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Tesouro Direto Profissional

Da Primeira Aplicagao a Gestao Quantitativa de Carteiras de Titulos Publicos.

Este livro € um guia completo e progressivo sobre os titulos publicos federais e o programa
Tesouro Direto, concebido para conduzir o leitor da primeira aplicacao a gestao quantitativa de
carteiras. Mais do que um manual introdutério, a obra reine, em uma unica jornada, os
fundamentos econdémicos da divida publica, a operacao pratica do investidor e o instrumental
analitico empregado por gestores profissionais.

A primeira parte estabelece as bases: como o governo se financia, o papel do Tesouro Nacional
e do Banco Central, a composicao da Divida Publica Federal e as caracteristicas de cada titulo
— Tesouro Selic, Prefixado e IPCA+, com e sem juros semestrais. Em seguida, o texto percorre
o dia a dia do investidor: como comprar e vender, custos e liquidez, formacéo de precos e a
tributacao aplicavel, sempre com exemplos praticos.

A partir desse alicerce, a obra avanga para o nucleo quantitativo que justifica o seu carater
profissional: matematica financeira aplicada, precificagcdo por fluxo de caixa descontado,
marcagao a mercado, duration e convexidade, estrutura a termo da taxa de juros e medidas de
risco como o VaR e a simulagado de cenarios. Cada conceito € construido de forma gradual,
partindo da intuicao econémica para a formulacao algébrica.

Diferentemente de muitas obras que abordam o mercado financeiro sob uma perspectiva
exclusivamente académica ou institucional, o Tesouro Direto Pro nasce com a proposta de ser
um livro de investidor para investidor. O objetivo é compartilhar experiéncias, erros, acertos,
aprendizados e ferramentas que o proprio autor utilizou ao longo de décadas para administrar
seu patriménio. Mais do que apresentar férmulas e conceitos, a intencdo é mostrar como esses
conhecimentos podem ser aplicados na pratica para ajudar investidores a construir uma carteira
mais solida, resiliente e alinhada aos seus objetivos de longo prazo. Afinal, as mesmas duvidas
que motivam muitos leitores a buscar conhecimento sobre titulos publicos também
acompanharam o autor ao longo de sua jornada como investidor. Por essa raz&o, cada pagina
desta obra foi escrita com a preocupacgao de oferecer orientagdes uteis, objetivas e aplicaveis
ao mundo real.

Para transformar a teoria em pratica, o livro inclui o manual completo do sistema Tesouro Direto
Pro, que permite cadastrar titulos, montar carteiras e reproduzir as analises de risco e retorno
discutidas ao longo dos capitulos. O resultado € uma referéncia que acompanha o leitor em todos
os estagios — do investidor iniciante que faz a sua primeira aplicagdo ao gestor que busca rigor
analitico na administragao de carteiras de titulos publicos.

Aviso importante: este material tem finalidade exclusivamente educacional e ndo constitui
recomendacdo de investimento, oferta de compra ou venda de titulos, nem aconselhamento
financeiro, tributario ou juridico individualizado. Rentabilidades passadas ndo garantem
resultados futuros. As decisdes de investimento s&o de responsabilidade do leitor, que deve
considerar seus objetivos e seu perfil de risco e, quando necessario, consultar um profissional
habilitado.

Os valores, taxas e pregos apresentados nos exemplos sao ilustrativos e podem nao refletir as
condigdes vigentes de mercado.

© Todos os direitos reservados.



Sobre o Autor

André Baeta reune uma combinagao rara de experiéncia técnica, vivéncia pratica e profundo
conhecimento do mercado financeiro brasileiro. Ao longo de mais de 35 anos de atuagéo no
mercado financeiro, acompanhou diferentes ciclos econémicos, periodos de estabilidade e de
elevada volatilidade, desenvolvendo uma visao sélida sobre a formacao de patriménio por meio
de investimentos em renda fixa.

Sua trajetdria profissional inclui sete anos de atuagéo na area de fiscalizagdo bancaria do Banco
Central do Brasil, periodo em que teve contato direto com o funcionamento do sistema financeiro
nacional, instituicdes bancarias, mecanismos de controle e gestdo de riscos. Essa experiéncia
proporcionou uma compreensao aprofundada da estrutura do mercado de capitais e dos fatores
que influenciam a dindmica das taxas de juros, da inflacdo e dos titulos publicos.

Paralelamente a sua carreira profissional, André sempre manteve uma atuagao ativa como
investidor. Durante décadas, utilizou os titulos publicos federais como instrumento de
preservacao patrimonial, geracado de renda e planejamento de longo prazo. Grande parte de sua
estratégia pessoal de acumulagdo de patrimbénio e preparacdo para a aposentadoria foi
construida por meio de investimentos em renda fixa, especialmente em titulos do Tesouro
Nacional.

Essa experiéncia pratica, vivenciada como investidor ao longo de diferentes cenarios
econdmicos, permitiu-lhe compreender ndo apenas os conceitos tedricos relacionados aos
titulos publicos, mas também os desafios enfrentados pelos investidores na tomada de decisées
reais de investimento.

O livro Tesouro Direto Pro reflete a convergéncia entre a experiéncia de um profissional que
conhece profundamente o funcionamento do sistema financeiro, a visdo de um investidor que
construiu sua propria estratégia de poupancga e aposentadoria com base em titulos publicos e 0
compromisso de compartilhar conhecimentos praticos capazes de auxiliar investidores a tomar
decisbes mais conscientes e fundamentadas.

Para o autor, investir em titulos publicos nao é apenas um tema de estudo ou uma atividade
profissional. Trata-se de uma estratégia que ele proprio utiliza ha décadas para proteger seu
patrimdnio, construir sua independéncia financeira e preparar sua aposentadoria, experiéncia
que serve de base para os ensinamentos compartilhados ao longo desta obra.
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Capitulo 1 — O Mercado de Titulos Publicos Federais

Quando um governo precisa de recursos para além daquilo que arrecada em tributos, ele tem
essencialmente trés caminhos: cortar despesas, aumentar impostos ou tomar dinheiro
emprestado. A emissao de titulos publicos é a forma organizada, transparente e de menor custo
pela qual o Estado moderno toma esse empréstimo junto & sociedade. Compreender esse
mecanismo € o primeiro passo para quem deseja investir no Tesouro Direto de maneira
profissional, porque cada titulo adquirido nada mais é do que um contrato de divida no qual o
investidor ocupa a posi¢ao de credor e o governo, a de devedor.

Este capitulo apresenta o pano de fundo institucional do mercado de divida publica federal
brasileiro. Ainda que o investidor individual interaja com o programa por meio de uma plataforma
simples, as decisdes de preco, prazo e indexagao que ele observa diariamente séo o reflexo de
um arranjo macroecondmico sofisticado, envolvendo o Tesouro Nacional, o Banco Central e o
conjunto de participantes do sistema financeiro.

1.1 O papel da divida publica na economia

A divida publica cumpre fungbes que vao muito além de simplesmente cobrir um déficit
orcamentario. Em primeiro lugar, ela permite suavizar no tempo o financiamento de gastos
cujos beneficios se estendem por décadas, como obras de infraestrutura, hospitais e escolas.
Seria injusto e economicamente ineficiente cobrar de uma Unica geragao de contribuintes o custo
integral de um ativo que servira a varias geragdes; a divida distribui esse dnus ao longo do
tempo.

Em segundo lugar, os titulos publicos funcionam como referéncia de risco e de taxa de juros
para toda a economia. A taxa paga por um titulo do Tesouro de determinado prazo €, na pratica,
0 piso de remuneracido que qualquer outro emissor — bancos, empresas, estados — precisa
superar para atrair capital, justamente porque o risco de crédito soberano em moeda local é
considerado o menor da economia doméstica. Quando se diz que um CDB rende "110% do CDI"
ou que uma debénture paga "IPCA + 8%", essas referéncias s6 fazem sentido porque existe
uma curva de juros soberana servindo de espinha dorsal.

Em terceiro lugar, a divida publica € um instrumento de politica monetaria. O Banco Central
compra e vende titulos no mercado para regular a liquidez e conduzir a taxa basica de juros em
direcdo a meta definida pelo Comité de Politica Monetaria. Esse uso dos titulos como ferramenta
de gestao de liquidez é tao importante quanto seu uso como fonte de financiamento.

Conceito-chave

Ao comprar um titulo publico, o investidor empresta dinheiro ao governo e recebe, em troca,
o compromisso de devolugao do principal acrescido de juros. O risco de o governo federal
nao honrar divida emitida em sua prépria moeda € historicamente baixo, e por isso esses
titulos sao o referencial de "ativo livre de risco" da economia brasileira.

Vale aprofundar a nogao de que a divida publica ndo é, em si, um mal a ser evitado a qualquer
custo. O que importa para a saude fiscal nao é o valor absoluto da divida, mas sua trajetéria em
relacdo a capacidade de pagamento do pais — usualmente medida pela raz&o entre a divida e
o Produto Interno Bruto. Uma divida que cresce mais devagar do que a economia tende a ser
sustentavel; uma divida que cresce mais rapido do que o PIB, ao contrario, sinaliza desequilibrio
e pressiona as taxas de juros exigidas pelos credores. Essa dindmica é o pano de fundo de
muitas das oscila¢des de preco que o investidor observa no Tesouro Direto.

Ha ainda uma quarta fungdo, menos lembrada, mas igualmente relevante: a divida publica
fornece a economia um conjunto de ativos seguros e liquidos que servem de lastro para o
sistema financeiro. Bancos, fundos de investimento e companhias de seguro precisam manter
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reservas em ativos de baixissimo risco, e os titulos do Tesouro cumprem esse papel. Eles
funcionam como garantia em operagdes de crédito entre instituicdes, como instrumento de
gestao de liquidez do sistema bancario e como referéncia para a precificacdo de praticamente
todos os demais ativos da economia. Em outras palavras, a divida publica é parte da prépria
infraestrutura do sistema financeiro.

Para o investidor pessoa fisica, a consequéncia pratica dessas fungdes ¢é direta. Como os titulos
publicos sao o ativo de menor risco de crédito da economia doméstica, eles estabelecem o piso
de remuneragdo que qualquer alternativa precisa superar. Antes de aceitar qualquer outro
investimento de renda fixa, o investidor deveria perguntar-se: este produto paga mais do que um
titulo publico de prazo equivalente e, em caso afirmativo, esse prémio compensa o risco adicional
de crédito e de liquidez que estou assumindo? Essa pergunta, simples, é uma das mais
poderosas ferramentas de decisao em renda fixa.

1.2 O Tesouro Nacional e suas fungoes

A Secretaria do Tesouro Nacional, 6rgao vinculado ao Ministério da Fazenda, é o ente
responsavel pela gestdo da divida publica federal. Cabe a ela planejar quanto, quando € em
quais condicbes a Unido ira se endividar, buscando o equilibrio entre dois objetivos que
frequentemente entram em tens&o: minimizar o custo de financiamento no longo prazo e manter
o risco da divida em niveis prudentes.

Entre as atribuigcdes do Tesouro Nacional estdo a elaboracao do Plano Anual de Financiamento,
a realizacdo de leildes regulares de titulos, a administracdo do relacionamento com os
investidores e a divulgacao periddica de relatérios sobre a composi¢do e o custo da Divida
Publica Federal. E também o Tesouro que define as caracteristicas de cada titulo ofertado:
indexador, prazo, presenga ou ndo de cupons de juros e demais condigdes contratuais.

1.3 Como o governo se financia

O financiamento do governo federal ocorre fundamentalmente pela emisséo de titulos em moeda
nacional. Esses titulos sao classificados conforme a forma de remuneragao que oferecem ao
investidor: existem os prefixados, cuja taxa de juros é conhecida no momento da compra; os
pos-fixados, atrelados a taxa Selic; e os indexados a indices de pregos, que pagam uma taxa
real acima da variacao da inflagdo medida pelo IPCA.

Essa diversidade ndo é casual. Ao oferecer titulos com perfis distintos, o Tesouro consegue atrair
diferentes tipos de investidor — fundos de pensao que precisam de protecao contra a inflagao,
tesourarias de bancos que buscam liquidez, investidores pessoa fisica planejando a
aposentadoria — e, com isso, ampliar a base de financiamento e reduzir o custo médio da divida.

Tabela 1 — Como o governo se financia

Forma de remuneragao Indexador Quem busca esse perfil

Pds-fixado Taxa Selic Reserva de liquidez, curto prazo,
baixa volatilidade

Prefixado Taxa fixa contratada Quem aposta em queda de juros ou
quer travar uma taxa

Indexado a pregos IPCA + taxa real Protecao do poder de compra,
objetivos de longo prazo

1.4 Mercado primario e mercado secundario

E essencial distinguir dois ambientes onde os titulos circulam. O mercado primario é aquele
em que o titulo nasce: o Tesouro emite o papel e o vende, normalmente por meio de leildes
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competitivos dos quais participam instituicées financeiras autorizadas. E nesse momento que a
divida é efetivamente criada e que os recursos ingressam no caixa do governo.

O mercado secundario € onde os titulos ja emitidos trocam de maos entre investidores, sem
que o governo receba novos recursos. Quando um investidor vende um titulo antes do
vencimento, ele estd operando no secundario. O Tesouro Direto é um arranjo especial:
tecnicamente, o programa funciona como um canal que da ao investidor pessoa fisica acesso
facilitado tanto a aquisicdo quanto a recompra dos titulos, com o préprio Tesouro Nacional
garantindo liquidez diaria.

1.5 A relacao entre Tesouro Nacional, Banco Central e mercado financeiro

Embora o Tesouro Nacional emita a divida, € o Banco Central quem conduz a politica monetaria
e, ao fazé-lo, influencia decisivamente o valor dos titulos. Quando o Copom eleva a taxa Selic
para conter a inflagdo, as taxas de juros de mercado sobem, e os precos dos titulos prefixados
e indexados ja existentes caem — fendmeno que estudaremos em detalhe na Parte lIl.
Inversamente, cortes de juros tendem a valorizar esses papéis.

O mercado financeiro, por sua vez, precifica continuamente as expectativas sobre o futuro da
economia: inflacdo esperada, trajetdria fiscal, risco politico. Essas expectativas se materializam
na chamada estrutura a termo da taxa de juros, tema central da Parte V. Para o investidor do
Tesouro Direto, o ponto a reter agora é que existe uma engrenagem permanente conectando
decisbes de politica econdmica e o valor diario das aplicagées.

1.6 Evolugao histérica do Tesouro Direto

O Tesouro Direto foi criado em 2002, fruto de uma parceria entre o Tesouro Nacional e a entéo
Companhia Brasileira de Liquidagao e Custddia. O objetivo era democratizar o acesso aos titulos
publicos, até entdo praticamente restritos a investidores institucionais e a quem investia
indiretamente por meio de fundos. Antes do programa, o pequeno investidor que quisesse
exposicao a titulos publicos precisava aceitar as taxas de administragao de fundos de renda fixa,
gue muitas vezes corroiam boa parte do rendimento.

Ao longo das duas décadas seguintes, o programa passou por aperfeigoamentos sucessivos:
reducdo de valores minimos de aplicagcdo, ampliagdo da liquidez para recompra diaria,
simplificacdo dos nomes dos titulos — a antiga nomenclatura técnica de LFT, LTN e NTN foi
substituida pelos nomes comerciais Tesouro Selic, Tesouro Prefixado e Tesouro IPCA+ — e a
criacado de produtos voltados a objetivos especificos, como aposentadoria e educagéo.

1.7 O crescimento da base de investidores brasileiros

Os numeros do programa contam uma histdria de popularizagéo notavel. De algumas dezenas
de milhares de investidores em seus primeiros anos, o Tesouro Direto passou a contabilizar
milhdes de investidores cadastrados, com participacao crescente de pessoas fisicas em todas
as regides do pais. A combinagado de educacéo financeira, reducao de custos e digitalizagdo do
acesso por meio de corretoras e aplicativos transformou o programa em uma das principais
portas de entrada para o mercado de capitais brasileiro.

Esse movimento tem implicagées importantes. Uma base ampla e pulverizada de investidores
torna o financiamento do Estado menos dependente de grandes credores e mais resiliente. Para
o investidor individual, significa acesso a um produto de altissima qualidade de crédito, com
custos baixos e liquidez garantida — atributos que, somados, fazem do Tesouro Direto o alicerce
natural de praticamente qualquer carteira de renda fixa bem construida.
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1.8 Aprofundando: a divida publica como instrumento de politica
econdmica

A divida publica ndo é apenas um mecanismo de financiamento do governo; € também um
instrumento central de politica econdmica e monetaria. Quando o Tesouro Nacional emite titulos,
ele esta, ao mesmo tempo, captando recursos para honrar despesas e fornecendo ao mercado
financeiro ativos de referéncia sobre os quais se constréi toda a precificagdo de renda fixa do
pais. A taxa paga pelos titulos publicos federais funciona como uma taxa livre de risco doméstica:
€ o piso a partir do qual investidores avaliam qualquer outro investimento. Se um titulo privado
nao pagar um prémio sobre o titulo publico de prazo equivalente, ndo ha razdo econdbmica para
assumir o risco adicional do emissor privado.

Essa fungao de referéncia explica por que o mercado de titulos publicos € acompanhado com
tanta atengdo. Movimentos nas taxas dos titulos do Tesouro repercutem imediatamente sobre o
custo do crédito, sobre o valor das agdes e sobre as decisdes de consumo e investimento de
toda a economia. Compreender o Tesouro Direto, portanto, é também compreender um
termémetro da economia brasileira.

1.9 A trajetéria de inclusao financeira do Tesouro Direto

Quando foi langado, no inicio dos anos 2000, o Tesouro Direto representou uma ruptura: pela
primeira vez, o pequeno investidor podia comprar titulos publicos federais com aportes
modestos, sem precisar de grandes volumes nem de intermediarios sofisticados. Antes disso, 0
acesso a esses papéis era praticamente restrito a bancos, fundos e investidores institucionais.
A democratizagao desse acesso teve efeitos duradouros sobre a cultura financeira do pais.

Ao longo das duas décadas seguintes, o numero de investidores cadastrados cresceu de
milhares para milhdes. Diversas medidas contribuiram para isso: a redu¢éo do valor minimo de
aplicagao, permitindo a compra de fracdes de titulo; a queda e, em muitos casos, a isencao das
taxas de custodia para o Tesouro Selic até certos limites; e a popularizagcdo das corretoras
digitais, que eliminaram a cobranga de taxas de administragéo e simplificaram a abertura de
conta. O resultado foi a transformacédo do Tesouro Direto em uma das principais portas de
entrada do brasileiro no mundo dos investimentos.

Tabela 2 — A trajetéria de inclusao financeira do Tesouro Direto

Fator de inclusao Efeito sobre o investidor

Compra de fragbes de titulo Permite investir com valores baixos, sem precisar adquirir
uma unidade inteira.

Isencao/reducao de taxas Aumenta a rentabilidade liquida, especialmente em
aplicacées de menor valor.

Corretoras digitais Eliminam taxas de agente de custddia e simplificam o
acesso.

Educacao financeira publica Amplia a compreensao sobre renda fixa e reduz a barreira

de conhecimento.

1.10 A mecéanica dos leildes e a formagao das taxas

Embora o investidor do Tesouro Direto ndo participe diretamente dos leildes de titulos,
compreender como eles funcionam ajuda a entender de onde vém as taxas oferecidas no
programa. O Tesouro Nacional realiza leildes periédicos em que instituicdes financeiras
apresentam propostas de compra. Nesses leildes, define-se a taxa de equilibrio que iguala a
oferta de titulos a demanda do mercado. As taxas observadas nesses leildes servem de
referéncia para os pregos praticados no Tesouro Direto, ajustados pela politica de spreads do
programa.

20



A relacao entre a oferta de titulos pelo governo e a demanda dos investidores €, no fundo, uma
negociagao sobre o prego do dinheiro no tempo. Quando o governo precisa captar muito e a
demanda esta retraida, as taxas sobem para atrair compradores. Quando ha abundancia de
recursos buscando aplicacdo e a percepcao de risco € baixa, as taxas tendem a recuar. Esse
equilibrio dindmico é o que faz as taxas dos titulos variarem continuamente.

1.11 A aritmética da divida publica: um exemplo ilustrativo

Para compreender por que a relagao entre divida e PIB é mais importante do que o valor absoluto
da divida, considere um exemplo simplificado. Imagine uma economia cujo PIB & de 100
unidades e cuja divida publica é de 60 unidades — uma razao divida/PIB de 60%. Suponha que
a economia cresc¢a 3% ao ano em termos reais e que a inflagao seja de 4%, de modo que o PIB
nominal cresga aproximadamente 7% ao ano. Se o governo paga uma taxa de juros nominal
média de 9% sobre a divida e mantém o orgamento primario equilibrado (sem superavit nem
déficit antes do pagamento de juros), a divida crescera 9% ao ano, enquanto o PIB cresce 7%.

Nesse cenario, a razao divida/PIB aumenta ao longo do tempo, pois 0 nhumerador cresce mais
rapido que o denominador. Para estabilizar essa raz&o, o governo precisaria gerar um superavit
primario — arrecadar mais do que gasta antes dos juros — suficiente para compensar a
diferencga entre a taxa de juros e o crescimento da economia. Essa é a esséncia da chamada
"dindmica da divida", e é precisamente o que o mercado financeiro monitora ao precificar os
titulos publicos. Quando a percepcéo é de que a divida estd em trajetdria insustentavel, os
investidores exigem taxas maiores, derrubando os precos dos titulos longos — um fenémeno
que veremos repetidamente ao longo do livro.

Tabela 3 — A aritmética da divida publica: um exemplo ilustrativo
Valor no exemplo | Efeito sobre a divida/PIB

Taxa de juros nominal da divida 9% a.a. Eleva o numerador (divida)
Crescimento do PIB nominal 7% a.a. Eleva o denominador (PIB)
Diferencial juros — crescimento  +2 p.p. Pressiona a raz&o para cima
Resultado primario necessario Superavit Para estabilizar a razao

Esse raciocinio explica por que noticias sobre metas fiscais, reformas e arrecadacao afetam tao
diretamente o mercado de titulos. Para o investidor do Tesouro Direto, a licdo é que o ambiente
fiscal ndo & um tema abstrato de economistas: ele se traduz, dia apds dia, nas taxas ofertadas
€ nos precos de marcacao dos seus titulos.

1.12 A composigao da Divida Publica Federal

A Divida Publica Federal brasileira € composta por uma carteira diversificada de titulos, cada
qual com participagdo que varia conforme a estratégia de financiamento do Tesouro e as
condicbes de mercado. Em linhas gerais, ela combina titulos prefixados, titulos remunerados
pela Selic e titulos indexados a inflagao. O equilibrio entre essas classes ndo é casual: reflete
uma busca permanente por reduzir o custo da divida e, ao mesmo tempo, controlar os riscos a
que ela esta exposta.

Uma divida muito concentrada em titulos pos-fixados, por exemplo, fica vulneravel a elevagées
da taxa Selic, que encarecem imediatamente o servigo da divida. Uma divida muito concentrada
em prefixados, por outro lado, reduz essa vulnerabilidade, mas pode custar mais caro em
periodos de juros elevados, pois o mercado exige prémios maiores para travar taxas por longos
prazos. O Tesouro busca, portanto, um mix prudente, alongando prazos e diversificando
indexadores sempre que as condi¢cdes permitem.
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Tabela 4 — A composicao da Divida Publica Federal

Classe de titulo Risco para o Tesouro Vantagem para o Tesouro

Pds-fixado (Selic) Custo sobe com a Selic Facil colocagao, demanda estavel
Prefixado
Indexado ao IPCA

Pode custar prémio elevado  Custo previsivel, imune a Selic

Custo sobe com a inflagdo Alonga prazos, atrai longo prazo

Para o investidor, compreender essa légica de gestdo da divida ajuda a interpretar os
movimentos de oferta de titulos: quando o Tesouro deseja alongar a divida, tende a oferecer
condi¢cbes atraentes em titulos longos; quando o mercado esta estressado, pode concentrar
emissdes em pos-fixados, de colocacdo mais facil. Esses movimentos influenciam as taxas
disponiveis na plataforma do Tesouro Direto.

Os titulos que compoem a Divida Publica Federal

Embora o investidor do Tesouro Direto conhega os papéis por seus nomes comerciais —
Tesouro Selic, Tesouro Prefixado, Tesouro IPCA+ —, cada um deles corresponde a um titulo
com denominacao técnica oficial, definida pelo Tesouro Nacional. Conhecer essa nomenclatura
€ util para ler relatodrios oficiais, editais de leildo e a documentacdo do mercado secundario, em

que os titulos aparecem identificados por suas siglas.

A Divida Publica Mobiliaria Federal interna é composta, em esséncia, por quatro familias de
titulos, distinguidas pelo tipo de remuneracéao: as Letras do Tesouro Nacional (LTN) e as Notas
do Tesouro Nacional — Série F (NTN-F), prefixadas; as Letras Financeiras do Tesouro (LFT),
pos-fixadas a taxa Selic; e as Notas do Tesouro Nacional — Série B (NTN-B), indexadas ao
IPCA. A tabela a seguir relaciona cada sigla ao seu nome comercial e as suas principais

caracteristicas:

Tabela 5 — Os titulos

Nome no

Tesouro Direto

Indexador

que compdem a Divida Publica Federal

Cupom
semestral

Caracteristica
principal

LTN Tesouro Prefixado Nao Valor de face de
Prefixado R$ 1.000 no
vencimento;
adquirido com
desagio
NTN-F Tesouro Prefixado Sim (10% a.a.) Paga cupons
Prefixado com semestrais e 0
Juros principal no
Semestrais vencimento
LFT Tesouro Selic Taxa Selic (p6s- Nao Baixa
fixado) volatilidade;
valor
acompanha a
Selic diaria
NTN-B Principal Tesouro IPCA+ IPCA + juroreal Nao Principal
corrigido pelo
IPCA, pago no
vencimento
NTN-B Tesouro IPCA+ IPCA +juroreal Sim (6% a.a.) Renda
com Juros semestral
Semestrais corrigida pela
inflacao
NTN-C Fora de emissao |IGP-M + juro Sim Emitido no
(histdrico) real passado;
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Nome no Indexador Cupom Caracteristica

Tesouro Direto semestral principal

atrelado ao IGP-
M

Os titulos prefixados (LTN e NTN-F) oferecem uma taxa nominal conhecida no momento da
compra: quem os carrega até o vencimento sabe exatamente quanto recebera. A LTN ndo paga
juros intermediarios — o ganho vem da diferenca entre o pre¢co de compra, com desagio, e os
R$ 1.000 pagos no vencimento. J& a NTN-F distribui cupons semestrais, sendo voltada a quem
busca fluxo de caixa periédico.

As Letras Financeiras do Tesouro (LFT), que d&o lastro ao Tesouro Selic, sdo pos-fixadas: seu
valor acompanha a variacdo diaria da taxa Selic, o que confere a esses papéis a menor
volatilidade entre os titulos publicos e os torna adequados a reserva de liquidez. As NTN-B, por
sua vez, combinam uma taxa de juro real com a correcao pelo IPCA, protegendo o poder de
compra; na versao Principal, pagam tudo no vencimento, € na versdo com juros semestrais,
distribuem renda real ao longo do tempo.

Além desses papéis domésticos, o Tesouro Nacional emite titulos da divida externa — como os
Global Bonds, denominados em délar — destinados a investidores internacionais e a construcao
de referéncias de preco para o pais no exterior. Em conjunto, essas familias de titulos formam a
carteira por meio da qual o governo financia suas necessidades e administra o perfil de risco da
divida.

A Divida Publica Federal em 2026

A Divida Publica Federal encerrou 2025 em R$ 8,635 trilhdes, um avancgo de cerca de 18% em
relagdo ao estoque de 2024 (R$ 7,316 trilhdes). Para 2026, o Plano Anual de Financiamento
(PAF) do Tesouro Nacional projeta que o estoque encerre o ano entre R$ 9,7 trilhdes e R$ 10,3
trilhdes, refletindo a apropriacao de juros € uma necessidade liquida de financiamento estimada
em R$ 1,677 trilhdo. Nos relatérios mensais de 2026, o estoque ja transitava em torno de R$ 8,7
trilhdes.

Quanto a composigao por indexador, os dados do Relatério Mensal da Divida apontavam, no
inicio de 2026, predominio dos titulos pds-fixados a Selic, seguidos pelos indexados a inflagdo
e pelos prefixados, com uma pequena parcela atrelada ao cambio:

Tabela 6 — A Divida Publica Federal em 2026

Indexador Participagao na DPF
Taxa Selic (pos-fixado) 47,7%

indices de precos (IPCA) 26,7%

Prefixado 21,8%

Cambio 3,8%

Fonte: Tesouro Nacional — Relatério Mensal da Divida e PAF 2026.

Composicao da DPF por indexador — 2026
Tabela 7 — Cambio — Selic / 47,7%

Selic 47,7%

IPCA ] 26,7%
Prefixado I 21,8%
Cambio B 3,8%

O prazo médio da divida situava-se em torno de 4,1 anos, dentro do intervalo de 3,8 a 4,2 anos
previsto no PAF 2026. A parcela vincenda em doze meses deve encerrar 2026 entre 18% e 22%
do estoque — indicador de risco de refinanciamento que o Tesouro procura manter sob controle

por meio do alongamento de prazos e de uma robusta reserva de liquidez (o chamado “colchdo
da divida).
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A base de detentores ¢é diversificada: as instituicdes financeiras concentram cerca de 31,5% do
estoque, seguidas pela Previdéncia Social (23%), pelos fundos de investimento (20,9%) e pelos
investidores nao residentes (10,7%); seguradoras, governo e outros segmentos completam o
quadro. Essa pulverizacao entre diferentes perfis de investidor contribui para a estabilidade do
financiamento publico.

Detentores da Divida Publica Federal — 2026

Tabela 8 — Cambio — Inst. financeiras / 31,5%
Inst. financeiras 31,5%

Previdéncia Social e 23,0%
Fundos de invest. I 20,9%

N&o residentes I 10,7%
Outros e 7,4%
Seguradoras B 3,7%
Governo | 2,9%

Fonte: Tesouro Nacional — Relatério Mensal da Divida (2026).

Para o investidor do Tesouro Direto, esses nlimeros traduzem-se diretamente em oferta de
papéis: a predominancia de titulos atrelados a Selic explica a ampla disponibilidade do Tesouro
Selic; a fatia relevante de titulos indexados ao IPCA e o esfor¢o de alongamento sustentam a
oferta de vencimentos longos, como o Tesouro IPCA+ 2045; e a participagdo dos prefixados
acompanha as janelas em que o Tesouro consegue travar taxas atraentes para prazos mais
curtos e intermediarios.

1.13 O papel dos dealers e a liquidez do mercado

Os dealers sao instituicoes financeiras credenciadas que atuam como intermediarias
privilegiadas entre o Tesouro e o mercado. Elas participam ativamente dos leildes, asseguram
liquidez ao mercado secundario e fornecem ao Tesouro informagdes sobre as condicdes de
demanda. Embora invisivel ao investidor pessoa fisica, essa estrutura é o que garante que
sempre haja um mercado funcionando por tras dos pregos exibidos no Tesouro Direto.

A liquidez do mercado secundario de titulos publicos € uma das maiores do pais, o que é
fundamental para o mecanismo de recompra diaria do Tesouro Direto. E justamente porque
existe um mercado profundo e ativo que o Tesouro consegue oferecer ao pequeno investidor a
garantia de recompra a pregos de mercado em qualquer dia util — uma facilidade que poucos
outros investimentos de renda fixa conseguem replicar.

1.14 O Comité de Politica Monetaria (Copom) e sua importancia para o
Tesouro Direto

Ao longo deste capitulo vimos que existe uma conexao permanente entre inflagao, juros, Banco
Central e precos dos titulos publicos. No centro dessa engrenagem encontra-se o Comité de
Politica Monetaria, mais conhecido pela sigla Copom.

O Copom é o 6rgao do Banco Central responsavel por definir a taxa basica de juros da economia
brasileira. Criado em 1996, ele se reune periodicamente para avaliar o cenario econémico
nacional e internacional, as perspectivas de inflagdo, o comportamento da atividade econdémica,
do mercado de trabalho, do crédito e das contas publicas. A partir dessa analise, seus membros
decidem qual devera ser a meta da taxa Selic até a reuniao seguinte.
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Embora a decisdo do Copom seja frequentemente apresentada pelos meios de comunicagao
como uma simples alteragéo da taxa de juros, seus efeitos sdo muito mais amplos. Ao elevar a
Selic, o Banco Central torna o crédito mais caro, reduz o consumo e os investimentos e ajuda a
conter pressodes inflacionarias. Ao reduzir a Selic, ocorre 0 movimento inverso: o crédito tende a
ficar mais barato, estimulando a atividade econémica e favorecendo o crescimento.

O objetivo principal do Copom ¢é preservar a estabilidade dos precos. Em um regime de metas
de inflagdo, o Banco Central utiliza a taxa de juros como principal instrumento para manter a
inflacao proxima da meta definida pelo Conselho Monetario Nacional. Dessa forma, a politica
monetaria atua como um mecanismo de equilibrio entre crescimento econémico e estabilidade
de pregos.

Para o investidor do Tesouro Direto, acompanhar as reunides do Copom € fundamental. As
decisbdes do comité afetam diretamente a rentabilidade dos titulos pés-fixados e influenciam o
valor de mercado dos titulos prefixados e indexados ao IPCA. Na pratica, cada reunidao do
Copom pode alterar significativamente as expectativas do mercado e, consequentemente, os
precos dos titulos publicos.

Considere um exemplo simples. Imagine que a inflacdo esteja acelerando e que o mercado
espere uma elevagao da Selic de 13% para 14% ao ano. Se o Copom confirmar essa expectativa,
o impacto sobre os precgos dos titulos tende a ser limitado, pois a deciséo ja estava incorporada
aos pregos de mercado. Contudo, se o Banco Central surpreender e elevar a taxa para 15%, os
titulos prefixados e IPCA+ existentes tenderao a sofrer forte desvalorizacdo, uma vez que novos
titulos passarao a oferecer remuneragdes mais elevadas.

O inverso também ¢é verdadeiro. Quando o mercado espera uma queda da Selic e o Banco
Central inicia um ciclo de cortes, os titulos prefixados e os indexados a inflagdo costumam se
valorizar. Investidores que adquiriram esses papéis em momentos de juros elevados
frequentemente observam expressivos ganhos de marcacdo a mercado durante os ciclos de
afrouxamento monetario.

Essa relagao entre politica monetaria e titulos publicos pode ser resumida da seguinte forma:

Tabela 9 — O Comité de Politica Monetaria (Copom) e sua importancia para o Tesouro Direto

Decisdao do Copom Efeito esperado sobre os titulos
Aumento da Selic Queda dos pregos dos prefixados e IPCA+
Reducao da Selic Alta dos precgos dos prefixados e IPCA+
Manutencéao da Selic Impacto depende das expectativas futuras
Surpresa hawkish (mais dura) Desvalorizagao dos titulos longos
Surpresa dovish (mais branda) Valorizagao dos titulos longos

Por essa razao, investidores profissionais acompanham atentamente n&o apenas a decisao do
Copom, mas também o comunicado divulgado apds cada reunido. Muitas vezes, o mercado
reage mais ao tom do comunicado e as sinalizagbes sobre os préximos passos da politica
monetaria do que a prépria decisédo de juros.

Em ultima analise, compreender o funcionamento do Copom significa compreender a principal
forca que movimenta o mercado de renda fixa brasileiro. Duration, convexidade, estrutura a
termo da taxa de juros e Value at Risk — temas estudados nas partes mais avancadas deste
livro — derivam, direta ou indiretamente, das expectativas que os agentes econdmicos formam
acerca das futuras decisdes de politica monetaria.
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1.15 O que é a Selic e 0 que é a taxa Selic?

Embora os termos "Selic" e "taxa Selic" sejam frequentemente utilizados como sinénimos, eles
nao significam exatamente a mesma coisa.

A palavra Selic é a sigla para Sistema Especial de Liquidacdo e de Custodia. Trata-se da
infraestrutura eletrdnica onde sao registrados, custodiados e liquidados os titulos publicos
federais negociados pelas instituigbes financeiras. Em termos simplificados, o Selic funciona
como o grande sistema de registro dos titulos da divida publica federal.

Sempre que um banco compra ou vende titulos publicos para outro banco, a operagao ¢é
registrada nesse sistema. Como bilhdes de reais transitam diariamente por meio dessas
operacgoes, o Selic tornou-se a espinha dorsal do mercado financeiro brasileiro.

A taxa Selic, por sua vez, é a taxa média das operagbes compromissadas lastreadas em titulos
publicos federais realizadas entre instituicdes financeiras de um dia para o outro. Essa taxa
representa o custo basico do dinheiro na economia brasileira e serve como principal referéncia
para todas as demais taxas de juros do mercado.

Insta salientar que o Comité de Politica Monetaria (Copom) define a meta para a taxa Selic e o
Banco Central realiza operacdes de mercado aberto com titulos publicos para que a taxa Selic
efetiva praticada no mercado convirja para a meta estabelecida pelo comité.

Em outras palavras:
e O Selic é o sistema.
¢ A taxa Selic é a remuneracio associada as operacoes realizadas nesse ambiente.

« A meta da Selic é o nivel de taxa de juros definido periodicamente pelo Copom, servindo
como objetivo para a politica monetaria do Banco Central.

Uma analogia util € imaginar uma rodovia e a velocidade dos veiculos que nela trafegam. A
rodovia seria o Sistema Selic; a velocidade média dos veiculos corresponderia a taxa Selic.

A importancia da taxa Selic para o investidor é enorme. Ela influencia praticamente todas as
aplicacdes financeiras existentes no pais:

« CDBs;
o LCls;
o LCAs;

e Debéntures;

e Fundos de renda fixa;

e Crédito imobiliario;

e Crédito consignado;

e Financiamentos;

e E, naturalmente, os titulos publicos.

Quando a Selic sobe, a remuneragao dos investimentos pos-fixados tende a aumentar. Por outro
lado, financiamentos e empréstimos ficam mais caros. Quando a Selic cai, ocorre exatamente o
contrario.

No Tesouro Direto, a influéncia da taxa Selic aparece de formas diferentes conforme o titulo
analisado.
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No caso do Tesouro Selic, o impacto é direto. O investidor recebe diariamente a remuneragao
correspondente a variagcdo acumulada da taxa basica. Quanto maior a Selic, maior sera a
rentabilidade futura do titulo.

Ja nos titulos prefixados e nos Tesouro IPCA+, a influéncia é indireta. O que importa néo é
apenas a Selic atual, mas principalmente a expectativa do mercado para a trajetéria futura da
taxa basica. E essa expectativa que determina as taxas negociadas ao longo da curva de juros.

Considere dois cenarios extremos:
Cenario A — Selic em alta
e Inflagdo elevada;
e Banco Central elevando juros;
e Tesouro Selic torna-se mais rentavel;
o Prefixados sofrem desvalorizacao;
¢ |PCA+ sofre desvalorizagao.
Cenario B — Selic em queda
e Inflagdo controlada;
e Banco Central reduzindo juros;
e Tesouro Selic passa a render menos;
e Prefixados se valorizam;
o IPCA+ se valorizam.

Esse mecanismo explica por que muitos investidores experientes preferem comprar titulos
longos justamente quando a Selic esta elevada. Nesses momentos, o mercado costuma oferecer
taxas muito atrativas, que podem gerar expressivos ganhos de capital caso os juros caiam no
futuro.

Por fim, é importante destacar que a taxa Selic ndo é apenas um indicador econdmico. Ela é a
variavel mais importante para a precificagdo dos ativos financeiros brasileiros. Entender seu
funcionamento é compreender o ponto de partida de toda a renda fixa nacional. Nao por acaso,
praticamente todos os modelos quantitativos estudados neste livro — duration, convexidade,
estrutura a termo, cenarios de estresse e simulagdes de Monte Carlo — utilizam a curva de juros
derivada das expectativas futuras para a taxa Selic como elemento central de analise.

1.16 A Taxa DI e sua relagao com a Selic

Outro conceito fundamental para quem investe em renda fixa é a taxa DI, também conhecida
como taxa CDI. Embora frequentemente apare¢gam juntas nos noticiarios financeiros e nos
extratos de investimentos, Selic e DI ndo sao exatamente a mesma coisa.

A taxa DI corresponde a taxa média dos empréstimos de curtissimo prazo realizados entre
instituicdes financeiras. Esses empréstimos, geralmente com prazo de apenas um dia util
(overnight), sdo utilizados pelos bancos para ajustar suas posi¢des de caixa e cumprir exigéncias
regulatérias de liquidez. Como essas operagdes ocorrem diariamente em grande volume, a taxa
DI tornou-se uma das principais referéncias do mercado financeiro brasileiro.

Na pratica, a taxa DI é calculada a partir das operacgdes realizadas no mercado interbancario e
reflete o custo de captacdo de recursos entre os proprios bancos. Por essa razao, ela é
amplamente utilizada como indexador de aplicagbes financeiras, especialmente CDBs, LCls,
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LCAs, debéntures e fundos de renda fixa. Quando um investimento promete render "100% do
CDI", sua rentabilidade acompanhara de perto a evolucao da taxa DI.

Mas por que a taxa DI é tdo préxima da Selic?

A resposta esta na atuacdo do Banco Central. Como o Banco Central utiliza operacbes
compromissadas com titulos publicos para controlar a liquidez do sistema financeiro e fazer a
taxa Selic efetiva convergir para a meta definida pelo Copom, os bancos raramente aceitam
emprestar recursos entre si a taxas muito diferentes da Selic. Se a taxa DI se afastasse
significativamente da Selic, surgiriam oportunidades de arbitragem que rapidamente seriam
exploradas pelos participantes do mercado, fazendo as taxas voltarem a convergir.

Em consequéncia, a taxa DI costuma permanecer apenas alguns centésimos de ponto
percentual abaixo da Selic. Historicamente, a diferenga entre ambas € extremamente pequena,
normalmente inferior a 0,10 ponto percentual ao ano.

Considere um exemplo hipotético. Suponha que o Copom tenha fixado a meta da Selic em
14,25% ao ano. Nesse cenario, € comum observar a taxa DI acumulada em torno de 14,15% a
14,20% ao ano. A proximidade entre as duas taxas faz com que investimentos indexados ao
CDI apresentem comportamento muito semelhante ao Tesouro Selic.

Tabela 10 — A Taxa DI e sua relacdo com a Selic

Indicador Conceito

Meta Selic Taxa definida pelo Copom

Selic efetiva Taxa observada nas operagdes lastreadas em titulos publicos

Taxa DI (CDI) Taxa média dos empréstimos interbancarios de um dia

Diferenca tipica Muito pequena, geralmente alguns centésimos de ponto
percentual

Para o investidor do Tesouro Direto, a principal consequéncia é que o Tesouro Selic e os
investimentos que rendem 100% do CDI tendem a apresentar rentabilidades muito
parecidas ao longo do tempo. A diferenga entre eles decorre principalmente de aspectos
tributarios, custos, liquidez e risco de crédito. Enquanto um CDB depende da solidez financeira
do banco emissor, o Tesouro Selic possui como devedor o préprio Governo Federal.

Por esse motivo, a taxa DI é frequentemente utilizada como benchmark da renda fixa brasileira.
Quando um gestor afirma que seu fundo rendeu "120% do CDI", ele estd comparando seu
desempenho a uma taxa que acompanha muito de perto a prépria Selic, considerada a referéncia
basica do custo do dinheiro na economia. Dessa forma, compreender a relagao entre Selic e DI
€ essencial para comparar corretamente investimentos e avaliar se um determinado produto esta
efetivamente entregando retorno compativel com o risco assumido.

1.17 Inflagao, juros e o investidor: o ciclo completo

Para consolidar a compreensdo do ambiente macroeconémico, vale percorrer o ciclo completo
que liga inflag&o, juros e o valor dos titulos. Quando a inflagéo acelera, o Banco Central tende a
elevar a taxa Selic para conté-la. A alta da Selic eleva as taxas de juros em toda a curva, o que
derruba os precos dos titulos prefixados e IPCA+ ja existentes (marcacao a mercado negativa).
Simultaneamente, novos titulos passam a ser ofertados com taxas mais altas, criando
oportunidades de compra.

Quando a inflagao cede e o Banco Central inicia um ciclo de corte de juros, o movimento se
inverte: as taxas caem, os pregos dos titulos sobem (marcagéo positiva) e quem havia comprado
a taxas altas colhe ganhos de capital. Esse ciclo, que se repete ao longo dos anos com
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intensidades variaveis, € o pano de fundo de praticamente todas as decisdes de investimento
em renda fixa. Compreendé-lo permite ao investidor agir contraciclicamente — comprar quando
as taxas estdo altas e o pessimismo domina —, em vez de seguir a manada.

A licao contraciclica

Os melhores momentos para travar taxas elevadas em prefixados e IPCA+ costumam ser,
paradoxalmente, os de maior pessimismo, quando os juros estdo no pico. Os piores
momentos para comprar titulos longos sao os de euforia, com juros no piso. Agir contra a
prépria emogao € uma das marcas do investidor maduro.
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Capitulo 2 — Conhecendo o Tesouro Direto

Definidos os fundamentos institucionais, passamos agora ao funcionamento concreto do
programa do ponto de vista de quem investe. Este capitulo descreve o que é o Tesouro Direto,
como ele opera no dia a dia, quem pode participar, quais s&o suas vantagens e limitacdes, e
como ele se compara aos demais produtos de renda fixa disponiveis no mercado.

2.1 O que é o Tesouro Direto

O Tesouro Direto € um programa de venda de titulos publicos federais a pessoas fisicas,
realizado de forma totalmente eletrdnica. Ele permite que o investidor compre fragdes de titulos
— a partir de valores acessiveis, da ordem de algumas dezenas de reais — diretamente do
Tesouro Nacional, sem intermediacdo de fundos e com a possibilidade de revenda ao préprio
Tesouro a qualquer dia util.

Tecnicamente, o investidor n&o recebe o titulo em méos; ele passa a ser titular de uma posicéo
custodiada eletronicamente. A custédia central registra quem é o dono de cada fragao de titulo,
e a corretora escolhida pelo investidor atua como agente que intermedia as ordens e o
relacionamento operacional.

2.2 Como funciona o programa

Em termos operacionais, o ciclo é simples. O investidor abre conta em uma corretora habilitada,
transfere recursos, escolhe o titulo desejado e emite a ordem de compra. Os precos e taxas sao
atualizados ao longo do dia util, dentro do horario de funcionamento do programa. No
vencimento, o Tesouro paga automaticamente o valor de face do titulo, acrescido da
remuneracao contratada, creditando o montante na conta do investidor.

Caso o investidor deseje resgatar antes do vencimento, ele pode vender o titulo de volta ao
Tesouro pelo preco vigente naquele momento — prego que pode ser maior ou menor do que o
esperado, dependendo das condicbes de mercado. Esse mecanismo de recompra diaria € uma
das caracteristicas mais valiosas do programa, pois confere liquidez a um investimento que, de
outra forma, exigiria a busca por um comprador no mercado secundario.

2.3 Quem pode investir

Pode investir no Tesouro Direto qualquer pessoa fisica residente no Brasil que possua CPF
regular e conta em uma instituicao financeira habilitada. Nao ha exigéncia de patriménio minimo
nem de qualificacdo como investidor profissional. Essa ampla acessibilidade é, justamente, o
que faz do programa um instrumento de democratizagdo do acesso ao mercado de divida
publica.

2.4 Vantagens e limitagoes

Entre as vantagens, destacam-se a seguranc¢a de crédito — trata-se de divida do governo
federal —, os baixos custos operacionais, a liquidez diaria garantida pela recompra, a
acessibilidade de valores minimos reduzidos e a diversidade de titulos para diferentes
objetivos. Poucos produtos reunem simultaneamente tantas qualidades.

Quanto as limitagcbes, é preciso reconhecer que a rentabilidade real, embora competitiva,
raramente é a maior do mercado de renda fixa — instrumentos com algum risco de crédito
adicional, como certos CDBs e debéntures, podem oferecer prémios superiores. Além disso, o
investidor que vende antes do vencimento fica exposto a marcagdo a mercado e pode realizar
perdas. Por fim, ha incidéncia de imposto de renda sobre os ganhos, conforme tabela regressiva
que estudaremos no Capitulo 4.
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Atencao

A seguranga de crédito do Tesouro Direto n&o elimina o risco de mercado. Um titulo prefixado
ou indexado a inflagdo pode, sim, ser vendido com prejuizo antes do vencimento se as taxas
de juros tiverem subido desde a compra. Seguranga de crédito e auséncia de volatilidade sdo
coisas distintas.

2.5 Custos operacionais

Uma das grandes vantagens do Tesouro Direto é a sua estrutura de custos reduzida e
transparente. Diferentemente de muitos produtos financeiros, nos quais parte dos custos
encontra-se embutida na rentabilidade ou em taxas pouco visiveis ao investidor, no Tesouro
Direto os encargos sao claramente divulgados e relativamente simples de compreender.

O principal custo operacional é a taxa de custédia da B3, entidade responsavel pelo registro,
custddia e liquidacao dos titulos publicos adquiridos pelos investidores. Em 2026, a taxa padrao
corresponde a 0,20% ao ano sobre o valor dos titulos mantidos em carteira, sendo calculada
diariamente e cobrada semestralmente.

Entretanto, existem importantes hipoteses de isencéo e reducdo. Os investimentos em Tesouro
Selic destinados a reserva de emergéncia contam com isengao da taxa de custédia da B3 até
determinados limites estabelecidos pelo programa. Além disso, produtos mais recentes voltados
a formacido de poupancga de longo prazo, como o Tesouro RendA+ e o Tesouro Educa+,
possuem regras especificas de cobranga que incentivam o investimento de longo prazo.

No caso do Tesouro RendA+ e do Tesouro Educa+, a cobranca da taxa de custédia da B3 segue
I6gica distinta daquela aplicada aos titulos tradicionais do Tesouro Direto. Nos titulos
convencionais — Tesouro Selic, Tesouro Prefixado e Tesouro IPCA+ — a taxa de custddia
padrao é calculada diariamente sobre o valor dos titulos em carteira, a razédo de 0,20% ao ano,
e cobrada proporcionalmente nos eventos previstos pelo programa, como venda antecipada,
vencimento ou pagamento de juros.

Ja no Tesouro RendA+ e no Tesouro Educa+, a cobranca foi estruturada para favorecer o
investidor que permanece aplicado até a data planejada de recebimento da renda mensal. A
ideia desses produtos ndo é estimular operacdes frequentes, mas sim a formacdo de uma
poupanca de longo prazo com finalidade especifica: complementagéo de aposentadoria, no caso
do RendA+, e planejamento educacional, no caso do Educa+.

Por isso, nesses dois titulos, a taxa de custddia da B3 ndo é cobrada continuamente da mesma
forma que nos titulos tradicionais. A cobranca ocorre basicamente em duas situagdes: quando o
investidor vende o titulo antes do prazo planejado ou quando passa a receber a renda mensal,
caso o valor recebido ultrapasse determinado limite de isengao.

No Tesouro Educa+, se o investidor mantiver o titulo até o inicio da fase de recebimento da
renda mensal, havera isengcao da taxa de custédia para rendas mensais de até quatro salarios-
minimos. Caso a renda mensal recebida ultrapasse esse limite, sera cobrada taxa de 0,10% ao
ano apenas sobre o valor excedente. Assim, um investidor que receba renda mensal dentro
do limite de isengdo nao pagara taxa de custddia na fase de recebimento. Ja aquele que receber
valor superior ao limite pagara a taxa somente sobre a parcela que exceder os quatro salarios-
minimos.

No Tesouro RendA+, a l6gica é semelhante, mas o limite de isengdo € maior. Para o investidor
que mantém o titulo até o vencimento e passa a receber a renda mensal programada, a isengao
da taxa de custddia vale para rendas mensais de até seis salarios-minimos. Acima desse limite,
também incide taxa de 0,10% ao ano apenas sobre o excedente.
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Essa regra cria um incentivo econémico claro: quanto mais o investidor utiliza o titulo para sua
finalidade original — isto €, acumular recursos até a data planejada e depois receber a renda
mensal — menor tende a ser o custo de custddia. O desenho é coerente com a natureza desses
produtos, que foram criados para objetivos de longo prazo e n&o para operagdes especulativas
de curto prazo.

A situacdo muda quando ha venda antecipada. Se o investidor decide sair antes do periodo
planejado, passa a incidir uma taxa de custédia diferenciada sobre o valor vendido, calculada
conforme o tempo decorrido desde a compra. Essa cobranca é mais elevada para resgates
realizados nos primeiros anos e diminui quanto maior for o periodo de permanéncia.

No Tesouro Educa+, a taxa sobre venda antecipada segue a seguinte escala:

Tabela 11 — Custos operacionais — Prazo até a saida / Taxa sobre o valor vendido
Prazo até a saida Taxa sobre o valor vendido
De 0 a7 anos 0,50% ao ano

De 7 a 14 anos 0,20% ao ano

Acima de 14 anos até o vencimento 0,10% ao ano

No Tesouro RendA+, por possuir horizonte naturalmente mais longo, os prazos da tabela sao
mais extensos:

Tabela 12 — Custos operacionais — Prazo até a saida / Taxa sobre o valor vendido
Prazo até a saida Taxa sobre o valor vendido
De 0 a 10 anos 0,50% ao ano

De 10 a 20 anos 0,20% ao ano

Acima de 20 anos até o vencimento 0,10% ao ano

A diferenca entre as tabelas reflete a finalidade de cada produto. O Tesouro Educa+ é voltado a
horizontes educacionais, frequentemente associados ao planejamento de médio e longo prazo
para filhos ou dependentes. Ja o Tesouro RendA+ é voltado a aposentadoria, normalmente
associada a horizontes ainda mais longos de acumulagéo.

Um exemplo ajuda a compreender a l6gica. Suponha que um investidor compre Tesouro RendA+
com o objetivo de receber renda mensal no futuro, mas decida vender o titulo apds cinco anos.
Como a venda ocorreu antes de dez anos, incidira a taxa de 0,50% ao ano sobre o valor vendido.
Se, em vez disso, ele mantiver o titulo por quinze anos e vender antes da fase de renda, a taxa
aplicavel sera de 0,20% ao ano. Se permanecer por mais de vinte anos, mas ainda assim sair
antes do vencimento, a taxa sera reduzida para 0,10% ao ano.

No Tesouro Educa+, a I6gica € semelhante, mas os marcos sédo de sete e quatorze anos. Uma
venda nos primeiros sete anos sofre taxa de 0,50% ao ano; uma venda entre sete e quatorze
anos, 0,20% ao ano; e uma venda apoés quatorze anos, 0,10% ao ano.

Dessa forma, a regra de custdédia do Tesouro RendA+ e do Tesouro Educa+ combina trés
objetivos: reduzir o custo para quem utiliza o produto até o vencimento, desestimular resgates
antecipados de curto prazo e preservar a finalidade previdenciaria ou educacional dos titulos.
Para o investidor, a principal conclusdo é simples: esses titulos podem ser muito eficientes
quando usados para o objetivo para o qual foram criados, mas podem se tornar menos
vantajosos quando utilizados como instrumentos de liquidez ou de negociagao antecipada.
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Além da taxa de custddia, o investidor deve verificar se sua instituicao financeira cobra alguma
taxa adicional. Nos primeiros anos do programa era comum a cobranga de taxas de corretagem
e de administracao pelos agentes de custddia. Atualmente, entretanto, a ampla concorréncia
entre corretoras e bancos digitais fez com que a imensa maioria das instituicbes passasse a
oferecer acesso ao Tesouro Direto sem cobrancga de corretagem, tornando o investimento ainda
mais acessivel.

Outro custo relevante, embora muitas vezes nao percebido como tal, decorre da prépria dindmica
de negociacdo dos titulos. Os precos de compra e venda nao sao idénticos, existindo um
pequeno spread entre as taxas praticadas pelo Tesouro Nacional. Em titulos de baixa
volatilidade, como o Tesouro Selic, esse impacto tende a ser reduzido. Ja para investidores que
realizam operagdes frequentes ou mantém posicdes por periodos muito curtos, essa diferenca
pode representar um custo implicito adicional.

Também devem ser considerados os custos tributarios. Os rendimentos obtidos no Tesouro
Direto estio sujeitos a incidéncia do Imposto de Renda segundo a tabela regressiva da renda
fixa, cujas aliquotas variam de 22,5% para aplicagdes de até 180 dias a 15% para aplica¢des
superiores a 720 dias. Em aplicacbes resgatadas antes de 30 dias, também pode incidir o IOF
regressivo, tema que sera detalhado no préximo capitulo.

2.6 Liquidez e recompra pelo Tesouro Nacional

A liquidez é uma das caracteristicas mais importantes do Tesouro Direto. Embora cada titulo
possua uma data de vencimento especifica, o investidor ndo precisa aguardar esse prazo para
recuperar seus recursos. O Tesouro Nacional mantém um programa permanente de recompra,
comprometendo-se a adquirir os titulos dos investidores em dias uteis, dentro dos horarios de
negociacao estabelecidos. Dessa forma, o investidor pode converter sua aplicagdo em dinheiro
a qualquer momento, utilizando uma estrutura de liquidez que poucos investimentos de renda
fixa oferecem no mercado brasileiro.

Entretanto, a garantia de liquidez nao significa garantia do valor investido em caso de venda
antecipada. Os titulos sao precificados diariamente com base nas taxas de juros vigentes no
mercado, em um processo conhecido como marcacdo a mercado. Assim, o valor recebido pelo
investidor dependera das condi¢gdes econdmicas existentes no momento da venda. Nos titulos
Tesouro Selic, essas oscilagbes costumam ser pequenas, enquanto nos titulos prefixados e
indexados ao IPCA podem ocorrer valorizagdes ou desvalorizagbes mais expressivas.

Além da marcacgao a mercado, existe um pequeno custo implicito decorrente do spread entre os
precos de compra e venda dos titulos. As taxas utilizadas pelo Tesouro Nacional para vender
titulos aos investidores ndo s&o exatamente as mesmas empregadas em sua recompra. Essa
diferenca costuma situar-se em torno de 0,12 ponto percentual ao ano, podendo variar conforme
as condicbes de mercado. Como consequéncia, um investidor que compre um titulo e tente
revendé-lo imediatamente podera observar uma pequena perda financeira, mesmo que nao
tenha ocorrido qualquer alteragao relevante nas taxas de juros.

Na pratica, esse spread tende a ser rapidamente compensado pela prépria rentabilidade
acumulada do investimento, raz&o pela qual raramente representa um problema para
investidores com horizonte de médio ou longo prazo. Ainda assim, sua existéncia reforca uma
importante ligdo: embora o Tesouro Direto oferega elevada liquidez, ele foi concebido como
instrumento de investimento e formagao de patriménio, e ndo como veiculo para operagdes
especulativas de curtissimo prazo. A combinagdo de liquidez diaria, seguranca de crédito e
transparéncia na formacgao de precos continua fazendo do Tesouro Direto uma das alternativas
mais eficientes da renda fixa brasileira.
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2.7 Comparagao com outros investimentos de renda fixa

Para situar o Tesouro Direto no universo da renda fixa, vale compara-lo aos instrumentos mais
comuns. A tabela a seguir resume os principais pontos de contraste em termos de risco de
crédito, liquidez e garantias.

Tabela 13 — Comparac¢ao com outros investimentos de renda fixa

Tesouro Direto  Governo federal (minimo)  Diaria (recompra) Tesouro Nacional

Poupanca Banco emissor Diaria FGC até limite

CDB Banco emissor Varia (alguns com FGC até limite
caréncia)

Debénture Empresa emissora Depende do mercado Nenhuma (salvo
secundario garantias)

Fundo DI Cota / gestor Diaria (com prazos) Patrimdnio do

fundo

Note que o Tesouro Direto combina o menor risco de crédito doméstico com liquidez diaria e
garantia institucional do préprio emissor soberano. Os demais produtos podem oferecer
rentabilidade superior, mas geralmente ao custo de mais risco de crédito, menos liquidez ou
ambos.

2.8 O papel das instituicoes no ecossistema do Tesouro Direto

O programa Tesouro Direto articula varios agentes. O Tesouro Nacional € o emissor dos titulos
e o gestor do programa. A bolsa de valores (a B3) atua como entidade responsavel pela custddia
central e pela operacionalizagdo das negociagbes. As corretoras e bancos, chamados de
agentes de custddia, fazem a interface com o investidor: € por meio deles que se abre conta, se
transmitem ordens e se acompanham as posi¢cbes. Compreender esse arranjo evita confusdes
comuns, como atribuir a corretora a responsabilidade pela rentabilidade do titulo, que na verdade
¢é definida pelas condi¢cdes de mercado e pelo Tesouro.

Tabela 14 — O papel das instituicdes no ecossistema do Tesouro Direto

Agente Funcao no programa

Tesouro Nacional Emite os titulos, define precos e garante a recompra
diaria.

B3 (bolsa) Realiza a custddia central dos titulos e processa as
operacoes.

Agente de custddia Interface com o investidor: cadastro, ordens e relatoérios.

(corretora/banco)

Investidor Decide o que comprar e vender conforme seus objetivos.

2.9 O impacto dos custos no longo prazo

Embora os custos do Tesouro Direto sejam baixos, é instrutivo compreender como mesmo
pequenos percentuais anuais corroem o patrimdnio ao longo de horizontes extensos. A taxa de
custddia, cobrada como percentual anual sobre o valor investido, incide ano apés ano e, por
isso, seu efeito é cumulativo. Compare-se, por exemplo, o efeito de uma taxa de custddia anual
modesta sobre um investimento mantido por vinte anos.

Suponha um capital de R$ 100.000,00 rendendo 6% reais ao ano. Sem qualquer custo, ao final
de vinte anos o montante seria de aproximadamente R$ 320.700,00. Com uma taxa de custédia
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anual de 0,20%, o rendimento liquido cai para cerca de 5,8% ao ano, e o montante final reduz-
se para aproximadamente R$ 308.700,00 — uma diferenca de cerca de R$ 12.000,00 atribuivel
exclusivamente ao custo de custddia. O exemplo, embora aproximado, ilustra por que a atengao
aos custos é parte integrante da gestéo profissional: 0 que parece pequeno em um ano torna-se
relevante em décadas.

Tabela 15 — O impacto dos custos no longo prazo

Taxa liquida aprox. Montante em 20 anos (aprox.)

Sem custos 6,00% a.a. R$ 320.700,00
Com custodia de 0,20% a.a. 5,80% a.a. R$ 308.700,00
Com custos de 0,50% a.a. 5,50% a.a. R$ 291.800,00

Os valores sao ilustrativos e supbem capitalizagado composta sobre um capital Unico, sem
aportes adicionais nem tributacdo, com o uUnico propdsito de evidenciar o efeito dos custos. Na
pratica, o investidor deve sempre consultar as condi¢gdes vigentes de taxa de custddia e
eventuais isengdes, que s&o periodicamente revistas pelo programa.

35



Capitulo 3 — Como Comprar e Vender Titulos

Este capitulo percorre, passo a passo, o processo pratico de operar no Tesouro Direto, desde a
abertura de conta até as estratégias de aporte ao longo do tempo. O dominio desses
procedimentos € o que separa o investidor que apenas tem uma conta daquele que efetivamente
gerencia suas posi¢des com método.

3.1 Abertura de conta em banco ou corretora

O primeiro passo é escolher uma instituicdo financeira habilitada a operar o Tesouro Direto —
bancos e corretoras de valores. A escolha deve considerar a auséncia de taxas de corretagem,
a qualidade da plataforma, o atendimento e a facilidade de transferéncia de recursos. Apods a
escolha, o investidor realiza o cadastro, fornecendo seus dados e documentos, e aguarda a
habilitacao.

3.2 Cadastro e habilitacao

Concluido o cadastro na instituicdo financeira, o investidor € habilitado junto ao programa e
recebe acesso ao ambiente de negociacdo. A partir desse momento, ele pode transferir recursos
para a conta da corretora e emitir ordens. A habilitagcdo € um procedimento Unico; uma vez
realizada, as operacgdes subsequentes fluem normalmente.

3.3 Processo de compra

Para comprar, o investidor seleciona o titulo desejado, observa a taxa e o prego unitario vigentes,
informa o valor que deseja aplicar ou a quantidade de titulos e confirma a ordem. O sistema
permite a compra de fragdes, de modo que n&o é necessario desembolsar o valor cheio de um
titulo — é possivel adquirir, por exemplo, 0,5 ou 1,23 de um papel. A liquidacao ocorre conforme
0S prazos operacionais do programa.

Boa pratica

Antes de confirmar qualquer compra, anote trés informacdes: a taxa contratada, o preco
unitario pago e a data da operagao. Esses trés dados sao a base de todo o acompanhamento
posterior da posicdo — inclusive no sistema Tesouro Direto Pro, documentado no Apéndice
D, onde eles alimentam diretamente o calculo de rentabilidade, imposto de renda e marcacéao
a mercado.

3.4 Processo de venda antecipada

A venda antecipada segue légica inversa: o investidor seleciona a posicao que deseja liquidar,
verifica o prego de recompra oferecido pelo Tesouro naquele momento e confirma a ordem. O
valor creditado dependera do preco de mercado vigente, que reflete as taxas de juros correntes.
Se as taxas subiram desde a compra de um titulo prefixado ou indexado, o prego de venda pode
ser inferior ao esperado; se cairam, pode haver ganho adicional.

3.5 Formacao de precos

O prec¢o de um titulo no Tesouro Direto resulta do desconto de seus fluxos de caixa futuros pela
taxa de juros vigente, conceito que sera formalizado na Parte Ill. Em termos intuitivos: quanto
maior a taxa de juros exigida pelo mercado, menor o pre¢o que se paga hoje por receber um
valor fixo no futuro. Os pregos sao divulgados de forma continua durante o horario de
funcionamento e variam conforme as condicbes de mercado.
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3.6 Horarios de negociagao

As negociagbes do Tesouro Direto ocorrem em dias uteis, dentro de uma janela de
funcionamento definida pelo Tesouro Nacional e pela B3. Durante o horario regular de
negociacdo, normalmente entre 9h30 e 18h, as compras e vendas s&o realizadas com base nas
taxas e precos efetivamente vigentes naquele momento. Como esses pregos refletem as
condi¢gbes do mercado secundario de titulos publicos, podem sofrer atualizagées ao longo do dia
em funcao das oscilagdes das taxas de juros e das condicbes econdmicas.

Fora do horario regular, o investidor continua podendo acessar a plataforma e registrar ordens
de compra e venda. Nesses casos, entretanto, as operagdes ndo sdo executadas imediatamente
aos precos de mercado. As ordens ficam agendadas para processamento quando o sistema
reabre, sendo realizadas com base nas taxas e precos disponiveis naquele momento. Isso
significa que o investidor pode encontrar condigbes diferentes daquelas observadas quando
realizou o agendamento.

Além disso, em periodos de elevada volatilidade financeira ou de eventos econdmicos
relevantes, o Tesouro Nacional pode suspender temporariamente as negociagbes de
determinados titulos. Essa medida tem o objetivo de evitar que investidores realizem operagdes
em um ambiente de forte instabilidade, no qual os pregos podem variar significativamente em
curtos intervalos de tempo. Nessas situagcdes, as negociacdes permanecem interrompidas até
que as condi¢cdes de mercado retornem a niveis considerados adequados.

Uma importante inovagéao introduzida em 2026 foi o langamento do Tesouro Reserva, primeiro
titulo do programa concebido para operar em ambiente de negociacao continua. Diferentemente
dos titulos tradicionais do Tesouro Direto, cuja negociagdo permanece vinculada ao horario
regular de mercado, o Tesouro Reserva permite aplicacdes e resgates 24 horas por dia, sete
dias por semana, inclusive em finais de semana e feriados, aproximando a experiéncia do
investidor da praticidade dos meios de pagamento digitais modernos.

Por essas razbes, € recomendavel que o investidor consulte periodicamente os horarios de
funcionamento divulgados pelo Tesouro Direto e por sua instituicdo financeira, pois eventuais
alteracbes operacionais podem impactar a execugao das ordens e a formagao dos precos
efetivamente praticados nas negociagdes.

3.7 Situagoes de suspensao das negociagoes

Em momentos de elevada volatiidade do mercado, o Tesouro Nacional pode suspender
temporariamente as negociagcdes para proteger investidores de oscilagbes bruscas e
desordenadas de preco. Durante a suspensao, nao € possivel comprar nem vender titulos. Essas
pausas sao episodicas e visam preservar a integridade do mecanismo de formacéao de pregos.

As suspensdes costumam ocorrer quando ha mudangas abruptas nas expectativas de juros,
inflagdo ou risco fiscal, ou ainda em resposta a eventos econdmicos e politicos de grande
impacto. Nesses momentos, as taxas negociadas no mercado secundario podem variar
intensamente em curtos intervalos de tempo, dificultando a formagédo de pregos consistentes
para os titulos publicos. Ao interromper temporariamente as negociagdes, o Tesouro Nacional
evita que investidores realizem operagdes em condigdes de mercado excessivamente instaveis.

E importante destacar que a suspensao n&o afeta a rentabilidade contratada dos titulos mantidos
até o vencimento. Trata-se apenas de uma interrup¢ao temporaria das negociagoes, destinada
a permitir que o mercado absorva novas informagdes e restabelega um nivel adequado de
equilibrio entre compradores e vendedores. Uma vez normalizadas as condi¢des de mercado,
as negociagdes sao reabertas com novas taxas e pregos compativeis com o cenario econémico
vigente.
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Historicamente, episédios de suspensdo ocorreram em momentos de forte turbuléncia
financeira, como durante crises fiscais, choques inflacionarios, eventos geopoliticos relevantes
ou mudancas inesperadas na condugao da politica monetaria. Nessas ocasides, titulos de prazo
mais longo — especialmente os prefixados e os indexados ao IPCA — costumam apresentar as
maiores oscilagdes de preco, em razdo de sua maior sensibilidade as variacbes das taxas de
juros.

Para o investidor, a principal licdo € que a liquidez diaria oferecida pelo Tesouro Direto ndo
significa liquidez incondicional em qualquer circunstancia. Em situagbes excepcionais, a
negociacdo pode ser temporariamente interrompida para assegurar que os precos reflitam
adequadamente as condi¢coes de mercado. Essa medida, longe de representar uma fragilidade
do programa, constitui um mecanismo de protecdo destinado a preservar a transparéncia, a
estabilidade e a eficiéncia do mercado de titulos publicos federais.

3.8 Estratégias para aportes peridédicos

Uma das estratégias mais eficazes para o investidor de longo prazo € o aporte periddico e
regular, independentemente do momento de mercado. Ao investir valores constantes em
intervalos fixos, o investidor compra mais titulos quando os pregos estao baixos e menos quando
estdo altos, suavizando o pre¢go médio de aquisigdo ao longo do tempo. Essa disciplina reduz o
impacto da tentativa — quase sempre frustrada — de acertar o melhor momento de entrada.

Para objetivos de longo prazo, como aposentadoria, aportes regulares em titulos indexados a
inflacado permitem acumular poder de compra de forma previsivel. Ja para a reserva de
emergéncia, o aporte periodico em titulos pés-fixados constréi gradualmente um colchao de
liquidez. A escolha do titulo deve sempre estar alinhada ao objetivo e ao horizonte, tema que
aprofundaremos na Parte VII.

3.9 O passo a passo operacional detalhado

Para o investidor que esta comecando, vale detalhar o caminho completo, da abertura de conta
a primeira compra. O processo, hoje inteiramente digital na maioria das corretoras, costuma
seguir as etapas a seguir.

1. Escolha do agente de custédia — selecione uma corretora ou banco habilitado, preferindo
0S que nao cobram taxas adicionais.

2. Abertura e cadastro — informe seus dados e documentos; o cadastro é validado e
habilitado para operar no Tesouro Direto.

3. Transferéncia de recursos — envie dinheiro para a conta da corretora, normalmente por
transferéncia bancaria ou Pix.

4. Escolha do titulo — selecione o titulo adequado ao seu objetivo e horizonte, observando
taxa, vencimento e indexador.

5. Envio da ordem de compra — informe o valor a investir; o0 sistema calcula a quantidade
(inclusive fragdes) e confirma o preco.

6. Acompanhamento — monitore a posi¢ao, o valor de mercado e a rentabilidade ao longo
do tempo.

A venda antecipada segue caminho andalogo: basta enviar uma ordem de venda nos horarios de
funcionamento do programa, e o Tesouro recompra o titulo pelo preco de mercado vigente. Os
recursos ficam disponiveis na conta da corretora em prazo curto, de onde podem ser sacados.

Horarios e suspensoes

O Tesouro Direto opera em horarios definidos nos dias uteis, com pregos atualizados ao longo
do dia. Em momentos de forte volatilidade do mercado, as negociagdes podem ser
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temporariamente suspensas para evitar a formacgao de precos distorcidos. Essas suspensoes
Sao excepcionais e visam proteger tanto o investidor quanto a integridade do programa.

3.10 Como funcionam os leiloes do Tesouro

No mercado primario, o Tesouro Nacional emite titulos por meio de leildes competitivos,
realizados com regularidade e dos quais participam as instituicoes financeiras credenciadas, os
chamados dealers. Nesses leildes, as instituicdes apresentam propostas indicando a taxa pela
qual estariam dispostas a adquirir determinado volume de titulos. O Tesouro, conhecendo suas
necessidades de financiamento e seus objetivos de gestdo da divida, decide quais propostas
aceitar.

Existem basicamente dois formatos de leildo. No leildo de preco unico (ou holandés), todos os
participantes vencedores pagam o mesmo pre¢co — o preco de corte. No leildo de prego multiplo
(ou discriminatorio), cada vencedor paga o preco que ofertou. O Tesouro também realiza leildes
de compra, recomprando titulos no mercado para gerir o perfil de vencimentos da divida. Embora
o investidor pessoa fisica nao participe diretamente desses leildes, é neles que se formam as
condicbes de mercado que, em seguida, se refletem nos pregos disponiveis na plataforma do
Tesouro Direto.

Do leildao a sua tela

As taxas e precos que o investidor vé no Tesouro Direto derivam das condi¢des estabelecidas
no mercado primario e secundario. O programa adiciona uma camada de acessibilidade —
permitindo a compra de fragdes e garantindo a recompra didria —, mas o0s pregos
fundamentais nascem desse mercado atacadista de grandes participantes.

3.11 Penalidades por falha na liquidagao financeira

Embora o Tesouro Direto nao imponha penalidades ao investidor que vende seus titulos antes
do vencimento, existem regras especificas para situagdées em que uma ordem de compra é
realizada sem que haja recursos suficientes disponiveis para sua liquidagao financeira.

Quando o investidor realiza uma compra de titulos publicos, assume o compromisso de
disponibilizar os recursos necessarios para a liquidacao da operacao na data prevista. Caso nao
existam fundos suficientes na conta vinculada a corretora ou instituicao financeira custodiante, a
operacao podera ser considerada nao liquidada, caracterizando uma falha operacional imputavel
ao investidor.

Nessas situacbes, o Tesouro Direto e a instituicdo financeira podem cancelar a operacao e
aplicar medidas administrativas previstas no regulamento do programa. Dependendo da
recorréncia e da gravidade da ocorréncia, o investidor pode sofrer restricdes temporarias para
realizagdo de novas compras, suspensdao do acesso a determinadas funcionalidades
operacionais ou outras medidas destinadas a preservar a seguranca e a eficiéncia do sistema.

A existéncia dessas regras € importante porque o Tesouro Direto opera dentro de um ambiente
de liquidacao financeira rigorosamente estruturado. Quando um investidor registra uma ordem
de compra, o sistema reserva o titulo correspondente e assume que os recursos estardo
disponiveis na data de liquidagdo. A falta de recursos gera custos operacionais e obriga a
reversao da operagao, prejudicando a eficiéncia do mercado.

Por essa razédo, é recomendavel que o investidor somente registre ordens de compra apds
confirmar a efetiva disponibilidade dos recursos necessarios na conta de liquidagdo. Essa
simples cautela evita cancelamentos, restricdes operacionais e eventuais transtornos
administrativos junto a instituicao financeira custodiante.
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3.12 Transferéncia de custodia entre instituicoes financeiras

Uma das vantagens do Tesouro Direto € que os titulos pertencem ao investidor e permanecem
registrados em seu CPF na infraestrutura de custddia da B3, independentemente da instituicao
financeira utilizada para acessa-los. Isso significa que o investidor pode transferir a custédia de
seus titulos entre corretoras e bancos habilitados ao programa sem precisar vender os
investimentos e sem perder as condi¢des financeiras originalmente contratadas.

A transferéncia de custddia € particularmente Util quando o investidor deseja migrar para uma
instituicdo que oferegca melhores servigos, plataformas mais avancgadas, atendimento mais
eficiente ou menores custos operacionais. Como os titulos permanecem os mesmos, ndo ha
incidéncia de Imposto de Renda, IOF ou qualquer realizagdo de ganho ou perda financeira
decorrente da transferéncia em si. Trata-se apenas da mudanca do agente custodiante
responsavel pelo relacionamento operacional com o investidor.

O procedimento normalmente é iniciado junto a instituicdo de destino, que solicita as informacdes
necessarias para a transferéncia. Apdés a validacdo dos dados cadastrais e das posicoes
existentes, os titulos passam a ficar visiveis na nova corretora ou banco. Durante o processo, o
investidor continua sendo o proprietario dos ativos, uma vez que a titularidade permanece
registrada em seu CPF nos sistemas da B3.

Uma vantagem importante da transferéncia de custédia é a preservacdo do histérico do
investimento. O preco de aquisicdo, a data da compra e todas as caracteristicas do titulo
permanecem inalterados. Assim, um investidor que adquiriu um Tesouro IPCA+ ou um Tesouro
Prefixado ha varios anos continuara mantendo exatamente a mesma posicdo apods a
transferéncia, sem qualquer alteracdo em sua rentabilidade contratada ou em seu prazo de
vencimento.

Em situagdes de sucessdo empresarial, incorporacdo de corretoras ou encerramento de
atividades de uma instituicdo financeira, a transferéncia de custédia também pode ser utilizada
para assegurar a continuidade do acesso aos investimentos. Como os titulos permanecem
registrados na infraestrutura central da B3, a troca do intermediario ndo afeta os direitos
patrimoniais do investidor.

Do ponto de vista da seguranga patrimonial, essa caracteristica representa uma importante
protecao adicional. O investidor nao depende da saude financeira da corretora para preservar a
propriedade de seus titulos. Mesmo que a instituicdo enfrente dificuldades operacionais ou
financeiras, os titulos continuam registrados em nome do investidor e podem ser transferidos
para outro agente custodiante habilitado.

Em sintese, a transferéncia de custddia permite ao investidor mudar de instituicao financeira com
simplicidade, preservando integralmente suas posi¢des, sua estratégia de investimento e suas
condigdes financeiras, reforgando a portabilidade e a flexibilidade que caracterizam o programa
Tesouro Direto.
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Capitulo 4 — Tributacao dos Investimentos

A tributacdo é parte indissociavel do retorno de qualquer investimento. No Tesouro Direto, os
ganhos estdo sujeitos ao imposto de renda segundo uma tabela regressiva que premia a
permanéncia: quanto mais tempo o recurso permanece aplicado, menor a aliquota incidente
sobre o ganho. Este capitulo detalha as regras, oferece exemplos numéricos e mostra como elas
se traduzem nos calculos automaticos do sistema Tesouro Direto Pro.

4.1 Imposto de Renda na renda fixa

Os rendimentos dos titulos publicos sao tributados pelo imposto de renda retido na fonte no
momento do resgate, do vencimento ou do pagamento de cupom. A base de calculo € o ganho
— a diferenga entre o valor recebido e o valor investido —, e ndo o montante total. Isso significa
que o imposto incide apenas sobre o lucro, preservando o capital aplicado.

4.2 Tabela regressiva

A aliquota do imposto de renda decresce conforme o prazo de permanéncia do investimento,
segundo a tabela a seguir. Essa estrutura incentiva o investimento de longo prazo, reduzindo a
mordida tributaria para quem mantém a aplicagdo por mais tempo.

Tabela 16 — Tabela regressiva

Prazo de aplicagao Aliquota de IR sobre o ganho

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

Como o sistema aplica essa regra

O Tesouro Direto Pro implementa exatamente essa tabela. A fungao interna de calculo
verifica o nimero de dias entre a data de compra e a data de referéncia e aplica a aliquota
correspondente: 22,5% para até 180 dias, 20% entre 181 e 360, 17,5% entre 361 e 720, e
15% acima de 720 dias. O resultado aparece nas colunas "Alig. IR" e "IR Estimado" da tela
Carteira e na tela dedicada de Impostos.

4.3 IOF

O Imposto sobre Operagdes Financeiras incide sobre os rendimentos em resgates realizados
em prazo muito curto, inferior a trinta dias, segundo uma tabela regressiva que zera o imposto a
partir do trigésimo dia. Na pratica, o investidor que mantém a aplicacao por pelo menos um més
nado paga IOF. Por isso, esse imposto raramente é relevante para quem investe com horizonte
minimamente planejado, mas €& importante conhecé-lo para evitar surpresas em resgates
relampago.

As aliquotas do IOF seguem a tabela regressiva estabelecida pelo Decreto n® 6.306/2007 e
incidem sobre o rendimento da aplicagdo — nunca sobre o valor principal investido. No primeiro
dia, a aliquota € de 96% sobre 0 ganho e diminui a cada dia subsequente, até zerar no trigésimo
dia. A tabela a seguir apresenta o percentual de IOF que incide sobre o rendimento conforme o
numero de dias corridos entre a aplicagao e o resgate:
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Tabela 17 — IOF

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

A partir do 30° dia, portanto, ndo ha mais incidéncia de |IOF, e o rendimento passa a ser tributado
exclusivamente pelo Imposto de Renda, conforme a tabela regressiva apresentada no topico
anterior.

4.4 Tributacao dos cupons semestrais

Alguns titulos pagam juros semestrais, os chamados cupons. Cada pagamento de cupom sofre
incidéncia de imposto de renda na fonte no momento em que ocorre, com a aliquota determinada
pelo prazo decorrido desde a aplicagédo até a data daquele cupom especifico. Isso significa que
0s primeiros cupons, pagos cedo, tendem a sofrer aliquotas maiores, enquanto os cupons mais
distantes se beneficiam de aliquotas menores.

Essa caracteristica tem uma consequéncia importante: titulos com cupom antecipam a tributagao
de parte dos rendimentos, ao passo que titulos sem cupom — que acumulam tudo para o
vencimento — permitem que o imposto incida de uma sé vez, ao final, possivelmente na menor
aliquota. Para quem reinveste os recursos, a postergacdo do imposto pode favorecer o
crescimento composto do capital.

4.5 Tributacao dos ganhos na venda antecipada

Quando o investidor vende um titulo antes do vencimento e apura ganho, o imposto incide sobre
esse ganho conforme a tabela regressiva, considerando o prazo desde a compra até a venda.
Se a venda resultar em perda — situacdo possivel sob marcacao a mercado desfavoravel —,
nao ha imposto a pagar, e o prejuizo pode, dependendo das regras aplicaveis, ser considerado
na apuragao de outras operagdes.

4.6 Tributacdo em sucessoes e inventarios

Em caso de falecimento do titular, os titulos integram o espdlio e sdo transferidos aos herdeiros
conforme o processo de inventario. As regras de tributacdo sobre eventual ganho permanecem
aplicaveis no momento do resgate pelos herdeiros, e pode haver incidéncia de tributos estaduais
sobre transmissdo por heranga, conforme a legislacdo de cada unidade da federacdo. O
planejamento sucessorio € um aspecto frequentemente negligenciado, mas relevante para
investidores com patriménio acumulado em titulos.

4.7 Exemplos praticos

Considere um investidor que aplicou R$ 10.000,00 em um titulo e, ao resgatar, recebeu
R$ 12.000,00, apurando ganho de R$ 2.000,00. A tabela a seguir mostra o imposto devido e o
ganho liquido conforme o prazo de permanéncia.
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Tabela 18 — Exemplos praticos

Prazo Aliquota IR sobre R$ 2.000 Ganho liquido

150 dias 22,5% R$ 450,00 R$ 1.550,00
300 dias 20,0% R$ 400,00 R$ 1.600,00
500 dias 17,5% R$ 350,00 R$ 1.650,00
800 dias 15,0% R$ 300,00 R$ 1.700,00

O exemplo evidencia o valor da permanéncia: o mesmo ganho bruto de R$ 2.000,00 rende
R$ 150,00 a mais de ganho liquido quando o investimento é mantido por mais de 720 dias em
comparagao com um resgate em até 180 dias. Multiplicado por valores e prazos maiores, esse
efeito tributario torna-se um componente significativo do retorno total — e € exatamente o tipo
de calculo que o Tesouro Direto Pro automatiza, exibindo lado a lado ganho bruto, imposto
estimado e ganho liquido para cada posigao.

4.8 Exemplos praticos ampliados de tributagao

A tabela regressiva de imposto de renda recompensa o investidor de longo prazo com aliquotas
menores. Vejamos trés cenarios sobre um mesmo ganho bruto de R$ 2.000,00, variando apenas
0 prazo de permanéncia, para tornar tangivel o efeito da tabela.

Tabela 19 — Exemplos praticos ampliados de tributagao

Prazo da aplicagao Aliquota IR sobre R$ 2.000 Ganho liquido

150 dias 22,5% R$ 450,00 R$ 1.550,00
300 dias 20,0% R$ 400,00 R$ 1.600,00
600 dias 17,5% R$ 350,00 R$ 1.650,00
800 dias 15,0% R$ 300,00 R$ 1.700,00

A diferenca entre resgatar com 150 dias e com mais de 720 dias é de R$ 150,00 sobre o mesmo
ganho — uma economia de imposto de um tergo apenas por aguardar. Esse € um argumento
concreto a favor do planejamento: sempre que possivel, alinhar o prazo do investimento as faixas
mais favoraveis da tabela aumenta o retorno liquido sem assumir risco adicional.

O prémio de risco e o prémio de prazo

A taxa de um titulo pode ser decomposta conceitualmente em partes: uma taxa real de juros,
uma compensagao pela inflagdo esperada, um prémio pelo prazo (quanto mais longo o titulo,
maior a incerteza e, em geral, maior a taxa exigida) e um prémio de risco associado a percepgao
sobre a capacidade do emissor de honrar seus compromissos. No caso dos titulos publicos
federais, o risco de crédito é considerado o menor da economia doméstica, pois o emissor é o
proprio governo federal, que controla a emissao da moeda nacional.

Risco soberano em moeda local

Titulos publicos emitidos na moeda do proprio pais tém risco de crédito muito baixo, pois o
governo pode, em ultima instancia, recorrer a emissdo monetaria para honra-los. Isso n&o
significa auséncia total de risco: a inflagao resultante de emisséo excessiva representa um
risco real ao poder de compra, razao pela qual a protecado do Tesouro IPCA+ é tao valorizada
por investidores de longo prazo.

Taxas e custos: o que realmente incide

Sobre as aplicagbes no Tesouro Direto podem incidir uma taxa de custédia da B3, calculada
sobre o valor dos titulos, e eventuais taxas cobradas pelo agente de custédia — embora muitas
corretoras tenham zerado essa cobranga. Ha ainda a tributagdo, com imposto de renda
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regressivo sobre os rendimentos e IOF para resgates muito rapidos. O investidor atento calcula
a rentabilidade liquida, descontando todos esses custos, antes de comparar o Tesouro Direto
com outras aplicagbes. O sistema Tesouro Direto Pro auxilia nessa conta ao estimar o imposto
de renda por posicado e ao comparar o titulo com alternativas na Calculadora de Rentabilidade.

Tributagcao dos cupons semestrais

Nos titulos que pagam juros semestrais, cada cupom recebido é tributado no momento do
pagamento, com a aliquota correspondente ao tempo decorrido desde a aplicagdo. Como os
primeiros cupons ocorrem em prazos curtos, eles sofrem aliquotas maiores; os cupons mais
tardios, aliquotas menores. Esse detalhe torna os titulos com cupom menos eficientes
tributariamente para quem reinveste, em comparagao com titulos que acumulam tudo para o
vencimento — uma consideracgéo relevante na escolha entre as duas modalidades.

O orgamento publico e a rolagem da divida

Boa parte das emissdes de titulos ndo serve para financiar novos gastos, mas para rolar a divida
existente — isto €, emitir novos titulos para pagar os que vencem. Essa dinamica de rolagem
torna o perfil de vencimentos da divida uma variavel estratégica. Um pais com divida
concentrada em prazos curtos precisa retornar ao mercado com frequéncia, ficando mais
exposto a oscilagdes de juros e de confianga. Ja um perfil alongado, com vencimentos
distribuidos ao longo de muitos anos, confere previsibilidade e reduz o risco de refinanciamento.

Por que isso importa para o investidor

O esforco do Tesouro para alongar o prazo médio da divida é justamente o que torna
disponiveis ao investidor pessoa fisica titulos longos, como os IPCA+ com vencimentos em
2045 ou além. Esses papéis, que atendem ao interesse do governo de alongar a divida, sado
também os que oferecem ao investidor a possibilidade de travar uma taxa real elevada por
décadas — uma convergéncia de interesses que esta no coracdo do programa Tesouro
Direto.

Mercado primario e secundario na pratica do Tesouro Direto

No mercado primario, os titulos sdo vendidos pela primeira vez. No caso do Tesouro Direto, o
investidor pessoa fisica compra diretamente do Tesouro Nacional, o que é uma forma de acesso
ao mercado primario sem a intermediacao de leildes institucionais. No mercado secundario, 0s
titulos ja emitidos trocam de maos entre investidores. A recompra diaria garantida pelo Tesouro
Direto cria, na pratica, um mercado secundario acessivel: o investidor pode vender o titulo de
volta ao Tesouro a qualquer dia util, pelo preco de mercado vigente.

Essa garantia de liquidez € uma caracteristica distintiva do programa brasileiro e merece
destaque. Em muitos mercados, vender um titulo antes do vencimento depende de encontrar
um comprador disposto a pagar um precgo justo, o que nem sempre € simples para volumes
pequenos. No Tesouro Direto, o proprio emissor assume o papel de comprador de ultima
instancia, conferindo previsibilidade a saida do investimento.

Cenario 1 — Resgate de curto prazo em titulo pés-fixado

Um investidor aplica R$ 20.000,00 em um Tesouro Selic e resgata apds 100 dias, quando o valor
de mercado é de R$ 20.600,00. O ganho é de R$ 600,00. Como o prazo é inferior a 180 dias, a
aliquota é de 22,5%, resultando em imposto de R$ 135,00 e ganho liquido de R$ 465,00. Por se
tratar de um pés-fixado, o valor de mercado pouco oscila, e 0 ganho corresponde essencialmente
a Selic acumulada no periodo.

Cenario 2 — Vencimento de prefixado mantido por mais de dois anos

Outro investidor compra um Tesouro Prefixado por R$ 15.000,00 e o mantém até o vencimento,
trés anos depois, recebendo R$ 21.000,00. O ganho é de R$ 6.000,00. Como o prazo supera
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720 dias, a aliquota é de 15%, gerando imposto de R$ 900,00 e ganho liquido de R$ 5.100,00.
Por ter sido mantido até o vencimento, o investidor recebeu exatamente a taxa contratada,
independentemente das oscilagdes de marcagao ocorridas no intervalo.

Cenario 3 — Venda antecipada com prejuizo

Um terceiro investidor compra um Tesouro IPCA+ longo por R$ 30.000,00 e, diante de uma alta
acentuada das taxas de juros, vende-o apés 400 dias por R$ 28.500,00, realizando perda de
R$ 1.500,00. Como ndo houve ganho, ndo ha imposto a recolher. Esse cenario ilustra o risco de
mercado: a seguranga de crédito do titulo ndo impediu a perda decorrente da venda antecipada
sob marcacgao desfavoravel — tema central da Parte Il

Sintese tributaria

Imposto incide apenas sobre 0 ganho, nunca sobre o capital; a aliquota cai com o prazo (de
22,5% a 15%); e perdas em venda antecipada ndo geram imposto. O Tesouro Direto Pro
automatiza esses calculos posigdo a posigédo, exibindo ganho bruto, aliquota aplicavel,
imposto e resultado liquido, conforme detalhado no Apéndice D.

4.9 Tributacao na pratica: trés cenarios completos

Para fixar a mecanica da tributagdo estudada no Capitulo 4, examinemos trés cenarios
completos, cada um envolvendo decisdes distintas de prazo e tipo de titulo. Os exemplos
consolidam a interagdo entre a tabela regressiva, o ganho apurado e o resultado liquido.

4.10 Roteiro de decisao do investidor iniciante

Concluida a Parte |, o investidor ja dispde dos elementos para dar seus primeiros passos com
método. O roteiro a seguir sintetiza, em ordem pratica, as decisdes iniciais:

¢ Definir o objetivo de cada aplicacao (reserva de emergéncia, aposentadoria, meta de
médio prazo) e o horizonte de tempo correspondente.

e Escolher uma corretora habilitada sem taxa de corretagem e concluir o cadastro e a
habilitagao.

e Selecionar o tipo de titulo coerente com o objetivo: pds-fixado para liquidez, indexado
a inflagdo para longo prazo, prefixado para travar taxas em momentos oportunos.

e Registrar cuidadosamente cada compra — taxa contratada, preco unitario e data —,
informacdes que alimentardao o acompanhamento da carteira.

o Estabelecer uma rotina de aportes periddicos e de revisdo da carteira, evitando
decisdes impulsivas baseadas em oscilagdes de marcagao.

Esse roteiro, simples na aparéncia, incorpora os principios fundamentais que distinguem o
investidor disciplinado: alinhamento entre objetivo e instrumento, atengdo aos custos, registro
metddico e serenidade diante da volatilidade. As partes seguintes aprofundardo cada um desses
pilares, dotando o investidor das ferramentas quantitativas para exercé-los com precisao
crescente.
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Tesouro Direto Profissional

PARTE II
Os Titulos do Tesouro Direto
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Capitulo 5 — Tesouro Selic e Tesouro Reserva

O Tesouro Selic €, para a maioria dos investidores, a porta de entrada natural no programa. Pés-
fixado e atrelado a taxa basica de juros da economia, ele combina baixa volatilidade, liquidez e
simplicidade — atributos que o tornam o instrumento preferido para a reserva de emergéncia e
para a parcela de caixa de qualquer carteira. Este capitulo dissseca suas caracteristicas, sua
dindmica de rentabilidade e seus usos adequados.

5.1 Caracteristicas gerais

O Tesouro Selic é um titulo que acompanha a variagao diaria da taxa Selic acumulada ao longo
do periodo de aplicacao. Por ser pds-fixado, seu rendimento ndo é conhecido antecipadamente
em termos absolutos, mas segue de perto a taxa basica vigente. Sua principal virtude é a
estabilidade: o precgo do titulo sofre oscilagbes minimas no dia a dia, de modo que o investidor
que precise resgatar a qualquer momento dificilmente encontrara perdas relevantes.

5.2 Indexador

O indexador do Tesouro Selic é a propria taxa Selic, a taxa basica de juros definida pelo Copom.
Alguns titulos podem ainda incorporar um pequeno agio ou desagio sobre a Selic — expressos
como "Selic + 0,02%", por exemplo —, que reflete as condigdes de mercado no momento da
compra. No sistema Tesouro Direto Pro, esse formato é reconhecido automaticamente ao
importar o arquivo de mercado: a remuneragdo "SELIC + 0,0208%" €& interpretada como
indexada a Selic com um spread.

5.3 Rentabilidade

A rentabilidade do Tesouro Selic acompanha a trajetéria da taxa basica. Em periodos de juros
altos, ele rende mais; em periodos de juros baixos, menos. Como a remuneracgao ¢é creditada de
forma continua e proporcional ao tempo decorrido, ndo ha o efeito de "travamento" de taxa que
caracteriza os prefixados. O investidor sempre recebe a Selic do periodo, qualquer que seja ela.

5.4 Riscos envolvidos

O Tesouro Selic € o titulo de menor risco de mercado do programa, mas nao esta totalmente
imune a oscilagdes. Em situagdes extremas de estresse, o pequeno desagio embutido no prego
pode variar e gerar oscilagbes momentaneas. Ainda assim, comparado aos prefixados e
indexados a inflagdo, sua sensibilidade a mudangas de juros é desprezivel. O principal "risco"
do Tesouro Selic é, na verdade, o de oportunidade: em periodos de juros baixos, ele pode render
menos do que alternativas, e o investidor que mantém recursos demais nele pode abrir mao de
retornos superiores disponiveis em outros titulos.

Outro risco frequentemente ignorado pelos investidores € o chamado risco de spread de
negociagao, decorrente da diferencga entre as taxas de compra e venda praticadas pelo Tesouro
Nacional. Embora o Tesouro Selic apresente volatilidade extremamente baixa, o investidor que
compra um titulo e decide vendé-lo imediatamente n&o recebera exatamente o mesmo preco
pago, pois existe uma pequena diferenga entre a taxa de aquisigéo e a taxa de recompra.

Na pratica, o Tesouro Nacional normalmente oferece o Tesouro Selic com uma diferenca de
aproximadamente 0,12 ponto percentual ao ano entre a taxa de compra e a taxa de venda. Essa
diferencga funciona como uma espécie de "spread" de mercado e representa um custo implicito
para quem realiza operagdes de curtissimo prazo. Em condigbes normais, esse efeito € pequeno
e tende a ser rapidamente compensado pela prépria rentabilidade diaria do titulo, mas ele existe
e deve ser compreendido pelo investidor.
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Para ilustrar, suponha que um Tesouro Selic com vencimento em 2031 esteja sendo oferecido
para compra a Selic + 0,18% ao ano e, simultaneamente, o Tesouro Nacional esteja disposto a
recompra-lo a Selic + 0,06% ao ano. A diferenga total entre as duas taxas corresponde
justamente aos 0,12 ponto percentual ao ano de spread. Um investidor que adquira
R$ 100.000,00 desse titulo e precise revendé-lo logo em seguida podera observar uma pequena
perda financeira, ndo em razido de oscilagdes relevantes da Selic, mas simplesmente porque
estara atravessando essa diferenga entre os precos de compra e venda.

Considerando um prazo remanescente de aproximadamente cinco anos até o vencimento, uma
diferenca de apenas 0,12% ao ano pode resultar em uma variagao de preco da ordem de 0,5%
a 0,7%, dependendo das condigcbes de mercado e da duragdo efetiva do titulo. Em um
investimento de R$ 100.000,00, isso poderia representar uma perda inicial entre R$ 500,00 e
R$ 700,00 caso a venda ocorresse imediatamente apds a compra.

Esse fenbmeno explica por que, embora o Tesouro Selic seja amplamente recomendado para
reserva de emergéncia, ele ndo deve ser encarado como um instrumento para operagdes de
curtissimo prazo realizadas no mesmo dia ou em poucos dias. A reserva de emergéncia
pressupde um horizonte minimo de permanéncia suficiente para que a rentabilidade acumulada
compense rapidamente esse pequeno custo implicito de negociagéo.

Diante do exposto, recomenda-se que o investidor use os titulos que s&o negociados como
Tesouro Reserva para compor sua reserva de emergéncia, pois tais ativos sdo negociados pelo
Tesouro Nacional sem o diferencial entre as taxas de compra e venda dos titulos, permitindo que
o investidor negocie seus titulos imediatamente sem qualquer perda financeira.

Ainda assim, é importante destacar que os riscos dos titulos pos-fixados indexados a taxa Selic
€ significativamente menor do que o observado nos titulos prefixados ou indexados ao IPCA.
Nestes, uma alteragao nas taxas de juros de mercado pode produzir oscilagdes de varios pontos
percentuais em questao de dias. No Tesouro Selic, por sua reduzida sensibilidade as taxas de
juros, o spread de compra e venda costuma representar a principal fonte de variacdo de curto
prazo observada pelo investidor.

5.5 Marcacao a mercado

By

Embora pés-fixado, o Tesouro Selic também esta sujeito a marcagdo a mercado, isto é, a
atualizagao diaria de seu precgo. A diferenga é que, por sua natureza, essa marcagcao produz
variagdes muito pequenas. Por isso, ele é considerado o titulo ideal para quem nao quer conviver
com a volatilidade de preco dos demais papéis. No Tesouro Direto Pro, sua duration calculada
€ baixa, refletindo justamente essa baixa sensibilidade — o que pode ser observado na tela
Duration & Risco.

5.6 Quando utilizar

O Tesouro Selic é indicado para a reserva de emergéncia, para recursos que podem ser
necessarios no curto prazo e para a parcela de liquidez de uma carteira. Também serve como
"estacionamento” de capital em momentos de indefinigdo, enquanto o investidor aguarda
oportunidades em outros titulos. Sua liquidez diaria e baixa volatilidade o tornam o equivalente,
dentro do Tesouro Direto, a uma conta remunerada de alta qualidade.

5.7 Casos praticos

Imagine um profissional que deseja manter seis meses de despesas como reserva de
emergéncia. Ao alocar esse valor em Tesouro Selic, ele garante liquidez para qualquer
imprevisto e rentabilidade préxima a taxa basica, sem se expor a perdas por marcagao. Ja um
investidor que pretende comprar um imével em doze meses pode usar o Tesouro Selic para
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preservar o capital com baixissimo risco até o momento da compra, evitando a volatilidade que
um prefixado ou um titulo de inflagdo imporia ao seu cronograma.

5.8 Estudo aprofundado: o Tesouro Selic como reserva de emergéncia

O Tesouro Selic &, por construgdo, o titulo de menor volatilidade do programa. Como sua
remuneracdo acompanha a taxa basica de juros, seu preco unitario tende a crescer de forma
continua e previsivel, com oscila¢des diarias minimas. Essa caracteristica o torna o candidato
natural para a reserva de emergéncia — aquele montante que precisa estar disponivel a
qualquer momento, sem risco relevante de perda nominal.

Considere um investidor que mantenha o equivalente a seis meses de despesas em Tesouro
Selic. Suponha despesas mensais de R$ 5.000,00, totalizando R$ 30.000,00 de reserva.
Aplicado a uma Selic de, digamos, 10,5% ao ano, esse montante renderia aproximadamente
R$ 3.150,00 brutos no primeiro ano, antes de impostos e taxas. O ponto central, porém, ndo é
maximizar o rendimento, mas garantir que o dinheiro estara disponivel, com seu valor
preservado, no dia em que for necessario. O Tesouro Selic cumpre esse papel com folga, pois
sua marcag¢ao a mercado raramente produz perdas, mesmo em vendas antecipadas.

Comparagao com a poupancga

Historicamente, o Tesouro Selic tende a render mais do que a caderneta de poupanca quando
a Selic esta em patamares moderados ou altos, mesmo apds o desconto do imposto de renda.
A poupanca € isenta de IR, mas sua regra de remuneragéo limita o rendimento. Para reservas
de prazo superior a alguns meses, o0 Tesouro Selic costuma ser financeiramente mais
vantajoso, além de igualmente seguro por contar com a garantia do Tesouro Nacional.

5.9 Tesouro Selic: a mecanica da rentabilidade pdés-fixada

O Tesouro Selic remunera o investidor pela taxa Selic acumulada no periodo de aplicagao.
Diferentemente de um prefixado, cujo rendimento é conhecido de antemao, o pés-fixado entrega
0 que a taxa basica efetivamente render ao longo do tempo. Para compreender a mecanica,
considere um investidor que aplica R$ 10.000,00 quando a Selic esta em 11% ao ano e a mantém
por um ano em que a taxa média foi de 11%. O rendimento bruto aproximado sera de
R$ 1.100,00, antes de custos e impostos.

A principal virtude do Tesouro Selic é a baixa volatilidade do preco. Como sua remuneracao
acompanha a taxa basica de forma continua, o preco do titulo sobe de maneira praticamente
monotbnica, sem as quedas abruptas que afetam os prefixados e os IPCA+ em momentos de
alta de juros. Isso o torna o instrumento ideal para a reserva de emergéncia e para a parcela de
caixa de qualquer carteira — recursos que precisam estar disponiveis a qualquer momento, sem
risco relevante de perda.

Tabela 20 — Tesouro Selic: a mecanica da rentabilidade pds-fixada

Caracteristica Tesouro Selic

Indexador Taxa Selic (pos-fixado)
Volatilidade de preco Muito baixa

Risco de mercado Minimo

Uso tipico Reserva de emergéncia, caixa
Comportamento em alta de juros Rende mais; preco estavel
Comportamento em queda de juros Rende menos; preco estavel

49



Quando preferir o Tesouro Selic

Sempre que o objetivo for liquidez e preservagao de capital com possibilidade de resgate a
qualquer momento sem risco de perda relevante. E o titulo que ndo "machuca" quem precisa
sacar em momento de juros em alta, ao contrario dos prefixados e indexados longos.

5.10 Tesouro Selic como caixa estratégico

Além de servir a reserva de emergéncia, o Tesouro Selic cumpre o papel de caixa estratégico —
recursos mantidos liquidos a espera de oportunidades. Em momentos de juros elevados, manter
parte da carteira em Tesouro Selic permite ao investidor aguardar, com rendimento, o momento
adequado para alongar a carteira em prefixados ou IPCA+. Essa flexibilidade tem valor: o caixa
estratégico € a municdo que permite agir contraciclicamente quando surgem janelas de taxas
atraentes.

A decisao sobre quanto manter em caixa estratégico depende da visao do investidor sobre o
ciclo de juros e de sua tolerdncia a manter recursos em um titulo de menor rentabilidade
potencial. Nao ha resposta unica; o importante é que essa alocagdo seja uma deciséo
consciente, e ndo mero acumulo por inércia.

5.11 O surgimento do Tesouro Reserva: uma nova geragao do Tesouro
Selic

Em 2026, o Tesouro Nacional lancou o Tesouro Reserva, um titulo concebido especificamente
para atender ao investidor que busca constituir sua reserva de emergéncia com o maximo de
simplicidade operacional. Embora mantenha a esséncia econémica de um investimento pos-
fixado atrelado a taxa Selic, o Tesouro Reserva introduziu caracteristicas inovadoras que o
diferenciam do Tesouro Selic tradicional.

A principal inovagéao esta na experiéncia do investidor. O Tesouro Reserva foi desenvolvido para
funcionar em ambiente de negociagao continua, com possibilidade de aplicacdes e resgates
vinte e quatro horas por dia, sete dias por semana, inclusive em finais de semana e feriados.
Além disso, o investimento minimo foi reduzido para apenas R$ 1,00, ampliando ainda mais a
democratizacao do acesso aos titulos publicos federais.

Outra caracteristica relevante é a eliminacdo da marcagdo a mercado para o investidor.
Enquanto o Tesouro Selic tradicional esta sujeito a pequenas oscilagdes de prego decorrentes
do spread negociado no mercado, o Tesouro Reserva foi estruturado para apresentar evolugao
de valor praticamente continua e previsivel. Isso significa que o investidor visualiza seu saldo
crescer diariamente de forma semelhante a uma conta remunerada, sem as pequenas variagoes
que eventualmente podem ocorrer no Tesouro Selic convencional.

Sob a dtica financeira, o Tesouro Reserva nao substitui integralmente o Tesouro Selic, mas
representa uma evolugao natural para aplicagdes de curtissimo prazo e para a constituicdo da
reserva de emergéncia. O Tesouro Selic continua sendo um instrumento fundamental para
investidores que desejam operar dentro da estrutura tradicional do Tesouro Direto e
compreender os mecanismos de precificagao dos titulos publicos. Ja o Tesouro Reserva busca
simplificar a experiéncia, aproximando o investimento em titulos publicos da praticidade dos
meios modernos de pagamento e movimentagéao financeira.

Do ponto de vista da gestdo patrimonial, a coexisténcia dos dois instrumentos oferece
alternativas complementares. O Tesouro Reserva tende a ser particularmente atraente para a
parcela mais liquida da carteira — recursos destinados a emergéncias imediatas ou despesas
inesperadas — enquanto o Tesouro Selic permanece adequado para reservas financeiras de
curto prazo e para investidores que desejam manter familiaridade com o funcionamento
tradicional do mercado de titulos publicos.
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A criagdo do Tesouro Reserva também possui relevancia histérica. Desde o langamento do
Tesouro Direto em 2002, o principal desafio do programa sempre foi tornar o investimento em
titulos publicos cada vez mais acessivel ao cidadao comum. O Tesouro Reserva representa mais
um passo nessa direcdo, combinando a seguranga crediticia do Tesouro Nacional com uma
experiéncia operacional compativel com as expectativas da nova geracdo de investidores
digitais.

Tabela 21 — O surgimento do Tesouro Reserva: uma nova gerag¢ao do Tesouro Selic

_ Tesouro Selic Tesouro Reserva

Indexador Taxa Selic Taxa Selic
Marcacéo a mercado Sim (muito pequena) Nao
Liquidez Diaria Continua (24x7)
Aplicacdo minima Fracao do titulo R$ 1,00
Objetivo principal f(_)alxa € reserva Reserva de emergéncia
inanceira
Complgmdade Baixa Muito baixa
operacional
. . Investidores iniciantes e reservas
Publico-alvo Investidores em geral

imediatas

Sob a perspectiva do planejamento financeiro, ambos os titulos cumprem fungcao semelhante:
preservar o capital com elevada seguranga e liquidez. A escolha entre eles dependera
principalmente da preferéncia do investidor pela experiéncia operacional desejada e pelas
funcionalidades disponibilizadas pelo Tesouro Nacional ao longo da evolu¢ao do programa.
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Capitulo 6 — Tesouro Prefixado

O Tesouro Prefixado oferece ao investidor algo valioso: a certeza da taxa de juros que recebera
se mantiver o titulo até o vencimento. Em troca dessa previsibilidade, ele assume o risco de
marcacgao a mercado caso precise vender antes do prazo. Este capitulo explora a estrutura do
titulo, a formagao de sua taxa, seu fluxo financeiro e as estratégias que ele viabiliza.

6.1 Estrutura do titulo

O Tesouro Prefixado ¢ um titulo de valor de face fixo — tradicionalmente R$ 1.000,00 no
vencimento — vendido hoje por um preco descontado. A diferencga entre o preco pago e o valor
de face define o rendimento. Quanto menor o preco de compra para um mesmo valor de face,
maior a taxa de retorno implicita. Ndo ha pagamentos intermediarios na versdo simples: o
investidor recebe tudo no vencimento.

O mecanismo econdmico por tras do Tesouro Prefixado é relativamente simples. Ao adquirir o
titulo, o investidor esta concordando em emprestar recursos ao governo por um prazo
determinado em troca de uma taxa de juros previamente estabelecida. Essa taxa fica "travada"
no momento da compra e nao se altera ao longo da vida do investimento. Se o investidor
mantiver o titulo até o vencimento, recebera exatamente a rentabilidade contratada,
independentemente das oscilacbes futuras da taxa Selic, da inflacdo ou das condi¢cdes do
mercado financeiro.

Por essa razdo, o Tesouro Prefixado & frequentemente comparado a um contrato de
financiamento em que ambas as partes conhecem antecipadamente as condigdes financeiras.
O governo sabe quanto pagara ao longo do tempo e o investidor sabe qual sera sua rentabilidade
anual caso carregue o titulo até o vencimento. Essa previsibilidade constitui a principal vantagem
do produto e o diferencia dos titulos pds-fixados, cuja rentabilidade depende da evolugao futura
dos indexadores.

Considere um exemplo hipotético. Suponha que um Tesouro Prefixado com vencimento em
cinco anos esteja oferecendo taxa de 13% ao ano. Para simplificar, imagine que o valor de face
seja R$ 1.000,00 no vencimento. Aplicando a férmula do valor presente, o prego tedrico do titulo
seria aproximadamente R$ 542,76. Isso significa que um investidor que adquirisse o titulo por
esse valor e o mantivesse até o vencimento receberia R$ 1.000,00 ao final do periodo, obtendo
exatamente os 13% ao ano contratados.

A relacdo entre preco e taxa é inversa: quanto maior a taxa exigida pelos investidores, menor
sera o prego do titulo; quanto menor a taxa exigida, maior sera seu prego. Essa caracteristica é
fundamental para compreender a marcacdo a mercado dos titulos prefixados. Se, apés a
compra, as taxas de mercado cairem, o titulo adquirido se tornara mais valioso, pois oferece
uma remuneracao superior a disponivel para novos investidores. Se as taxas subirem, ocorrera
o contrario: o titulo perdera valor de mercado, ainda que sua rentabilidade contratada permaneca
inalterada para quem o mantiver até o vencimento.

Essa dinamica transforma o Tesouro Prefixado em um instrumento particularmente interessante
para investidores que possuem convicgdes sobre a trajetdria futura dos juros. Em momentos em
que as taxas se encontram elevadas, pode ser vantajoso travar uma remuneragao elevada por
varios anos. Caso ocorra posteriormente um ciclo de redugao da Selic, o investidor podera nao
apenas usufruir da taxa contratada até o vencimento, mas também se beneficiar de expressivos
ganhos de marcag¢ao a mercado.

Por outro lado, a previsibilidade da rentabilidade contratada ndo elimina o risco de mercado.
Quanto maior o prazo do titulo, maior tende a ser sua sensibilidade as variagbes das taxas de
juros. Essa caracteristica sera estudada em profundidade nos capitulos dedicados a duration e
a convexidade, mas desde ja é importante compreender que a seguranga de crédito do Tesouro
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Nacional ndo impede oscilagdes relevantes no valor de mercado dos titulos prefixados antes do
vencimento.

6.2 Como a taxa é definida

A taxa do Tesouro Prefixado é negociada no momento da compra e reflete as expectativas do
mercado quanto a trajetdria futura dos juros, somadas a prémios de risco. Quando o mercado
espera juros altos a frente, exige taxas maiores nos prefixados — e os pregos caem. Ao travar
uma taxa, o investidor esta, na pratica, apostando que ela sera vantajosa frente ao que
efetivamente ocorrer com os juros.

A formacdo dessa taxa resulta da interacdo entre milhares de participantes do mercado
financeiro, incluindo bancos, fundos de investimento, seguradoras, fundos de pensao,
investidores estrangeiros e investidores individuais. Cada um desses agentes forma suas
préprias expectativas sobre inflagdo, crescimento econémico, politica monetaria, situagao fiscal
do governo e cenario internacional. O resultado agregado dessas expectativas se materializa
nas taxas negociadas diariamente para cada prazo de vencimento.

Em termos simplificados, a taxa de um Tesouro Prefixado pode ser entendida como a soma de
trés componentes principais: a expectativa para a taxa basica de juros ao longo da vida do titulo,
a compensacao pelo risco de inflacdo futura e um prémio adicional destinado a remunerar as
incertezas inerentes a prazos mais longos. Quanto maior a incerteza econémica, maior tende a
ser o prémio exigido pelos investidores.

Suponha, por exemplo, que a Selic esteja atualmente em 14% ao ano, mas o mercado acredite
que ela caira gradualmente para 10% nos proximos anos. Nesse cenario, um Tesouro Prefixado
de cinco anos podera negociar a uma taxa intermediaria, talvez préxima de 12% ao ano. A taxa
nao corresponde a Selic atual nem a Selic futura esperada, mas a uma combinagao de
expectativas para todo o periodo de vida do titulo.

A credibilidade da politica econbémica também exerce influéncia decisiva. Se os investidores
acreditam que o governo mantera as contas publicas sob controle e que o Banco Central
conseguira preservar a inflagdo proxima da meta, tendem a aceitar taxas menores. Por outro
lado, periodos de incerteza fiscal, inflacdo elevada ou instabilidade politica costumam elevar os
prémios exigidos pelo mercado, fazendo as taxas dos titulos prefixados subirem.

Essa dinamica explica por que as taxas dos prefixados variam diariamente, mesmo quando a
Selic permanece inalterada. Muitas vezes, o que muda n&o é a taxa basica vigente, mas sim a
percepcao dos investidores sobre o futuro. Uma nova informacdo sobre inflagao, atividade
econdmica ou politica fiscal pode alterar as expectativas e provocar ajustes imediatos nas taxas
negociadas.

E justamente por essa razao que os titulos prefixados costumam apresentar grande sensibilidade
as decisbes do Copom e as expectativas de mercado. Quando os investidores passam a
acreditar que os juros cairdo mais rapidamente do que se imaginava anteriormente, as taxas dos
prefixados tendem a recuar e seus pregos sobem. Quando ocorre 0 movimento inverso, as taxas
aumentam e os pregos dos titulos caem.

6.3 Fluxo financeiro

O fluxo financeiro do Tesouro Prefixado simples € elementar: uma saida de caixa na compra (o0
preco pago) e uma entrada no vencimento (o valor de face). Essa simplicidade facilita o calculo
do retorno e torna o titulo um excelente instrumento didatico para compreender o desconto de
fluxos de caixa, tema da Parte lll.
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6.4 Ganho no vencimento

Se mantido até o vencimento, o Tesouro Prefixado entrega exatamente a taxa contratada,
independentemente do que tenha ocorrido com os juros no intervalo. Essa é a sua grande
vantagem: imunidade ao risco de mercado para quem leva o titulo ao fim. O ganho bruto é a
diferenca entre o valor de face recebido e o pre¢o pago, sobre o qual incide o imposto de renda
conforme o prazo.

6.5 Marcag¢ao a mercado

Antes do vencimento, o preco do prefixado varia de forma inversa as taxas de juros. Se as taxas
sobem, o prec¢o cai; se caem, o0 prego sobe. Essa relagao inversa é a esséncia do risco de
mercado da renda fixa e sera formalizada por meio dos conceitos de duration e convexidade na
Parte IV. Um investidor que precise vender em um momento de alta de juros pode realizar perda,
mesmo tratando-se de um titulo do governo federal.

Intuicdo da marcagao a mercado

Suponha que vocé comprou um prefixado travando 12% ao ano. Pouco depois, 0 mercado
passa a oferecer titulos semelhantes a 14%. Quem quiser comprar o seu titulo de 12% sé o
fara por um prego menor, de modo a obter, na pratica, um retorno equivalente a 14%. E por
isso que a alta de juros derruba o preco dos prefixados ja emitidos — e vice-versa.

A titulo de exemplo Considere um Tesouro Prefixado com valor de face de R$ 1.000,00 e
vencimento em cinco anos. Suponha que um investidor adquira esse titulo quando o mercado
exige uma taxa de 12% ao ano. O preco teorico do papel sera:

Preco=1000/ (1 + 0,12)"5
O resultado é aproximadamente R$ 567,43.

Agora imagine que, alguns meses depois, as perspectivas econdmicas se deterioram, a inflagéo
acelera e o0 Banco Central passa a sinalizar juros mais elevados. Como consequéncia, titulos
semelhantes passam a ser negociados a 14% ao ano. Nesse novo cenario, para que um
investidor obtenha 14% ao ano até o vencimento, o pregco maximo que estara disposto a pagar
pelo mesmo fluxo de R$ 1.000 sera:

Preco = 1000/ (1 + 0,14)"5
O novo preco tedrico sera aproximadamente R$ 519,37.

Tabela 22 — Marcacao a mercado — Situacdo / Taxa de Mercado

Situagao Taxa de Mercado Preco do Titulo
Compra original 12% a.a. R$ 567,43
Apos alta dos juros 14% a.a. R$ 519,37

O investidor que precisasse vender nesse momento realizaria uma perda de aproximadamente
R$ 48,06 por titulo, equivalente a cerca de 8,5% do valor investido.

Considere agora o cenario oposto. Suponha que a inflagdo recue, as contas publicas melhorem
e o mercado passe a acreditar em uma trajetoria de redugao da Selic. Os novos titulos prefixados
passam entdo a oferecer apenas 10% ao ano.

Prego = 1000/ (1 + 0,10)"5

resultando em aproximadamente R$ 620,92.
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Tabela 23 — Marcacao a mercado — Situacao / Taxa de Mercado
Situacao Taxa de Mercado Preco do Titulo

Compra original 12% a.a. R$ 567,43
Apdbs queda dos juros 10% a.a. R$ 620,92

O investidor passaria a possuir um ganho potencial de aproximadamente R$ 53,49 por titulo,
correspondente a uma valorizagéo de cerca de 9,4%.

Esses exemplos ilustram a esséncia da marcagdo a mercado: quando as taxas de juros sobem,
os pregos dos titulos prefixados caem; quando as taxas caem, os precos sobem. Quanto maior
o prazo até o vencimento, maior tende a ser essa sensibilidade. E justamente essa relagéo que
sera formalizada posteriormente pelos conceitos de duration e convexidade, que permitem
quantificar com maior precisdo o impacto das variagdes das taxas de juros sobre o valor dos
titulos.

A tabela a seguir resume essa dinamica:

Tabela 24 — Marcacao a mercado — Situacao de mercado / Taxa dos novos titulos

Situagao de mercado Taxa dos novos Efeito sobre o titulo ja comprado a
titulos 12%

Juros sobem 14% a.a. Preco cai

Juros permanecem 12% a.a. Preco permanece proximo do valor

estaveis tedrico

Juros caem 10% a.a. Preco sobe

Esse mecanismo explica por que muitos investidores experientes procuram adquirir titulos
prefixados quando as taxas de juros estdo elevadas. Se posteriormente ocorrer um ciclo de
reducdo da Selic, o investidor podera se beneficiar ndo apenas da taxa contratada até o
vencimento, mas também da valorizacido do titulo no mercado secundario. Da mesma forma,
comprar titulos prefixados quando os juros estao muito baixos pode ser arriscado, pois eventuais
aumentos futuros das taxas tendem a provocar perdas de marcagédo a mercado.

6.6 Riscos

Os principais riscos do Tesouro Prefixado sao o risco de mercado, ja descrito, e o risco de
oportunidade. Ao travar uma determinada taxa de juros, o investidor abre m&o de eventuais
ganhos que poderiam ser obtidos caso as taxas de mercado subam posteriormente. Nessa
situacao, novos titulos passam a oferecer remuneragcées mais elevadas, enquanto o investidor
permanece vinculado a taxa originalmente contratada. Embora essa circunstancia ndo gere
perdas para quem mantém o titulo até o vencimento, ela representa um custo de oportunidade
em relagéo as alternativas disponiveis no mercado.

Existe também o risco inflacionario, um dos mais relevantes para os investidores em titulos
prefixados. Como a rentabilidade contratada € nominal, uma aceleragao inesperada da inflacdo
pode reduzir significativamente o ganho real do investimento. Suponha, por exemplo, que um
investidor adquira um Tesouro Prefixado pagando 12% ao ano acreditando que a inflagao ficara
préoxima de 4% ao ano. Nesse cenario, a rentabilidade real esperada seria de aproximadamente
7,7% ao ano. Entretanto, se a inflagdo média do periodo acabar alcan¢gando 8% ao ano, o ganho
real caira para cerca de 3,7% ao ano. Embora o investidor continue recebendo integralmente os
12% contratados, seu poder de compra tera crescido muito menos do que o inicialmente previsto.

55



Outro risco importante é o risco de spread de negociacao, decorrente da diferenca entre as taxas
de compra e venda praticadas pelo Tesouro Nacional. A liquidez diaria oferecida pelo programa
nao significa que o investidor possa comprar e vender um titulo pelo mesmo prego. Existe
normalmente uma pequena diferenca entre as taxas utilizadas para aquisicdo e recompra dos
titulos, funcionando como um custo implicito para operagdes de curtissimo prazo.

Por exemplo, suponha que um Tesouro Prefixado esteja sendo ofertado para compra a uma taxa
de 13,00% ao ano e que a taxa de recompra naquele mesmo momento seja de 13,12% ao ano.
Ainda que nenhuma mudanca econémica tenha ocorrido entre a compra e a venda, o investidor
observara uma pequena perda financeira ao desfazer imediatamente sua posicdo. Essa perda
nao decorre da evolugdo dos juros ou da inflagdo, mas simplesmente da diferenca de
precificacdo existente entre os dois lados da negociagéo.

Nos titulos prefixados de prazo mais longo, esse efeito pode ser mais perceptivel do que no
Tesouro Selic, pois pequenas diferengas de taxa produzem impactos mais significativos sobre
os precos. Quanto maior o prazo remanescente do titulo, maior tende a ser a sensibilidade do
preco a alteragdes nas taxas utilizadas para precificagao.

Ha ainda o chamado risco de reinvestimento, especialmente relevante para investidores que
pretendem utilizar os recursos recebidos no vencimento para novas aplicagbes. Embora a taxa
do titulo atual esteja garantida, ndo existe qualquer garantia de que as taxas disponiveis no
mercado no futuro serdo igualmente atrativas. Um investidor que vence um Tesouro Prefixado
contratado a 14% ao ano podera encontrar um ambiente de juros muito mais baixos quando
precisar reinvestir os recursos.

Por todas essas razdes, o Tesouro Prefixado € mais adequado para investidores que possuem
um horizonte temporal compativel com o vencimento do titulo e alguma conviccaéo sobre a
trajetoria futura da inflagdo e dos juros. Quando utilizado de forma consistente com os objetivos
financeiros do investidor, ele oferece previsibilidade e potencial de ganho elevado. Entretanto,
quando empregado sem atengao aos riscos envolvidos, especialmente em operacgdes de curto
prazo, pode produzir resultados bastante diferentes daqueles inicialmente imaginados.

6.7 Estratégias de investimento

A estratégia classica com prefixados é travar taxas elevadas quando se acredita que os juros
tendem a cair. Se a aposta se concretiza, o investidor ndo apenas garante a taxa alta até o
vencimento como pode, vendendo antecipadamente apds a queda dos juros, realizar ganho de
capital pela valorizagdo do titulo. Essa é uma operagdo mais sofisticada, que exige
acompanhamento da marcagdo a mercado — funcéo para a qual o Tesouro Direto Pro foi
desenhado, permitindo simular o impacto de variagdes de juros sobre o preco.

6.8 Estudo aprofundado: travando uma taxa com o Tesouro Prefixado

O atrativo central do Tesouro Prefixado é a previsibilidade: no momento da compra, o investidor
sabe exatamente quanto recebera no vencimento, em reais, por unidade de titulo. Se um
Prefixado 2031 é comprado a uma taxa de 12% ao ano, e mantido até o vencimento, o investidor
recebera o valor de face de R$ 1.000,00 por unidade, independentemente do que acontecer com
a Selic ou com a inflagdo no caminho.

Essa previsibilidade tem um custo: o risco de oportunidade. Se, apds a compra, os juros de
mercado subirem, o investidor estara preso a uma taxa que passou a ser inferior a disponivel, e
o prego de mercado do seu titulo caira. Inversamente, se os juros cairem, ele tera travado uma
taxa atraente e o preco de mercado do titulo subira, abrindo a possibilidade de um ganho com a
venda antecipada. Essa dindmica, central para o capitulo de marcagédo a mercado, é o que torna
o Prefixado tanto um instrumento de previsibilidade quanto de aposta direcional sobre os juros.
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6.9 Tesouro Prefixado: travando uma taxa conhecida

O Tesouro Prefixado paga uma taxa de juros definida no momento da compra. Quem adquire
um prefixado que paga 12% ao ano sabe exatamente quanto recebera no vencimento, desde
que mantenha o titulo até l1a. Essa previsibilidade é sua maior qualidade — e também a origem
de seu principal risco.

Considere um Tesouro Prefixado com valor de face de R$ 1.000,00, vencimento em quatro anos
e taxa contratada de 12% ao ano. O prego de compra é o valor presente dos R$ 1.000,00
descontados a 12% por quatro anos: 1.000 + (1,12)* = R$ 635,52. No vencimento, o investidor
recebera os R$ 1.000,00 cheios, materializando exatamente os 12% ao ano contratados. Esse
€ o cerne da precificagao por desconto de fluxo de caixa, formalizado na Parte Il

O risco surge quando o investidor precisa vender antes do vencimento. Se, um ano apés a
compra, as taxas de mercado para o prazo remanescente subiram para 14%, o preco do titulo
passa a ser 1.000 + (1,14)® = R$ 674,97 — valor que, embora superior ao de compra, é inferior
ao que o titulo valeria se as taxas tivessem permanecido em 12%. Em situagdes de alta mais
acentuada, a venda antecipada pode até gerar perda nominal. Esse é o risco de mercado,
diretamente ligado a duration (Parte 1V).

Tabela 25 — Tesouro Prefixado: travando uma taxa conhecida

Compra (4 anos p/ vencer) 12% a.a. R$ 635,52
1 ano depois (3 anos p/ vencer) 12% a.a. R$ 711,78
1 ano depois, juros sobem 14% a.a. R$ 674,97
1 ano depois, juros caem 10% a.a. R$ 751,31

A tabela evidencia a relac&o inversa entre taxa e preco: quando os juros sobem, 0 prego cai;
quando caem, o preco sobe. Para quem leva ao vencimento, essas oscilagbes sao irrelevantes;
para quem pode precisar vender, elas sao o risco central.

6.10 Ganho de carrego e ganho de marcagao a mercado

Uma distingdo fundamental para o investidor em titulos publicos é a diferenga entre ganho de
carrego e ganho de marcagdo a mercado. Embora ambos contribuam para a rentabilidade total
de um investimento, eles possuem origens completamente distintas e estédo sujeitos a fatores de
risco diferentes.

O ganho de carrego (carry) corresponde a rentabilidade que o investidor obtém simplesmente
pelo decurso do tempo, mantendo o titulo em carteira. E o retorno decorrente da prépria
remuneragao contratada do titulo. No caso de um Tesouro Prefixado adquirido a 12% ao ano,
por exemplo, o investidor acumula diariamente uma pequena parcela dessa taxa,
independentemente das oscilagbes de mercado. Se nada mudar nas condi¢gdes econdmicas e o
investidor mantiver o titulo até o vencimento, toda a sua rentabilidade decorrera essencialmente
do carrego.

Ja o0 ganho de marcagao a mercado, ja explicitada em tépico anterior deste capitulo, resulta das
variagoes das taxas de juros apds a aquisi¢ao do titulo. Sempre que as taxas de mercado caem,
os titulos ja emitidos tendem a se valorizar, gerando ganhos adicionais para seus detentores.
Quando as taxas sobem, ocorre o movimento inverso, produzindo perdas de marcacao a
mercado. Diferentemente do carrego, esse componente da rentabilidade depende das condigbes
econdmicas e das expectativas dos agentes financeiros.

Considere um investidor que adquira um Tesouro Prefixado com vencimento em cinco anos e
taxa de 12% ao ano. Suponha que ele tenha pago R$ 567,43 por um titulo com valor de face de
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R$ 1.000,00. Se as taxas de mercado permanecerem inalteradas ao longo do primeiro ano, o
preco do titulo aumentara gradualmente apenas em razao da aproximag¢ao do vencimento. Esse
crescimento natural do valor do papel representa o ganho de carrego.

Agora imagine que, poucos meses apés a compra, 0 mercado passe a negociar titulos
semelhantes a apenas 10% ao ano. Nesse caso, o preco do titulo adquirido anteriormente se
elevara imediatamente para refletir a nova realidade de juros. O investidor passara a possuir um
ativo mais valioso, ndo porque o tempo transcorreu, mas porque houve uma mudancga nas
condicdes de mercado. Essa valorizagdo adicional corresponde ao ganho de marcagao a
mercado.

A rentabilidade total de um investimento em titulos publicos pode ser decomposta da seguinte
forma:

Rentabilidade Total = Ganho de Carrego + Ganho (ou Perda) de Marcag¢ao a Mercado

Essa decomposicdo € amplamente utilizada por gestores profissionais de renda fixa para
analisar o desempenho de suas carteiras. Ela permite identificar se um determinado resultado
foi obtido pela simples passagem do tempo ou por movimentos favoraveis das taxas de juros.

A figura abaixo ilustra um cenario tipico de queda dos juros de mercado. O investidor compra
um Tesouro Prefixado a 12% ao ano. Ao longo do tempo, o titulo naturalmente se valoriza pelo
ganho de carrego (linha pontilhada). Posteriormente, ocorre uma reducdo das taxas de

Ganho de carrego e ganho de marcacdo a mercade

Exemplo ilustrativo de um Tesouro Prefixado adquirido a 12% a.a. em um cendrio de queda dos juros para 10% a.a.

Compra 3 meses 6 meses 9 meses 12 mess

® Valor apenas pelo carrego Valor com marcacdo a mercado

mercado para 10% ao ano, gerando uma valorizagdo adicional e imediata decorrente da
marcagao a mercado (linha continua).

Figura 1 — Ganho de carrego e ganho de marcagao a mercado

Em sintese:

Tabela 26 — Ganho de carrego e ganho de marcagado a mercado
Juros estaveis Positivo Préximo de zero
Juros em queda Positivo Positivo
Juros em alta moderada Positivo Negativo
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Situagao Ganho de Carrego Ganho de Marcacgao

Juros em alta forte Positivo Negativo expressivo

Observe que o carrego normalmente possui sinal positivo, pois decorre da remuneragao
contratada do titulo. Ja a marcacao a mercado pode ser positiva ou negativa, dependendo da
direcdo dos movimentos das taxas de juros.

Em titulos de curto prazo, o carrego costuma ser o principal componente da rentabilidade. Ja em
titulos longos, especialmente durante ciclos intensos de queda ou de alta dos juros, os efeitos
da marcacao a mercado podem superar amplamente o proprio carrego. Nao é raro observar
titulos longos acumulando ganhos de marcagao equivalentes a varios anos de juros contratados
quando ocorre uma forte reducao das taxas de mercado.
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Capitulo 7 — Tesouro Prefixado com Juros Semestrais

A variante com juros semestrais do Tesouro Prefixado paga cupons periddicos ao investidor, ao
invés de concentrar todo o rendimento no vencimento. Isso a torna especialmente atraente para
qguem busca geracao de renda recorrente. Este capitulo examina o funcionamento dos cupons,
o fluxo de caixa resultante, a tributacao especifica e o perfil de investidor adequado.

7.1 Funcionamento dos cupons

Neste titulo, o investidor recebe pagamentos de juros a cada seis meses, calculados sobre o
valor de face. No vencimento, recebe o ultimo cupom acrescido do valor de face. A taxa
contratada determina o rendimento total, mas a forma de recebimento é fracionada ao longo do
tempo, e ndo acumulada para o fim.

Do ponto de vista financeiro, o Tesouro Prefixado com Juros Semestrais corresponde a antiga
NTN-F, um dos titulos mais tradicionais da divida publica federal. Seu principal diferencial em
relacdo ao Tesouro Prefixado tradicional é justamente a distribuicao peridédica dos juros.
Enquanto o prefixado sem cupons concentra toda a rentabilidade no vencimento, o investidor da
NTN-F recebe parte dessa remuneracdo semestralmente, criando um fluxo de caixa previsivel
ao longo da vida do investimento.

Os cupons semestrais sdo pagos em datas predeterminadas pelo Tesouro Nacional,
normalmente nos meses de janeiro e julho, e correspondem a uma taxa anual de cupom de
aproximadamente 10%, distribuida em parcelas semestrais equivalentes. E importante observar
gue essa taxa de cupom nao deve ser confundida com a taxa efetiva contratada na compra do
titulo. O rendimento efetivo do investidor dependerd da taxa negociada no momento da
aquisicao, do prego pago pelo titulo e dos fluxos futuros recebidos.

Uma consequéncia importante dessa estrutura € que parte do capital investido retorna ao
investidor antes do vencimento final do titulo. Isso reduz o prazo médio dos fluxos de caixa e,
consequentemente, a sensibilidade do papel as oscilagdes das taxas de juros. Por essa razao,
titulos com cupons geralmente apresentam duration inferior a de titulos equivalentes sem
pagamentos intermediarios.

Considere um exemplo simplificado. Suponha um titulo com valor de face de R$ 1.000,00 e
vencimento em cinco anos. Ao longo desse periodo, o investidor recebera dez pagamentos
semestrais de juros e, ao final, o valor principal de R$ 1.000,00. O fluxo financeiro podera ser
representado da seguinte forma:

Tabela 27 — Funcionamento dos cupons
Momento Fluxo de Caixa

6 meses  Cupom
12 meses Cupom
18 meses Cupom
24 meses Cupom
30 meses Cupom
36 meses Cupom
42 meses Cupom
48 meses Cupom

54 meses Cupom
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Momento Fluxo de Caixa

60 meses Ultimo cupom + principal

Esse fluxo periddico torna o titulo particularmente interessante para investidores que desejam
gerar renda recorrente sem a necessidade de vender parte de sua posi¢gdo. Fundos de penséo,
seguradoras e investidores em fase de aposentadoria frequentemente utilizam titulos com
cupons justamente por essa caracteristica.

Por outro lado, o recebimento antecipado dos juros gera uma necessidade adicional de gestao:
0s recursos recebidos precisam ser reinvestidos caso o objetivo do investidor seja maximizar o
retorno acumulado. Surge, assim, o chamado risco de reinvestimento. Se as taxas de juros
estiverem mais baixas quando os cupons forem pagos, o investidor podera reinvestir esses
valores a taxas inferiores a originalmente contratada.

Em sintese, o Tesouro Prefixado com Juros Semestrais transforma parte da rentabilidade futura
em renda corrente. Essa caracteristica aumenta a previsibilidade dos fluxos de caixa, reduz a
duration do investimento e o torna especialmente adequado para investidores que valorizam a
geracao peridédica de renda, ainda que a custa de uma exposicdo maior ao risco de
reinvestimento.

7.2 Fluxo de caixa

O fluxo de caixa € composto por uma série de entradas semestrais (os cupons) € uma entrada
final maior (cupom mais valor de face). Essa estrutura de multiplos fluxos é precisamente o que
torna o calculo de duration mais rico para esses titulos, como veremos na Parte IV. O sistema
Tesouro Direto Pro gera internamente esses fluxos semestrais para computar duration e
convexidade quando o titulo € marcado como tendo cupom.

7.3 Tributagcao dos cupons

Cada cupom ¢é tributado no momento do pagamento, com aliquota definida pelo prazo decorrido
desde a aplicagao até a data daquele cupom. Os primeiros cupons sofrem aliquotas maiores; os
ultimos, menores. Essa antecipacgéao parcial da tributagdo é uma desvantagem para quem busca
acumulo de longo prazo, mas pode ser irrelevante para quem deseja exatamente o fluxo de
renda.

7.4 Perfil do investidor

O Tesouro Prefixado com juros semestrais atende ao investidor que precisa de renda periédica
— aposentados, pessoas que vivem de rendimentos, ou quem deseja complementar a renda
mensal. Para quem esta na fase de acumulacgao e reinveste tudo, a versao sem cupom costuma
ser mais eficiente do ponto de vista tributario, pois posterga o imposto.

7.5 Estratégias de geragcao de renda

Uma estratégia de renda consiste em montar uma carteira com titulos de cupom escalonados,
de modo que os pagamentos semestrais se distribuam ao longo do ano e oferegam um fluxo
mais regular. Combinando titulos prefixados e indexados a inflagdo com cupom, o investidor
pode construir uma "renda" composta por parte nominal e parte protegida contra a inflagdo —
um arranjo que estudaremos com mais profundidade em outro tépico deste livro.

7.6 Aprofundando: o fluxo de caixa dos titulos com juros semestrais

Os titulos com juros semestrais pagam cupons a cada seis meses, oferecendo um fluxo regular
de recursos ao investidor. Essa caracteristica os torna atraentes para quem busca renda
periodica, como aposentados ou quem deseja complementar a renda mensal. Em contrapartida,
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como vimos, a tributagao de cada cupom no momento do recebimento reduz a eficiéncia para
quem pretende reinvestir os valores.

Imagine um titulo com valor de face de R$ 1.000,00 e cupom de 10% ao ano, pago em duas
parcelas semestrais de R$ 50,00. A cada seis meses, o investidor recebe R$ 50,00 por unidade;
no vencimento, recebe a ultima parcela de cupom mais o valor de face. Para uma posicéo de 50
unidades, isso significa R$ 2.500,00 por semestre em cupons, um fluxo previsivel que pode ser
usado para despesas correntes ou reinvestido em novos titulos.

Renda agora versus acumulagao

A escolha entre titulos com e sem cupom €, no fundo, uma escolha entre receber renda ao
longo do caminho ou acumular tudo para o final. Quem precisa de fluxo de caixa periddico
valoriza os cupons. Quem esta na fase de acumulagao e n&o precisa dos recursos imediatos
tende a preferir titulos sem cupom, que adiam a tributacdo e capitalizam integralmente o
rendimento até o vencimento.

7.7 Tesouro Prefixado com Juros Semestrais: fluxo de renda

A variante com juros semestrais paga cupons a cada seis meses, em vez de concentrar todo o
rendimento no vencimento. Para um titulo com cupom de 10% ao ano sobre valor de face de
R$ 1.000,00, o investidor recebe aproximadamente R$ 48,81 a cada semestre (a taxa semestral
equivalente a 10% ao ano), e o principal de R$ 1.000,00 no vencimento, junto com o Ultimo
cupom.

Esse formato é atraente para quem deseja um fluxo de renda periédico — aposentados, por
exemplo, que usam os cupons como complemento de renda. A contrapartida é dupla: cada
cupom sofre tributacdo no momento do recebimento, com aliquota determinada pelo prazo
decorrido, e os cupons precisam ser reinvestidos a taxas que podem ser menores (0 risco de
reinvestimento, estudado no Capitulo 14). Para quem esta em fase de acumulacéo e n&o precisa
da renda intermediaria, o titulo sem cupom costuma ser mais eficiente do ponto de vista tributario
e de capitalizagao.

Cupom nao é "dinheiro extra"

E um equivoco comum interpretar os cupons como um bdnus. Na verdade, o titulo com cupom
simplesmente antecipa parte do rendimento que, no titulo sem cupom, seria recebido apenas
no vencimento. O cupom reduz o valor a receber ao final e antecipa a tributagao. A escolha
entre cupom e ndo-cupom deve basear-se na necessidade ou ndo de renda periddica.

7.8 O efeito dos cupons no fluxo de caixa de longo prazo

Para ilustrar concretamente a diferenga entre titulos com e sem cupom, considere dois
investidores que aplicam R$ 100.000,00 cada, por dez anos, a uma taxa de 10% ao ano. O
primeiro escolhe um titulo sem cupom; o segundo, um titulo com cupons anuais. O primeiro nao
recebe nada durante os dez anos, mas acumula, ao final, todo o rendimento capitalizado de
forma composta. O segundo recebe pagamentos anuais, que precisa reinvestir — e a taxa de
reinvestimento € incerta.

Se o segundo investidor conseguir reinvestir os cupons exatamente a 10%, o resultado final sera
idéntico ao do primeiro. Mas se as taxas cairem ao longo dos dez anos, ele reinvestira a taxas
menores, e seu resultado final sera inferior. Esse é o risco de reinvestimento em acdo. Para
quem esta em fase de acumulagao e nao precisa da renda, o titulo sem cupom elimina esse
risco e ainda posterga a tributagdo — duas vantagens relevantes no longo prazo.

Acumulagao versus renda
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Regra pratica: na fase de acumulacao de patriménio, prefira titulos sem cupom (capitalizagao
composta plena e tributagdo postergada). Na fase de usufruto, em que a renda periddica é
desejada, os titulos com cupom passam a fazer sentido. O Tesouro Direto Pro reconhece a
presenca de cupom no cadastro do titulo e ajusta o fluxo de caixa nos calculos de duration.

7.9 Riscos

Embora o Tesouro Prefixado com Juros Semestrais seja emitido pelo Governo Federal e,
portanto, apresente risco de crédito extremamente reduzido, ele continua sujeito a diversos
riscos financeiros que o investidor deve compreender antes da aplicagdo. Os principais séo o
risco de mercado, o risco inflacionario, o risco de reinvestimento, o risco de oportunidade e o
risco associado ao spread de negociagao.

O risco de mercado decorre das oscilagdes das taxas de juros apds a compra do titulo. Como
ocorre com qualquer titulo prefixado, existe uma relacéo inversa entre juros e precos: quando as
taxas de mercado sobem, o valor do titulo cai; quando as taxas caem, seu prego sobe. A
diferenca é que, por distribuir parte dos fluxos de caixa ao longo do tempo por meio dos cupons,
o Tesouro Prefixado com Juros Semestrais tende a apresentar volatilidade inferior a de um
Tesouro Prefixado tradicional com o mesmo vencimento. Ainda assim, oscilagdes relevantes
podem ocorrer, especialmente em titulos de prazo longo.

O risco inflacionario também merece atengcdo. Como a remuneracao do titulo € nominal, uma
inflacao superior a esperada reduz a rentabilidade real obtida pelo investidor. Suponha que um
investidor adquira um titulo oferecendo taxa de 13% ao ano acreditando que a inflagdo média
sera de 4% ao ano. Se a inflagao efetivamente alcangar 8% ao ano durante o periodo, o ganho
real sera significativamente menor do que o inicialmente previsto. Embora os cupons
proporcionem fluxo de caixa periodico, eles nao protegem o investidor contra a perda de poder
de compra decorrente de uma inflagao elevada.

Uma caracteristica particular desse titulo € o risco de reinvestimento, normalmente mais
relevante do que nos titulos sem cupons. Como o investidor recebe pagamentos semestrais ao
longo da vida do papel, surge a necessidade de decidir o que fazer com esses recursos. Caso
as taxas de juros estejam em queda, os cupons recebidos poderado ser reinvestidos a taxas
inferiores a originalmente contratada, reduzindo a rentabilidade efetiva da estratégia. Quanto
maior o prazo do titulo e mais intensa a queda dos juros, maior tende a ser esse risco.

Considere, por exemplo, um investidor que adquiriu um Tesouro Prefixado com Juros Semestrais
pagando 14% ao ano. Se, alguns anos depois, a Selic cair para 8% ao ano, os cupons recebidos
passarao a ser reinvestidos em um ambiente de juros muito menos favoravel. Embora o titulo
original continue honrando integralmente sua taxa contratada, os valores recebidos
periodicamente deixardo de encontrar oportunidades equivalentes de aplicacao.

Existe também o risco de oportunidade. Ao travar uma taxa prefixada, o investidor renuncia a
possibilidade de se beneficiar de eventuais elevagdes futuras dos juros. Se as taxas de mercado
subirem significativamente apds a compra, novos titulos passardo a oferecer remuneragoes
superiores aquela contratada originalmente, tornando a posicdo menos atrativa em termos
relativos.

Outro aspecto frequentemente negligenciado é o risco de spread de negociagdo. Embora o
Tesouro Nacional garanta recompra diaria, existe uma diferenca entre as taxas de compra e de
venda dos titulos. Assim, um investidor que adquira o papel e tente revendé-lo imediatamente
podera observar uma pequena perda financeira, mesmo que nao tenha ocorrido qualquer
alteracéao relevante nas condi¢cdes de mercado. Em momentos de maior volatilidade, esse spread
pode se ampliar, aumentando temporariamente o custo implicito das negociagoes.

A tabela a seguir resume os principais riscos do Tesouro Prefixado com Juros Semestrais:
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Tabela 28 — Riscos — Tipo de risco / Descricao
Tipo de risco Descricao

Mercado Oscilagbes de prego decorrentes de mudancgas nas taxas de
juros

Inflagéo Reducdao da rentabilidade real em cenarios de inflacdo
elevada

Reinvestimento Necessidade de reinvestir o0os cupons recebidos,

possivelmente a taxas menores
Oportunidade Perda de alternativas mais rentaveis caso os juros subam
Spread de negociagao Diferenga entre precos de compra e venda no mercado

Liguidez em momentos de Possiveis suspensdes temporarias das negociacbes em
estresse cenarios excepcionais
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Capitulo 8 — Tesouro IPCA+

O Tesouro IPCA+ é, possivelmente, o titulo mais importante para objetivos de longo prazo,
porque oferece algo que nenhum titulo nominal pode garantir: a preservagdo do poder de
compra. Ao pagar a variagcao da inflacdo medida pelo IPCA acrescida de uma taxa real, ele
assegura que o investidor tera, no vencimento, um ganho real conhecido de anteméo. Este
capitulo detalha esse mecanismo e seus riscos.

8.1 Protecao contra inflagao

A caracteristica definidora do Tesouro IPCA+ é a indexac&o ao indice de Pregos ao Consumidor
Amplo. O valor de face do titulo é corrigido pela inflagdo acumulada, e sobre esse valor corrigido
incide ainda uma taxa real contratada. Assim, qualquer que seja a inflagdo, o investidor que
mantém o titulo até o vencimento preserva integralmente seu poder de compra e ainda obtém
um ganho real.

8.2 Formacgao da rentabilidade

A rentabilidade total do Tesouro IPCA+ é a combinagado de dois componentes: a variagao do
IPCA no periodo e a taxa real contratada. Se a inflacédo foi de 5% e a taxa real contratada era de
6%, o rendimento total aproxima-se de 11% — mais precisamente, o produto composto dos dois
fatores. Essa decomposi¢cdo € fundamental para entender por que esses titulos protegem o
poder de compra: a parcela do IPCA apenas repbe a perda inflacionaria, e o ganho real efetivo
€ dado pela taxa contratada.

Selic, IPCA e o calculo de yield no sistema

No Tesouro Direto Pro, as taxas de referéncia Selic, IPCA e IGP-M sido parametros
configuraveis na tela Configuragdes. Para titulos indexados, o sistema calcula a taxa de
retorno (yield) somando a taxa de referéncia ao spread contratado. Um Tesouro IPCA+ com
spread de 6% e IPCA configurado em 5,48% resulta em um yield aproximado de 11,48% ao
ano nos calculos de duration e marcacdo. Ajustar essas taxas de referéncia altera
diretamente os resultados de risco apresentados.

8.3 Taxa real de juros

A taxa real é o coracao do Tesouro IPCA+. Ela representa o ganho acima da inflagdo e é o que
efetivamente aumenta o poder de compra do investidor. Taxas reais elevadas — historicamente,
momentos em que o titulo ofereceu IPCA + 6% ou mais — representam oportunidades raras de
travar ganhos reais expressivos por longos prazos. O investidor atento monitora a taxa real
ofertada e aproveita janelas de taxas altas.

8.4 Poder de compra no longo prazo

Em horizontes de dez, vinte ou trinta anos, a inflagdo acumulada pode corroer drasticamente o
valor de um montante nominal. Um titulo prefixado de longuissimo prazo embute um risco
inflacionario consideravel. O Tesouro IPCA+ elimina esse risco para quem leva o titulo ao
vencimento, sendo por isso o instrumento de elei¢ao para aposentadoria e outros objetivos de
horizonte longo.

8.5 Marcacao a mercado

Tal como o prefixado, o Tesouro IPCA+ sofre marcagdo a mercado: variagbes na taxa real
exigida pelo mercado alteram seu preco de forma inversa. Como muitos desses titulos tém
prazos longos, sua duration é elevada, o que os torna bastante sensiveis a mudancgas nas taxas
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reais. Isso significa volatilidade significativa no pre¢co de mercado — um aspecto que o investidor
de longo prazo pode ignorar se pretende segurar o titulo, mas que é crucial para quem pode
precisar vender antes.

8.6 Principais riscos

Embora o Tesouro IPCA+ seja frequentemente considerado o titulo mais adequado para
objetivos de longo prazo, ele ndo esta isento de riscos. Na realidade, muitos investidores se
surpreendem ao descobrir que os titulos indexados a inflagdo costumam apresentar oscilagbes
de precgo ainda maiores do que os titulos prefixados de prazo semelhante. Isso ocorre porque
grande parte dos Tesouro IPCA+ disponiveis no mercado possui vencimentos muito longos, o
que lhes confere elevada duration e alta sensibilidade as mudancas nas taxas reais de juros.

O principal risco € o risco de mercado, decorrente da marcagao a mercado. Tal como ocorre nos
titulos prefixados, existe uma relagao inversa entre o preco do titulo e a taxa de juros exigida
pelos investidores. A diferenca é que, no caso do Tesouro IPCA+, a variavel relevante néo é a
taxa nominal, mas sim a taxa real de juros. Se o0 mercado passa a exigir uma taxa real maior, o
preco do titulo cai; se passa a exigir uma taxa real menor, o prego sobe.

Considere, por exemplo, um Tesouro IPCA+ 2045 adquirido quando o mercado exigia uma taxa
real de IPCA + 6% ao ano. Se, algum tempo depois, a taxa real exigida subir para IPCA + 7%
ao ano, o precgo do titulo podera sofrer uma queda expressiva, mesmo que a inflagdo permaneca
sob controle. Da mesma forma, se a taxa real cair para IPCA + 5% ao ano, o titulo podera
apresentar uma valorizagao significativa. Em razao de seus longos prazos, essas oscilacbes
podem atingir dezenas de pontos percentuais ao longo dos ciclos econémicos.

Existe também o risco de oportunidade, semelhante ao observado nos titulos prefixados. Ao
travar uma determinada taxa real, o investidor renuncia a possibilidade de obter taxas reais ainda
mais elevadas caso 0 mercado passe a exigir remuneragdes superiores no futuro. Embora o
ganho real contratado seja preservado para quem permanece até o vencimento, o investidor
pode deixar de capturar oportunidades mais atrativas que surjam posteriormente.

Outro risco relevante é o risco de reinvestimento, especialmente nos titulos Tesouro IPCA+ com
Juros Semestrais. Nessa modalidade, os cupons recebidos ao longo da vida do titulo precisam
ser reaplicados. Caso as taxas reais de mercado estejam mais baixas quando esses pagamentos
ocorrerem, o investidor podera reinvestir os recursos em condi¢cdes menos favoraveis, reduzindo
a rentabilidade efetiva da estratégia. Esse risco € semelhante ao discutido no capitulo do
Tesouro Prefixado com Juros Semestrais.

Ha ainda o risco de spread de negociagao, frequentemente negligenciado pelos investidores.
Embora o Tesouro Nacional garanta recompra diaria dos titulos, existe uma diferenca entre as
taxas de compra e de venda praticadas pelo mercado. Assim, um investidor que adquira um
Tesouro IPCA+ e precise revendé-lo logo em seguida podera observar uma pequena perda
financeira, mesmo que nao tenha ocorrido qualquer alteragao relevante nas taxas reais de juros.
Em periodos de maior instabilidade, esse spread pode se ampliar temporariamente.

Merece mencao também o chamado risco de indice, embora seja relativamente reduzido. A
remuneracgao dos titulos esta vinculada ao IPCA, calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica (IBGE). Eventuais alteragées metodolégicas na composigao do indice, mudangas
na cesta de produtos ou revisdes estatisticas podem modificar a forma como a inflagdo é medida
ao longo do tempo. Embora tais mudangas sejam normalmente graduais e tecnicamente
fundamentadas, elas podem produzir pequenas diferengas entre a inflagido efetivamente
percebida pelo investidor e aquela capturada pelo indice oficial.

Por fim, existe um risco frequentemente ignorado pelos investidores iniciantes: o risco
comportamental. Em razdo da elevada volatilidade dos titulos longos, muitos investidores
compram Tesouro IPCA+ atraidos por taxas reais elevadas e acabam vendendo suas posi¢des
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em momentos de estresse, apos fortes quedas de preco. Nesse caso, transformam oscilagdes
temporarias de mercado em perdas efetivas. Paradoxalmente, o maior risco para muitos
investidores nao esta no titulo em si, mas na incapacidade de manter a estratégia durante
periodos de volatilidade.

A tabela a seguir resume os principais riscos do Tesouro IPCA+:

Tabela 29 — Principais riscos
Tipo de risco Descrigao

Mercado Oscilagbes de preco decorrentes de mudangas nas taxas reais de
juros

Oportunidade Perda de oportunidades futuras de taxas reais mais elevadas

Reinvestimento Necessidade de reaplicar cupons em condi¢gdes possivelmente menos
favoraveis

Spread de Diferenca entre precos de compra e venda

negociagao

indice Possiveis alteragdes metodologicas no IPCA

Comportamental Venda precipitada em momentos de volatilidade

8.7 Valor Nominal Atualizado (VNA)

Para compreender plenamente o funcionamento do Tesouro IPCA+, é necessario conhecer um
dos conceitos mais importantes da renda fixa indexada a inflagdo: o Valor Nominal Atualizado
(VNA). Embora muitos investidores acompanhem apenas o preco do titulo e a taxa real oferecida
pelo mercado, é o VNA que representa a verdadeira base econdmica sobre a qual o investimento
€ construido.

De forma simplificada, o VNA corresponde ao valor principal do titulo corrigido pela inflacao
acumulada ao longo do tempo. Enquanto um titulo prefixado possui um valor de face fixo, os
titulos Tesouro IPCA+ possuem um principal que cresce continuamente a medida que a inflacao
é incorporada ao calculo do titulo. E justamente esse mecanismo que garante a preservacgéo do
poder de compra do investidor.

Imagine dois investidores que aplicaram seus recursos durante vinte anos. O primeiro investiu
em um titulo nominal e o segundo em um Tesouro IPCA+. Se a inflagdo acumulada do periodo
atingir 200%, o valor principal do Tesouro IPCA+ também terd sido multiplicado
aproximadamente por trés ao longo do tempo. Sobre esse principal corrigido incidira ainda a taxa
real contratada na aquisi¢cao do titulo. Em outras palavras, a inflagdo nao representa um ganho
para o investidor; ela apenas recompde a perda do poder de compra da moeda. O verdadeiro
ganho econémico é proporcionado pela taxa real contratada.

O VNA ¢ atualizado diariamente pelo Tesouro Nacional com base na inflagao oficial medida pelo
IPCA. Embora o investidor normalmente nao precise calcular esse valor manualmente,
compreender sua existéncia ajuda a entender por que os titulos IPCA+ se comportam de forma
tao diferente dos titulos prefixados. Quando a inflagdo acelera, o crescimento do VNA também
se acelera. Quando a inflagdo desacelera, seu crescimento torna-se mais lento. Em qualquer
cenario, porém, o principal do titulo acompanha a evolugao dos pregos da economia.

Na pratica, o prego negociado de um Tesouro IPCA+ resulta da combinagdo entre dois
elementos: o VNA acumulado até a data da negociacao e a taxa real exigida pelo mercado. E
justamente por isso que dois investidores podem observar grandes oscilagdes no prego do titulo
mesmo quando a inflagdo permanece relativamente estavel. A inflagdo determina a evolugao do
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VNA; ja a taxa real determina quanto o mercado esta disposto a pagar por esse fluxo de caixa
futuro.

Historicamente, o Tesouro Nacional utiliza uma data-base especifica para os titulos indexados
ao IPCA, e todos os calculos de correcdo monetaria partem desse valor inicial. Como
consequéncia, o VNA dos titulos cresce continuamente ao longo dos anos, refletindo a inflagdo
acumulada da economia brasileira.

O Tesouro Nacional divulga diariamente o Valor Nominal Atualizado (VNA) dos titulos Tesouro
IPCA+, refletindo a inflagdo acumulada desde a data-base do papel. A evolugao histérica do VNA
mostra, de forma bastante clara, o efeito da inflagdo sobre o principal dos titulos ao longo do
tempo.

A tabela a seguir apresenta o ultimo VNA disponivel em cada ano da série histdrica iniciada em
julho de 2000.

Tabela 30 — Valor Nominal Atualizado (VNA): entendendo o principal dos titulos indexados ao

IPCA
Ano VNA (R$)

2000 1.036,53
2001 1.115,40
2002 1.237,34
2003 1.373,67
2004 1.473,08
2005 1.564,65
2006 1.611,87
2007 1.679,37
2008 1.786,66
2009 1.862,03
2010 1.973,38
2011 2.101,73
2012 2.230,86
2013 2.363,59
2014 2.513,53
2015 2.780,83
2016  2.962,48
2017 3.031,62
2018 3.154,28
2019 3.257,58
2020 3.398,03
2021 3.762,92
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2022 3.984,96
2023 4.171,60
2024 4.374,88
2025 4.570,08
2026* 4.731,86
*VNA de junho de 2026.

Observe que o VNA passou de aproximadamente R$ 1.000 em julho de 2000 para cerca de
R$ 4.732 em junho de 2026. Isso nao significa que o investidor tenha multiplicado seu patriménio
por 4,7 vezes em termos reais. Esse crescimento reflete principalmente a inflagdo acumulada do
periodo. O ganho econdémico efetivo decorre da taxa real contratada acima da inflagéo.

Uma forma intuitiva de interpretar o VNA é enxerga-lo como um "termdémetro da inflacao
acumulada". Quanto maior a inflagdo ao longo do tempo, maior serd o VNA. Por essa razdo, o
investidor em Tesouro IPCA+ nao precisa se preocupar em prever o comportamento futuro dos
precos para preservar seu poder de compra: o proprio principal do titulo € automaticamente
reajustado pela inflagao oficial da economia.

Essa distingao é fundamental para interpretar corretamente a rentabilidade dos titulos indexados
a inflacdo. Quando um investidor observa que seu Tesouro IPCA+ valorizou-se fortemente ao
longo dos anos, parte desse crescimento decorre simplesmente da atualizagdo do VNA pela
inflacdo. Outra parte decorre da remuneracgao real contratada. Separar esses dois componentes
€ essencial para compreender o verdadeiro retorno econdmico proporcionado pelo investimento.

Por essa razao, investidores profissionais acompanham simultaneamente a evolugao do VNA e
das taxas reais de mercado. O primeiro indica a reposi¢ao inflacionaria acumulada; o segundo
determina a remuneragao efetiva acima da inflagdo e influencia diretamente a marcagao a
mercado dos titulos. Juntos, esses dois elementos constituem a base da precificagado e da
analise de risco dos titulos Tesouro IPCA+.

8.8 Estudo aprofundado: o Tesouro IPCA+ e a preservagao do poder de
compra

O grande mérito do Tesouro IPCA+ é entregar uma rentabilidade real — isto é, acima da inflagao.
Sua remuneracao é composta por duas parcelas: a variacdo do IPCA, que repde a perda de
poder de compra, e uma taxa real contratada, que representa o ganho efetivo. Um titulo que
paga IPCA + 6% garante, se mantido até o vencimento, um ganho de 6% ao ano acima da
inflacéo, qualquer que seja ela.

Para investimentos de longo prazo, especialmente os voltados a aposentadoria, essa protecao
€ decisiva. Ao longo de vinte ou trinta anos, a inflagdo pode corroer drasticamente o poder de
compra de uma quantia nominal fixa. O IPCA+ neutraliza esse risco, preservando o valor real do
capital e ainda acrescentando o juro real contratado. E a diferenca entre acumular um nimero
grande de reais que valem pouco e acumular um patriménio cujo poder de compra esta
protegido.

Tabela 31 — Estudo aprofundado: o Tesouro IPCA+ e a preservagao do poder de compra
Rentabilidade total = (1 + IPCA) x (1 + taxa real) - 1

Exemplo: (1 + 0,045) x (1 + 0,06) -1=10,77% ao ano
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Cuidado com a marcacao a mercado dos IPCA+ longos

Justamente por terem prazos longos, os titulos IPCA+ apresentam duration elevada e,
portanto, alta sensibilidade a variagées na taxa real de juros. Em periodos de alta das taxas,
o preco de mercado desses titulos pode cair de forma expressiva. Para quem leva ao
vencimento, essas oscilacdes nao se realizam; mas para quem pode precisar vender antes,
elas representam um risco concreto, tratado em detalhe nos capitulos sobre duration e
marcag¢ao a mercado.

O Tesouro IPCA+ paga a variacado do IPCA — a inflagdo oficial — acrescida de uma taxa real
contratada. Um titulo que paga "IPCA + 6%" garante ao investidor que, ao final, seu poder de
compra tera crescido 6% ao ano acima da inflagdo, qualquer que seja ela. Essa € a forma mais
direta de proteger o patriménio contra a corrosao inflacionaria no longo prazo.

Para entender a composicao da rentabilidade, suponha um IPCA+ 6% mantido por um ano em
que a inflacao foi de 4,5%. A rentabilidade total nao é simplesmente 4,5% + 6% = 10,5%, mas o
produto composto dos dois fatores: (1,045) x (1,06) - 1 = 0,1077, ou aproximadamente 10,77%.
A parcela do IPCA repde a inflagdo; o ganho real efetivo € a taxa contratada de 6%. Essa
distincdo entre rentabilidade nominal e real é fundamental para o planejamento de longo prazo.

Tabela 32 — Estudo aprofundado: o Tesouro IPCA+ e a preservagao do poder de compra

Componente Valor no exemplo

Variacao do IPCA 4,5% a.a. Repde a inflagdo (poder de
compra)

Taxa real contratada 6,0% a.a. Ganho real acima da inflacao

Rentabilidade nominal total = 10,77% a.a. Composicao dos dois fatores

Assim como os prefixados, os titulos IPCA+ longos tém elevada sensibilidade as variagdes da
taxa real de juros e, portanto, sofrem forte marcagdao a mercado. Em momentos de tenséo fiscal,
as taxas reais ofertadas sobem, derrubando os precos — e criando, simultaneamente,
oportunidades para travar ganhos reais elevados por longos periodos, para quem tem horizonte
para isso.

8.9 Tesouro IPCA+ em cenarios de hiperinflagao ou em longos periodos

Uma observagao importante é que a protecao oferecida pelo Tesouro IPCA+ ndo é absoluta
qguando se considera a tributacao incidente sobre os rendimentos. O Imposto de Renda incide
sobre toda a rentabilidade nominal do titulo, incluindo ndo apenas a parcela correspondente ao
ganho real, mas também a parcela destinada exclusivamente a recomposigao da inflagdo. Em
ambientes de inflagdo moderada, esse efeito costuma ser relativamente pequeno. Entretanto,
em cenarios de inflagdo muito elevada ou mesmo de hiperinflagao, a tributagao sobre a corregao
monetaria pode consumir parcela significativa do ganho real do investidor.

Considere um exemplo extremo. Suponha um Tesouro IPCA+ com taxa real contratada de 6%
ao ano e uma inflagdo anual de 100%. A rentabilidade nominal do titulo seria de
aproximadamente 112% no periodo. Se o investidor estivesse sujeito a aliquota minima de
Imposto de Renda de 15%, o tributo incidiria sobre os 112% de rentabilidade nominal, e néo
apenas sobre os 6% de ganho real. Nesse caso, a rentabilidade liquida apds impostos seria
reduzida para aproximadamente 95,2%. Embora o patrimbnio nominal tenha crescido
substancialmente, o investidor ainda estaria abaixo dos 100% necessarios para acompanhar
integralmente a inflagéo, resultando em uma pequena perda de poder de compra.

O fendbmeno torna-se ainda mais evidente em cenarios extremos. Imagine uma inflagao de 200%
ao ano e um titulo pagando IPCA + 6%. A rentabilidade nominal aproximada seria de 218%.
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Apds a incidéncia de 15% de Imposto de Renda sobre todo esse rendimento, o ganho liquido
cairia para cerca de 185%. Embora esse numero pareca elevado em termos nominais, ele seria
insuficiente para acompanhar uma inflagdo de 200%, produzindo uma rentabilidade real liquida
negativa.

A tabela a seguir ilustra esse efeito:

Tabela 33 — Tesouro IPCA+ e sua fragilidade em cenarios de hiperinflacao ou de periodos
muito longos — Inflagéo / Taxa contratada

Inflagdo Taxa Rentabilidade Rentabilidade Ganho real liquido
contratada nominal liquida (IR 15%) aproximado

5% IPCA + 6% 11,3% 9,6% 4,4%

20% IPCA + 6% 27,2% 23,1% 2,6%

100% IPCA + 6% 112,0% 95,2% -2,4%

200% IPCA + 6% 218,0% 185,3% -4,9%

Esse resultado decorre de uma caracteristica do sistema tributario brasileiro: a inexisténcia de
correcao monetaria da base de calculo do Imposto de Renda. Em outras palavras, o fisco tributa
conjuntamente a reposigcao inflacionaria e o ganho real, como se ambos representassem
aumento efetivo de riqueza. Em periodos normais de inflagdo, essa distorcdo € pouco
perceptivel. Em ambientes inflacionarios extremos, porém, ela pode reduzir significativamente
— ou até eliminar — o ganho real que o investidor esperava obter.

Felizmente, a economia brasileira opera ha décadas em um regime de inflagdo relativamente
controlada, muito distante dos episddios hiperinflacionarios observados antes do Plano Real.
Ainda assim, esse exemplo ilustra uma importante ligao financeira: mesmo os titulos concebidos
para proteger o poder de compra possuem limitacbes quando submetidos a regimes
inflacionarios extremos e a sistemas tributarios que nao distinguem adequadamente inflagdo e
renda real. Para o investidor de longo prazo, trata-se de um risco remoto, mas conceitualmente
relevante para compreender os limites da protecao oferecida pelos titulos indexados a inflacao.

O efeito da tributagdo sobre a parcela inflacionaria ndo se limita a cenarios extremos de
hiperinflagado. Mesmo em ambientes de inflagao relativamente moderada, o impacto pode ser
significativo quando o horizonte de investimento € muito longo. Esse aspecto é particularmente
relevante para investidores em titulos como o Tesouro RendA+ 2065, que pode permanecer em
carteira por varias décadas antes do inicio do recebimento das parcelas de amortizacéo
programadas entre 2065 e 2084.

Considere um investidor que adquira hoje um Tesouro RendA+ 2065 oferecendo uma taxa de
IPCA + 6% ao ano e que a inflagdo média dos préximos quarenta anos seja de 5% ao ano. A
rentabilidade nominal anual do titulo seria de aproximadamente 11,3% ao ano, resultante da
composicao entre inflacdo e taxa real. A primeira vista, parece razoavel afirmar que o investidor
estaria travando um ganho real de 6% ao ano durante todo o periodo.

Contudo, ao final do investimento, o Imposto de Renda incidird sobre toda a rentabilidade
nominal acumulada, incluindo a parcela correspondente a mera recomposicao da inflagio. Para
visualizar o fendmeno, imagine uma aplicacéo inicial de R$ 100.000,00 mantida por quarenta
anos. Com uma rentabilidade nominal de aproximadamente 11,3% ao ano, o patrimdnio bruto
alcancaria cerca de R$ 7,3 milh6ées ao final do periodo. Entretanto, grande parte desse
crescimento ndo representa ganho econémico real; corresponde apenas a atualizagdo monetaria
necessaria para preservar o poder de compra ao longo de quatro décadas de inflagao.
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Com uma inflagdo média de 5% ao ano durante quarenta anos, os pregos da economia
aumentariam aproximadamente sete vezes no periodo. Assim, os R$ 100.000,00 iniciais
corresponderiam a cerca de R$ 704.000,00 apenas para manter o mesmo poder de compra
original. Em outras palavras, dos R$ 7,3 milhdes acumulados, uma parcela substancial decorre
da inflagdo incorporada ao principal.

O problema surge porque o Imposto de Renda nao distingue inflagdo de ganho real.
Considerando a aliquota minima de 15%, o tributo incidirda sobre todo o ganho nominal
acumulado. Nesse exemplo, o imposto devido seria da ordem de R$ 1,08 milhdo, dos quais uma
parcela expressiva corresponde a tributagdo da simples reposicao inflacionaria. O resultado é
que o ganho real liquido efetivamente recebido pelo investidor sera inferior aos 6% reais
inicialmente contratados.

Quando se calcula a taxa real liquida equivalente apds quarenta anos de inflagdo de 5% ao ano
e tributacdo de 15% sobre o rendimento nominal, verifica-se que o ganho real efetivo cai de
aproximadamente 6,0% para algo proximo de 5,1% a 5,3% ao ano, dependendo do fluxo exato
de recebimentos e da forma de tributacio. A diferenca parece pequena quando observada em
um unico ano, mas torna-se extremamente relevante ao longo de varias décadas devido ao efeito
dos juros compostos.

A tabela abaixo ilustra o fendbmeno:

Tabela 34 — Tesouro IPCA+ e sua fragilidade em cenarios de hiperinflacdo ou de periodos
muito longos — Parametro / Valor

Taxa contratada IPCA + 6% a.a.
Inflagdo média 5% a.a.
Rentabilidade nominal 11,3% a.a.
Prazo de acumulagao 40 anos
Aliquota de IR 15%

Ganho real bruto 6,0% a.a.

Ganho real liquido aproximado 5,2% a.a.

Observe que a perda nao decorre de qualquer falha do titulo ou do mecanismo de indexacéo ao
IPCA. O Tesouro RendA+ continua protegendo integralmente o principal contra a inflagao. A
reducdo do ganho real ocorre exclusivamente porque o sistema tributario brasileiro tributa
conjuntamente a correcdo monetaria e a remuneracéo real do capital.

Esse efeito torna-se particularmente relevante em investimentos de horizonte muito longo, como
aposentadoria, previdéncia e sucessao patrimonial. Quanto maior o prazo de acumulag¢ao, maior
a parcela do patriménio final que corresponde a inflagdo acumulada e, consequentemente, maior
a parcela do Imposto de Renda incidente sobre valores que nao representam efetivo acréscimo
de riqueza.

Por essa razao, investidores experientes costumam distinguir entre taxa real bruta contratada
e taxa real liquida efetiva. Um titulo oferecendo IPCA + 6% nao necessariamente entregara 6%
reais liquidos apo6s impostos. Em horizontes muito longos, a tributagao da corregcdo monetaria
pode consumir parcela relevante desse retorno, reduzindo o ganho real efetivamente apropriado
pelo investidor.
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Capitulo 9 — Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais

A versao com cupons do Tesouro IPCA+ une a proteg¢ao contra a inflagdo a geracao de renda
periodica, sendo um dos instrumentos mais utilizados em estratégias de aposentadoria e renda
passiva indexada. Este capitulo trata de seu fluxo de pagamentos, caracteristicas atuariais e
aplicacoes.

9.1 Fluxo de pagamentos

Este titulo paga cupons semestrais corrigidos pela inflagdo, além de devolver o valor de face
corrigido no vencimento. Assim, o investidor recebe ao longo do tempo uma renda que
acompanha a inflagdo, o que é particularmente valioso para quem depende desses recursos
para despesas correntes — afinal, suas despesas também tendem a crescer com a inflagao.

Do ponto de vista financeiro, o Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais corresponde a antiga NTN-
B, um dos titulos mais utilizados por fundos de pensao, seguradoras e investidores que buscam
renda passiva de longo prazo. Seu principal diferencial em relagao ao Tesouro IPCA+ tradicional
€ a distribuicdo peridédica dos juros reais ao longo da vida do investimento, em vez da
concentracdo de toda a remuneragao no vencimento.

Os cupons sao pagos semestralmente e calculados sobre o Valor Nominal Atualizado (VNA)
do titulo. Como o VNA é corrigido continuamente pela inflagdo, cada pagamento incorpora ndo
apenas a remuneragao real contratada, mas também os efeitos da atualizacdo monetaria
acumulada até a data de pagamento. Em consequéncia, os valores recebidos tendem a crescer
ao longo do tempo em ambientes inflacionarios, preservando o poder de compra da renda gerada
pelo investimento.

Essa caracteristica diferencia profundamente o Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais do
Tesouro Prefixado com Juros Semestrais. No titulo prefixado, os cupons possuem valor nominal
predeterminado e ndo acompanham a inflagdo. Ja no Tesouro IPCA+, tanto os cupons quanto o
principal evoluem juntamente com o indice de pregos, proporcionando uma renda real
relativamente estavel ao longo do tempo.

Considere um exemplo simplificado. Imagine um investidor que adquira um Tesouro IPCA+ com
Juros Semestrais oferecendo IPCA + 6% ao ano. Suponha que o VNA inicial do titulo seja de
R$ 5.000,00 e que a inflagdo acumulada nos primeiros anos seja positiva. A medida que o VNA
cresce, 0s cupons semestrais também aumentam, pois passam a ser calculados sobre uma base
monetariamente corrigida. Dessa forma, a renda recebida acompanha, ainda que
imperfeitamente, a evolugao do custo de vida.

A estrutura de fluxos pode ser representada da seguinte forma:

Tabela 35 — Fluxo de pagamentos
Momento Fluxo recebido

6 meses Cupom corrigido pela inflagao
12 meses Cupom corrigido pela inflagao
18 meses Cupom corrigido pela inflagao

Vencimento Ultimo cupom + principal corrigido pela inflagdo

Sob a ética do planejamento financeiro, essa caracteristica torna o titulo particularmente atrativo
para investidores em fase de usufruto do patriménio. Um aposentado, por exemplo, pode utilizar
0s cupons para complementar sua renda mensal sem precisar vender titulos periodicamente.
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Como os pagamentos acompanham a inflagdo ao longo do tempo, o risco de perda de poder de
compra é significativamente reduzido em comparagédo com investimentos de renda nominal.

Por outro lado, a distribuicdo peridédica dos juros reduz o crescimento do patrimdnio em relagao
a versao sem cupons, pois parte da remuneragao é retirada da carteira antes do vencimento.
Além disso, surge o risco de reinvestimento: caso o investidor ndo utilize os cupons para
consumo, precisara reaplica-los, possivelmente em condi¢gdes menos favoraveis do que aquelas
originalmente contratadas.

Em sintese, o Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais transforma parte da rentabilidade futura em
renda corrente indexada a inflagdo. Essa caracteristica o torna especialmente adequado para
estratégias de geracao de renda passiva, aposentadoria, previdéncia complementar e gestao
patrimonial de longo prazo, preservando simultaneamente o poder de compra do principal
investido.

9.2 Caracteristicas atuariais

Do ponto de vista atuarial, o Tesouro IPCA+ com juros semestrais € um instrumento quase ideal
para casar ativos com passivos de longo prazo indexados a inflagdo. Fundos de penséao e
investidores que planejam a aposentadoria valorizam a previsibilidade do fluxo real de
pagamentos. A técnica de casar a duration dos ativos com a dos passivos — a imunizagéao,
tratada em capitulo especifico deste livro — encontra nesses titulos um aliado natural.

9.3 Aplicagdes para aposentadoria

Para a aposentadoria, a ldgica é construir, ao longo da vida ativa, uma posi¢cao em titulos IPCA+
cujos cupons e vencimentos coincidam com a fase de fruicdo. Na aposentadoria, os cupons
semestrais corrigidos pela inflagdo funcionam como uma renda complementar que mantém o
poder de compra ao longo dos anos, protegendo o aposentado contra a erosao inflacionaria de
uma renda nominal fixa.

9.4 Estratégias de renda passiva

Combinando varios titulos IPCA+ com cupom de vencimentos distintos, o investidor pode
estruturar uma escada de pagamentos que gera renda real distribuida ao longo do tempo. Essa
estratégia, conhecida como laddering — abordada no Capitulo 20 —, equilibra renda,
reinvestimento e gestao de risco de taxa, e é facilmente acompanhada no Tesouro Direto Pro,
que calcula a duration e a sensibilidade de cada papel e da carteira consolidada.

9.5 Aprofundando: o IPCA+ com juros semestrais para aposentadoria

O Tesouro IPCA+ com juros semestrais reune duas qualidades valiosas para quem planeja a
aposentadoria: a proteg¢do contra a inflagdo e o fluxo regular de cupons. Para quem ja vive da
renda dos investimentos, esse titulo pode funcionar como uma espécie de salario semestral
corrigido pela inflagao, preservando o poder de compra do beneficiario ao longo do tempo.

Considere um investidor que acumulou uma posigao relevante em IPCA+ com juros semestrais.
Os cupons recebidos a cada seis meses sao corrigidos pela inflagdo acumulada, de modo que
o valor real da renda se mantém ao longo dos anos. Essa caracteristica atuarial — a manutengao
do poder de compra da renda — é o que diferencia esse titulo de uma renda nominal fixa, que
se desvaloriza silenciosamente com a inflagao.

9.6 Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais: renda real periédica

Combinando as caracteristicas do IPCA+ e do pagamento de cupons, esse titulo paga juros
semestrais corrigidos pela inflagdo, sendo especialmente adequado a quem busca uma renda
periodica protegida do poder de compra — o perfil classico de quem ja esta aposentado ou
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planeja sua aposentadoria. Cada cupom carrega tanto a taxa real quanto a corre¢ao inflacionaria,
e o principal, corrigido pela inflagao, & devolvido no vencimento.

Do ponto de vista atuarial, esse titulo aproxima-se do conceito de uma renda real vitalicia, ainda
que com prazo definido. Fundos de penséo e investidores que precisam casar fluxos futuros de
despesa — como mensalidades, aluguéis ou custos de saude que crescem com a inflacdo —
encontram nele um instrumento de imunizagao natural, tema que sera desenvolvido em capitulo
especifico deste livro.

9.7 Riscos

Embora o Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais combine protegdo inflacionaria e geracéo de
renda periddica, ele continua sujeito a diversos riscos que devem ser compreendidos pelo
investidor. A existéncia de pagamentos semestrais reduz parte da volatilidade observada nos
titulos sem cupons, mas nao elimina os riscos inerentes aos titulos publicos de longo prazo.

O principal risco é o risco de mercado, decorrente da marcagao a mercado. Assim como ocorre
com os demais titulos indexados ao IPCA, existe uma relacao inversa entre o prego do titulo e a
taxa real de juros exigida pelo mercado. Quando as taxas reais sobem, o preco do titulo cai;
guando as taxas reais caem, o pregco sobe. Embora os cupons semestrais reduzam a duration
do papel e, consequentemente, sua sensibilidade as taxas de juros, as oscila¢des de preco ainda
podem ser significativas, especialmente nos titulos com vencimentos longos.

Considere, por exemplo, um Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais adquirido a uma taxa de
IPCA + 6% ao ano. Se, algum tempo depois, o mercado passar a exigir IPCA + 7% para titulos
semelhantes, o preco do papel sofrera desvalorizagao. O investidor que precisar vender
antecipadamente podera realizar perdas relevantes, ainda que a capacidade de pagamento do
Tesouro Nacional permaneca inalterada.

Existe também o risco de reinvestimento, que € particularmente importante nessa modalidade.
Como os juros sao pagos semestralmente, o investidor precisa decidir o que fazer com os
recursos recebidos. Caso as taxas reais de mercado estejam mais baixas quando os cupons
forem pagos, a reaplicagdo ocorrera em condi¢des menos favoraveis. Esse risco nao existe na
mesma intensidade nos titulos sem cupons, nos quais toda a remuneracao permanece investida
até o vencimento.

Suponha um investidor que adquira um titulo pagando IPCA + 7% ao ano e, alguns anos depois,
passe a receber cupons em um ambiente em que os novos titulos oferecem apenas IPCA + 4%.
Embora o titulo original continue entregando sua remuneracgéo contratada, os cupons recebidos
passarao a ser reinvestidos a taxas substancialmente inferiores, reduzindo a rentabilidade
efetiva da estratégia ao longo do tempo.

Outro risco relevante é o risco de oportunidade. Ao travar uma determinada taxa real, o
investidor renuncia a possibilidade de aproveitar taxas reais ainda mais elevadas que possam
surgir no futuro. Caso o mercado passe a exigir remuneragdes superiores, novos titulos serdo
emitidos em condigdes mais vantajosas, tornando relativamente menos atrativa a posigao ja
adquirida.

Existe ainda o risco de spread de negociagdao. Embora o Tesouro Nacional garanta recompra
diaria dos titulos, ha uma diferenca entre as taxas utilizadas para compra e venda. Assim, um
investidor que compre o titulo e tente revendé-lo imediatamente podera observar uma pequena
perda financeira decorrente exclusivamente dessa diferenca de precificagdo. Em momentos de
maior instabilidade financeira, esse spread pode aumentar temporariamente.

O Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais também esta sujeito ao chamado risco de indice. A
remuneracgao do titulo depende da variagao do IPCA, calculado pelo IBGE. Eventuais alteragdes
metodolégicas na cesta de bens e servigos, nos pesos utilizados ou nos procedimentos
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estatisticos podem afetar a forma como a inflagdo é medida ao longo do tempo. Embora esse
risco seja pequeno e raramente percebido pelos investidores, ele existe conceitualmente.

Ha ainda um risco pouco discutido, mas particularmente relevante para os titulos indexados a
inflacao: o risco tributario da corre¢cdo monetaria. Como o Imposto de Renda incide sobre
toda a rentabilidade nominal do titulo, incluindo a parcela correspondente a inflagcao, a taxa real
liquida efetivamente apropriada pelo investidor sera inferior a taxa real contratada. Em ambientes
de inflacdo moderada, essa diferenca tende a ser limitada. Em periodos de inflacdo elevada ou
em investimentos mantidos por muitas décadas, contudo, a tributacdo da corregdo monetaria
pode consumir parcela relevante do ganho real.

Outro aspecto importante € o risco comportamental. Em razdo da volatilidade dos titulos
longos, muitos investidores adquirem Tesouro IPCA+ atraidos por taxas reais elevadas e
acabam vendendo suas posi¢cdes durante periodos de estresse, quando os precos se encontram
deprimidos. Nesses casos, perdas temporarias de marcacido a mercado transformam-se em
perdas efetivas, ndo por falha do titulo, mas pela incapacidade do investidor de manter sua
estratégia de longo prazo.

A tabela a seguir resume os principais riscos do Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais:

Tabela 36 — Riscos — Tipo de risco / Descricao
Tipo de risco Descrigao

Mercado Oscilagbes de preco decorrentes das mudancas nas taxas reais de
juros

Reinvestimento Necessidade de reaplicar os cupons recebidos ao longo do tempo

Oportunidade Perda de oportunidades futuras de taxas reais mais elevadas

Spread de Diferenca entre precos de compra e venda

negociagéo

indice Possiveis alteragdes metodoldgicas no IPCA

Tributario Tributacdo da correcdo monetaria e reducao da taxa real liquida

Comportamental Venda antecipada em momentos de volatilidade

Em suma, o Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais elimina o risco de inflagdo para quem mantém
o titulo até o vencimento, mas introduz um risco adicional em relagao a versao sem cupons: o
risco de reinvestimento. Em contrapartida, oferece uma renda periddica indexada a inflagao,
caracteristica extremamente valiosa para investidores que dependem do patrimbnio para
financiar suas despesas correntes ao longo do tempo.
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Capitulo 10 — Comparando os Titulos do Tesouro Direto

Com os titulos individualmente compreendidos, este capitulo os coloca lado a lado segundo as
dimensdes que importam para a decisdo de investimento: liquidez, rentabilidade esperada,
volatilidade, risco de mercado, risco de reinvestimento e protecao contra a inflagdo. O objetivo é
fornecer um mapa que oriente a escolha conforme o objetivo de cada investidor.

10.1 Liquidez

Todos os titulos do Tesouro Direto contam com a recompra diaria do Tesouro Nacional, de modo
que a liquidez, no sentido de poder vender, € uniforme. A diferenca esta no prego de venda: o
Tesouro Selic praticamente nao oscila, enquanto prefixados e IPCA+ longos podem ser vendidos
com ganho ou perda relevante conforme as taxas. Liquidez sem perda potencial é privilégio do
Tesouro Selic.

10.2 Rentabilidade esperada

A rentabilidade esperada depende do cenario. Em ciclos de queda de juros, prefixados e IPCA+
longos podem render mais, inclusive com ganho de capital. Em ciclos de alta, o Tesouro Selic
protege melhor. Os titulos IPCA+ oferecem um piso de ganho real, enquanto os prefixados
oferecem um retorno nominal travado. Nao existe "melhor titulo" universal — existe o titulo
adequado a cada objetivo e cenario.

10.3 Volatilidade

A volatilidade dos pregos segue a duration: quanto maior a duration, maior a oscilagao diante de
mudancas nas taxas. O Tesouro Selic tem duration baixissima e volatilidade minima; os
prefixados de prazo médio tém volatilidade moderada; os IPCA+ longos tém a maior volatilidade
do programa. A tela Duration & Risco do sistema permite visualizar essa hierarquia para os titulos
efetivamente cadastrados.

10.4 Risco de mercado

O risco de mercado — a possibilidade de perda por variacdo de prego antes do vencimento — é
nulo na pratica para o Tesouro Selic e crescente para prefixados e IPCA+ conforme o prazo. E
importante reforcar: esse risco s se materializa em perda efetiva se o investidor vender antes
do vencimento. Quem leva o titulo ao fim recebe o combinado, qualquer que tenha sido a
oscilagao intermediaria.

10.5 Risco de reinvestimento

O risco de reinvestimento afeta sobretudo os titulos com cupom: ao receber os pagamentos
semestrais, o investidor precisa reinvesti-los, e ndo ha garantia de que conseguira taxas tdo boas
quanto a original. Titulos sem cupom nao tém esse risco, pois acumulam tudo internamente a
taxa contratada. Esse € um argumento a favor dos titulos sem cupom para objetivos de
acumulagao.

10.6 Protecao contra inflagao

A protecao contra a inflagao € exclusiva dos titulos indexados a indices de precos — os IPCA+.
Os prefixados e o Tesouro Selic oferecem retornos nominais que podem ou nao superar a
inflagao, sem garantia de ganho real. Para objetivos de longo prazo em que a preservagao do
poder de compra é essencial, os IPCA+ sao insubstituiveis.
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10.7 Tabela comparativa completa

A tabela a seguir consolida as principais caracteristicas dos trés grandes grupos de titulos,
servindo como referéncia rapida para a tomada de decisao.

Tabela 37 — Tabela comparativa completa

Tesouro Selic Tesouro Prefixado Tesouro IPCA+

Indexador Selic Taxa fixa IPCA + taxa real

Volatilidade Muito baixa Média Alta (prazos longos)

Risco de mercado Minimo Moderado a alto Alto

Protecdo a inflagcdo  Indireta Nenhuma Total

Uso tipico Reserva, liquidez Travar taxa nominal Longo prazo,
aposentadoria

Duration Baixissima Média Alta

Essa visdo comparativa é o ponto de partida para a construgao de carteiras, tema das Partes VI
e VII. A combinacéo inteligente desses titulos — e ndo a escolha de um unico "melhor" — é o
que produz carteiras robustas, capazes de atravessar diferentes cenarios econémicos com
equilibrio entre seguranca, rentabilidade e protegao.

10.8 Sintese comparativa ampliada

Reunindo as caracteristicas dos diferentes titulos, é possivel organizar a escolha em funcao do
objetivo e do horizonte de cada investidor. Nao existe um titulo melhor em termos absolutos;
existe o titulo mais adequado a cada finalidade. A tabela a seguir resume essa correspondéncia.

Tabela 38 — Sintese comparativa ampliada

Objetivo Titulo mais indicado

Reserva de emergéncia Tesouro Selic Baixa volatilidade e liquidez diaria
com preservacéao do valor.

Travar juro alto por prazo Tesouro Prefixado Garante a taxa contratada até o

definido vencimento.

Protecao contra inflagdo no  Tesouro IPCA+ Entrega ganho real acima da

longo prazo inflacao.

Geragao de renda periddica  Titulos com juros Pagam cupons ao longo do

semestrais tempo.

Aposentadoria Tesouro IPCA+ longo Preserva o poder de compra por

décadas.

10.9 A volatilidade comparada dos titulos

Um aspecto frequentemente subestimado pelos investidores é a diferenca de volatilidade entre
os titulos. O Tesouro Selic apresenta oscilagdes de preco minimas, pois seu valor acompanha a
taxa basica de forma quase continua. Ja os titulos prefixados e IPCA+ longos podem oscilar de
forma expressiva no curto prazo, em resposta a mudangas nas taxas de juros de mercado. Essa
volatilidade é a contrapartida do potencial de ganho — e de perda — na marcagao a mercado.

Tabela 39 — A volatilidade comparada dos titulos

Volatilidade de preco Sensibilidade a juros

Tesouro Selic Muito baixa Minima; preco cresce de forma
estavel.
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Volatilidade de prego Sensibilidade a juros

Prefixado curto Baixa a moderada Moderada; cresce com o prazo.

Prefixado longo Alta Alta; grelndes oscilagdes na
marcagao.

IPCA+ curto Moderada Moderada na parcela real.

IPCA+ longo Muito alta Muito alta; duration elevada.

Compreender essa hierarquia de volatilidade é essencial para alinhar a carteira ao horizonte e
ao perfil de risco. Recursos que podem ser necessarios em breve nao devem estar em titulos de
alta volatilidade, sob pena de uma venda forcada em momento desfavoravel. Recursos de longo
prazo, ao contrario, podem tolerar a volatilidade em troca do maior potencial de retorno real,
especialmente quando se pretende levar o titulo ao vencimento.

Estratégia de escada de vencimentos para renda

Uma técnica sofisticada combina varios titulos IPCA+ com vencimentos escalonados, formando
uma escada (ladder). A medida que cada titulo vence, os recursos podem ser reinvestidos ou
consumidos, e os cupons dos titulos ainda ativos fornecem renda no intervalo. Essa estrutura
suaviza o risco de reinvestimento e cria um fluxo de recursos previsivel e protegido da inflagdo
ao longo de muitos anos, sendo particularmente adequada a fase de usufruto da aposentadoria.

Exemplo numérico de travamento de taxa

Suponha a compra de 10 unidades de um Tesouro Prefixado 2029 a um PU de R$ 620,00, com
valor de face de R$ 1.000,00. O custo total é de R$ 6.200,00. No vencimento, o investidor
recebera 10 x R$ 1.000,00 = R$ 10.000,00 brutos. O ganho bruto é de R$ 3.800,00, sobre o qual
incidira o imposto de renda conforme a tabela regressiva. Como o prazo supera 720 dias, a
aliquota sera de 15%, resultando em um imposto de R$ 570,00 e um ganho liquido de
R$ 3.230,00. Esse resultado esta garantido se o titulo for mantido até o vencimento, qualquer
que seja o comportamento dos juros no periodo.

10.10 Quadro comparativo consolidado

A tabela a seguir sintetiza as caracteristicas dos cinco titulos, servindo de referéncia rapida para
a decisao de alocacdo. Ela complementa a comparacao do Capitulo 10 com énfase no uso
pratico.

Tabela 40 — Quadro comparativo consolidado

Titulo Protecao inflagao Volatilidade

Tesouro Selic Parcial (acompanha Minima Reserva, caixa, curto
juros) prazo

Prefixado Nenhuma Média a alta Travar taxa, apostar em
queda de juros

Prefixado Semestral Nenhuma Média a alta Renda periddica
nominal

IPCA+ Total (ao vencimento) Alta (longos) Longo prazo,
aposentadoria

IPCA+ Semestral Total (ao vencimento) Alta (longos) Renda real periédica

Nenhum titulo é universalmente superior. A arte da gestao de carteiras, desenvolvida nas Partes
VI e VII, consiste em combinar esses instrumentos de modo a equilibrar liquidez, protecao
inflacionaria e exposi¢ao a juros conforme os objetivos e o horizonte de cada investidor. O
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Tesouro Direto Pro auxilia nessa tarefa ao exibir, no Dashboard, a composi¢cao da carteira por
indexador, permitindo visualizar o equilibrio alcancado.

10.11 Estudo de caso: montando uma escada de vencimentos

Uma estratégia classica para quem deseja previsibilidade de fluxo é a chamada escada de
vencimentos (ladder), que consiste em distribuir os recursos entre titulos de prazos crescentes.
Considere um investidor que dispde de R$ 60.000,00 e os divide em trés aplicagcbes de
R$ 20.000,00 em prefixados com vencimento em dois, quatro e seis anos.

A cada dois anos, um titulo vence e libera recursos, que podem ser consumidos ou reinvestidos
em um novo titulo de prazo mais longo, mantendo a escada. Essa estrutura reduz o risco de
reinvestimento — pois nunca todo o capital é reinvestido de uma s6 vez — e proporciona liquidez
escalonada. E uma das estratégias detalhadas no Capitulo 20 e que pode ser planejada com o
auxilio da Calculadora de Rentabilidade do Tesouro Direto Pro, simulando o resultado de cada
degrau.

Tabela 41 — Estudo de caso: montando uma escada de vencimentos

Degrau Valor Prazo Fungao na escada

1 R$ 20.000 2 anos Liquidez mais proxima
2 R$ 20.000 4 anos Prazo intermediario
3 R$ 20.000 6 anos Maior taxa, prazo longo

A escada equilibra os objetivos de obter taxas mais altas (favorecidas por prazos longos) e de
manter liquidez periddica (favorecida por vencimentos proximos), constituindo uma solucéo
elegante para o investidor que valoriza tanto rentabilidade quanto previsibilidade.

10.12 Decidindo entre prefixado e IPCA+

Uma das decisdes mais frequentes do investidor é escolher entre um prefixado e um IPCA+ de
prazo semelhante. A chave estad na comparacao entre a taxa prefixada oferecida e a soma da
taxa real do IPCA+ com a inflagao esperada. Se um prefixado paga 12% e um IPCA+ de mesmo
prazo paga IPCA + 6%, a escolha depende da inflagdo esperada: se o investidor acredita que a
inflagdo média superara 6% (pois 12% — 6% = 6% ¢€ a inflacdo implicita de equilibrio), o IPCA+
tende a ser melhor; se acredita em inflagdo abaixo de 6%, o prefixado é preferivel.

Inflagao implicita = Taxa prefixada - Taxa real do IPCA+

Essa inflacdo implicita, também chamada de inflacdo de equilibrio ou breakeven, € uma
informacéo valiosa: ela revela qual inflagdo o mercado esta, em média, precificando. Comparar
a propria expectativa de inflagdo com a implicita do mercado é a base racional para escolher
entre os dois titulos. Independentemente da aposta, manter ambos na carteira € uma forma de
diversificar o risco inflacionario.

Tabela 42 — Decidindo entre prefixado e IPCA+
Sua expectativa de inflagao | vs. inflagao implicita

Titulo favorecido

Maior que a implicita Inflagdo surpreende para IPCA+
cima
Menor que a implicita Inflagcdo surpreende para Prefixado
baixo
Igual a implicita Indiferente Diversificar entre os dois
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10.13 Liquidez, volatilidade e o casamento com o objetivo

Encerramos com o principio que orienta toda a Parte II: 0 casamento entre as caracteristicas do
titulo e o objetivo do investidor. A liquidez do Tesouro Selic serve a necessidades imediatas; a
previsibilidade do prefixado serve a metas nominais de médio prazo; a protecéo do IPCA+ serve
a objetivos de longo prazo atrelados ao custo de vida. Errar esse casamento — usar um IPCA+
longo para a reserva de emergéncia, por exemplo — é fonte de frustragcéo e perdas evitaveis.

O Tesouro Direto Pro auxilia nesse casamento ao exibir, para cada titulo, o prazo até o
vencimento e a duration, e ao permitir visualizar a composicéo da carteira por indexador. Com
essas informacodes, o investidor verifica se a estrutura de sua carteira esta alinhada a seus
objetivos e horizontes, corrigindo desalinhamentos antes que eles se tornem problemas.
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PARTE Il
Precificacao e Marcacao a Mercado
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Capitulo 11 — Matematica Financeira Aplicada

A precificagao de titulos publicos repousa sobre alguns conceitos fundamentais de matematica
financeira. Ndo ha como compreender por que o pre¢o de um titulo sobe ou desce, ou como
calcular sua duration, sem dominar as ideias de juros compostos, valor presente e fluxo de caixa
descontado. Este capitulo apresenta esse ferramental de forma acessivel, com exemplos
numeéricos que pavimentam o caminho para os capitulos seguintes.

11.1 Juros simples e compostos

Nos juros simples, os juros incidem apenas sobre o capital inicial. Nos juros compostos — regime
que rege praticamente todo o mercado financeiro —, os juros incidem sobre o capital acrescido
dos juros ja acumulados, gerando o célebre efeito "juros sobre juros”. A diferenca entre os dois
regimes € pequena em prazos curtos, mas torna-se dramatica em prazos longos.

M=Cx(+ )"

Na férmula do montante a juros compostos, M é o montante final, C é o capital inicial, i & a taxa
por periodo e n é o numero de periodos. Se aplicamos R$ 1.000,00 a 10% ao ano por dez anos,
o montante € R$ 1.000 x (1,10)'° = R$ 2.593,74 — mais que o dobro do capital, ao passo que a
juros simples seriam apenas R$ 2.000,00.

11.2 Taxas equivalentes

Taxas referidas a periodos diferentes precisam ser convertidas de forma a manter a equivaléncia
financeira. No regime composto, a conversao nao € uma simples proporgao: uma taxa anual de
12% nao equivale a 1% ao més, mas sim a taxa mensal que, capitalizada doze vezes, reproduz
12% ao ano.

(1 + ianual) =1+ imensal)lz

O mercado brasileiro de titulos publicos costuma trabalhar com a convengao de 252 dias Uteis
ao ano para taxas expressas ao ano. O sistema Tesouro Direto Pro oferece, no cadastro de cada
titulo, a escolha da convencéo de dias — 252 (dias uteis), 360 ou 365 —, o que afeta o calculo
do prazo em anos usado na precificagcdo e na duration.

11.3 Valor presente

Valor presente é quanto vale hoje um montante a ser recebido no futuro, descontado por uma
taxa de juros. E o conceito-espelho do montante: assim como capitalizamos para projetar o
futuro, descontamos para trazer o futuro ao presente.

VF

VP = ———
(1 + r

Receber R$ 1.000,00 daqui a cinco anos, descontando a 10% ao ano, vale hoje R$ 1.000 /
(1,10)° = R$ 620,92. Essa é a esséncia da precificagdo de titulos: o prego justo de um titulo é o
valor presente de tudo o que ele pagara no futuro.

11.4 Valor futuro

O valor futuro é o resultado da capitalizagédo de um valor presente. No contexto dos titulos, o
valor futuro mais relevante é o valor de face — o montante que o titulo pagara no vencimento.
Para um prefixado, conhecer o valor de face e o preco atual permite deduzir a taxa de retorno
implicita, resolvendo a equagao de juros compostos para i.
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11.5 Fluxo de caixa descontado

Quando um titulo paga multiplos valores ao longo do tempo — como os titulos com cupom —,
seu preco é a soma dos valores presentes de cada fluxo. Esse método, conhecido como fluxo
de caixa descontado, & a base universal de precificacdo de instrumentos de renda fixa.

CF,

P=) |5

1+ )t
Aqui, P € o preco, CF_t € o fluxo de caixa na data t, y é a taxa de desconto (yield) e o somatorio
percorre todas as datas de pagamento. O Tesouro Direto Pro implementa exatamente essa
l6gica: para cada titulo, ele gera os fluxos de caixa — um unico fluxo no vencimento para titulos

sem cupom, ou uma série semestral para titulos com cupom — e os desconta pela taxa de yield
para computar duration e convexidade.

11.6 Aprofundando: a algebra das taxas equivalentes

Uma das fontes mais comuns de erro entre investidores iniciantes é a conversado entre taxas
referidas a periodos diferentes. Nao se converte uma taxa anual em mensal simplesmente
dividindo por doze; é preciso respeitar a capitalizagdo composta. A taxa mensal equivalente a
uma taxa anual obtém-se pela raiz décima-segunda do fator de capitalizagdo anual.

1
lmensal = (1 + lanual)lz -1
. - . 12
lanual = (1 + lmensal) -1

Por exemplo, uma taxa de 12,68% ao ano corresponde a uma taxa mensal de aproximadamente
1% — e nado a 1,057%, que seria o resultado da divisdo simples por doze. A diferenca pode
parecer pequena, mas, ao longo de prazos extensos e sobre montantes elevados, acumula
efeitos consideraveis. O dominio dessa conversao é pré-requisito para qualquer comparagao
honesta entre alternativas de investimento com periodicidades distintas.

11.7 O valor presente como pedra angular

Todo o edificio da precificagdo repousa sobre uma ideia simples: um real recebido no futuro vale
menos do que um real recebido hoje, porque o real de hoje pode ser aplicado e render juros. A
taxa de juros é precisamente o pregco do tempo. Trazer um valor futuro para o presente —
desconta-lo — significa dividir esse valor pelo fator de capitalizagao correspondente ao prazo e
a taxa.

VF

VP = ———
(1 + n

Nessa expressao, VP é o valor presente, VF o valor futuro, i a taxa por periodo e n o nimero de
periodos. Se esperamos receber R$ 1.000,00 daqui a cinco anos e a taxa de desconto é de 10%
ao ano, o valor presente ¢ 1.000 + (1,10)° = R$ 620,92. Em outras palavras, pagariamos hoje,
no méaximo, R$ 620,92 por esse direito, se exigirmos um retorno de 10% ao ano.

11.8 Convengodes de contagem de dias

O mercado brasileiro de titulos publicos adota, predominantemente, a convencao de 252 dias
uteis ao ano para expressar taxas anuais. Isso significa que as taxas séo capitalizadas com base
no numero de dias Uteis entre as datas, e ndo nos dias corridos. Outras convencdes, como 360
ou 365 dias corridos, sao usadas em contextos especificos. A escolha da convengéo afeta o
célculo do prazo em anos e, consequentemente, o prego e a duration.
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O Tesouro Direto Pro permite, no cadastro de cada titulo, escolher a convengao de dias — 252,
360 ou 365 —, garantindo coeréncia com a forma como a taxa foi contratada. Para o investidor
pessoa fisica, o detalhe técnico raramente altera materialmente as decisées, mas € importante
que o sistema trate a convencao corretamente para que os calculos de marcagao e duration
sejam precisos.

Tabela 43 — Convengdes de contagem de dias

252 (DU) Dias uteis Padrao dos titulos publicos brasileiros
360 Dias corridos / 360 Algumas operagdes de mercado
365 Dias corridos / 365 Comparagdes de calendario

11.9 Taxas nominais e taxas reais de juros

Um dos conceitos mais importantes para o investidor em titulos publicos € a distingdo entre taxa
nominal de juros e taxa real de juros. A taxa nominal representa a remuneragao observada em
termos monetarios, enquanto a taxa real mede o efetivo aumento do poder de compra
proporcionado pelo investimento apds descontados os efeitos da inflagao.

Essa distincdo é fundamental porque o objetivo final de qualquer investimento ndo é
simplesmente aumentar a quantidade de reais acumulados ao longo do tempo, mas preservar e
ampliar a capacidade de adquirir bens e servigos.

A relacao entre as taxas nominal, real e inflacdo pode ser expressa pela chamada Equacéao de
Fisher:

(1T+iy)=1+i)(1+m)
Em que i, representa a taxa nominal, ir a taxa real e 1 a inflagdo.

Suponha, por exemplo, uma aplicacdo que renda 12% ao ano em um periodo no qual a inflagao
foi de 5% ao ano. Aplicando a formula completa, obtemos:

ir = in =10
ir=(1,12/1,05) - 1
ir=6,67% a.a.

Isso significa que, embora o patrimdnio tenha crescido 12% em termos monetéarios, o ganho
efetivo de poder de compra foi de aproximadamente 6,67%.

Essa distingdo ajuda a compreender as diferengas entre os diversos titulos do Tesouro Direto.
O Tesouro Prefixado oferece uma taxa nominal conhecida no momento da compra. Quando
um investidor adquire um titulo prefixado pagando 13% ao ano, ele sabe exatamente qual sera
sua rentabilidade nominal caso mantenha o papel até o vencimento. Entretanto, o ganho real
dependera da inflagao efetivamente observada ao longo do periodo. Se a inflagéo ficar acima do
esperado, o retorno real sera menor; se ficar abaixo, sera maior.

O Tesouro Selic também remunera o investidor por uma taxa nominal, uma vez que a propria
Selic € uma taxa nominal de juros. Como a inflagéo futura é desconhecida, o ganho real do
investidor permanece incerto. Em periodos de inflagdo controlada, o Tesouro Selic pode
proporcionar retornos reais bastante atrativos; em periodos de inflagao elevada, grande parte da
rentabilidade nominal pode ser consumida pela perda de poder de compra.
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Ja os titulos Tesouro IPCA+ foram concebidos justamente para lidar com essa incerteza. Sua
remuneracao é composta por duas parcelas: a variagio efetiva da inflagdo medida pelo IPCA e
uma taxa real contratada no momento da compra. Quando um investidor adquire um Tesouro
IPCA+ oferecendo, por exemplo, IPCA + 7% ao ano, ele esta travando uma remuneragao real
proxima de 7% ao ano acima da inflagao futura, independentemente do nivel que o IPCA venha
a atingir.

A tabela a seguir resume essa diferenga:

Tabela 44 — Taxas nominais e taxas reais de juros

Taxa contratada Ganho real conhecido
antecipadamente?
Tesouro Selic Selic Nao
Tesouro Prefixado Taxa nominal fixa Nao
Tesouro IPCA+ IPCA + taxa real Sim, se mantido até o
vencimento

Do ponto de vista econémico, a taxa real de juros ocupa posi¢ao central na formagao dos precos
dos ativos financeiros. E ela que representa a remuneracdo efetiva do capital apés descontada
a inflacao e que serve de referéncia para decisdes de poupanga, investimento e consumo. Nao
por acaso, as taxas reais dos titulos IPCA+ sdo acompanhadas diariamente por gestores
profissionais, fundos de pensao e investidores institucionais.

Para o investidor do Tesouro Direto, a principal licdo é simples: rentabilidade nominal elevada
nao significa necessariamente rentabilidade real elevada. O verdadeiro enriquecimento ocorre
quando o retorno do investimento supera a inflagdo. Por essa razdo, toda andlise de
desempenho de longo prazo deve considerar ndo apenas quanto o patriménio cresceu em reais,
mas quanto aumentou efetivamente seu poder de compra.

11.10 Taxas brutas e taxas liquidas: o retorno que realmente importa

Ao analisar qualquer investimento, € natural concentrar a atencdo na taxa anunciada pelo
emissor. Contudo, a taxa divulgada nem sempre corresponde ao retorno efetivamente
apropriado pelo investidor. Por essa razdo, uma das distingdes mais importantes da matematica
financeira aplicada aos investimentos é a diferenca entre taxas brutas e taxas liquidas.

A taxa bruta representa a rentabilidade antes da incidéncia de impostos, taxas de custddia,
taxas de administracdo e demais custos associados ao investimento. Ja a taxa liquida
corresponde ao retorno efetivamente recebido pelo investidor apds a dedugado desses encargos.
Em dltima analise, é a taxa liquida que determina o crescimento efetivo do patriménio.

Considere um Tesouro Prefixado adquirido com taxa de 12% ao ano. Essa é a taxa bruta
contratada. Suponha que o investidor mantenha o titulo por prazo suficiente para se enquadrar
na aliquota minima de Imposto de Renda de 15% sobre os rendimentos. Nesse caso, a
rentabilidade liquida sera inferior aos 12% anunciados, pois parte do ganho sera destinada ao
pagamento de tributos.

A situagado torna-se ainda mais interessante nos titulos indexados a inflagdo. Quando um
investidor adquire um Tesouro IPCA+ pagando IPCA + 6% ao ano, a taxa real de 6% representa
uma remuneracgao bruta. O Imposto de Renda, entretanto, incide sobre toda a rentabilidade
nominal do titulo, incluindo tanto a parcela correspondente a inflagdo quanto a parcela
correspondente ao ganho real. Como consequéncia, a taxa real efetivamente apropriada pelo
investidor sera inferior a taxa real originalmente contratada.

Considere um exemplo simples. Suponha um Tesouro IPCA+ pagando IPCA + 6% ao ano em
um ambiente de inflagdo de 5% ao ano. A rentabilidade nominal aproximada sera de 11,3% ao
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ano. Apos a incidéncia de 15% de Imposto de Renda sobre o rendimento nominal, a rentabilidade
liquida caira para aproximadamente 9,6% ao ano. Descontando a inflagdo de 5%, o ganho real
liquido efetivo sera proximo de 4,4% ao ano. Observe que, embora o investidor tenha contratado
uma taxa real de 6%, o ganho real efetivamente apropriado foi inferior.

A diferenca entre taxa bruta e taxa liquida tende a aumentar conforme crescem os custos e a
tributacdo associados ao investimento. Em aplicagdes de curto prazo, nas quais as aliquotas de
Imposto de Renda sdo mais elevadas, essa diferenga pode ser significativa. Em investimentos
de muito longo prazo, o efeito dos juros compostos faz com que pequenas diferencas de taxa
produzam grandes diferencas no patriménio acumulado ao final dos anos.

A tabela a seguir ilustra esse fenbmeno para um investimento hipotético mantido por prazo
suficiente para se beneficiar da aliquota minima de 15% de Imposto de Renda:

Tabela 45 — Taxas brutas e taxas liquidas: o retorno que realmente importa

Investimento Taxa Bruta Taxa Liquida Aproximada
Tesouro Prefixado 12,0% a.a. 10,2% a.a.
Tesouro Selic 11,0% a.a. 9,4% a.a.

Tesouro IPCA+ (IPCA=5%) 11,3% a.a. 9,6% a.a.

E importante destacar que a comparagdo entre investimentos deve ser realizada sempre em
bases equivalentes. Comparar uma taxa bruta de um investimento com uma taxa liquida de outro
pode levar a conclusdes equivocadas. O investidor prudente procura converter todas as
alternativas para uma mesma base de comparacgao, preferencialmente liquida de impostos e
custos.

Além da distingao entre taxas nominais e reais apresentada no topico anterior, existe, portanto,
uma segunda camada de analise igualmente relevante: a distingdo entre taxas brutas e liquidas.
Enquanto a primeira responde a pergunta "quanto meu patrimodnio cresceu acima da inflagao?",
a segunda responde a pergunta "quanto desse crescimento permaneceu efetivamente comigo
apo6s impostos e custos?".

Dito de outra forma, a taxa anunciada por um investimento quase sempre é uma taxa bruta. A
taxa que efetivamente aumenta o patriménio do investidor é a taxa liquida. Em investimentos de
longo prazo, pequenas diferengas entre ambas podem produzir impactos expressivos sobre o
patrimdnio acumulado, tornando indispensavel a analise dos efeitos da tributagdo e dos custos
operacionais sobre a rentabilidade final.
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Capitulo 12 — Precificacao de Titulos Publicos

Munidos da matematica financeira, podemos agora precificar formalmente os titulos publicos.
Este capitulo mostra como calcular o preco justo de cada tipo de titulo — prefixado, indexado ao
IPCA e com cupom — a partir do desconto de seus fluxos de caixa pela taxa de juros de mercado.

12.1 Conceito de precgo justo

O prego justo de um titulo é o valor presente de todos os seus fluxos futuros, descontados pela
taxa que o mercado exige para aquele nivel de risco e prazo. Se o pre¢o de mercado esta abaixo
do preco justo, o titulo esta "barato"; se acima, "caro". No Tesouro Direto, o preco de mercado e
0 preco justo praticamente coincidem, pois o proprio Tesouro precifica os titulos pelo desconto
dos fluxos a taxa vigente.

12.2 Desconto de fluxos de caixa

O procedimento geral é: identificar todos os fluxos de caixa do titulo e suas datas, escolher a
taxa de desconto apropriada, calcular o valor presente de cada fluxo e soma-los. Esse somatoério
€ o preco. A taxa de desconto € o yield to maturity — a taxa interna de retorno que iguala o preco
a soma dos valores presentes.

12.3 Precificagao de titulos prefixados

Para um prefixado sem cupom, ha um unico fluxo: o valor de face no vencimento. O preco é
simplesmente esse valor descontado pela taxa contratada pelo prazo até o vencimento.

VF

P=asom

Com valor de face de R$ 1.000,00, taxa de 12% ao ano e prazo de quatro anos, o prego justo é
R$ 1.000/ (1,12)* = R$ 635,52. Quanto maior a taxa exigida, menor o preco — a relagdo inversa
que governa toda a renda fixa prefixada.

12.4 Precificagao de titulos indexados ao IPCA

Os titulos IPCA+ tém seu valor de face corrigido pela inflagédo. A precificagéo envolve descontar
os fluxos pela taxa real contratada, trabalhando com valores em termos reais (ja descontada a
inflagéo). O preco reflete o valor presente do ganho real, e a corregdo monetaria pelo IPCA é
aplicada sobre o valor nominal atualizado. Na pratica, o investidor observa a taxa real ofertada
€ 0 preco unitario correspondente.

Como o sistema trata o yield dos indexados

Ao calcular a precificacédo e a duration de um titulo IPCA+, o Tesouro Direto Pro soma a taxa
de inflagcao de referéncia (configuravel) ao spread real contratado para obter um yield nominal
aproximado, que é entdo usado no desconto dos fluxos. Para um IPCA+ 6% com IPCA de
5,48%, o yield aplicado € de cerca de 11,48%. Essa simplificacdo permite estimar a
sensibilidade do titulo de forma consistente com os demais.

12.5 Precificagao de titulos com cupom

Para titulos que pagam cupons semestrais, o preco é a soma dos valores presentes de cada
cupom mais o valor presente do valor de face no vencimento. Cada fluxo é descontado pela taxa
de mercado pelo prazo correspondente até sua data de pagamento.
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P=) [(1 f y)t] ta ZFy)N

Onde C é o valor de cada cupom, y a taxa de desconto, t cada data de cupom e N a data de
vencimento. O sistema gera esses fluxos automaticamente: para titulos com cupom, ele constroi
as datas semestrais retrocedendo do vencimento e atribui a cada uma o valor do cupom, com o
ultimo fluxo incluindo também o valor de face. Esses fluxos alimentam diretamente os célculos
de duration de Macaulay, duration modificada e convexidade.

12.6 Aprofundando: a precificagdo passo a passo de um titulo com cupom

Precificar um titulo com pagamentos de cupom semestral é o caso mais geral e instrutivo. O
preco justo é a soma dos valores presentes de todos os fluxos futuros: cada cupom e o valor de
face no vencimento, todos descontados pela taxa de mercado vigente. A férmula geral do valor
presente de um fluxo é o préprio fluxo dividido pelo fator de capitalizagao correspondente ao seu
prazo.

_ CF¢ _
P = Z[(Hy)t] parat=1,2,...,n

onde CFt é o fluxo no periodo t e y a taxa de desconto

Considere um titulo com valor de face de R$ 1.000,00, cupom semestral de 5% (ou seja,
R$ 50,00 a cada semestre), com dois anos até o vencimento (quatro semestres) e taxa de
mercado de 6% ao semestre. Os fluxos sdo: R$ 50,00 ao fim de cada um dos trés primeiros
semestres e R$ 1.050,00 no quarto semestre (cupom mais valor de face). Descontando cada um
pela taxa de 6% ao semestre e somando, obtém-se o prego justo do titulo. Se a taxa de mercado
for superior ao cupom, o titulo sera negociado com desagio (preco abaixo do valor de face); se
for inferior, com agio.

Tabela 46 — Aprofundando: a precificacdo passo a passo de um titulo com cupom
Semestre Fluxo (R$) Fator (1,06)" Valor presente (R$)

1 50,00 1,0600 47,17
2 50,00 1,1236 44,50
3 50,00 1,1910 41,98
4 1.050,00 1,2625 831,68
Total (preco justo) — — 965,33

O resultado — preco de R$ 965,33, abaixo do valor de face — confirma a regra: como a taxa de
mercado (6% ao semestre) supera a taxa do cupom (5%), o titulo € negociado com desagio.
Esse mecanismo & a esséncia da marcagao a mercado e explica por que os pregos dos titulos
se movem em sentido contrario as taxas de juros.

12.7 Precificagao de um prefixado sem cupom — exemplo completo

Um Tesouro Prefixado sem cupom tem um tnico fluxo: o valor de face no vencimento. Seu preco
€, portanto, o valor presente desse unico pagamento. Considere um titulo com face de
R$ 1.000,00, vencimento em trés anos e taxa de mercado de 13% ao ano.

procy < 1000 1000
70 = 113)% T 1,442897 ’
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Se a taxa de mercado subir para 15%, o prego cai para 1.000 + (1,15)® = R$ 657,52; se cair para
11%, sobe para 1.000 + (1,11)® = R$ 731,19. A tabela mostra a relagéo inversa prego-taxa, que
€ a esséncia da marcagao a mercado.

Tabela 47 — Precificagao de um prefixado sem cupom — exemplo completo

11% a.a. 1.000 R$ 731,19
(1,11)3

13% a.a. 1.000 R$ 693,05
(1,13)3

15% a.a. 1.000 R$ 657,52
(1,15)3

17% a.a. 1.000 R$ 624,37
(1,17)3

12.8 Precificagao de um titulo com cupom — exemplo completo

Um titulo com cupom tem multiplos fluxos: os pagamentos periédicos de juros e a devolugao do
principal no vencimento. Seu preco é a soma dos valores presentes de todos esses fluxos.
Considere um titulo com face de R$ 1.000,00, cupom anual de 10% (R$ 100,00 por ano),
vencimento em trés anos e taxa de mercado de 10% ao ano.

Tabela 48 — Precificagdo de um titulo com cupom — exemplo completo
Fator (1,10)™ Valor presente

1 R$ 100,00 1,1000 R$ 90,91

2 R$ 100,00 1,2100 R$ 82,64

3 R$ 1.100,00 1,3310 R$ 826,45
Total — — R$ 1.000,00

Quando a taxa de mercado iguala a taxa de cupom (ambas a 10%), o preco iguala exatamente
o valor de face — o titulo é negociado "ao par". Se a taxa de mercado for superior ao cupom, o
titulo negocia com desagio (abaixo do par); se for inferior, com agio (acima do par). Essa relagao
€ universal na renda fixa e explica por que os precos dos titulos se movem na direcido oposta as
taxas.

12.9 Precificagao de um IPCA+ — a l6gica da taxa real

Nos titulos IPCA+, a precificagdo ocorre em termos reais: o valor de face é corrigido pela inflacao
acumulada, e os fluxos sdo descontados pela taxa real de juros. O prego observado no mercado
reflete, portanto, a taxa real exigida. Quando se diz que um IPCA+ "paga IPCA + 6%", 0 6% é a
taxa real que desconta os fluxos ja corrigidos pela inflagéo.

Para o investidor, a implicacao pratica € que a marcagao a mercado de um IPCA+ depende das
variagoes da taxa real, ndo da inflagao corrente. Uma alta da taxa real exigida pelo mercado —
comum em momentos de tenséo fiscal — derruba o prego do titulo, mesmo que a inflagéo esteja
estavel. Inversamente, uma queda da taxa real valoriza o papel. A inflagao afeta o valor de face
corrigido, mas € a taxa real que governa as oscilagbes de preco.

Por que IPCA+ longos oscilam tanto
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Titulos IPCA+ de vencimento distante tém duration elevada e, por isso, grande sensibilidade
a variagbes da taxa real. Pequenas mudangas na taxa real exigida produzem grandes
variagoes de prego. Para quem mantém até o vencimento, isso € irrelevante — o ganho real
contratado é garantido. Para quem pode vender, é o principal risco.

12.10 A taxa interna de retorno (TIR) de um titulo

A taxa interna de retorno € a taxa de desconto que iguala o valor presente dos fluxos futuros ao
preco pago pelo titulo. Para um titulo mantido até o vencimento, a TIR é exatamente o
rendimento efetivo da aplicacdo — a famosa "taxa contratada". E por isso que, ao comprar um
titulo, o investidor trava sua TIR: independentemente das oscilacbes de marcacgéo, se mantiver
o papel até o fim, realizara precisamente essa taxa.

Para um titulo sem cupom, o calculo da TIR é direto: se paguei P por um titulo que vale F no
vencimento daqui a n anos, a TIR satisfaz P x (1 + TIR)" = F, logo TIR = (F/P)"" - 1. Por exemplo,
pagar R$ 700,00 por um titulo de face R$ 1.000,00 com vencimento em trés anos implica TIR =
(1.000/700)"® - 1 = 12,62% ao ano. Essa é a rentabilidade que o investidor garante ao manter o
titulo até o vencimento.

1
Valor de face\n

TIR = (—) -1
Preco pago
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Capitulo 13 — Marcacao a Mercado

A marcagdo a mercado é, talvez, o conceito que mais gera duvidas e ansiedade entre
investidores do Tesouro Direto. Ver o valor de uma aplicagao "de renda fixa" oscilar — as vezes
mostrando prejuizo — surpreende quem associava o termo a retorno garantido. Este capitulo
desfaz essa confusdo, explicando por que os precos variam, qual o impacto das mudancas de
juros e como interpretar ganhos e perdas antes do vencimento.

13.1 Conceitos fundamentais

Marcar a mercado significa atualizar diariamente o valor de um titulo para refletir o preco pelo
qual ele poderia ser vendido naquele momento. Esse preco resulta do desconto dos fluxos
futuros pela taxa de juros corrente. Como as taxas mudam todos os dias, o preco de mercado
também muda — dai a oscilagao observada na tela do investidor.

13.2 Por que os pre¢os variam

Os pregos variam porque a taxa de desconto varia. Quando o mercado passa a exigir taxas mais
altas — seja por aumento da Selic, por piora das expectativas de inflagao ou por elevacao do
risco fiscal —, os fluxos futuros valem menos hoje, e o preco cai. Quando as taxas caem, o
inverso ocorre. Essa € a relacio inversa fundamental entre taxa e preco na renda fixa.

13.3 Impacto das mudancgas de juros

O tamanho do impacto de uma mudancga de juros sobre o prego depende da duration do titulo:
quanto maior a duration, maior a variagcao de preco para uma dada variagao de taxa. Um titulo
IPCA+ longo pode perder uma fragdo expressiva de seu valor diante de uma alta de taxas,
enquanto um Tesouro Selic mal se move. Essa sensibilidade é precisamente o que a duration
modificada quantifica, como veremos na Parte IV.

Simulagao no Tesouro Direto Pro

A tela Cenarios do sistema permite aplicar choques nas taxas de juros — de -2% a +2% — e
observar o impacto estimado sobre o valor de mercado de cada titulo e da carteira
consolidada. O calculo usa a duration modificada e a convexidade para estimar a variacdo
percentual de preco, traduzindo de forma visual e imediata o conceito de marcacdo a
mercado.

13.4 Exemplos histéricos

A histdria recente do mercado brasileiro oferece ilustragdes vividas. Em periodos de forte alta
de juros, investidores em titulos IPCA+ longos viram o valor de mercado de suas posigdes recuar
significativamente — ainda que, mantendo os titulos até o vencimento, fossem receber
integralmente o combinado. Inversamente, em ciclos de queda de juros, esses mesmos titulos
proporcionaram ganhos de capital expressivos a quem os vendeu no momento certo. Esses
episodios reforgam que marcagao a mercado gera oportunidades e riscos, conforme o horizonte
e a estratégia do investidor.

13.5 Ganhos e perdas antes do vencimento

O ponto crucial é distinguir perda "na tela" de perda realizada. Enquanto o investidor ndo vende,
a oscilagao de preco é apenas contabil. A perda s6 se concretiza se ele vender abaixo do precgo
de compra. Para quem leva o titulo ao vencimento, a marcagcao a mercado intermediaria é
irrelevante: recebera o valor de face e a taxa contratada. Compreender isso € o0 que permite ao
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investidor manter a serenidade diante das oscilagbes e evitar o erro classico — discutido no
Capitulo 27 — de vender no panico e cristalizar perdas que jamais precisariam ter ocorrido.

O Tesouro Direto Pro auxilia nessa disciplina ao exibir, lado a lado, o pre¢o de aquisicédo, o preco
atual de mercado, o ganho ou perda corrente e a rentabilidade percentual de cada posigcdo. Ao
tornar visivel a diferenca entre o resultado de marcagdo e o resultado contratado até o
vencimento, o sistema ajuda o investidor a tomar decisdes informadas, baseadas em sua
estratégia e horizonte, e ndo em rea¢des emocionais as flutuagdes diarias.

13.6 Aprofundando: episédios histéricos de marcagao a mercado

A marcagéo a mercado deixou de ser um conceito abstrato para muitos investidores brasileiros
em episodios de forte elevacao dos juros. Quem detinha titulos prefixados ou IPCA+ longos em
momentos de aperto monetario viu o valor de mercado de suas posicoes recuar de forma
expressiva, ainda que a rentabilidade contratada permanecesse intacta para quem levasse o
titulo ao vencimento.

Esses episddios ensinam uma licdo fundamental: a perda exibida na marcagdo a mercado so se
concretiza se o investidor vender. Para quem mantém o titulo até o vencimento, a rentabilidade
contratada é honrada integralmente. O preco de mercado é uma informagao sobre quanto valeria
vender hoje, ndo uma perda efetiva. Confundir os dois € um dos erros mais custosos do
investidor de renda fixa, tratado em detalhe no capitulo sobre erros comuns.

A regra de ouro da marcagao a mercado

Se vocé pretende levar o titulo até o vencimento e tem seguranga de que nao precisara dos
recursos antes, as oscilagbes de marcagao a mercado sao ruido: a rentabilidade contratada
sera honrada. Se ha chance de precisar vender antes, entdo a marcacdo a mercado é risco
real, e titulos de menor duration (como o Tesouro Selic) reduzem essa exposi¢ao.

Convencao de dias uteis e dias corridos

No mercado de titulos publicos brasileiro, a convengao predominante para prefixados e IPCA+
€ a de 252 dias uteis ao ano. Isso significa que o tempo entre duas datas € medido em dias Uteis
e dividido por 252 para obter o prazo em anos. Outros instrumentos usam dias corridos sobre
base 360 ou 365. A escolha da convencgao afeta diretamente o prego calculado: usar a base
errada produz pequenas, mas sistematicas, divergéncias em relagédo ao preco de mercado. Por
isso, o sistema Tesouro Direto Pro permite especificar a convencao de cada titulo, como descrito
no Apéndice D.

13.7 Marcagao a mercado: um diario de uma posicao

Para tornar concreto o conceito de marcagdo a mercado, acompanhemos o "diario" de uma
posicao em um prefixado de cinco anos, comprado a uma taxa de 12% ao ano, ao longo de um
periodo de oscilagao de juros. A tabela registra como o valor de mercado evolui conforme a taxa
muda, ainda que a posi¢ao permanega intacta.

Tabela 49 — Marcacgao a mercado: um diario de uma posigao

Momento Taxa de mercado | Valor de mercado (face Situagao
R$ 1.000)

Compra 12,0% R$ 567,43 Preco de
aquisicao

Més 3 13,5% R$ 538,40 Marcacao
negativa

Més 6 11,0% R$ 593,45 Marcacgao positiva
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Momento Taxa de mercado | Valor de mercado (face Situacao
R$ 1.000)

Més 12 10,0% R$ 620,92 Marcagéo positiva

Note que entre a compra e 0 més 3 a posi¢cao apresentaria perda "na tela" caso fosse vendida,
e nos meses seguintes, ganho. Nada mudou no titulo: ele continua prometendo os mesmos
R$ 1.000,00 no vencimento. O que muda é apenas o preco pelo qual o mercado o negocia
naquele instante. Para quem mantém até o vencimento, todas essas oscilagdes intermediarias
se dissolvem, e o retorno realizado é exatamente os 12% contratados.

Essa é, possivelmente, a licdo mais importante da Parte lll, e a que mais protege o investidor de
erros caros: distinguir a perda "na tela" (marcacéo) da perda realizada (venda efetiva). O Tesouro
Direto Pro exibe ambas as informacées — prego de aquisicado e valor de mercado atual —, mas
cabe ao investidor interpretar corretamente o que elas significam a luz de seu horizonte. Vender
um bom titulo no panico de uma marcacao negativa transitéria é o erro classico discutido no
Capitulo 27.

13.8 Reconciliando teoria e a tela do sistema

O Tesouro Direto Pro aplica exatamente os calculos aqui descritos. Ao cadastrar um titulo com
sua taxa, vencimento e preco unitario, o sistema dispde de todos os elementos para montar o
fluxo de caixa e calcular o valor presente. Quando o prego unitario é atualizado (manualmente
ou por importagdo), as posi¢cées vinculadas sdo remarcadas, e o Dashboard recalcula
patrimdnio, rentabilidade e ganho. Compreender a aritmética por tras desses nimeros € o que
permite ao investidor usar o sistema com discernimento, em vez de apenas confiar cegamente
nos resultados exibidos.

13.9 Sensibilidade do pre¢o: uma tabela de referéncia

Para internalizar a relagdo entre prazo, taxa e sensibilidade do preco, a tabela a seguir mostra
como varia o prego de um titulo sem cupom de face R$ 1.000,00 conforme o prazo e a taxa de
mercado. Observa-se que, quanto maior o prazo, mais 0 preco cai para uma mesma taxa —
reflexo direto da maior duration dos titulos longos.

Tabela 50 — Sensibilidade do preco: uma tabela de referéncia

Taxa 8% Taxa 12%
2 anos RS 857,34 R$ 797,19 RS 743,16
5 anos R$ 680,58 R$ 567,43 R$ 476,11
10 anos RS 463,19 RS 321,97 R$ 226,68
20 anos RS 214,55 R$ 103,67 R$ 051,39

A tabela é eloquente: um titulo de 20 anos a 16% vale apenas cerca de R$ 51,00 hoje para
receber R$ 1.000,00 no futuro, enquanto um de 2 anos a 8% vale R$ 857,00. Essa enorme
dispersao de pregos explica por que os titulos longos sofrem oscilagdes de marcagao tao
violentas quando as taxas se movem — e por que oferecem, em compensagao, o maior potencial
de ganho de capital quando as taxas caem.
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Tesouro Direto Profissional

PARTE IV
Gestao de Riscos
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Capitulo 14 — Os Riscos dos Titulos Publicos

Todo investimento envolve riscos, e os titulos publicos ndo sdo excegdo — ainda que seu risco
de crédito seja o menor da economia doméstica. Compreender a natureza de cada risco € o que
permite ao investidor dimensiona-lo, decidir se esta disposto a corré-lo e, quando possivel,
mitiga-lo. Este capitulo cataloga os seis principais riscos dos titulos do Tesouro Direto.

14.1 Risco de mercado

O risco de mercado ¢é a possibilidade de perda decorrente da variagao do preco do titulo antes
do vencimento, causada por mudancas nas taxas de juros. E o risco mais relevante para
prefixados e IPCA+, e esta diretamente ligado a duration. Quanto maior a duration, maior o risco
de mercado. Esse risco s6 se materializa em perda efetiva se houver venda antecipada.

14.2 Risco de inflagao

O risco de inflagao afeta os titulos nominais — Tesouro Selic e Prefixado. Uma inflagdo acima
do esperado corrdi o retorno real desses titulos. Os prefixados sao os mais expostos, pois travam
uma taxa nominal: se a inflacdo supera as expectativas, o ganho real encolhe ou desaparece.
Os titulos IPCA+ sao, por construcdo, imunes a esse risco para quem os mantém ao vencimento.

14.3 Risco de reinvestimento

O risco de reinvestimento é a incerteza sobre a taxa a qual os fluxos intermediarios — cupons
— poderao ser reaplicados. Afeta especialmente os titulos com juros semestrais. Se os juros
caem apds a compra, 0s cupons recebidos serao reinvestidos a taxas menores, reduzindo o
retorno efetivo da estratégia. Titulos sem cupom nao tém esse risco.

14.4 Risco de liquidez

No Tesouro Direto, o risco de liquidez é muito baixo gragas a recompra diaria garantida pelo
Tesouro Nacional. O investidor sempre consegue vender. O que pode variar € o prego de venda,
mas a capacidade de converter o titulo em dinheiro estda assegurada — o que distingue
favoravelmente o Tesouro Direto de muitos outros instrumentos de renda fixa com liquidez
restrita.

14.5 Risco de crédito

O risco de crédito é a possibilidade de o emissor do titulo ndo cumprir integralmente suas
obrigagbes financeiras, seja por atraso, renegociagdo forcada ou inadimpléncia. Em titulos
privados, como debéntures, CDBs e notas comerciais, esse risco esta associado a capacidade
financeira da empresa ou instituicdo emissora. Nos titulos publicos federais, o risco de crédito
esta associado a capacidade do Governo Federal de honrar sua divida.

Embora nenhum investimento seja completamente livre de risco, os titulos publicos federais séo
tradicionalmente considerados os ativos de menor risco de crédito da economia brasileira. Isso
ocorre porque a divida é emitida pelo Tesouro Nacional em moeda local e o governo possui
ampla capacidade de arrecadacao tributaria, além de acesso aos mecanismos de financiamento
do sistema financeiro doméstico.

Por essa razao, os titulos do Tesouro Direto sdo frequentemente utilizados como referéncia de
"ativo livre de risco" nas analises financeiras, servindo de base para a precificagdo de
praticamente todos os demais ativos da economia. Quando uma empresa emite uma debénture
ou um banco oferece um CDB, a remuneragao desses investimentos normalmente é comparada
a remuneracgao dos titulos publicos de prazo semelhante.
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Entretanto, baixo risco nao significa risco inexistente. Ao longo da histéria econdmica mundial,
diversos governos passaram por processos de reestruturacdo de divida, moratorias, controles
cambiais ou episddios de inflagao elevada que reduziram o valor econdmico dos titulos emitidos.
Mesmo quando ndo ocorre um calote formal, desequilibrios fiscais persistentes podem elevar
significativamente a percepg¢ao de risco dos investidores.

No caso brasileiro, a principal manifestagao pratica do risco de crédito ocorre de forma indireta.
Quando o mercado passa a acreditar que a trajetoria da divida publica se tornou mais arriscada,
os investidores exigem taxas mais elevadas para financiar o governo. Como consequéncia, 0s
precos dos titulos ja emitidos caem, produzindo perdas de marcacdo a mercado. Em outras
palavras, antes mesmo de surgir qualquer risco concreto de inadimpléncia, a simples
deterioracao da percepcgéo de solvéncia fiscal ja afeta o valor dos titulos.

A tabela a seguir ilustra como o risco de crédito se posiciona relativamente aos demais
investimentos de renda fixa:

Tabela 51 — Risco de crédito

Investimento Risco de crédito relativo
Tesouro Direto Muito baixo

CDB de grande banco Baixo

CDB de banco médio Moderado

Debénture de empresa solida Moderado

Debénture de empresa alavancada Elevado

Para o investidor do Tesouro Direto, a principal conclusao é que o risco de crédito existe, mas
costuma ser muito menos relevante do que os riscos de mercado, de inflagdo ou de
reinvestimento. Na maioria das situacbes praticas, as oscilagdes observadas nos precos dos
titulos decorrem de mudancgas nas taxas de juros e nas expectativas econdmicas, e ndo de
duvidas quanto a capacidade do governo de honrar seus compromissos financeiros.

Portanto, os titulos publicos federais possuem o menor risco de crédito da economia brasileira,
mas nao estdo completamente livres desse risco. Em condigbes normais, entretanto, os
principais riscos enfrentados pelo investidor do Tesouro Direto nao decorrem da possibilidade
de inadimpléncia do governo, mas das oscilagdes das taxas de juros, da inflacdo e da marcagao
a mercado.

14.6 Risco fiscal

O risco fiscal refere-se a percepg¢ao do mercado sobre a sustentabilidade das contas publicas.
Uma piora na trajetdria fiscal eleva o prémio de risco exigido nos titulos, aumentando as taxas e
derrubando os precos dos papéis ja emitidos. Embora o risco de calote em moeda local seja
baixo, a deterioragao fiscal afeta diretamente a marcacdo a mercado, sobretudo dos titulos
longos.

14.7 Risco politico

O risco politico engloba incertezas associadas a elei¢des, mudangas de orientagédo econémica
e instabilidade institucional. Esses fatores afetam as expectativas do mercado e, por
consequéncia, as taxas de juros e os precos dos titulos. Periodos de elevada incerteza politica
costumam ser acompanhados de maior volatilidade na marcagéo a mercado, especialmente nos
vértices mais longos da curva.
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14.8 Risco tributario

O risco tributario decorre da possibilidade de alteragdes na legislagao fiscal ou da propria forma
como a tributacao afeta a rentabilidade dos investimentos. Embora os titulos publicos sejam
considerados instrumentos de baixo risco de crédito, sua rentabilidade liquida depende
diretamente das regras tributarias vigentes.

Um exemplo particularmente relevante ocorre nos titulos indexados a inflagdo. Como o Imposto
de Renda incide sobre toda a rentabilidade nominal, incluindo a parcela destinada apenas a
reposicao da inflacdo, a taxa real liquida efetivamente recebida pelo investidor é inferior a taxa
real contratada. Em horizontes muito longos, esse efeito pode consumir parcela significativa do
ganho real esperado.

Mudangas futuras nas aliquotas de Imposto de Renda, na tributagdo da renda fixa ou nas regras
de compensacao de perdas também podem afetar o retorno liquido dos investidores. Embora
tais alteragcbes sejam relativamente raras, elas constituem um risco que deve ser considerado
em investimentos de longo prazo.

14.9 Risco de spread de negociagao

O risco de spread decorre da diferenca entre os precos de compra e venda dos titulos publicos.
Embora o Tesouro Nacional garanta liquidez diaria, um investidor ndo consegue comprar e
vender um titulo pelo mesmo pre¢o no mesmo instante.

Essa diferenca € normalmente pequena nos titulos Tesouro Selic, mas pode tornar-se mais
relevante em titulos longos ou em periodos de elevada volatilidade. Na pratica, um investidor
que adquira um titulo e precise vendé-lo imediatamente podera observar uma perda financeira
mesmo que nao tenha ocorrido qualquer alteracéo nas condigdes econdbmicas.

O spread representa um custo implicito da liquidez oferecida pelo programa e afeta
principalmente investidores com horizontes muito curtos de investimento.

14.10 Risco comportamental

O risco comportamental é frequentemente o mais importante de todos, embora seja também o
menos discutido. Ele decorre das decisdes emocionais tomadas pelos proprios investidores em
resposta as oscilagcbes do mercado.

Muitos investidores compram titulos longos atraidos por taxas elevadas e acabam vendendo
suas posi¢des justamente nos momentos de maior volatilidade, quando os pregos se encontram
deprimidos. Em vez de se beneficiarem da convergéncia do titulo ao valor de vencimento,
transformam oscilagdes temporarias em perdas permanentes.

Durante ciclos de alta dos juros, por exemplo, ndo é incomum observar investidores vendendo
Tesouro IPCA+ e Prefixados apos fortes quedas de preco, exatamente quando as taxas
oferecidas pelo mercado se tornam mais atrativas. Esse comportamento equivale a vender
barato apés ter comprado caro, produzindo resultados opostos aos desejados.

14.11 Risco de horizonte de investimento

Existe ainda um risco frequentemente negligenciado: o risco de incompatibilidade entre o prazo
do investimento e a necessidade futura de recursos.

Um investidor que pretende utilizar os recursos em trés anos e adquire um Tesouro IPCA+ 2055
assume um risco consideravel, pois estara exposto a volatilidade de um titulo extremamente
longo durante um horizonte relativamente curto. Ainda que o titulo seja excelente para objetivos
de aposentadoria, ele pode ser inadequado para objetivos de curto ou médio prazo.

99



A escolha do titulo deve sempre considerar o horizonte temporal do investimento. Quanto mais
proximo estiver o vencimento do titulo da data em que os recursos serdo necessarios, menor
tende a ser a exposicao do investidor as oscilagbes da marcacédo a mercado.

14.12 Os riscos revisitados: exemplos praticos do Tesouro Direto

Os riscos estudados neste capitulo ndo sdo meros conceitos tedricos. Eles se manifestam
diariamente no mercado e influenciam diretamente a rentabilidade e a experiéncia dos
investidores. Compreender como cada um deles atua na pratica é fundamental para construir
carteiras mais robustas e tomar decisdes de investimento mais conscientes.

O risco de mercado é provavelmente o mais visivel para quem acompanha o valor dos titulos
diariamente. Imagine um investidor que adquira um Tesouro IPCA+ 2045 pagando IPCA + 6%
ao ano. Se, alguns meses depois, o mercado passar a exigir IPCA + 7,5% para titulos
semelhantes, o preco do papel podera sofrer uma queda expressiva. O investidor que vender
nesse momento realizara a perda. Ja aquele que permanecer com o titulo até o vencimento
continuara recebendo a remuneracgéao originalmente contratada.

O rrisco de inflagao afeta principalmente os titulos nominais. Considere um investidor que adquira
um Tesouro Prefixado pagando 11% ao ano quando a inflagao esperada era de 4% ao ano.
Inicialmente, a expectativa era de um ganho real proximo de 6,7% ao ano. Entretanto, se a
inflacdo efetiva subir para 8% ao ano durante o periodo, o ganho real caira para
aproximadamente 2,8% ao ano, reduzindo significativamente o crescimento do poder de compra
do patriménio.

O risco de reinvestimento aparece com maior intensidade nos titulos que distribuem cupons
semestrais. Suponha um investidor que adquira um Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais
oferecendo IPCA + 7% ao ano. Se, ao longo dos anos seguintes, as taxas reais cairem para
IPCA + 4%, os cupons recebidos precisarao ser reaplicados em condicdes menos favoraveis,
diminuindo a rentabilidade efetiva da estratégia em relagéo a inicialmente imaginada.

O risco de liquidez, embora reduzido no Tesouro Direto, também merece atencédo. Em situagoes
excepcionais de forte volatilidade, o Tesouro Nacional pode suspender temporariamente as
negociagdes para preservar a integridade da formagéo de precgos. Nesses periodos, o investidor
pode ficar temporariamente impossibilitado de comprar ou vender titulos, mesmo existindo a
garantia estrutural de recompra do programa.

O risco de crédito, embora seja considerado muito baixo nos titulos publicos federais brasileiros,
manifesta-se por meio da percepgéao de solvéncia do governo. Caso o mercado passe a enxergar
maior dificuldade futura para a administracdo da divida publica, os investidores exigirao taxas
mais elevadas para financiar o Tesouro Nacional, pressionando negativamente os precos dos
titulos ja emitidos.

O risco fiscal esta intimamente ligado ao risco de crédito. Imagine um cenario de forte
deterioragao das contas publicas, aumento persistente dos déficits e crescimento acelerado da
divida governamental. Nessas circunstancias, o mercado tende a exigir prémios maiores para
financiar o governo, provocando elevacao generalizada das taxas de juros e desvalorizagdo dos
titulos de prazo mais longo.

O risco politico surge quando eventos institucionais, eleicdes, mudancgas abruptas de politica
econdmica ou conflitos entre poderes aumentam a incerteza dos investidores. Frequentemente,
esse tipo de risco produz efeitos semelhantes aos do risco fiscal, elevando as taxas exigidas
pelo mercado e aumentando a volatilidade dos titulos publicos.

O risco tributario pode parecer distante, mas possui efeitos concretos sobre a rentabilidade
liquida dos investimentos. Um exemplo classico ocorre nos titulos indexados a inflagdo. Como o
Imposto de Renda incide sobre toda a rentabilidade nominal, incluindo a parcela destinada
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apenas a reposicao inflacionaria, a taxa real liquida efetivamente recebida pelo investidor sera
inferior a taxa real contratada.

O risco de spread de negociagdo manifesta-se quando o investidor compra e vende um titulo em
intervalos muito curtos. Como as taxas de compra e venda n&o sao idénticas, existe uma
pequena diferenga de pregos que pode gerar perdas mesmo na auséncia de mudangas nas
condi¢cbes econdmicas.

Por fim, existe o risco comportamental, frequentemente responsavel pelas maiores perdas dos
investidores. Um exemplo tipico ocorre quando um investidor compra titulos longos atraido por
taxas elevadas, mas decide vender sua posi¢ao durante uma fase de forte queda de precos,
transformando uma oscilacdo temporaria de mercado em uma perda definitiva. Muitas vezes, o
maior risco de um investimento nao esta no titulo, mas na reacdo emocional do préprio investidor
diante da volatilidade.

A principal licado é que os riscos nao atuam isoladamente. Em muitos episddios de estresse
financeiro, riscos fiscais, politicos e de mercado se reforcam mutuamente, produzindo
movimentos expressivos nas taxas de juros e nos precos dos titulos. Conhecer esses
mecanismos € o primeiro passo para utiliza-los a favor do investidor, transformando periodos de
volatilidade em oportunidades e evitando decisbes precipitadas que comprometam os resultados
de longo prazo.

Como o sistema ajuda a dimensionar o risco

O Tesouro Direto Pro calcula a duration modificada de cada titulo e da carteira (mddulo
Duration & Risco) e simula o impacto de choques de juros sobre o patriménio (médulo
Cenarios). Esses dois médulos materializam, em numeros, os riscos de mercado aqui
descritos, permitindo ao investidor avalia-los antes que se concretizem.

101



Capitulo 15 — Duration

A duration é o conceito central da gestao de risco de taxa de juros em renda fixa. Ela mede, em
esséncia, a sensibilidade do preco de um titulo a variagcbes nas taxas e, simultaneamente, o
prazo médio ponderado de recebimento dos fluxos. Dominar a duration é o que permite ao
investidor quantificar — e nao apenas intuir — o risco de mercado de seus titulos. Este capitulo
apresenta a duration de Macaulay, a duration modificada e suas aplicagées.

15.1 Conceito de Duration de Macaulay

A duration de Macaulay é a média dos prazos de recebimento dos fluxos de caixa de um titulo,
ponderada pelo valor presente de cada fluxo. Intuitivamente, ela responde a pergunta: "em
quanto tempo, em média, recupero o valor investido, considerando o valor do dinheiro no
tempo?"

_ X[t xPV(CF)]
X[PV(CF)]

CF,
onde PV(CF,) = (1+;)t

Para um titulo sem cupom, a duration de Macaulay ¢é igual ao proprio prazo até o vencimento,
pois ha um unico fluxo. Para titulos com cupom, ela € menor do que o prazo, pois parte dos
recebimentos ocorre antes do vencimento. O Tesouro Direto Pro calcula a duration de Macaulay
exatamente por essa formula, gerando os fluxos do titulo, descontando-os pelo yield e
computando a média ponderada dos prazos.

Para compreender a importancia da duration, considere dois titulos com o mesmo valor de
mercado e a mesma taxa de retorno, mas com vencimentos diferentes. Em geral, o titulo que
devolve o0s recursos mais rapidamente ao investidor possui menor duration e,
consequentemente, menor sensibilidade as oscilagbes das taxas de juros. Ja o titulo cujos fluxos
de caixa estdo concentrados em datas mais distantes apresenta duration mais elevada e maior
volatilidade de preco.

Essa caracteristica explica por que titulos com cupons possuem duration menor do que titulos
sem cupons de mesmo vencimento. Quando o investidor recebe pagamentos intermediarios,
parte do capital retorna antecipadamente, reduzindo o prazo médio ponderado dos fluxos de
caixa. Em consequéncia, o risco de mercado diminui.

Considere um exemplo simples. Imagine dois titulos com vencimento em dez anos. O primeiro
€ um Tesouro Prefixado tradicional, sem pagamentos intermediarios. Como todo o fluxo de caixa
sera recebido apenas no vencimento, sua duration de Macaulay sera muito préxima dos dez
anos. O segundo € um Tesouro Prefixado com Juros Semestrais. Embora também venca em
dez anos, parte dos fluxos é recebida ao longo do caminho na forma de cupons. Sua duration
podera ser algo préximo de sete ou oito anos, dependendo da taxa de juros vigente. Isso significa
que o segundo titulo sera menos sensivel as oscilagdes das taxas de mercado.

A duration também permite comparar titulos completamente diferentes sob uma métrica comum
de risco. Um Tesouro IPCA+ 2055 pode ter duration superior a quinze anos, enquanto um
Tesouro Selic frequentemente apresenta duration inferior a um ano. Essa diferenga ajuda a
explicar por que pequenas mudancas nas taxas de juros produzem enormes oscilagées nos
titulos longos e impactos quase imperceptiveis nos titulos pés-fixados de curto prazo.

A tabela abaixo apresenta valores tipicos de duration encontrados em diferentes categorias de
titulos:
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Tabela 52 — Conceito de Duration de Macaula
Tipo de titulo Duration tipica

Tesouro Selic 0,1a0,5ano
Tesouro Prefixado curto 1 a 3 anos
Tesouro Prefixado longo 4 a 8 anos

Tesouro IPCA+ intermediario 5 a 10 anos
Tesouro IPCA+ longo 10 a 20 anos
Tesouro RendA+ longo prazo acima de 15 anos

Esses numeros variam continuamente em fungcdo do prazo remanescente e das taxas de
mercado, mas ilustram uma regra geral extremamente importante: quanto maior a duration,
maior o risco de mercado do titulo.

Do ponto de vista da gestédo de carteiras, a duration funciona como uma espécie de "termémetro
de risco de juros". Em vez de analisar individualmente cada fluxo de caixa de cada titulo, o
investidor pode resumir a exposi¢cao de um titulo ou de uma carteira inteira em um unico numero.
E justamente essa simplificacdo que transformou a duration em uma das métricas mais utilizadas
por gestores de fundos, tesourarias bancarias, seguradoras e fundos de pensdo em todo o
mundo.

Uma forma intuitiva de interpretar a duration é pensar nela como o "prazo econédmico" do titulo.
Embora um Tesouro IPCA+ possa vencer em trinta anos, seu prazo econdémico — medido pela
duration — pode ser significativamente menor caso existam pagamentos intermediarios. Da
mesma forma, dois titulos com o mesmo vencimento podem apresentar durations
completamente diferentes, dependendo da distribui¢gdo de seus fluxos de caixa.

Diante do exposto, a duration de Macaulay mede simultaneamente o prazo médio ponderado
dos fluxos de caixa e o risco de mercado do titulo. Quanto maior a duration, mais distante esta
o retorno do capital investido e maior sera a sensibilidade do preco do titulo as variacbes das
taxas de juros.

15.2 Duration modificada

A duration modificada transforma a duration de Macaulay em uma medida direta de sensibilidade
percentual do preco a uma variacdo na taxa. E obtida dividindo a duration de Macaulay por (1 +

y):

D
Xk =
1+
AP~ D* x A
P =5 Yy

A segunda relacao é a mais Util na pratica: ela diz que a variagao percentual aproximada do
preco € igual ao negativo da duration modificada multiplicado pela variagao da taxa. Um titulo
com duration modificada de 5 perde cerca de 5% de valor se as taxas sobem 1 ponto percentual,
e ganha cerca de 5% se caem 1 ponto. O sinal negativo expressa a relagao inversa entre taxa e
preco.

A duration modificada € uma das ferramentas mais importantes da gestao de carteiras de renda
fixa porque traduz um conceito relativamente abstrato — o prazo médio ponderado dos fluxos
de caixa — em uma medida pratica de risco. Enquanto a duration de Macaulay informa o "prazo
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econdmico" do titulo, a duration modificada informa diretamente quanto o preco tende a variar
diante de mudancgas nas taxas de juros.

A interpretagdo da formula é simples. Se um titulo possui duration modificada de 5, significa que
uma variagao de 1 ponto percentual na taxa de juros produzira uma variagao aproximada de 5%
em seu pre¢o. Da mesma forma, uma variagao de apenas 0,25 ponto percentual produzira uma
oscilagéo de aproximadamente 1,25%, e uma alteragédo de 2 pontos percentuais provocara uma
mudanga proxima de 10%.

Considere um Tesouro Prefixado negociado por R$ 1.000,00 e com duration modificada igual a
5. Se a taxa de mercado subir de 12% para 13% ao ano, a formula indica uma perda aproximada
de cerca de 5%.

Nesse caso, o prego do titulo cairia aproximadamente de R$ 1.000,00 para R$ 950,00.
Inversamente, se a taxa caisse de 12% para 11% ao ano, o pre¢o subiria aproximadamente para
R$ 1.050,00.

A tabela a seguir ilustra a relagao entre duration modificada e sensibilidade as taxas:

Tabela 53 — Duration modificada
Duration Modificada Alta de 1 p.p. nos juros Queda de 1 p.p. nhos juros

1 -1% +1%
3 -3% +3%
5 -5% +5%
10 -10% +10%
15 -15% +15%

Esses valores sao aproximacodes lineares e funcionam muito bem para pequenas variagdes nas
taxas de juros. Entretanto, para movimentos maiores, a relagao entre preco e taxa deixa de ser
perfeitamente linear. E justamente essa limitagdo que serad corrigida posteriormente pelo
conceito de convexidade, estudado no proximo capitulo.

A duration modificada também permite comparar rapidamente o risco de diferentes titulos. Um
Tesouro Selic normalmente apresenta duration modificada préxima de zero, razao pela qual seu
preco quase nao oscila quando os juros variam. Ja um Tesouro IPCA+ 2055 ou um Tesouro
RendA+ de longo prazo pode apresentar duration modificada superior a 10 ou até 15 anos,
tornando-o muito mais sensivel as mudancgas das taxas reais de juros.

Por essa razao, gestores profissionais frequentemente utilizam a duration modificada como
principal indicador de risco de suas carteiras. Em vez de analisar individualmente centenas de
titulos, eles monitoram a duration agregada da carteira para estimar rapidamente o impacto
potencial de diferentes cenarios de mercado.

Suponha, por exemplo, uma carteira de R$ 1 milhdo com duration modificada de 8. Uma
elevagao de 1 ponto percentual nas taxas de juros produziria uma perda aproximada de R$ 80
mil.

Da mesma forma, uma queda de 1 ponto percentual geraria um ganho aproximado no mesmo
montante. Essa capacidade de transformar cenarios de juros em impactos financeiros concretos
explica por que a duration modificada é amplamente utilizada por bancos, fundos de
investimento, seguradoras e fundos de penséo.

Assim, a duration de Macaulay mede o prazo econdémico do titulo. A duration modificada mede
o risco de mercado do titulo. Enquanto a primeira informa quando o investidor recupera seu
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capital em média, a segunda informa quanto o prec¢o tende a variar quando as taxas de juros
sobem ou descem. Por essa razdo, a duration modificada é frequentemente chamada de
"term&dmetro de risco de juros" da renda fixa.

15.3 Interpretacdo econémica

Economicamente, a duration mede o risco de taxa de juros. Dois titulos com a mesma duration
tém risco de mercado semelhante, ainda que tenham prazos e estruturas de cupom diferentes.
Por isso, a duration & a métrica preferida para comparar o risco de titulos heterogéneos e para
construir estratégias de imunizagao, nas quais se busca casar a duration de ativos e passivos.

15.4 Exemplos praticos

Considere um titulo sem cupom com vencimento em quatro anos e yield de 12%. Sua duration
de Macaulay é 4 anos, e a modificada é 4 / 1,12 = 3,57. Diante de uma alta de 1% nas taxas,
espera-se uma queda de pre¢o de aproximadamente 3,57%. Ja um titulo com cupom de mesmo
vencimento teria duration menor, pois 0os cupons antecipam parte dos recebimentos, e portanto
sofreria variacdo de preco menor para a mesma mudancga de taxa.

Onde ver no sistema

A tela Duration & Risco do Tesouro Direto Pro exibe, para cada titulo cadastrado, o yield, o
preco unitario, o prazo em anos, a duration de Macaulay, a duration modificada, a
convexidade e o impacto estimado de choques de +100 e -100 pontos-base. Os KPIs no topo
mostram a duration da carteira ponderada pelo valor de mercado e o impacto financeiro
estimado de variacées de 1% nas taxas.

15.5 Duration dos titulos do Tesouro

Na pratica, o Tesouro Selic tem duration baixissima, refletindo sua natureza pds-fixada e baixa
sensibilidade. Os prefixados tém duration préxima ao seu prazo, reduzida quando ha cupom. Os
IPCA+ longos podem ter duration elevada, de muitos anos, o que explica sua alta volatilidade de
preco. Conhecer a duration de cada titulo € o primeiro passo para gerenciar o risco de taxa da
carteira como um todo, tema do préximo capitulo.

15.6 Aprofundando: o calculo da duration de Macaulay passo a passo

A duration de Macaulay é o prazo médio ponderado de recebimento dos fluxos de caixa de um
titulo, em que cada prazo é ponderado pela fracdo do valor presente que aquele fluxo representa.
Intuitivamente, ela responde a pergunta: em média, quando o investidor recebe seu dinheiro de
volta? Um titulo sem cupom, que paga tudo no vencimento, tem duration igual ao seu prazo. Um
titulo com cupons tem duration menor que o prazo, pois parte dos recebimentos ocorre antes do
vencimento.

_ X[t -VP(CFY)]
Y VP(CFy)

Retomando o titulo do exemplo anterior (cupons de R$ 50,00 e face de R$ 1.000,00, quatro
semestres, taxa de 6% ao semestre, preco de R$ 965,33), calculamos a duration ponderando
cada prazo pelo seu valor presente:

Tabela 54 — Aprofundando: o calculo da duration de Macaulay passo a passo
1 47,17 4717 4,9%
2 44,50 89,00 4,6%
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Semestre (t) VP (R$) Peso (VP/Preco)

3 41,98 125,94 4,3%
4 831,68 3.326,72 86,2%
Soma 965,33 3.588,83 100%

A duration de Macaulay é 3.588,83 + 965,33 = 3,72 semestres, ou cerca de 1,86 ano. Note que,
embora o titulo tenha prazo de quatro semestres (dois anos), sua duration € menor, pois os
cupons antecipam parte do recebimento. Quanto maiores os cupons, menor a duration; quanto
mais o titulo se aproxima de um titulo sem cupom, mais a duration se aproxima do prazo.

15.7 Duration modificada e a estimativa de variagao de preco

A duration modificada converte a duration de Macaulay em uma medida direta de sensibilidade
de preco. Ela informa a variagdo percentual aproximada do preco do titulo para cada variagédo
de um ponto percentual na taxa de juros. Obtém-se dividindo a duration de Macaulay pelo fator

(1+y).

. D
Dmod - (1 +y)

AP
7 = Dmod * Ay

Para o titulo do exemplo, com duration de 3,72 semestres e taxa de 6% ao semestre, a duration
modificada é 3,72 + 1,06 = 3,51. Isso significa que um aumento de 1 ponto percentual na taxa
semestral reduziria o preco em aproximadamente 3,51%. Essa relacdo linear € uma
aproximacao, valida para pequenas variagdes; para variagcbes maiores, € preciso incorporar a
convexidade, o que se discute a seguir.

15.8 Calculando a duration de Macaulay passo a passo

A duration de Macaulay € o prazo médio ponderado de recebimento dos fluxos de caixa de um
titulo, em que cada prazo é ponderado pelo valor presente do fluxo correspondente. Em titulos
sem cupom, a duration iguala o prazo; em titulos com cupom, é menor, pois parte dos fluxos é
recebida antes do vencimento.

Y[t x VP(fluxo,) ]

Duration =
uration o

Considere o titulo com cupom do exemplo anterior: face R$ 1.000,00, cupom anual de R$ 100,00,
trés anos, taxa de 10%. Ja sabemos que seu prego € R$ 1.000,00, com valores presentes de
R$ 90,91, R$ 82,64 e R$ 826,45 nos anos 1, 2 e 3. A duration calcula-se ponderando cada prazo
pelo respectivo valor presente:

Tabela 55 — Calculando a duration de Macaulay passo a passo

1 R$ 90,91 90,91 9,09%
2 R$ 82,64 165,28 8,26%
3 R$ 826,45 2.479,35 82,65%
Soma R$ 1.000,00 2.735,54 100%
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: 2.735,54
Duration de Macaulay = 100000 = 2,74 anos

A duration de 2,74 anos € menor que o prazo de 3 anos, exatamente porque 0s cupons
antecipam parte do recebimento. Um titulo sem cupom de mesmo prazo teria duration de 3 anos,
sendo, portanto, mais sensivel a variacoes de juros.

15.9 Da duration de Macaulay a duration modificada

A duration modificada converte a duration de Macaulay em uma medida direta de sensibilidade
do preco. Ela responde a pergunta: em quanto, percentualmente, o prego varia para cada ponto
percentual de variagao na taxa?

Tabela 56 — Da duration de Macaulay a duration modificada

. - Duration de Macaulay
Duration Modificada= —————— -

(1 + taxa)

, » 2,74
Duration Modificada = 70 = 2,49
Uma duration modificada de 2,49 significa que uma alta de 1 ponto percentual na taxa (de 10%
para 11%) reduz o preco em aproximadamente 2,49%, e uma queda de 1 ponto o eleva em cerca
de 2,49%. Essa ¢é a estimativa de primeira ordem; para variagcbes maiores, a convexidade entra
em cena.

Regra de ouro da duration

Variagcao aproximada do prego (%) = — Duration Modificada x Variagao da taxa (em pontos
percentuais). O sinal negativo expressa a relagao inversa entre preco e taxa. Essa formula é
o0 motor do mdédulo Cenarios do Tesouro Direto Pro.

15.10 Como duration, prazo e cupom se relacionam

Trés fatores determinam a duration de um titulo: o prazo até o vencimento, a taxa de cupom e o
nivel das taxas de juros. A relagdo pode ser resumida em trés regras praticas. Primeira: quanto
maior o prazo, maior a duration. Segunda: quanto maior o cupom, menor a duration, pois mais
fluxos sdo recebidos antes do vencimento. Terceira: quanto maior a taxa de juros, menor a
duration, pois os fluxos distantes tém valor presente relativamente menor.

Tabela 57 — Como duration, prazo e cupom se relacionam

Prazo de vencimento 1 Aumenta
Taxa de cupom 1 Diminui
Nivel de juros (yield) 1 Diminui (levemente)

Para o gestor de carteiras, essas regras orientam o ajuste fino do risco. Se deseja reduzir a
sensibilidade a juros, pode encurtar prazos, escolher titulos com cupom ou ambos. Se deseja
aumentar a exposi¢cdo — apostando em queda de juros —, alonga prazos e prefere titulos sem
cupom. O Tesouro Direto Pro calcula a duration de cada titulo, permitindo verificar na pratica
essas relagdes.
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Capitulo 16 — Duration de Carteiras

Se a duration de um titulo mede seu risco de taxa individual, a duration de uma carteira mede o
risco de taxa do conjunto. Este capitulo mostra como agregar a duration de varios titulos em uma
unica medida de carteira e como usa-la em estratégias de imunizacao e gestao de passivos.

16.1 Conceitos gerais

A duration de uma carteira € a média ponderada das durations dos titulos que a compdem,
usando como pesos a participacao de cada titulo no valor de mercado total. Uma carteira com
duration de 4 anos comporta-se, em termos de sensibilidade a juros, como um unico titulo de
duration 4. Essa propriedade aditiva € o que torna a duration tdo poderosa para a gestédo de
risco.

16.2 Duration média ponderada

Dcarteira = Z [w; xD;]
VM;

onde w; =
' VMtotaI

Cada w_i é o peso do titulo i na carteira, dado pela razao entre seu valor de mercado e o valor
de mercado total. O Tesouro Direto Pro calcula a duration da carteira exatamente assim: para
cada posicéo, multiplica a duration de Macaulay do titulo pelo seu valor de mercado, soma todos
os produtos e divide pelo valor de mercado total. O resultado aparece como "Duration da
Carteira" no Dashboard e na tela Duration & Risco.

16.3 Estratégias de imunizagao

Imunizagao € a técnica de proteger uma carteira contra variagdes de taxa de juros por meio do
casamento entre a duration dos ativos e o horizonte temporal dos compromissos financeiros do
investidor. Se um investidor possui uma obrigagéo a ser liquidada em sete anos, por exemplo,
pode estruturar uma carteira cuja duration também seja de aproximadamente sete anos. Nessa
situagdo, os efeitos negativos decorrentes de oscilagbes nas taxas de juros tendem a ser
compensados pelos efeitos positivos associados ao reinvestimento dos fluxos de caixa
intermediarios, de modo que o valor acumulado ao final do horizonte de investimento permaneca
proximo ao inicialmente projetado.

A légica da imunizagao baseia-se no fato de que uma elevagao das taxas de juros provoca queda
no preco de mercado dos titulos, mas aumenta a rentabilidade dos recursos reinvestidos ao
longo do periodo. Por outro lado, uma redugéo das taxas gera valorizagdo dos titulos, porém
reduz o retorno obtido no reinvestimento dos cupons e demais fluxos recebidos. Quando a
duration da carteira coincide com o horizonte de investimento, esses dois efeitos tendem a se
neutralizar, reduzindo significativamente a sensibilidade do patriménio as flutuagdes das taxas
de mercado.

A estratégia € amplamente utilizada por fundos de pensdo, seguradoras e entidades de
previdéncia, que possuem obrigacdes futuras relativamente previsiveis. Nesses casos, o objetivo
principal ndo é maximizar retornos, mas assegurar que 0S recursos necessarios para honrar
beneficios e compromissos estejam disponiveis na data adequada, independentemente das
oscilagbes das condig¢des financeiras ao longo do tempo.

No contexto do Tesouro Direto, a imunizagao pode ser implementada mediante a selegao de
titulos com durations compativeis com os objetivos do investidor. Um individuo que pretenda
utilizar os recursos para custear a educagao de um filho daqui a dez anos, por exemplo, pode
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priorizar titulos cuja duration esteja proxima desse horizonte temporal. Da mesma forma,
investidores que planejam a aposentadoria podem estruturar carteiras de forma a alinhar a
duration média dos ativos ao momento em que pretendem iniciar os resgates.

Entretanto, a imunizacido nao é uma estratégia estatica. Como a duration dos titulos diminui com
o passar do tempo e se altera em fungao das variagdes das taxas de juros, torna-se necessario
realizar rebalanceamentos periédicos da carteira para manter o alinhamento com o horizonte
desejado. Esse processo, conhecido como reimunizagado, constitui parte fundamental da gestéao
de carteiras voltadas a preservagao do poder de compra e ao cumprimento de passivos futuros.

Em sua forma mais avancada, a imunizagdo pode incorporar ndo apenas o casamento de
duration, mas também o controle da convexidade da carteira. Nesse caso, busca-se reduzir os
efeitos decorrentes de movimentos né&o lineares da curva de juros, tornando a protecao mais
robusta diante de grandes oscilacbes de mercado. Por essa razéo, duration e convexidade s&o
frequentemente analisadas em conjunto pelos gestores profissionais de renda fixa.

Para o investidor individual, compreender os principios da imunizagao é importante porque
permite substituir decisdes baseadas em previsdes de mercado por uma estratégia focada no
atingimento de objetivos financeiros especificos. Em vez de tentar antecipar o comportamento
futuro das taxas de juros, o investidor passa a estruturar sua carteira de forma coerente com
seus compromissos e necessidades futuras, reduzindo a incerteza e aumentando a
previsibilidade dos resultados de longo prazo.

16.4 Gestao de passivos

A gestao de ativos e passivos — conhecida pela sigla ALM (Asset and Liability Management) —
busca casar a duration dos ativos com a dos passivos de uma instituicdo. Para um fundo de
pensao que deve pagar beneficios futuros indexados a inflagdo, manter ativos em titulos IPCA+
com duration semelhante a dos compromissos protege o equilibrio atuarial contra mudangas nas
taxas de juros reais. O mesmo principio se aplica, em escala individual, ao planejamento de
aposentadoria.

A légica subjacente é relativamente simples. Tanto os ativos quanto os passivos possuem valor
presente e sdo sensiveis as variagdes das taxas de juros. Se a duration dos ativos for muito
diferente da duration dos passivos, alteragdes nas taxas podem provocar ganhos em um lado
do balango e perdas no outro, gerando desequilibrios financeiros. Ao alinhar as durations,
procura-se fazer com que ambos os lados reajam de maneira semelhante as mudangas do
mercado.

Considere um fundo de pensdao que possua obrigacdes de pagamento de beneficios
concentradas em um horizonte médio de quinze anos. Se seus recursos estiverem investidos
predominantemente em titulos de curto prazo, uma queda das taxas reais de juros podera elevar
substancialmente o valor presente das obrigagdes futuras, enquanto os ativos nao apresentarao
valorizagao suficiente para compensar esse efeito. O resultado sera um déficit atuarial. Por outro
lado, se os ativos estiverem aplicados em titulos IPCA+ com duration semelhante a dos passivos,
ambos tenderédo a sofrer impactos parecidos, preservando o equilibrio do plano.

O mesmo raciocinio € utilizado por seguradoras, institutos de previdéncia, fundos soberanos e
grandes tesourarias corporativas. Em vez de buscar apenas a maior rentabilidade possivel,
essas instituicbes procuram alinhar a estrutura temporal de seus investimentos as datas em que
0S recursos serao necessarios. Em muitos casos, a redugao do risco de descasamento é mais
importante do que a maximizagao do retorno esperado.

Para o investidor pessoa fisica, a aplicagdo desse conceito pode ser extremamente valiosa.
Imagine alguém que pretenda financiar a educagao de um filho em dez anos. Em vez de investir
exclusivamente em titulos de curto prazo e ficar sujeito ao risco de reinvestimento, pode ser mais
eficiente construir uma carteira com duration préxima ao horizonte do objetivo. Da mesma forma,
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um investidor que planeja sua aposentadoria para daqui a vinte anos pode utilizar titulos IPCA+
ou Tesouro RendA+ com durations compativeis com esse prazo.

Uma situacéo particularmente interessante ocorre no Tesouro RendA+. Como esse titulo foi
concebido para gerar renda periddica em datas futuras especificas, sua estrutura de fluxos
aproxima naturalmente os ativos dos passivos tipicos de aposentadoria. Em muitos casos, a
simples aquisi¢cao de titulos com datas-alvo compativeis com a aposentadoria do investidor ja
produz um alinhamento parcial entre ativos e necessidades futuras de caixa.

A tabela abaixo ilustra alguns exemplos de correspondéncia entre objetivos financeiros e
durations desejadas:

Tabela 58 — Objetivos de investimento, horizonte e duration desejada por perfil

Objetivo Horizonte aproximado Duration desejada
Reserva de emergéncia Até 1 ano Muito baixa
Compra de imovel 3 abanos Baixa a média
Educacao dos filhos 5a 15 anos Média
Aposentadoria 15 a 30 anos Elevada

Renda previdenciaria 20 anos ou mais Muito elevada

E importante destacar que a gestdo de passivos ndo elimina riscos. Alteragdes na inflagéo,
mudancas demograficas, variagdes de expectativa de vida e modificagdes nas necessidades
futuras podem alterar a duration dos compromissos ao longo do tempo. Por essa razéo,
instituicdes profissionais realizam revisbes periddicas de seus modelos atuariais € de suas
estratégias de investimento.

Ainda assim, o conceito de ALM representa uma das aplicacbes mais poderosas da duration.
Em vez de enxerga-la apenas como uma medida de risco, passa-se a utiliza-la como instrumento
de planejamento financeiro. Nesse contexto, a duration deixa de ser apenas uma estatistica e
transforma-se em uma ferramenta para alinhar investimentos e objetivos de vida.

16.5 Estudos de caso

Considere um investidor com uma carteira composta por 40% em Tesouro Selic (duration
proxima de zero), 30% em um prefixado de duration 3 e 30% em um IPCA+ de duration 8. A
duration da carteira é aproximadamente 0,40 x 0 + 0,30 x 3 + 0,30 x 8 = 3,3 anos. Isso significa
que, diante de uma alta de 1% nas taxas, a carteira perderia cerca de 3,3% / (1 + yield) do seu
valor — uma estimativa que o sistema calcula automaticamente e exibe nos KPIs de impacto da
tela Duration & Risco.

Ao ajustar os pesos — aumentando a fatia de Tesouro Selic, por exemplo — o investidor reduz
a duration e, com ela, o risco de marcagao. Inversamente, alongar a carteira aumenta a
sensibilidade e o potencial de ganho de capital em ciclos de queda de juros. A duration &, assim,
0 "botao de volume" do risco de taxa da carteira.

16.6 Duration de carteira e imunizagao

A duration de uma carteira € a média das durations de seus titulos, ponderada pelo valor de
mercado de cada um. E exatamente esse calculo que o Tesouro Direto Pro exibe como "Duration
da Carteira" no Dashboard. Considere uma carteira com trés posicoes:
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Tabela 59 — Duration de carteira e imunizagao

Posicao Valor de mercado m Contribui¢ao (VM x Dur)

Titulo A R$ 30.000 1,0 30.000

Titulo B R$ 40.000 4,0 160.000

Titulo C R$ 30.000 8,0 240.000

Carteira R$ 100.000 4,30 430.000
430.000

Duration da carteira = = 4,30 anos

100.000
A imunizacao € a técnica de igualar a duration da carteira ao horizonte de investimento, de modo
que o risco de reinvestimento e o risco de preco se compensem. Se um investidor precisa do
dinheiro em 4,3 anos, uma carteira com essa duration estara aproximadamente protegida contra
movimentos paralelos da curva de juros: perdas de marcagdo serdo compensadas por
reinvestimentos a taxas mais altas, e vice-versa. E a aplicagdo pratica mais elegante da teoria
da duration, desenvolvida no Capitulo 16.

16.7 Imunizagao na pratica: um exemplo numérico

Suponha um investidor que tera uma despesa de R$ 100.000,00 daqui a exatamente seis anos
e deseja imunizar essa obrigacado. Ele monta uma carteira com duration de seis anos. Se as
taxas subirem logo apés a montagem, o valor de marcagdo da carteira caira, mas o0s
reinvestimentos passardo a render mais; se as taxas cairem, o valor subira, mas os
reinvestimentos renderao menos. Esses dois efeitos se compensam aproximadamente, de modo
que, ao final dos seis anos, a carteira tende a entregar o valor necessario, independentemente
da trajetdria dos juros.

A imunizacdo nao € perfeita — depende de a curva mover-se de forma paralela e exige
rebalanceamentos periddicos, pois a duration da carteira diminui mais lentamente do que o
tempo passa. Mas, como técnica de prote¢céo de obrigagdes futuras, € extraordinariamente eficaz
e amplamente utilizada por fundos de penséo e seguradoras. Para o investidor pessoa fisica,
casar a duration da carteira ao horizonte do objetivo € uma aplicagao simplificada e poderosa
desse principio.

O coracao da gestao de risco de juros

Imunizar é casar duration com horizonte. Quando os dois coincidem, o investidor fica
aproximadamente protegido contra movimentos paralelos da curva. O Tesouro Direto Pro
exibe a duration consolidada da carteira no Dashboard, permitindo verificar e ajustar esse
casamento ao longo do tempo.
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Capitulo 17 — Convexidade

A duration é uma aproximacéao linear da relagdo entre preco e taxa. Mas essa relagao, na
verdade, é curva. A convexidade mede essa curvatura e corrige a estimativa da duration,
especialmente para grandes variagbes de taxa. Este capitulo apresenta o conceito, seu calculo
e suas aplicagoes.

17.1 Limitagcoes da duration

A duration modificada estima a variacdo de preco como se a relagao prego-taxa fosse uma reta.
Para pequenas variagdes de taxa, a aproximacao € boa. Para variagdes grandes, porém, ela
superestima as perdas em altas de taxa e subestima os ganhos em quedas — porque ignora a
curvatura. A convexidade entra justamente para capturar essa curvatura.

; _dd_(1>szFt><t(t+1)
onvexidade = |5 a1 )2

17.2 Conceito matematico

Matematicamente, a convexidade € proporcional a segunda derivada do preco em relagdo a
taxa. Enquanto a duration capta a inclinagdo da curva prego-taxa, a convexidade capta sua
aceleracao. Titulos com convexidade alta beneficiam-se mais em quedas de taxa e perdem
menos em altas, comparados ao que a duration sozinha previria — uma propriedade desejavel.

17.3 Calculo da convexidade

O célculo segue a formula acima: para cada fluxo, multiplica-se o fluxo por t(t+1), desconta-se
por (1+y) elevado a (t+2), somam-se os termos e divide-se pelo prego. O Tesouro Direto Pro
implementa essa férmula gerando os fluxos do titulo e acumulando os termos correspondentes,
exibindo a convexidade na tela Duration & Risco ao lado da duration.

Uma forma intuitiva de compreender a convexidade € imaginar a curva que relaciona o preco de
um titulo a taxa de juros. A duration modificada traga uma reta tangente a essa curva em um
ponto especifico, estimando como o prego reagira a pequenas variagoes de taxa. Entretanto,
como a curva real € convexa, a reta se afasta gradualmente da realidade a medida que as
variagdes de juros se tornam maiores. E justamente essa diferenca entre a reta da duration e a
curva real do prego que a convexidade procura corrigir.

A figura conceitual abaixo ajuda a visualizar o fenébmeno. A linha curva representa o
comportamento real do preco do titulo &8 medida que a taxa de juros varia. A linha da duration
representa a aproximacao linear. Observe que, para pequenas variagcoes de taxa, ambas sao
bastante proximas. A medida que as variagdes aumentam, a curva real se afasta da reta,
gerando o efeito da convexidade.
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Figura 2 — Calculo da convexidade

e A duration representa a inclinagao da curva em um ponto.
e A convexidade representa o grau de curvatura dessa mesma curva.

¢ Quanto maior a convexidade, maior a diferenca entre a estimativa linear da duration e o
comportamento efetivo do preco.

Por essa razao, a convexidade é frequentemente interpretada como uma medida de "qualidade"
da duration. Dois titulos podem possuir a mesma duration, mas aquele com maior convexidade
tendera a apresentar desempenho mais favoravel diante de grandes oscilagdes das taxas de
juros.

Considere, por exemplo, um titulo com duration modificada igual a 10. Utilizando apenas a
duration, uma queda de 2 pontos percentuais nas taxas de juros produziria um ganho estimado
de aproximadamente 20%. Entretanto, devido a convexidade positiva do titulo, o ganho efetivo
podera ser superior, alcangando algo proximo de 21% ou 22%. Da mesma forma, se as taxas
subirem 2 pontos percentuais, a perda efetiva podera ser ligeiramente inferior aos 20% previstos
pela duration.

A tabela a seguir ilustra esse comportamento:

Tabela 60 — Calculo da convexidade
Variagao da taxa Estimativa pela duration Resultado com convexidade

-2 p.p. +20,0% +21,5%
-1 p.p. +10,0% +10,4%
+1 p.p. -10,0% -9,6%

+2 p.p. -20,0% -18,8%

Observe a assimetria favoravel: a convexidade aumenta os ganhos quando os juros caem e
reduz as perdas quando os juros sobem. Essa caracteristica explica por que titulos com elevada
convexidade sao particularmente valorizados por gestores profissionais.
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Nos titulos publicos brasileiros, a convexidade tende a ser maior em papéis de prazo longo,
especialmente nos Tesouro IPCA+ de vencimentos mais distantes. Um Tesouro IPCA+ 2055 ou
um Tesouro RendA+ 2065 normalmente apresenta convexidade significativamente superior a
observada em um Tesouro Prefixado curto ou em um Tesouro Selic. Isso ocorre porque seus
fluxos de caixa estdo concentrados em datas muito distantes, ampliando a curvatura da relagao
entre prego e taxa.

17.4 Aplicagoes praticas

A estimativa de variagao de preco que incorpora convexidade é dada pela formula a seguir, que
adiciona um termo de correg¢ao a aproximacgao da duration:

AP

- =-D* x Ay + V2 x C x (Ay)?

O termo da convexidade é sempre positivo (para titulos convencionais), o que significa que ele
atenua as perdas e amplifica os ganhos estimados pela duration. O sistema usa exatamente
essa formula na tela Cenarios ao estimar o impacto de choques nas taxas sobre o preco de cada
titulo, tornando a estimativa mais precisa do que a duration isolada permitiria.

17.5 Convexidade dos titulos publicos

Titulos longos e sem cupom — como os IPCA+ longos — tendem a ter convexidade elevada, o
que é favoravel ao investidor em cenarios de grande volatilidade de taxas. Ja titulos curtos tém
convexidade baixa. Na construcado de carteiras, buscar convexidade pode ser uma forma de
melhorar o perfil de risco-retorno diante de incerteza sobre a diregdo dos juros — embora, na
pratica individual, o efeito seja secundario frente a duration.

Os diferentes titulos do Tesouro Direto apresentam niveis bastante distintos de convexidade.

Tabela 61 — Convexidade dos titulos publicos

Tipo de titulo Convexidade tipica
Tesouro Selic Muito baixa
Tesouro Prefixado curto Baixa

Tesouro Prefixado longo Moderada

Tesouro IPCA+ intermediario Elevada
Tesouro IPCA+ longo Muito elevada

Tesouro RendA+ longo prazo Extremamente elevada

Essa caracteristica ajuda a explicar por que titulos longos podem apresentar valorizagbes
extraordinarias durante ciclos de queda dos juros. Quando as taxas reais recuam
significativamente, ndo apenas a duration atua impulsionando os pregos, mas também a
convexidade amplifica os ganhos.

Por outro lado, a elevada convexidade normalmente vem acompanhada de elevada duration.
Isso significa que os mesmos titulos capazes de gerar fortes ganhos em ciclos de queda dos
juros também podem apresentar expressiva volatilidade em periodos de alta das taxas.
Convexidade e duration, portanto, devem sempre ser analisadas em conjunto.

17.6 Aprofundando: por que a convexidade favorece o investidor

A relacao entre o prego de um titulo e a taxa de juros ndo € uma reta, mas uma curva. A duration
modificada aproxima essa curva por sua reta tangente, o que funciona bem para pequenas
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variagdes de taxa. Para variagbes maiores, a aproximagao linear erra: ela subestima o precgo
tanto quando os juros sobem quanto quando caem. A convexidade mede justamente essa
curvatura e corrige a estimativa.

AITP = - Dpog X Ay + ¥2 x Convexidade x (Ay)?

O efeito pratico da convexidade é assimétrico e favoravel: quando os juros caem, o pregco do
titulo sobe um pouco mais do que a duration sozinha previa; quando os juros sobem, o preco cai
um pouco menos do que a duration previa. Ou seja, a convexidade amplia os ganhos e amortece
as perdas. Entre dois titulos de mesma duration, o de maior convexidade €& preferivel, pois
oferece melhor comportamento diante de grandes oscilagcdes de juros. Esse € um conceito
sofisticado, mas de grande valor para a gestao quantitativa de carteiras.

Intuigao visual

Imagine a curva precgo-taxa como o perfil de uma tigela. A duration é a inclinagao da curva
em um ponto; a convexidade é o quanto a curva se afasta de uma reta. Como a tigela curva
para cima, qualquer movimento — para cima ou para baixo nas taxas — coloca o preco real
acima da estimativa linear. Essa é a vantagem matematica que a convexidade entrega ao
detentor do titulo.

17.7 Convexidade: corrigindo a estimativa linear

A duration modificada € uma aproximacao linear. Mas a relacio entre preco e taxa ndo é uma
reta — & uma curva convexa. Isso significa que, para grandes variacbes de taxa, a duration
superestima as perdas e subestima os ganhos. A convexidade mede essa curvatura e permite
corrigir a estimativa.

A Preco (%) = - DurMod x Ataxa + % x Convexidade x (Ataxa)?

O segundo termo, sempre positivo (pois envolve o quadrado da variagado), € o ajuste de
convexidade. Ele beneficia o detentor do titulo: em quedas de juros, 0 ganho é maior do que a
duration sozinha previa; em altas, a perda é menor. Por isso, entre dois titulos de mesma
duration, o de maior convexidade é preferivel — uma sutileza valorizada por gestores
profissionais.

Tabela 62 — Convexidade: corrigindo a estimativa linear

Variagao da taxa Estimativa s6 com duration Com ajuste de convexidade

+1 p.p. Perda subestimada levemente Perda menor (mais realista)
+3 p.p. Perda superestimada Perda menor
-3 p.p. Ganho subestimado Ganho maior
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Capitulo 18 — Testes de Sensibilidade

Conhecer a duration e a convexidade permite ir além da teoria e simular, de forma concreta,
como uma carteira reagiria a diferentes cenarios de taxas e inflagdo. Os testes de sensibilidade
e o stress testing sdo ferramentas essenciais da gestdo de risco profissional. Este capitulo
mostra como construi-los e interpreta-los — e como o Tesouro Direto Pro os automatiza.

18.1 Choques paralelos na curva de juros

Um choque paralelo é um deslocamento uniforme de toda a curva de juros, para cima ou para
baixo, em um mesmo nimero de pontos-base. E o cenario mais simples e mais utilizado em
analises de risco. Aplicando, por exemplo, um choque de +100 pontos-base (1%), estima-se o
impacto sobre cada titulo por meio da duration e da convexidade. O Tesouro Direto Pro, na tela
Cenarios, monta automaticamente uma tabela de choques entre -2% e +2% e calcula a variacéo
percentual e financeira da carteira para cada hipétese.

A principal vantagem desse tipo de analise € sua simplicidade. Em vez de tentar prever
exatamente como a curva de juros se comportara no futuro, o investidor avalia previamente como
sua carteira reagiria a mudangas generalizadas das taxas. Trata-se de um exercicio de
sensibilidade: ndo se busca prever o que ocorrera, mas medir o impacto caso determinado
cenario se materialize.

Considere uma carteira composta por trés titulos:

Tabela 63 — Carteira hipotética: titulos, valor investido e duration modificada
Titulo Valor Investido Duration Modificada

Tesouro Selic R$ 100.000 0,2
Tesouro Prefixado 2031 R$ 200.000 4.5
Tesouro IPCA+ 2045 R$ 300.000 10,0

Suponha agora um choque paralelo de +1% em toda a curva de juros. Utilizando apenas a
aproximacao pela duration, os impactos estimados seriam:

Tabela 64 — Impacto de choque paralelo de juros na carteira

Titulo Impacto (%) Impacto (R$)
Tesouro Selic -0,2% -R$ 200
Tesouro Prefixado 2031 -4,5% -R$ 9.000
Tesouro IPCA+ 2045 -10,0% -R$ 30.000

Nesse cenario, a carteira sofreria uma perda aproximada de R$ 39.200. Observe que a maior
parte do risco esta concentrada no Tesouro IPCA+ 2045, cuja duration é substancialmente
superior a dos demais titulos.

O exercicio inverso também é valido. Caso as taxas de juros sofram uma queda paralela de 1%,
os mesmos titulos tenderiam a apresentar ganhos aproximados de mesma magnitude. Na
pratica, a convexidade faz com que os ganhos em cendrios de queda dos juros sejam
ligeiramente maiores do que as perdas em cenarios equivalentes de alta dos juros,
especialmente nos titulos longos.

Os choques paralelos sdo amplamente utilizados por bancos, fundos de investimento,
seguradoras e fundos de pensao porque permitem identificar rapidamente a exposi¢ao global ao
risco de juros. Uma carteira com duration elevada apresentara forte sensibilidade a esses
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movimentos. Ja uma carteira concentrada em Tesouro Selic ou em titulos de curto prazo
apresentara oscilacdes muito menores.

Embora simplificados, os choques paralelos fornecem informag¢des extremamente uteis. Eles
respondem rapidamente perguntas como:

e Quanto minha carteira perderia se os juros subissem 1 ponto percentual?
e Qual o ganho potencial em um ciclo de queda da Selic?

e Quais titulos concentram a maior parte do risco?

e Qual a contribuicdo de cada posi¢ao para a volatilidade da carteira?

Naturalmente, a realidade é mais complexa. Na pratica, os diferentes vértices da curva
raramente se movem exatamente na mesma magnitude. E comum observar mudancas de
inclinagdo e curvatura, em que juros curtos, médios e longos sofrem deslocamentos distintos.
Ainda assim, o choque paralelo continua sendo o ponto de partida de praticamente toda analise
de risco de renda fixa, servindo como referéncia para cenarios mais sofisticados estudados nos
tépicos seguintes.

Conceito-chave: O choque paralelo é o equivalente financeiro a um "teste de estresse basico".
Ele mede como a carteira reagiria caso toda a curva de juros subisse ou caisse uniformemente.
Quanto maior a duration da carteira, maior sera sua sensibilidade a esses movimentos e maior
o impacto observado nos testes de cenario.

18.2 Cenarios de alta e queda da Selic

Variagdes na Selic afetam toda a estrutura de juros e, portanto, o valor dos titulos. Um cenario
de alta da Selic pressiona para baixo os precos dos prefixados e IPCA+, enquanto favorece a
rentabilidade corrente do Tesouro Selic. Um cenario de queda produz o efeito inverso, com
ganho de capital nos titulos longos. Simular esses cenarios ajuda o investidor a antecipar como
sua carteira se comportaria e a ajustar a alocagao conforme suas expectativas.

Embora a relagdo entre Selic e titulos publicos seja conhecida, sua intensidade varia
significativamente entre os diferentes tipos de titulos. Em geral, quanto maior a duration do titulo,
maior tende a ser seu impacto diante de mudancas na politica monetaria. Por essa razdo, um
Tesouro Selic reage muito pouco as alteragbes da taxa basica, enquanto um Tesouro IPCA+
2055 ou um Tesouro RendA+ pode sofrer oscilagbes expressivas de preco.

Considere uma carteira composta por:

Tabela 65 — Carteira hipotética para cenarios de variagdo da Selic
Titulo Valor Investido

Tesouro Selic R$ 100.000
Tesouro Prefixado 2031 R$ 100.000
Tesouro IPCA+ 2045 R$ 100.000

Agora suponha um cenario em que o Banco Central eleve a Selic de 10% para 12% ao ano em
resposta a uma aceleragéo da inflagdo. Como consequéncia, toda a curva de juros tende a subir.
Nesse ambiente:

e O Tesouro Selic passa a oferecer maior rentabilidade corrente.

o Os titulos prefixados tornam-se menos atrativos em relagdo as novas emissoes e sofrem
desvalorizacéo.
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e Os titulos IPCA+ tendem a perder valor devido ao aumento das taxas reais exigidas pelo
mercado.

Uma simulagao simplificada poderia produzir os seguintes resultados:

Tabela 66 — Impacto estimado em cenario de alta da Selic
Titulo Impacto estimado

Tesouro Selic +1%
Tesouro Prefixado 2031 -8%
Tesouro IPCA+ 2045 -15%

Observe que o aumento dos juros beneficia o investidor que pretende realizar novos aportes,
pois passa a encontrar taxas mais atrativas no mercado. Entretanto, para quem ja possui titulos
longos em carteira, a consequéncia imediata costuma ser uma queda da marcagao a mercado.

Considere agora o cenario oposto. Suponha que a inflagdo recue e o Banco Central reduza a
Selic de 12% para 9% ao ano. Nesse caso:

e O Tesouro Selic passa a render menos.

e Os titulos prefixados tornam-se mais valiosos.

e Os titulos IPCA+ apresentam valorizacao significativa.
Uma simulagao simplificada poderia indicar:

Tabela 67 — Impacto estimado em cenario de queda da Selic
Titulo Impacto estimado

Tesouro Selic -1% na rentabilidade futura
Tesouro Prefixado 2031 +10%
Tesouro IPCA+ 2045 +18%

Esse comportamento explica por que investidores experientes costumam procurar titulos
prefixados e IPCA+ quando as taxas de juros se encontram elevadas. Se posteriormente ocorrer
um ciclo de reducao da Selic, os ganhos de marcacao a mercado podem superar em muito a
rentabilidade corrente proporcionada pelo Tesouro Selic.

Outro aspecto importante é que os efeitos da Selic ndo se manifestam instantaneamente em
todos os vértices da curva. Muitas vezes, o mercado antecipa as decisdes do Copom meses
antes de sua efetiva implementacido. Por essa razao, os pregos dos titulos frequentemente
reagem mais as expectativas futuras do que a propria decisdo anunciada.

Por exemplo, um corte de 0,5 ponto percentual na Selic pode produzir pouco impacto se ja estiver
plenamente incorporado aos precos. Em contrapartida, uma mudanga inesperada na
comunicagao do Banco Central pode provocar fortes oscilagdes nos titulos mesmo sem qualquer
alteracdo imediata da taxa basica.

O Tesouro Direto Pro permite simular diferentes trajetérias da Selic e seus impactos sobre a
carteira. Em vez de trabalhar apenas com um cenario de alta ou de queda, o investidor pode
analisar diversos caminhos possiveis para a politica monetaria e observar como cada um deles
afeta seus titulos ao longo do tempo.

A tabela a seguir resume os efeitos tipicos:
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Tabela 68 — Comportamento comparativo dos titulos em diferentes cenarios de Selic

Cenario Tesouro Selic Prefixados IPCA+

Alta da Selic Beneficiado Prejudicados Prejudicados

Queda da Selic Menor rentabilidade futura Beneficiados Beneficiados

Selic estavel Pouca alteragao Dependem da curva Dependem da curva real

Conceito-chave: A Selic funciona como a principal variavel de referéncia da renda fixa brasileira.
Em geral, altas dos juros favorecem titulos pés-fixados e prejudicam titulos longos ja emitidos.
Quedas dos juros produzem o efeito oposto. Compreender essa dindmica € essencial para
interpretar os resultados dos testes de sensibilidade e construir estratégias consistentes de
alocacao em titulos publicos.

18.3 Cenarios de inflagao

Cenarios de inflagao afetam de modo distinto cada titulo. Inflagcdo alta beneficia os IPCA+, cujo
valor de face é corrigido, e prejudica o retorno real dos prefixados e do Tesouro Selic. No sistema,
a taxa de IPCA de referéncia é configuravel, e altera-la modifica o yield calculado dos titulos
indexados, propagando-se para a duration e para as estimativas de sensibilidade.

A inflacdo é uma das variaveis macroecondmicas mais importantes para o investidor em renda
fixa. Embora frequentemente associada apenas a perda de poder de compra, ela afeta
diretamente a precificacado dos titulos publicos, as expectativas do mercado e a prépria condugao
da politica monetaria. Por essa razao, testar diferentes cenarios de inflagdo é tao importante
quanto analisar cenarios de juros.

O impacto da inflacao varia conforme o tipo de titulo. Nos titulos prefixados, a rentabilidade
nominal permanece inalterada, mas o ganho real diminui & medida que a inflagdo aumenta. Ja
nos titulos Tesouro Selic, embora a taxa basica de juros costume reagir a inflagdo ao longo do
tempo, existe normalmente um periodo de defasagem entre a aceleracéo inflacionaria e a
resposta do Banco Central. Durante esse intervalo, o retorno real do investidor pode ser
reduzido.

Os titulos Tesouro IPCA+, por sua vez, possuem um mecanismo explicito de protecéo
inflacionaria. Como o principal € corrigido pelo IPCA e os juros reais incidem sobre esse valor
corrigido, a inflagdo elevada nao reduz a rentabilidade real contratada para quem permanece
com o titulo até o vencimento. Entretanto, isso nao significa que o investidor esteja totalmente
imune aos efeitos da inflagdo, pois mudangas nas expectativas inflacionarias frequentemente
afetam as taxas reais exigidas pelo mercado e, consequentemente, os pregos dos titulos.

Considere uma carteira composta por:

Tabela 69 — Carteira hipotética para analise de cenarios de inflagdo
Titulo Valor Investido

Tesouro Selic R$ 100.000
Tesouro Prefixado 2031 R$ 100.000
Tesouro IPCA+ 2045 R$ 100.000

Suponha inicialmente um cenario-base com inflagido esperada de 4% ao ano. Agora considere
trés cenarios alternativos:

Tabela 70 — Cenarios de inflagdo e estimativa de ganho real
Cenario Inflagdo Média Esperada
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Baixa inflacdo 2% a.a.
Cenario-base 4% a.a.

Alta inflacdo 8% a.a.

Em um cenario de inflagdo baixa, os titulos prefixados tendem a se beneficiar, pois 0 ganho real
efetivo torna-se maior. Um Tesouro Prefixado contratado a 11% ao ano, por exemplo,
proporciona um ganho real muito superior quando a inflagdo é de apenas 2% ao ano do que
quando é de 8% ao ano.

Em um cenario de inflagdo elevada, ocorre o movimento inverso. Os titulos prefixados tornam-
se menos atrativos, pois uma parcela maior da rentabilidade nominal passa a ser consumida
pela inflagdo. Ja os titulos IPCA+ tendem a preservar seu poder de compra, uma vez que a
corregdo monetaria aumenta o Valor Nominal Atualizado (VNA) do titulo.

A tabela abaixo ilustra o efeito sobre a taxa real aproximada de um Tesouro Prefixado pagando
11% ao ano:

Tabela 71 — Ganho real aproximado por nivel de inflagao
Inflagdo Ganho Real Aproximado

2% 8,8%
4% 6,7%
8% 2,8%

Observe que a mesma taxa nominal produz resultados econdmicos completamente diferentes
dependendo da inflagdo observada.

Além dos impactos diretos sobre a rentabilidade, a inflacao influencia indiretamente toda a curva
de juros. Inflagdes persistentemente elevadas costumam levar o Banco Central a elevar a Selic
para conter as pressdes de precos. Como consequéncia, as taxas dos titulos prefixados e IPCA+
tendem a subir, provocando perdas de marcagado a mercado nos titulos ja emitidos.

Por essa razao, uma andlise de inflacdo isolada raramente é suficiente. Em ambientes
profissionais, os testes de sensibilidade normalmente combinam cenarios de inflagao e juros,
avaliando simultaneamente seus efeitos sobre a carteira.

O Tesouro Direto Pro permite alterar as premissas de inflagcao utilizadas na analise, recalculando
automaticamente os yields dos titulos indexados ao IPCA. Essa funcionalidade possibilita avaliar
como mudangas nas expectativas inflacionarias afetam:

e o valor da carteira;

e a duration;

e aconvexidade;

e 0s retornos esperados;
e 0S cenarios de risco.

Uma aplicagdo particularmente util consiste em analisar o comportamento da carteira sob
diferentes hipéteses inflacionarias de longo prazo. Um investidor que esteja acumulando
recursos para aposentadoria pode desejar comparar cenarios de inflagdo de 3%, 5% e 8% ao
ano para verificar a robustez de sua estratégia de investimento.

A tabela a seguir resume os efeitos tipicos:
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Tabela 72 — Comportamento comparativo dos titulos por cenario de inflagéo

Cenario de inflagcdo Tesouro Selic Prefixados IPCA+

Inflag&o baixa Ganho real elevado  Beneficiados Menor correcdo monetaria
Inflacdo moderada  Situagao neutra Situagao neutra Situacao neutra

Inflagédo elevada Ganho real reduzido Prejudicados Beneficiados no longo prazo

E importante destacar que a protecdo oferecida pelos titulos IPCA+ nao elimina todos os riscos.
Conforme discutido nos capitulos anteriores, a tributagdo da correcdo monetaria reduz a taxa
real liquida efetivamente apropriada pelo investidor. Em cenarios de inflagdo muito elevada, esse
efeito pode se tornar relevante, especialmente em investimentos de prazo muito longo.

Conceito-chave: A inflacdo afeta simultaneamente a rentabilidade real, a politica monetaria e a
precificacado dos titulos publicos. Enquanto os titulos IPCA+ oferecem protecao explicita contra
a perda de poder de compra, os titulos prefixados e pos-fixados podem apresentar
comportamentos bastante distintos sob diferentes cenarios inflacionarios. Por essa razao, testes
de sensibilidade a inflagdo constituem uma ferramenta essencial da gestao de risco de carteiras
de renda fixa.

18.4 Stress testing

O stress testing submete a carteira a cenarios extremos — choques de grande magnitude que
replicam crises histéricas ou eventos de baixa probabilidade, mas alto impacto. O objetivo ndo é
prever exatamente o que acontecera no futuro, mas dimensionar o pior caso plausivel e verificar
se a carteira é capaz de suporta-lo sem comprometer os objetivos financeiros do investidor.

Enquanto os testes de sensibilidade tradicionais costumam analisar variagbes moderadas nas
taxas de juros, o stress testing trabalha deliberadamente com hipoteses severas. A légica é
semelhante a utilizada na engenharia estrutural: ndo basta saber como uma ponte se comporta
sob condi¢des normais de trafego; é necessario avaliar seu desempenho em situagdes extremas.
Da mesma forma, o investidor precisa compreender como sua carteira reagiria diante de eventos
excepcionais.

No contexto do Tesouro Direto, um teste de estresse pode envolver:
o Elevagao abrupta da Selic;
e Aumento expressivo das taxas reais dos titulos IPCA+;
o Deterioragéo fiscal significativa;
o Crise politica ou institucional;
o Disparada da inflagao;
e Abertura generalizada dos prémios de risco.

Aplicar um choque de +2% ou mais na tela Cenarios é uma forma simples de stress testing. O
investidor visualiza imediatamente quanto perderia na marcagdo a mercado em um cenario
adverso severo e pode avaliar se esta confortavel com essa exposicao.

Considere, por exemplo, uma carteira composta por:

Tabela 73 — Carteira hipotética para analise de stress testing
Titulo Valor Investido Duration Modificada

Tesouro Selic R$ 100.000 0,2
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Tesouro Prefixado 2035 R$ 200.000 6
Tesouro IPCA+ 2055 R$ 300.000 12

Suponha um choque extremo de +3 pontos percentuais em toda a curva de juros. Utilizando a
aproximacao pela duration, os impactos estimados seriam:

Tabela 74 — Impacto do stress test na carteira

Titulo Impacto (%) Impacto (R$)
Tesouro Selic -0,6% -R$ 600
Tesouro Prefixado 2035 -18% -R$ 36.000
Tesouro IPCA+ 2055 -36% -R$ 108.000

Nesse cendrio, uma carteira de R$ 600.000 sofreria uma perda aproximada de R$ 144.600,
equivalente a cerca de 24% do patriménio. Embora um movimento dessa magnitude seja pouco
provavel em condigcdes normais, ele permite ao investidor compreender a dimensao dos riscos
assumidos. Uma abordagem ainda mais sofisticada consiste em reproduzir eventos histéricos
reais. Alguns exemplos frequentemente utilizados em instituicdes financeiras incluem:

Tabela 75 — Episodios histéricos de estresse e caracteristicas dos choques

Evento histérico Caracteristicas do choque

Crise de 2002 Forte alta do risco Brasil e dos juros

Crise financeira de 2008 Aumento da volatilidade global

Crise fiscal de 2015-2016 Forte abertura das taxas reais

Pandemia de 2020 Choques simultaneos em multiplos mercados

Ciclo de aperto monetario de 2021-2022 Forte elevacao da Selic

Ao aplicar esses cenarios a carteira atual, o investidor consegue avaliar como seu patriménio
teria se comportado em situagdes reais de estresse.

Uma caracteristica importante do stress testing é que ele nao se limita a choques isolados. Em
muitos casos, 0s cenarios mais severos envolvem a combinagao simultanea de diversos fatores.
Por exempilo:

e Selic +3%;

¢ Inflacdo +4%;

e Taxas reais +2%;

e Desvalorizagdo cambial;

e Aumento dos spreads de crédito.

Esses cenarios compostos costumam produzir impactos significativamente maiores do que
aqueles observados em analises isoladas. O Tesouro Direto Pro permite construir testes de
estresse personalizados, possibilitando ao investidor definir:

e Magnitude dos choques;
o Veértices afetados da curva;
e Cenarios de inflagao;
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e Alteragbes nas taxas reais;
e Combinagbes de multiplos fatores.
Os resultados ajudam a responder perguntas fundamentais:
e Qual a pior perda plausivel da carteira?
e Quais titulos concentram a maior parte do risco?
e O patrimdnio suportaria um evento extremo sem comprometer os objetivos financeiros?
o A carteira esta excessivamente exposta a titulos longos?

Do ponto de vista da gestao patrimonial, o stress testing ndo serve para prever crises. Seu
verdadeiro propésito € preparar o investidor para enfrenta-las. Uma carteira que permanece
adequada mesmo sob cenarios severos tende a proporcionar maior tranquilidade e menor
probabilidade de decisdes impulsivas em momentos de turbuléncia.

Conceito-chave: Os testes de sensibilidade mostram como a carteira reage a mudancas
moderadas de mercado. O stress testing mostra como ela se comporta em situagdes extremas.
Enquanto o primeiro mede a exposig¢ao ao risco, o segundo mede a capacidade de sobrevivéncia
da estratégia em cenarios adversos.

18.5 Construgao de cenarios macroecondémicos

Cenarios macroecondmicos combinam hipoteses coerentes sobre juros, inflagdo, crescimento
econbmico, atividade fiscal e percepcado de risco. Um cenario de "aperto monetario", por
exemplo, conjuga alta de juros e queda nos pregos dos titulos longos; um cenério de
"desinflagdo" combina queda de juros e ganho de capital. Construir dois ou trés cenarios
consistentes e estimar o resultado da carteira em cada um é uma pratica que disciplina a tomada
de decisdo e reduz a dependéncia de previsdes pontuais. O Tesouro Direto Pro, ao permitir
ajustar Selic, IPCA e aplicar choques personalizados, oferece um laboratério acessivel para esse
tipo de analise.

A principal vantagem dessa abordagem é obrigar o investidor a pensar em termos de
probabilidades e ndo de certezas. Em vez de tentar adivinhar qual sera exatamente o
comportamento futuro da economia, o investidor passa a trabalhar com diferentes hipéteses
plausiveis e seus respectivos impactos sobre a carteira. Essa mudanca de perspectiva é
fundamental para a gestéo profissional de riscos.

Uma boa pratica consiste em construir pelo menos trés cenarios:
e Cenario otimista;
e Cenario-base;
e Cenario pessimista.

Cada cenario deve representar uma narrativa econdmica completa e coerente. Nao basta supor
uma queda dos juros; é necessario compreender quais fatores econémicos poderiam levar a
essa queda e quais seriam suas consequéncias sobre inflagao, atividade econédmica e mercado
financeiro.

Considere o exemplo abaixo:

Tabela 76 — Variaveis macroecondmicas por cenario (pessimista, base e otimista)
Variavel Cenario Pessimista Cenario Base Cenario Otimista

Selic 16% 12% 9%
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IPCA 8% 5% 3%

Crescimentodo PIB 0% 2% 4%
Taxa real dos IPCA+ 8% 6% 4.5%
Risco fiscal Elevado Moderado Baixo

Nesse exemplo, 0 cenario pessimista representa um ambiente de inflagdo persistente, juros
elevados e deterioracao fiscal. O cenario otimista, por sua vez, reflete uma economia em
processo de desinflagdo, com redugéo gradual dos juros e melhora das contas publicas.

A partir desses cenarios, o investidor pode avaliar como diferentes titulos reagiriam.

Tabela 77 — Impacto dos cenarios macroecondmicos por tipo de titulo

Tipo de titulo Cenario Pessimista Cenario Otimista
Tesouro Selic Beneficiado Menor rentabilidade futura
Tesouro Prefixado Prejudicado Forte valorizagéo

Tesouro IPCA+ longo Prejudicado na marcagao Forte valorizagao
Tesouro RendA+ Alta volatilidade Forte valorizagao

Observe que os mesmos titulos podem apresentar comportamentos completamente distintos
dependendo do ambiente econdmico considerado.

Uma aplicacado particularmente util consiste em calcular o valor da carteira em cada cenario.
Considere uma carteira de R$ 500.000 composta por Tesouro Selic, Prefixados e IPCA+. Apos
os calculos de marcacao a mercado, poderiamos obter:

Tabela 78 — Valor projetado da carteira por cenario macroeconémico
Cenario Valor Projetado da Carteira

Pessimista R$ 430.000
Base R$ 500.000
Otimista R$ 610.000

Essa simples analise fornece uma visdo muito mais rica do risco da carteira do que uma unica
estimativa pontual. Em instituicbes financeiras, os cenarios costumam ser ainda mais
detalhados. Frequentemente sdo construidos cenarios especificos para eventos como:

e Crises fiscais;

e Mudancas de governo;

e Recessodes globais;

e Choques inflacionarios;

e Crises bancarias;

¢ Quedas abruptas da atividade econdémica;
o Ciclos agressivos de alta ou baixa da Selic.

Outra pratica comum consiste em atribuir probabilidades a cada cenario. Por exemplo:
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Tabela 79 — Probabilidades atribuidas a cada cenario
Cenario Probabilidade

Pessimista 20%
Base 60%
Otimista 20%

Isso permite calcular valores esperados ponderados e construir analises mais sofisticadas de
risco e retorno.

O Tesouro Direto Pro facilita esse processo ao permitir a alteragdo de premissas
macroecondmicas e a aplicacdo de choques personalizados sobre juros, inflagdo e taxas reais.
Dessa forma, o investidor consegue visualizar rapidamente como diferentes narrativas
econdmicas afetam o valor de seus titulos e a robustez de sua estratégia de investimento.

E importante destacar que o objetivo dos cenarios ndo é prever o futuro com precisdo. Nenhum
cenario sera exatamente igual ao que efetivamente ocorrera. O verdadeiro propésito é testar a
resiliéncia da carteira diante de diferentes condi¢cdes econdmicas e identificar antecipadamente
vulnerabilidades que poderiam passar despercebidas em uma analise tradicional.

Conceito-chave: Cenarios macroecondmicos nao servem para adivinhar o futuro, mas para
preparar o investidor para diferentes futuros possiveis. Quanto mais robusta for a carteira diante
de cenarios diversos, menor sera sua dependéncia de previsdes especificas e maior sera sua
capacidade de enfrentar ambientes econémicos adversos.

18.6 Aprofundando: construindo um teste de estresse completo

Um teste de estresse bem construido ndo se limita a aplicar um unico choque; ele percorre um
conjunto de cenarios plausiveis e mede o impacto de cada um sobre a carteira. Um roteiro pratico
combina choques paralelos na curva (todas as taxas sobem ou caem igualmente) com choques
de inclinagao (taxas curtas e longas se movem de forma diferente) e cenarios macroeconémicos
integrados, em que juros e inflagdo se movem de maneira coerente.

¢ Defina os choques de taxa a testar — por exemplo, variagdes de —2% a +2% em passos
de 0,5%.

e Para cada choque, estime a variacdo de preco de cada titulo usando duration e
convexidade.

e Some os impactos por titulo para obter o efeito sobre o valor total da carteira.

¢ Avalie se a maior perda projetada é toleravel diante do horizonte e do perfil de risco.

e Repita com cenarios de inflacdo, observando o efeito sobre os titulos indexados.

O sistema Tesouro Direto Pro automatiza exatamente esse roteiro na tela de Cenarios,
percorrendo choques de -2% a +2% e apresentando, para cada um, a variagao de prego, o
impacto em reais e o novo valor de mercado da carteira, conforme detalhado no Apéndice D.

18.7 Stress testing: construindo cenarios adversos

Um teste de estresse consiste em submeter a carteira a cenarios extremos, porém plausiveis, e
medir o impacto. Suponha uma carteira de R$ 200.000,00 com duration modificada de 5. Um
cenario de estresse fiscal que eleve as taxas em 3 pontos percentuais produziria uma perda de
marcagao aproximada de 5 x 3% = 15%, ou R$ 30.000,00. Saber disso antecipadamente permite
ao investidor decidir, com serenidade, se esta disposto a conviver com essa volatilidade ou se
deve reduzir a duration da carteira.

O exercicio de stress testing nao visa prever o futuro, mas preparar o investidor para ele. Ao
quantificar o impacto de cenarios adversos antes que ocorram, o investidor toma decisbes de
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alocacdo com os olhos abertos, evitando ser surpreendido e, sobretudo, evitando reagir
emocionalmente quando o cenario adverso efetivamente se materializa. Essa € a diferenga entre
gerir risco e simplesmente torcer para que ele ndo apareca.

18.8 Tabela de impacto de choques por duration

A tabela a seguir € uma referéncia rapida para estimar o impacto de choques de juros sobre o
valor de uma posi¢cao, em funcado de sua duration modificada. Basta multiplicar a duration pelo
choque (em pontos percentuais) para obter a variagdo percentual aproximada do preco.

Tabela 80 — Tabela de impacto de choques por duration

Duration mod. Choque +1% Choque +2% Choque -2%

2 -2,0% -4,0% +4,0%
4 -4,0% -8,0% +8,0%
6 -6,0% -12,0% +12,0%
9 -9,0% -18,0% +18,0%

A tabela evidencia por que a duration é a medida-chave do risco de mercado em renda fixa: ela
traduz, de forma imediata, quanto se pode ganhar ou perder com movimentos de juros. Uma
carteira de duration 9 dobra a sensibilidade de uma de duration 4,5 — ganha o dobro nas quedas
e perde o dobro nas altas. Dimensionar a duration é, portanto, dimensionar o risco.
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Tesouro Direto Profissional

PARTE V
Curva de Juros e Estratégias
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Capitulo 19 — Estrutura a Termo da Taxa de Juros

A estrutura a termo da taxa de juros — a relacao entre as taxas e os diferentes prazos de
vencimento — é o mapa fundamental do mercado de renda fixa. Ela condensa, em uma unica
curva, as expectativas do mercado sobre o futuro da economia. Este capitulo apresenta o
conceito, os formatos tipicos da curva e sua interpretagdo econémica, mostrando como o
Tesouro Direto Pro permite visualiza-la a partir dos titulos cadastrados.

19.1 Conceitos fundamentais

A estrutura a termo, ou curva de juros, mostra a taxa de juros exigida pelo mercado para cada
prazo. No eixo horizontal estdo os prazos até o vencimento; no eixo vertical, as taxas
correspondentes. Cada ponto da curva representa a taxa de um titulo de determinado prazo. A
forma dessa curva revela o que o mercado pensa sobre a trajetéria futura dos juros, da inflagéo,
do crescimento econdmico e dos riscos associados a economia.

Embora frequentemente representada por uma unica linha continua, a curva de juros €&, na
pratica, o resultado da interacdo de milhares de investidores negociando titulos diariamente.
Bancos, fundos de investimento, seguradoras, fundos de pensao, investidores estrangeiros e
investidores individuais expressam suas expectativas por meio dos pregos e taxas que aceitam
negociar. A curva é, portanto, uma espécie de "consenso de mercado" sobre o futuro da
economia.

Uma forma intuitiva de compreender a curva de juros é imaginar que o governo esteja tomando
dinheiro emprestado por diferentes prazos. Um investidor que empresta recursos por apenas um
ano normalmente exige uma remuneracao diferente daquela exigida para emprestar por dez,
vinte ou trinta anos. Quanto maior o prazo, maior a incerteza e, consequentemente, maior tende
a ser o prémio exigido pelo mercado. Considere uma curva hipotética:

Tabela 81 — Exempilo ilustrativo de estrutura a termo das taxas de juros
Prazo Taxa

1 ano 10,0%
2anos 10,5%
5anos 11,2%
10 anos 12,0%
20 anos 12,5%

Nesse exemplo, as taxas aumentam gradualmente com o prazo. O mercado esta exigindo
remuneragcdes maiores para comprometer recursos por periodos mais longos, comportamento
considerado normal em economias estaveis.

A curva de juros possui enorme importancia porque influencia praticamente todos os precos da
renda fixa. Quando um investidor compra um Tesouro Prefixado ou um Tesouro IPCA+, a taxa
observada naquele titulo corresponde a um ponto especifico dessa curva. Se a curva se desloca,
o preco do titulo também muda, gerando ganhos ou perdas de marcagdo a mercado.

Além disso, a curva serve como referéncia para a precificagao de:
« CDBs;
e LClseLCAs;

e Debéntures;
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e Fundos de investimento;

« Financiamentos imobiliarios;

e Operacoes de crédito corporativo;
e Derivativos de juros.

Por essa razdo, muitos profissionais consideram a curva de juros o ativo financeiro mais
importante da economia.

CURVA DE JUROS - EXEMPLO (TAXA ANUAL %)

Taxa (% a.a.)

e S 12500 —1270%_TE0R
11,80% ol

11,40%

12 1,00%
10,70% e
10 10,00%

8 > =
Prazos longos incorporam

expectativas futuras de juros,
inflagdo, crescimento e risco.

100% 1030%

Prazos curtos refletem
4 principalmente a politica
monetaria atual (Selic).

™ 6M 1A 2A 3A 5A 7A 10A 15A 20A 30A
Prazo até o vencimento

Outro aspecto relevante € que a curva incorpora ndo apenas a Selic atual, mas também as
expectativas futuras do mercado. Uma Selic de 12% hoje nao significa que todos os vértices da
curva estarao proximos de 12%. Se os investidores acreditarem que o0s juros cairdo nos préximos
anos, os vertices longos poderdo negociar abaixo da taxa atual. Se acreditarem que os juros
subirdo, os vértices longos poderao negociar acima dela.

A estrutura a termo também permite calcular as chamadas taxas forward, que representam as
taxas implicitas esperadas pelo mercado para periodos futuros. Essas taxas sdo amplamente
utilizadas por bancos centrais, tesourarias e gestores para interpretar as expectativas
econdmicas embutidas nos pregos dos ativos.

Por exemplo, se um titulo de um ano negocia a 10% e um titulo de dois anos negocia a 12%, &
possivel inferir qual taxa implicita o mercado esta atribuindo ao segundo ano da aplicagéo. Essa
informacao fornece pistas valiosas sobre as expectativas futuras para a politica monetaria.

O Tesouro Direto Pro utiliza as taxas dos titulos cadastrados para construir automaticamente
uma curva de juros da carteira. A partir dela, o investidor pode visualizar:

¢« O formato da curva;

e Ainclinagao dos diferentes vértices;

e A distribuicdo dos vencimentos;

e A exposicéo da carteira aos diversos trechos da estrutura a termo.

Essa visualizagao permite compreender rapidamente se a carteira esta concentrada em titulos
curtos, intermediarios ou longos e quais movimentos da curva tendem a produzir maior impacto
sobre o patriménio.
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19.2 Curva de juros brasileira

No Brasil, a curva de juros € construida a partir das taxas dos titulos publicos de diferentes
vencimentos e de contratos de juros futuros. Ela costuma ser mais volatil do que a de economias
desenvolvidas, refletindo a sensibilidade do mercado brasileiro a fatores fiscais, inflacionarios e
politicos. Acompanhar a curva é essencial para qualquer estratégia que envolva escolha de
prazos.

Visualizagao no sistema

O Tesouro Direto Pro oferece, na tela Catalogo, a fungao "Estrutura a Termo", que plota
curvas separadas por indexador. Cada titulo é posicionado pelo prazo até o vencimento (eixo
horizontal) e pela taxa anual efetiva utilizada nos calculos (eixo vertical). Isso permite
visualizar a forma da curva de cada classe de titulo — prefixados, IPCA+, etc. — a partir dos
papéis efetivamente cadastrados ou importados.

19.3 Curvas normais, invertidas e planas

A curva é dita normal quando as taxas de prazos mais longos sao maiores que as de curto prazo
— o formato mais comum, que reflete um prémio por prazo. E invertida quando as taxas curtas
superam as longas, situagao que frequentemente sinaliza expectativa de queda de juros a frente,
muitas vezes associada & antecipacdo de desaceleracdo econdémica. E plana quando as taxas
sdo semelhantes em todos os prazos, indicando transi¢éo entre regimes.

Tabela 82 — Curvas normais, invertidas e planas

Normal (ascendente) Longas > curtas Prémio por prazo, economia estavel
Invertida (descendente) Curtas > longas Expectativa de queda de juros
Plana Taxas semelhantes Transicao de regime, incerteza

19.4 Interpretagcdo econémica

A forma da curva carrega informagdo econémica. Uma curva muito inclinada para cima pode
indicar expectativa de aumento da inflagdo ou de aperto monetario futuro. Uma curva invertida
costuma surgir quando o mercado antecipa cortes de juros, por vezes em resposta a sinais de
enfraquecimento da atividade. O investidor que |1é a curva consegue posicionar sua carteira de
forma coerente com o cenario que considera mais provavel.

19.5 Curvas spot e forward

A curva spot mostra as taxas a vista para cada prazo. A curva forward mostra as taxas futuras
implicitas — isto é, as taxas que o mercado projeta que vigorarao entre dois momentos futuros,
deduzidas da curva spot. As taxas forward sdo Uteis para avaliar se vale a pena investir em um
titulo longo ou em uma sequéncia de titulos curtos. Embora o conceito seja avangado, sua
intuicdo é simples: a curva spot de hoje embute expectativas sobre as taxas de amanh3, e essas
expectativas podem ser extraidas matematicamente.

19.6 Aprofundando: lendo a curva de juros brasileira

A estrutura a termo da taxa de juros — a curva que relaciona taxas e prazos — € uma das
informagdes mais ricas do mercado financeiro. Sua forma reflete as expectativas coletivas sobre
a trajetoria futura dos juros, da inflagdo e do crescimento econdmico. Aprender a ler a curva é
desenvolver uma intuicdo sobre o que o mercado, em conjunto, espera para o futuro.
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Tabela 83 — Aprofundando: lendo a curva de juros brasileira

Formato da curva Aparéncia Interpretacao economica usual

Normal (ascendente) Taxas longas maiores que Expectativa de crescimento e/ou
as curtas prémio por prazo; cenario
considerado tipico.
Invertida (descendente) Taxas curtas maiores que Expectativa de queda de juros a
as longas frente, muitas vezes associada a
desaceleragao.
Plana Taxas semelhantes em Transicao entre regimes;
todos os prazos incerteza sobre a dire¢géo dos
juros.

No Brasil, a curva costuma exibir grande sensibilidade a fatores fiscais e a mudangas na
percepgéo de risco. Episodios de deterioracao fiscal tendem a elevar as taxas longas, inclinando
a curva; sinais de ancoragem fiscal e de controle inflacionario produzem o movimento contrario.
O gréfico de Estrutura a Termo do sistema Tesouro Direto Pro permite visualizar essa curva a
partir dos titulos cadastrados, separados por indexador.

19.7 Os trés formatos da curva e o que cada um sinaliza

A forma da curva de juros condensa as expectativas do mercado sobre o futuro. Trés formatos
tipicos merecem atencdo, cada um carregando uma mensagem econdmica distinta que o
investidor precisa saber interpretar.
Tabela 84 — Os trés formatos da curva e o que cada um sinaliza

Formato da curva Aparéncia Mensagem econdémica

Normal (ascendente) Taxas longas > curtas Crescimento esperado; prémio por
prazo positivo

Invertida (descendente)  Taxas curtas > longas Expectativa de queda de juros;
possivel desaceleragao

Plana Taxas semelhantes em Transicdo ou incerteza sobre o ciclo
todos os prazos

Uma curva normal é o estado mais comum: investidores exigem taxas maiores para emprestar
por prazos mais longos, em compensagao a maior incerteza — o chamado prémio por prazo.
Uma curva invertida, em que os titulos curtos pagam mais que os longos, costuma sinalizar que
o mercado espera quedas de juros a frente, frequentemente associadas a desaceleragao
econdmica. Uma curva plana indica transi¢ao entre regimes ou elevada incerteza.

19.8 Curvas spot e forward: o calculo das taxas implicitas

A curva spot (a vista) mostra a taxa para investimentos que comegam hoje e vao até cada prazo.
A curva forward (a termo) extrai dela as taxas implicitas para periodos futuros — por exemplo, a
taxa que o mercado embute para um empréstimo de um ano que comegara daqui a dois anos.
As taxas forward revelam as expectativas implicitas do mercado e sdo uma ferramenta refinada
de analise.

Suponha que a taxa spot de 1 ano seja 10% e a de 2 anos seja 11%. A taxa forward de 1 ano
daqui a 1 ano, que torna as duas estratégias equivalentes, satisfaz (1,10) x (1 + f) = (1,11)3,
resultando em f = 12,0%. Isso significa que o mercado embute uma expectativa de que os juros
de 1 ano estardo em torno de 12% daqui a um ano. Comparar essa expectativa implicita com a
propria visao do investidor é a base de muitas decisdes de posicionamento na curva.
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(1 + spot, )(1 + forward) = (1 + spot2)2

19.9 O prémio por prazo e a inclinagao da curva

A inclinagcédo da curva — a diferencga entre as taxas longas e curtas — é uma das informagdes
mais observadas pelo mercado. Uma curva muito inclinada (taxas longas bem acima das curtas)
embute um prémio por prazo elevado, recompensando generosamente quem se dispbe a
alongar. Uma curva pouco inclinada ou plana oferece pouco prémio adicional para o risco de
alongar, tornando os titulos curtos relativamente mais atraentes em termos de risco-retorno.

Para o investidor, a inclinagdo é um guia tatico. Em uma curva muito inclinada, alongar a carteira
captura o prémio por prazo — desde que se aceite a maior volatilidade. Em uma curva plana, o
prémio € magro, e faz menos sentido assumir o risco adicional dos prazos longos. Acompanhar
a inclinagao ao longo do tempo, observavel no grafico de estrutura a termo do Tesouro Direto
Pro, ajuda a calibrar essas decisoes.

19.10 Tipos de movimento da curva e suas implicagoes

A curva de juros pode mover-se de trés formas basicas. Um movimento paralelo desloca todas
as taxas na mesma direcdo e magnitude — € o cenario que a duration captura bem. Um
movimento de inclinacéo altera a diferenga entre longas e curtas, sem necessariamente mover
o nivel médio. Um movimento de curvatura afeta os prazos intermediarios de forma distinta dos
extremos. Reconhecer qual tipo de movimento esta ocorrendo refina a analise de risco.

Tabela 85 — Tipos de movimento da curva e suas implicagdes

Tipo de movimento Estratégia que se beneficia

Paralelo Nivel geral das taxas Ajuste de duration
(alongar/encurtar)

De inclinacéo Diferenga longas - curtas Barbell vs. bullet
De curvatura Prazos médios vs. extremos Posicionamento em pontos
especificos

A maior parte da variagao de precos decorre de movimentos paralelos, razao pela qual a duration
— que pressupde deslocamento paralelo — é tao util. Mas o investidor sofisticado também
observa os movimentos de inclinagdo e curvatura, que abrem oportunidades para estratégias
como o barbell, vantajoso quando a curva muda de inclinagao.
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Capitulo 20 — Estratégias com Curva de Juros

Compreendida a curva de juros, podemos explorar as estratégias que se baseiam nela. A
escolha de prazos — alongar ou encurtar a carteira — e os formatos de alocag¢ao ao longo da
curva (barbell, bullet, ladder) sdo decisbes centrais da gestdo de uma carteira de titulos. Este
capitulo apresenta cada uma dessas estratégias e quando emprega-las.

20.1 Alongamento da carteira

Alongar a carteira significa aumentar a duration média, tipicamente comprando titulos de prazos
mais longos. Essa estratégia faz sentido quando o investidor acredita em queda de juros: titulos
longos valorizam-se mais nesse cenario, gerando ganho de capital. Em contrapartida, o
alongamento aumenta o risco de marcagédo a mercado caso 0s juros subam.

Numericamente, o efeito do alongamento é direto: ao deslocar a carteira de uma duration
modificada de 3 para uma de 7, mais que dobra-se a sensibilidade a juros. Uma queda de 1
ponto percentual nas taxas, que valorizaria a carteira curta em cerca de 3%, valoriza a alongada
em cerca de 7%. O mesmo vale, porém, para o lado negativo: uma alta de juros produz perda
mais que dobrada. O alongamento é, portanto, uma alavancagem sobre a visdo de queda de
juros, e deve ser dimensionado conforme a convicgao do investidor e sua capacidade de suportar
a volatilidade resultante.

20.2 Encurtamento da carteira

Encurtar a carteira reduz a duration média, com a compra de titulos curtos ou pés-fixados. E a
estratégia defensiva apropriada quando se espera alta de juros ou quando se quer reduzir o risco
de marcacdo. Em um cenario de alta de juros, a carteira curta sofre menos e o Tesouro Selic
ainda se beneficia da taxa basica mais alta.

20.3 Operagoes de rolagem

Rolagem ¢ a pratica de vender um titulo préximo do vencimento e reinvestir em outro de prazo
maior, mantendo a exposi¢cdo desejada ao longo do tempo. A rolagem permite gerenciar
ativamente a duration e capturar oportunidades na curva, mas exige atencdo aos custos e a
tributacdo de cada venda. E uma técnica de gestdo ativa, distinta da estratégia de comprar e
segurar até o vencimento.

20.4 Estratégias barbell

Na estratégia barbell (haltere), o investidor concentra a carteira em titulos muito curtos e muito
longos, evitando os prazos intermediarios. A parcela curta oferece liquidez e baixo risco; a longa,
potencial de ganho e prote¢ao de longo prazo. O resultado é uma duration média intermediaria,
mas com caracteristicas de risco distintas das de uma carteira concentrada no meio da curva. A
alta convexidade resultante pode ser vantajosa em cenarios de grande volatilidade.

20.5 Estratégias bullet

Na estratégia bullet (bala), a carteira concentra-se em titulos de um Unico prazo, préximo ao
horizonte de investimento. E a escolha natural de quem tem um objetivo com data definida —
por exemplo, um pagamento daqui a cinco anos — e quer minimizar incertezas, casando o
vencimento dos titulos com a data da necessidade. E uma forma simples de imunizagao.

20.6 Estratégias ladder

Na estratégia ladder (escada), o investidor distribui os recursos em titulos de vencimentos
escalonados — por exemplo, vencendo a cada ano ao longo de uma década. A medida que cada
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titulo vence, o recurso é reinvestido no degrau mais longo da escada. Essa abordagem dilui o
risco de reinvestimento e de marcagao, gera fluxos regulares e reduz a dependéncia de acertar
o momento da curva. E uma das estratégias mais robustas e recomendadas para o investidor
de longo prazo.

Aplicando no Tesouro Direto Pro

Uma carteira em ladder pode ser facilmente acompanhada no sistema: cadastre ou importe
titulos de vencimentos escalonados, registre as posi¢cdes na Carteira e observe, na tela
Duration & Risco, como a duration consolidada se mantém relativamente estavel ao longo do
tempo. A composigdo por indexador no Dashboard ajuda a verificar se a escada esta
equilibrada entre tipos de titulo.

20.7 Aprofundando: comparando as estratégias bullet, barbell e ladder

As trés estratégias classicas de posicionamento na curva — bullet, barbell e ladder —
representam formas distintas de distribuir os vencimentos de uma carteira. Cada uma tem um
perfil proprio de risco, retorno e sensibilidade a curva de juros.
Tabela 86 — Aprofundando: comparando as estratégias bullet, barbell e ladder

Estratégia Vantagem Limitacao

Bullet Concentracao dos Foco em um Pouca
vencimentos em torno de um  horizonte especifico; diversificagao de
prazo unico. simplicidade. prazo; exposi¢cao

concentrada.

Barbell Combinacéo de titulos muito Liquidez na ponta Exige
curtos e muito longos, sem curta e prémio na rebalanceamento;
prazos intermediarios. longa; alta sensivel a

convexidade. movimentos de
inclinacao.

Ladder Vencimentos escalonados e Reinvestimento Pode capturar
regulares ao longo do tempo.  periddico e menos prémio que

suavizagao do risco a barbell em
de reinvestimento. certos cenarios.

A escolha entre elas depende do objetivo, da visdo sobre a curva e da disposicdo para
administrar a carteira. A ladder é particularmente adequada a quem busca previsibilidade e fluxo
regular de recursos; a barbell, a quem deseja combinar liquidez e prémio aproveitando a
convexidade; a bullet, a quem tem um horizonte Unico bem definido, como uma meta de prazo
certo.

20.8 Bullet na pratica: casando o vencimento ao objetivo

A estratégia bullet concentra os vencimentos em torno de um unico prazo, alinhado ao horizonte
do investidor. Quem precisara dos recursos em cinco anos compra titulos que vencem em cerca
de cinco anos. E a estratégia mais simples e a que melhor casa o fluxo de caixa com a
necessidade futura, minimizando o risco de reinvestimento em torno do objetivo.

A vantagem do bullet é a precisdo no casamento entre o vencimento e a necessidade. A
desvantagem ¢é a auséncia de liquidez intermediaria e a exposi¢do concentrada as condigdes de
um unico ponto da curva no momento da compra. E ideal para objetivos com data definida — a
compra de um imoével, o pagamento de uma faculdade, uma viagem planejada.

20.9 Barbell na pratica: convexidade e liquidez combinadas

A estratégia barbell (halteres) combina titulos muito curtos e muito longos, evitando os prazos
intermediarios. Os titulos curtos oferecem liquidez e baixo risco; os longos capturam as taxas
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mais altas e o potencial de ganho de capital em quedas de juros. A combinacgao resulta em uma
duration média semelhante a de uma carteira concentrada em prazos médios, mas com perfil de
risco e liquidez distinto.

O barbell costuma ter maior convexidade do que um bullet de mesma duration, o que o torna
vantajoso em cenarios de grande volatilidade de juros: ganha mais nas quedas e perde menos
nas altas, conforme discutido no aprofundamento da Parte IV. Sua gestao, porém, exige mais
atencao, pois os titulos curtos vencem com frequéncia e demandam reinvestimento.

Tabela 87 — Barbell na pratica: convexidade e liquidez combinadas

Estratégia Composigao Vantagem principal

Bullet Prazo unico (meédio) Casamento com o objetivo  Sem liquidez
intermediaria

Barbell Curtos + longos Liquidez + ganho Gestao mais ativa
potencial; maior
convexidade

Ladder Prazos escalonados Liquidez periddica; risco de Taxa média, ndo
reinvestimento diluido maxima

20.10 Ladder na pratica: diluindo o risco de reinvestimento

A escada (ladder), apresentada no aprofundamento da Parte Il, distribui os recursos
uniformemente entre varios prazos. A cada periodo, um titulo vence e é reinvestido no degrau
mais longo, mantendo a estrutura. Essa estratégia dilui o risco de reinvestimento ao longo do
tempo — nunca todo o capital é reinvestido de uma sé vez — e proporciona liquidez previsivel e
regular.

A ladder ¢, em certo sentido, um meio-termo entre o bullet e o barbell: ndo aposta em um unico
ponto da curva nem nos extremos, mas se espalha por todos os prazos. Renuncia-se a taxa
maxima de um Unico ponto em troca de previsibilidade e diluigao de risco. E a estratégia preferida
de investidores que valorizam disciplina e regularidade acima da otimizagéo pontual.

20.11 Rolagem e ajuste ativo da duration

Rolagem é o ato de vender um titulo que se aproxima do vencimento e comprar outro mais longo,
mantendo a exposi¢cao desejada a curva. Alongar a carteira (aumentar a duration) faz sentido
quando o investidor espera queda de juros e deseja capturar ganhos de capital; encurta-la
(reduzir a duration) protege contra altas de juros e reduz a volatilidade. Essas decisdes taticas
devem sempre respeitar o horizonte e o perfil de risco do investidor.

O sistema como laboratério de estratégias

O Tesouro Direto Pro permite visualizar a estrutura a termo a partir dos titulos cadastrados
(médulo Catalogo) e medir a duration consolidada da carteira (Dashboard e Duration &
Risco). Ao simular a inclusdo de titulos de diferentes prazos e observar o efeito sobre a
duration e sobre os cenarios de choque, o investidor pode testar estratégias bullet, barbell e
ladder antes de executa-las, transformando a teoria em decisbes concretas e monitoraveis.

20.12 Tatica versus estratégia na escolha de prazos

E dtil distinguir decisbes estratégicas, ligadas aos objetivos de longo prazo do investidor, das
decisOes taticas, ligadas a oportunidades de mercado de curto prazo. A estratégia define a
estrutura basica da carteira — quanto em cada indexador e prazo, conforme os objetivos. A tatica
faz ajustes oportunistas dentro dessa estrutura, aproveitando momentos de taxas atraentes ou
de curva muito inclinada.
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Um erro comum é deixar a tatica dominar a estratégia — ficar mudando constantemente a
carteira em busca do momento perfeito, acumulando custos e tributos e, frequentemente,
errando o timing. O investidor disciplinado mantém a estratégia como &ncora e usa a tatica com
parciménia, apenas quando as oportunidades sao claras. O Tesouro Direto Pro, ao registrar o
histérico de operacdes, ajuda a evitar o excesso de movimentagao, tornando visivel a frequéncia
das mudancas.

Estratégia ancora, tatica ajusta

A estrutura da carteira deve derivar dos objetivos (estratégia), ndo das manchetes do dia
(tatica). Ajustes taticos sdo bem-vindos quando ha clareza de oportunidade, mas jamais
devem desvirtuar o alinhamento de longo prazo entre a carteira e os objetivos do investidor.
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Capitulo 21 — Cenarios Economicos e Impactos nos Titulos

As estratégias s6 fazem sentido a luz dos cenarios econémicos. Este capitulo conecta os ciclos
macroecondmicos — de juros, inflagcao, recessao e crise fiscal — ao comportamento dos titulos,
oferecendo um guia para posicionar a carteira conforme o ambiente, ilustrado com exemplos da
histéria brasileira.

21.1 Ciclos de juros

A economia atravessa ciclos de aperto e afrouxamento monetario. No aperto, a Selic sobe para
conter a inflagdo, derrubando os precos dos titulos longos e favorecendo o pds-fixado. No
afrouxamento, a Selic cai, valorizando prefixados e IPCA+. Identificar em que ponto do ciclo a
economia se encontra € decisivo para a escolha entre alongar ou encurtar a carteira.

21.2 Inflagao elevada

Em cenarios de inflacdo elevada, os titulos IPCA+ protegem o poder de compra, pois seu valor
de face € corrigido pelo indice. Os prefixados sofrem, pois sua taxa nominal pode ndo compensar
a inflacao real. O Tesouro Selic acompanha parcialmente, na medida em que a Selic é elevada
para combater a inflagao. A licao é clara: contra inflacdo, os indexados s&o a defesa natural.

21.3 Recessao econOmica

Em recessdes, € comum que o Banco Central reduza os juros para estimular a atividade. Esse
movimento valoriza os titulos longos, beneficiando quem se posicionou em prefixados e IPCA+
antes do corte. Recessdes também elevam a aversao ao risco, o que pode favorecer a busca
por titulos publicos como refugio, reforgando a valorizacao.

21.4 Crises fiscais

Crises fiscais — quando o mercado duvida da sustentabilidade das contas publicas — elevam o
prémio de risco e as taxas, derrubando os precos dos titulos, especialmente os longos. Nesses
momentos, a marcagao a mercado pode mostrar perdas expressivas. O investidor de longo prazo
que mantém os titulos atravessa a tormenta sem realizar prejuizo, mas quem precisa vender
pode ser duramente penalizado. Crises fiscais reforcam a importancia de alinhar o prazo dos
titulos ao horizonte real de necessidade dos recursos.

21.5 Exemplos histoéricos brasileiros

A histéria econémica brasileira recente oferece um rico repertério de cenarios. Periodos de forte
alta de juros para combate a inflagdo produziram quedas acentuadas na marcagao dos titulos
longos, seguidas, em ciclos posteriores de queda de juros, de recupera¢des expressivas e
ganhos de capital para quem havia se posicionado. Episédios de tensdo fiscal elevaram
abruptamente as taxas reais ofertadas nos IPCA+, criando janelas raras para travar ganhos reais
elevados por décadas.

Desses episddios extraem-se licdbes atemporais: a marcagao a mercado € volatil, mas o titulo
mantido ao vencimento entrega o combinado; momentos de estresse, embora desconfortaveis,
costumam ser as melhores oportunidades de compra; e o alinhamento entre o prazo dos titulos
e o horizonte do investidor é a defesa mais eficaz contra a volatilidade. O Tesouro Direto Pro, ao
permitir simular cenarios de juros e inflagdo e observar seus efeitos sobre a carteira, transforma
essas ligdes historicas em uma ferramenta pratica de planejamento e disciplina.
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21.6 Aprofundando: como os ciclos de juros afetam cada titulo

Compreender os ciclos de juros é essencial para posicionar a carteira. Em um ciclo de alta de
juros, os titulos prefixados e IPCA+ longos sofrem na marcagcédo a mercado, enquanto o Tesouro
Selic se beneficia diretamente do aumento da taxa basica. Em um ciclo de queda, ocorre o
inverso: prefixados e IPCA+ longos valorizam, e o Selic passa a render menos. Antecipar — ou
ao menos compreender — em que ponto do ciclo a economia se encontra ajuda a ajustar a
composigao da carteira.

Uma ressalva importante sobre tentar prever juros

Prever a direcao dos juros é notoriamente dificil, mesmo para profissionais. Por isso, mais do
que apostar em um cenario Unico, o investidor prudente diversifica entre indexadores e
prazos, de modo que a carteira tenha desempenho razoavel em diferentes cenarios. O
objetivo da analise de ciclos nao é acertar o futuro, mas dimensionar a exposi¢cao de forma
consciente.

21.7 Cenarios econdmicos e o posicionamento na curva

A escolha entre alongar e encurtar a carteira depende da fase do ciclo econédmico. Em um
cenario de juros no pico, prestes a cair, alongar a carteira em prefixados e IPCA+ longos pode
render ganhos de capital expressivos. Em um cenario de juros no piso, prestes a subir, encurtar
a carteira protege o capital. A tabela sintetiza essas decisbes taticas, que devem sempre ser
ponderadas pela incerteza inerente a qualquer previsao.

Tabela 88 — Cenarios econbmicos e o posicionamento na curva

Cenario esperado Posicionamento Titulos favorecidos

Juros vao cair Alongar (aumentar duration)  Prefixados e IPCA+ longos
Juros vao subir Encurtar (reduzir duration) Tesouro Selic, prazos curtos
Inflacdo em alta Proteger poder de compra IPCA+

Incerteza elevada Diversificar prazos (ladder) Mix equilibrado

E crucial lembrar que essas estratégias envolvem prever a trajetéria dos juros — tarefa em que
mesmo os profissionais erram com frequéncia. Por isso, o investidor prudente raramente aposta
tudo em um unico cenario; antes, mantém uma estrutura diversificada e faz ajustes graduais,
usando ferramentas como o Tesouro Direto Pro para medir o impacto de cada decisdo sobre o
risco total da carteira.
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PARTE VI
Gestao Quantitativa de Carteiras
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Capitulo 22 — Construcao de Carteiras de Titulos Publicos

A construcao de uma carteira € o momento em que todos os conceitos anteriores convergem em
decisdes concretas de alocacdo. Nao existe carteira 6tima universal; existe a carteira adequada
aos objetivos, ao horizonte e ao perfil de risco de cada investidor. Este capitulo apresenta um
método estruturado para essa construcao.

22.1 Definigao de objetivos

Toda carteira comega com a definicado clara dos objetivos. Reserva de emergéncia, compra de
um bem, aposentadoria e geragcao de renda sdo objetivos distintos, que demandam titulos
distintos. Misturar objetivos em uma unica carteira indistinta € uma fonte comum de decisdes
inconsistentes. O ideal é segmentar os recursos por objetivo e construir, para cada um, uma
alocacéao coerente com sua finalidade e prazo.

22.2 Horizonte de investimento

O horizonte — o tempo até a necessidade do recurso — é o principal determinante da escolha
de titulos. Horizontes curtos pedem Tesouro Selic, pela baixa volatilidade. Horizontes longos
comportam prefixados e IPCA+, cujo risco de marcagao se dissolve quando o titulo é mantido
até o vencimento. Casar o vencimento dos titulos com o horizonte do objetivo é a forma mais
simples e eficaz de gestao de risco.

22.3 Perfil de risco

O perfil de risco reflete a tolerancia do investidor a volatilidade e a eventuais perdas de marcagéao.
Um investidor conservador prioriza estabilidade e liquidez, concentrando-se no Tesouro Selic e
em prefixados curtos. Um investidor mais arrojado aceita maior duration em busca de retornos
superiores e de ganhos de capital em ciclos de queda de juros. O perfil deve ser honesto: de
nada adianta montar uma carteira de alta duration se o investidor vendera no panico a primeira
oscilagao adversa.

22 .4 Diversificagao entre titulos

Diversificar entre indexadores — pés-fixado, prefixado e indexado a inflagdo — protege a carteira
contra diferentes cenarios. Em ciclos de alta de juros, o pds-fixado defende; em quedas, os
prefixados e IPCA+ ganham; contra inflagéo, os IPCA+ protegem. Uma carteira equilibrada entre
as trés classes tende a ter desempenho mais estavel ao longo dos ciclos do que uma carteira
concentrada. O Tesouro Direto Pro exibe, no Dashboard, a composicdo por indexador,
permitindo verificar visualmente o grau de diversificagéo.

Principio de construcao

Segmente por objetivo, case o prazo dos titulos ao horizonte de cada objetivo, respeite seu
perfil de risco e diversifique entre indexadores. Esses quatro principios, aplicados com
disciplina, produzem carteiras robustas sem necessidade de previsdes sofisticadas sobre o
futuro da economia.

22.5 Aprofundando: o processo de construgao de uma carteira

Construir uma carteira de titulos publicos € um processo que parte dos objetivos do investidor e
termina em uma alocacao concreta entre titulos. O erro mais comum ¢é inverter essa ordem —
comegar escolhendo titulos atraentes e s6 depois pensar no objetivo. O caminho correto percorre
quatro etapas encadeadas.
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o Definicao de objetivos — para que serve este dinheiro e quando sera necessario?
Reserva de emergéncia, aposentadoria e compra de imével exigem composi¢des
distintas.

o Horizonte de investimento — o prazo até a necessidade dos recursos determina a
duration adequada e o quanto se pode tolerar de oscilagcdo na marcagédo a mercado.

o Perfil de risco — a tolerancia a oscilagbes de preco, mesmo que ndo realizadas,
orienta a fracdo da carteira em titulos longos versus pos-fixados.

o Diversificagdo entre titulos — a combinagédo de indexadores e prazos que melhor
equilibra os objetivos com o risco aceitavel.

Somente apds percorrer essas etapas a escolha dos titulos especificos faz sentido. O sistema
Tesouro Direto Pro apoia esse processo ao permitir registrar a carteira e visualizar, nas telas de
Duration & Risco e Cenarios, se a alocacao resultante € compativel com o perfil pretendido.

22.6 Construgao de carteira: dos objetivos aos pesos

Construir uma carteira é traduzir objetivos em pesos. O processo comeca pela definigao clara do
objetivo (preservacgao, renda, crescimento, protecao inflacionaria), do horizonte e da tolerancia
ao risco. A partir dai, escolhem-se os titulos e suas proporgdes. Considere um investidor de perfil
moderado, horizonte de dez anos, que define a seguinte alocagao-alvo:

Tabela 89 — Construcio de carteira: dos objetivos aos pesos

Tesouro Selic 20% Liquidez e reserva

Prefixado médio 30% Travar taxas, rentabilidade nominal
IPCA+ longo 40% Protecéo inflacionaria e crescimento real
IPCA+ semestral 10% Renda real periddica

Essa alocacdo equilibra liquidez, rentabilidade e protecdo. O Tesouro Direto Pro exibe a
composicao efetiva por indexador no Dashboard, permitindo ao investidor comparar a alocagao
real com a alocagao-alvo e fazer os ajustes (rebalanceamento) necessarios ao longo do tempo,
a medida que os pregos oscilam e desviam os pesos de seus alvos.

22.7 Diversificagao e correlagao entre titulos

A diversificacao reduz o risco da carteira quando os ativos ndo se movem em perfeita sincronia.
Em uma carteira de titulos publicos, os diferentes indexadores reagem de modo distinto aos
cenarios: o Tesouro Selic se valoriza quando os juros sobem, enquanto os prefixados e IPCA+
longos se desvalorizam. Essa correlagao parcialmente negativa entre as classes é o que confere
a diversificagéo seu poder de suavizar as oscilagdes do conjunto.

Considere uma carteira que combine Tesouro Selic e IPCA+ longo. Em um cenario de alta de
juros, o IPCA+ sofre marcagao negativa, mas o Tesouro Selic rende mais e mantém seu valor
— amortecendo a perda do conjunto. Em um cenario de queda de juros, o IPCA+ valoriza-se
fortemente, compensando o menor rendimento do Selic. O resultado é uma carteira cujo valor
oscila menos do que oscilaria se concentrada em qualquer uma das classes isoladamente.

Tabela 90 — Diversificagao e correlacao entre titulos

Juros sobem Rende mais, estavel Marcagao negativa Perda amortecida
Juros caem Rende menos Marcagéao positiva Ganho com menor
forte volatilidade
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Inflagéo alta Acompanha juros Protege poder de Protecgao parcial
compra

22.8 Rebalanceamento sistematico

O rebalanceamento consiste em retornar periodicamente a carteira aos pesos-alvo definidos,
vendendo o que se valorizou em excesso € comprando o que ficou abaixo do alvo. Essa
disciplina produz dois efeitos benéficos: mantém o perfil de risco da carteira sob controle e, ao
forcar a venda do que subiu e a compra do que caiu, imp6ée uma forma automatica de "comprar
na baixa e vender na alta".

O rebalanceamento pode ser feito por calendario (a cada seis meses, por exemplo) ou por
bandas (quando um peso desvia mais de certo percentual do alvo). Para o investidor pessoa
fisica, o rebalanceamento por aporte € o mais eficiente: ao fazer novos aportes, direciona-os
para as classes que ficaram abaixo do alvo, restaurando o equilibrio sem precisar vender —
evitando, assim, custos e tributacdo. O Tesouro Direto Pro facilita esse processo ao exibir a
composigao atual por indexador, que pode ser comparada ao alvo.

Rebalanceamento por aporte

Sempre que possivel, rebalanceie direcionando novos aportes para as classes abaixo do
alvo, em vez de vender as que subiram. Isso evita realizar ganhos tributaveis e custos de
transacao, mantendo a carteira alinhada de forma eficiente.

142



Capitulo 23 — Simulacao de Monte Carlo

A simulagdo de Monte Carlo é uma das ferramentas mais poderosas da moderna gestao de
investimentos. Enquanto analises tradicionais trabalham com cenarios unicos — por exemplo,
"a Selic sera de 10%" ou "o IPCA sera de 5%" — a simulagédo de Monte Carlo reconhece que o
futuro é incerto e que inumeras trajetérias diferentes sdo possiveis. Em vez de produzir uma
Unica resposta, ela gera milhares ou até milhdes de cenarios alternativos, permitindo ao
investidor compreender ndao apenas o retorno esperado de sua carteira, mas também a
dispersao dos resultados possiveis e a probabilidade associada a cada um deles.

Sua utilizagdo tornou-se padrdo em bancos centrais, fundos de pensdo, seguradoras, hedge
funds, gestoras de recursos e departamentos de risco de instituicdes financeiras. No contexto
do Tesouro Direto, a técnica é particularmente 0til para avaliar o impacto de diferentes cenarios
de inflagdo, taxa Selic, taxas reais de juros e inclinacdo da curva sobre o valor de uma carteira
de titulos publicos.

Enquanto os capitulos anteriores apresentaram ferramentas deterministicas — duration,
convexidade, sensibilidade e estrutura a termo — este capitulo introduz uma abordagem
probabilistica. Em vez de perguntar "o que acontecera?", passamos a perguntar "o que pode
acontecer?" e "com que probabilidade?".

23.1 Fundamentos estatisticos

A simulacdo de Monte Carlo baseia-se na geracao repetida de variaveis aleatérias a partir de
distribui¢cdes de probabilidade. O objetivo é reproduzir matematicamente a incerteza inerente ao
comportamento dos mercados financeiros.

Suponha que a taxa Selic futura possa variar em torno de uma média de 10% ao ano com
determinada volatilidade. Em vez de assumir um unico valor para essa taxa, a simulagdo gera
milhares de valores possiveis, respeitando as caracteristicas estatisticas observadas
historicamente.

Cada conjunto de valores sorteados constitui um cenario. Para cada cenario, calcula-se o valor
da carteira. Ao final de milhares de simulagcbes, obtém-se uma distribuicdo de resultados
possiveis.

Essa distribuicdo permite estimar:
e Retorno médio esperado;
o Volatilidade da carteira;
e Probabilidade de perda;
e Percentis de confianca;
¢ Cenarios extremos;
e Value at Risk (VaR);
o Conditional Value at Risk (CVaR).

Em vez de uma resposta Unica, o investidor passa a visualizar um espectro completo de
possibilidades.
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Tesouro Direto Profissional

A figura abaixo representa um resultado tipico de uma simulagao de Monte Carlo para uma
carteira de Tesouro Direto. O histograma mostra a frequéncia dos retornos obtidos em 10.000
cenarios simulados, permitindo visualizar ndo apenas o retorno esperado, mas também os
cenarios favoraveis, desfavoraveis e extremos.

Exemplo ilustrativo de 10.000 simulages para uma carteira de titulos publicos federais. A concentracdo central
representa os cenarios mais provaveis; as extremidades representam eventos raros.
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Figura 3 — Fundamentos estatisticos

O centro da distribuicéo (entre 5% e 15%) concentra a maior parte dos cenarios simulados. Por
sua vez, o retorno mais provavel situa-se préximo de 10% ao ano.

Os cenarios negativos existem, mas possuem menor frequéncia. Os cendrios extremamente
positivos ou extremamente negativos encontram-se nas chamadas caudas da distribuigc&o.

O percentil de 5% estaria localizado préximo ao limite esquerdo da distribuicdo e é
frequentemente utilizado no célculo do VaR (value at risk).

A dispersao da distribuicéo reflete o risco da carteira: quanto mais larga a curva, maior a
incerteza dos resultados futuros.

23.2 Geragao de cenarios aleatérios

A etapa mais importante de qualquer simulacao consiste na geragdo dos cenarios.

Em sua forma mais simples, pode-se assumir que uma variavel segue uma distribuicdo normal
com média p e volatilidade o.

A partir desses parametros, sorteiam-se milhares de valores aleatérios seguindo a referida
distribui¢cdo de probabilidades.

Entretanto, taxas de juros raramente seguem distribuicdes perfeitamente normais. Por essa
razao, modelos mais sofisticados utilizam:

e Distribuicdes lognormais;

e Distribui¢cdes t de Student;

e Distribuicdes empiricas;

e Processos estocasticos especificos para juros.

Quanto mais realista o0 modelo, maior tende a ser a qualidade das projegdes.
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O horizonte de tempo de tempo da Simulacdo de Monte Carlo também é muito relevante para a
interpretacdo dos resultados obtidos. A figura abaixo representa o conceito de cone de
probabilidades, amplamente utilizado por bancos centrais, gestoras de recursos e
departamentos de risco para ilustrar o aumento da incerteza ao longo do tempo.

Cone de probabilidades de uma carteira de Tesouro Direto

A faixa de resultados possiveis aumenta com o horizonte temporal, refletindo o crescimento da incerteza.

360%

270%

Hoje 1 ano 2 anos 3 anos 5 anos 10 ano:

® Limite superior (95%) Retorno esperado Limite inferior (5%)

Figura 4 — Geracao de cenarios aleatérios

A linha central representa o retorno esperado da carteira. As linhas superior e inferior delimitam
uma faixa de confianga de aproximadamente 90% dos cenarios simulados. Observe que a
incerteza cresce com o horizonte temporal, ampliando a dispersao dos resultados possiveis.

23.3 Cenarios independentes versus cenarios correlacionados

Um erro comum em simulagbes simplificadas consiste em tratar todas as variaveis como
independentes.

Na realidade, os fatores econémicos possuem forte interdependéncia.

Por exemplo:

Tabela 91 — Cenarios independentes versus cenarios correlacionados
Variaveis Correlagao tipica
Selic x CDI Muito alta
Selic x inflagcao Moderada
IPCA x NTN-B Muito alta

Selic x preco dos prefixados Negativa

Taxa real x prego dos IPCA+ Negativa

Se a inflagéo sobe, existe maior probabilidade de o Banco Central elevar os juros. Se os juros
sobem, os titulos prefixados tendem a cair. Presseguindo com a exposi¢éo, caso as taxas reais
subam, os titulos IPCA+ tendem a cair.

Uma simulagédo que ignore essas relagbes produzira resultados artificialmente otimistas. Por
isso, modelos profissionais utilizam matrizes de correlagdo para gerar cenarios economicamente
consistentes.
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Tesouro Direto Profissional

No Sistema Tesouro Direto Pro foram construidas as seguintes matrizes de correlagao a partir
de dados histdricos obtidos nos sitios eletrénicos da Anbima, Banco Central do Brasil e IBGE:

Correlacao dos Retornos Diarios — Subindices IMA
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Figura 5 — Cenarios independentes versus cenarios correlacionados (1)
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Tesouro Direto Profissional

Correlacao 5x5 Consolidada — Tesouro Direto
(IMA returns + Cambio como proxy de spread)
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Figura 6 — Cenarios independentes versus cenarios correlacionados (2)

23.4 Modelagem de taxas de juros

A modelagem das taxas de juros é o coragao da simulagao aplicada a renda fixa.

Figura a seguir ilustra trajetorias simuladas para a taxa Selic. Cada linha representa um possivel
caminho futuro dos juros gerado por uma simulagdo de Monte Carlo. Em uma aplicagéao real,
milhares de trajetérias sdo produzidas simultaneamente, permitindo estimar probabilidades,
riscos e retornos esperados para carteiras de titulos publicos.

Observa-se que tdas as trajetérias partem da mesma Selic observada hoje. A medida que o
horizonte aumenta, os caminhos possiveis se dispersam. Dessa maneira, algumas trajetérias
convergem para juros mais baixos, enquanto outras apontam para juros persistentemente
elevados.

Insta salientar que uma simulacao real produziria milhares de trajetérias semelhantes, e ndo
apenas cinco, como as que estao ilustradas na figura.
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O conjunto dessas trajetorias € utilizado para precificar os titulos da carteira em cada cenario e
construir a distribuicdo de resultados apresentada na figura que esta na segdo 23.1 deste
capitulo.

Trajetérias simuladas da Selic

Exemplo ilustrativo de cenarios gerados por Monte Carlo para a evolucdo futura da taxa Selic. Cada linha representa
uma possivel trajetdria da taxa de juros.

=)
o
o

Hoje 1 ano 2 anos 3 anos 5 anos

® Cenario otimista Cenario base Cenario pessimista Extremo de baixa Extremo de alta

Figura 7 — Modelagem de taxas de juros

Diversos modelos foram desenvolvidos para representar matematicamente o comportamento
dos juros.

23.5 Modelo de Vasicek

O modelo de Vasicek foi um dos primeiros modelos matematicos desenvolvidos para descrever
a evolugao das taxas de juros ao longo do tempo e permanece como uma das referéncias
classicas da literatura de finangas quantitativas. Proposto por Oldfich Vasicek em 1977, o modelo
introduziu um conceito extremamente importante para a analise de renda fixa: a reversao a
média.

Seu principio econémico é simples e intuitivo:
e Juros muito baixos tendem a subir ao longo do tempo;
e Juros muito altos tendem a cair;
e Existe um nivel de equilibrio de longo prazo em torno do qual as taxas oscilam.

Essa ideia reflete um comportamento frequentemente observado na realidade econdmica.
Quando os juros se encontram excessivamente elevados, o crédito torna-se caro, a atividade
econdmica desacelera e surgem pressdes para sua redugdo. Da mesma forma, quando os juros
permanecem excessivamente baixos por longos periodos, podem surgir pressdes inflacionarias
que levam o Banco Central a eleva-los novamente. O resultado € um movimento pendular em
torno de um valor considerado normal ou de equilibrio.

Matematicamente, o modelo descreve a taxa de juros como uma combinacdo de dois
componentes:

1. Um componente deterministico de reversao a média.
2. Um componente aleatério responsavel pelas oscilagées imprevisiveis do mercado.

Em termos intuitivos, a taxa de juros sofre continuamente duas forgas simultaneas:

148



e Uma forga "organizadora", que tenta trazé-la de volta ao nivel de equilibrio.

o Uma forga "cadtica", representada pelos choques econémicos, politicos e financeiros que
afetam diariamente os mercados.

Imagine, por exemplo, uma economia cujo nivel de equilibrio de longo prazo para a Selic seja
8% ao ano. Se a Selic estiver em 14%, o modelo prevé uma tendéncia gradual de queda em
direcao aos 8%. Por outro lado, se estiver em 4%, prevé uma tendéncia gradual de alta.

Entretanto, essa convergéncia ndo ocorre em linha reta. Ao longo do caminho surgem choques
aleatdrios decorrentes da inflagao, crescimento econémico, crises fiscais, eventos internacionais
e mudancas de politica monetaria.

O resultado final € uma trajetéria semelhante a observada nos mercados reais: irregular, mas
com tendéncia de retorno a um patamar de equilibrio.

A figura conceitual abaixo ilustra esse comportamento:

Modelo de Vasicek: reversdo a média

A taxa de juros oscila aleatoriamente, mas tende a convergir para um nivel de equilibrio de longo prazo.

® Taxa simulada Taxa de equilibrio

Figura 8 — Processo de reversao a média do modelo de Vasicek

Uma das grandes contribuigbes do modelo de Vasicek foi permitir a geragao de trajetérias futuras
para taxas de juros dentro de simulagdes de Monte Carlo. Em vez de assumir que a Selic
permanecera constante ao longo do tempo, o investidor pode gerar milhares de trajetorias
possiveis, cada uma delas respeitando a dindmica de reversdao a média observada
historicamente.

Por exemplo, suponha uma carteira composta por Tesouro Selic, Tesouro Prefixado e Tesouro
IPCA+. O comportamento futuro dessa carteira dependera fortemente da evolucao das taxas de
juros. Utilizando o modelo de Vasicek, é possivel gerar milhares de cenarios para a Selic e, a
partir deles, estimar os possiveis valores futuros da carteira.

A principal vantagem do modelo estd em sua simplicidade. Seus parametros possuem
interpretacado econémica intuitiva:

o taxa de equilibrio de longo prazo;
o velocidade de reversao a média;

o volatilidade das taxas.
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Além disso, o0 modelo pode ser calibrado utilizando dados histéricos relativamente simples.

Entretanto, o modelo apresenta limitacbes importantes. A mais conhecida é a possibilidade
matematica de geracdo de taxas negativas. Embora isso possa parecer estranho para
investidores brasileiros acostumados a juros historicamente elevados, o fenémeno tornou-se
relevante em diversos paises apods a crise financeira de 2008. Ainda assim, para muitas
aplicagbes praticas, a possibilidade de taxas negativas é considerada uma deficiéncia do
modelo.

Outra limitac&o é assumir volatilidade constante ao longo do tempo. Na pratica, periodos de crise
costumam apresentar volatilidade muito superior a observada em periodos de estabilidade
econdmica.

Por essas razdes, surgiram modelos mais sofisticados, como o modelo CIR (Cox-Ingersoll-
Ross), estudado a seguir. Ainda assim, o modelo de Vasicek continua sendo uma excelente
porta de entrada para a compreensio da dindmica estocastica das taxas de juros e permanece
amplamente utilizado em aplicacbes académicas, simulagdes educacionais e analises
preliminares de risco.

Conceito-chave: O modelo de Vasicek parte da premissa de que as taxas de juros nao seguem
trajetérias totalmente aleatérias. Elas tendem a oscilar em torno de um nivel de equilibrio de
longo prazo, sofrendo simultaneamente a influéncia de forgas de reversdo a média e de choques
aleatdrios de mercado. Essa combinacao torna o modelo uma ferramenta poderosa para a
geracao de cenarios de juros em simulagdes de Monte Carlo e na analise de risco de carteiras
de renda fixa.

Exemplo simplificado: Monte Carlo com o modelo de Vasicek

Para ilustrar o funcionamento do modelo de Vasicek, suponha que desejamos simular a trajetéria
futura da taxa Selic ao longo de cinco anos. O ponto de partida sera uma Selic inicial de 14% ao
ano, com nivel de equilibrio de longo prazo de 8% ao ano. A ideia econdmica € simples: como a
taxa atual esta acima do equilibrio, 0 modelo tende a gerar trajetérias de queda, embora com
oscilagdes aleatorias ao longo do caminho.

A simulacéo pode ser construida com trés parametros principais:

Tabela 92 — Parametro / Valor no exemplo / Interpretacao
Parametro Valor no exemplo Interpretagao

Taxa inicial 14% a.a. Selic observada no momento da simulacao
Taxa de equilibrio 8% a.a. Nivel para o qual a Selic tende a convergir
Velocidade de reversao 30% ao ano Intensidade da forga de retorno a média
Volatilidade 2% ao ano Intensidade dos choques aleatérios

Em cada periodo, a taxa simulada é ajustada por dois efeitos. O primeiro € a reversao a média:
se a Selic esta acima de 8%, o modelo puxa a taxa para baixo; se esta abaixo de 8%, puxa para
cima. O segundo é o choque aleatério, que representa eventos imprevisiveis como surpresas
inflacionarias, mudancas fiscais, decisbes do Copom ou crises externas. Em termos intuitivos,
cada passo da simulagao responde a seguinte logica:

Nova taxa = taxa atual + for¢ca de retorno ao equilibrio + choque aleatério

A tabela abaixo apresenta cinco trajetdrias simuladas de forma simplificada:

Tabela 93 — Ano / Cenario 1/ Cenario 2 / Cenario 3 / Cenario 4 / Cenario 5
Ano Cenario1 Cenario2 Cenario3 Cenario4 Cenario5
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0 14,0% 14,0% 14,0% 14,0% 14,0%
1 12,5% 11,8% 13,2% 10,9% 14,1%

2 10,7% 10,2% 11,5% 9,1% 12,4%
3 9,8% 8,6% 10,9% 7,8% 10,5%
4 8,9% 7,9% 9,4% 8,2% 9,7%
5 8,4% 8,1% 8,8% 7,6% 9,1%

Observe que todas as trajetérias partem de 14% ao ano e, apesar dos choques aleatdrios,
tendem a se aproximar gradualmente do nivel de equilibrio de 8% ao ano. Algumas caem mais
rapidamente; outras permanecem elevadas por mais tempo; algumas chegam a ficar abaixo do
equilibrio e depois retornam. Esse comportamento é exatamente o que caracteriza um processo
de reversdo a média.

Em uma aplicacgédo real, ndo seriam geradas apenas cinco trajetérias, mas milhares ou dezenas
de milhares. Cada trajetdria seria usada para recalcular o valor dos titulos da carteira em cada
ano. No caso de um Tesouro Prefixado, por exemplo, uma trajetéria de queda da Selic tenderia
a gerar valorizagdo de mercado. No caso de um Tesouro Selic, a trajetdria afetaria
principalmente a rentabilidade futura do titulo. No caso de um Tesouro IPCA+, seria necessario
simular também a taxa real e a inflagao.

A grande vantagem do método é permitir que o investidor deixe de trabalhar com um unico
cenario de juros. Em vez de perguntar "quanto rendera minha carteira se a Selic cair para 8%7?",
ele passa a perguntar "qual é a distribuicdo de resultados possiveis considerando milhares de
caminhos plausiveis para a Selic?".

Esse é o espirito da simulagdo de Monte Carlo aplicada ao modelo de Vasicek: gerar muitos
futuros possiveis, todos coerentes com uma hipétese econdmica central — a tendéncia das taxas
de juros de retornarem, ao longo do tempo, para um nivel de equilibrio.

23.6 Modelo CIR (Cox-Ingersoll-Ross)

O modelo CIR (Cox-Ingersoll-Ross) é uma evolugao natural do modelo de Vasicek. Desenvolvido
em 1985 por John Cox, Jonathan Ingersoll e Stephen Ross, ele preserva a principal caracteristica
econdmica do modelo anterior — a reversao a média — mas corrige uma de suas limitagbes
mais conhecidas: a possibilidade matematica de geracéo de taxas de juros negativas.

No modelo de Vasicek, a volatilidade das taxas € constante. Isso significa que, em determinadas
simulacgdes, choques aleatodrios suficientemente intensos podem empurrar as taxas para valores
negativos. Embora esse comportamento possa parecer improvavel para investidores brasileiros
acostumados a juros historicamente elevados, ele constitui uma deficiéncia tedrica importante,
especialmente em modelos destinados a precificagao de titulos e derivativos.

O modelo CIR resolve esse problema fazendo com que a volatilidade dependa do préprio nivel
da taxa de juros. Quando as taxas estédo elevadas, a volatilidade tende a ser maior. A medida
que as taxas se aproximam de zero, a volatilidade diminui gradualmente, reduzindo a
probabilidade de que a taxa atravesse a barreira do valor zero.

Em termos intuitivos, o0 modelo incorpora duas caracteristicas observadas frequentemente nos
mercados financeiros:

e As taxas de juros apresentam tendéncia de retorno a um nivel de equilibrio de longo
prazo.

 Quanto mais baixas as taxas se tornam, menor tende a ser sua volatilidade.
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Essa segunda caracteristica é particularmente importante. Em muitos paises, quando os juros
atingem patamares muito reduzidos, os bancos centrais tornam-se mais cautelosos e os
movimentos das taxas passam a ocorrer em intervalos menores. O modelo CIR reproduz esse
comportamento de forma bastante elegante.

Considere, por exemplo, uma economia cuja taxa de equilibrio de longo prazo seja de 8% ao
ano. Se a Selic estiver em 14%, o modelo produzira trajetérias semelhantes as do modelo de
Vasicek, indicando uma tendéncia de queda em direcido ao equilibrio. Entretanto, se a Selic
estiver proxima de 1% ou 2%, o modelo reduzira automaticamente a volatilidade das trajetérias
simuladas, evitando movimentos excessivos que poderiam resultar em taxas negativas.

Tabela 94 — Modelo CIR (Cox-Ingersoll-Ross

Caracteristica Vasicek CIR

Reversédo a média Sim Sim

Volatilidade constante Sim Néo

Volatilidade dependente da taxa Nao Sim
Possibilidade de taxas negativas Sim Praticamente néo
Aplicagdo em derivativos Boa Muito boa

A figura conceitual abaixo resume a diferenca entre os modelos:

Comparacio entre os modelos de Vasicek e CIR

Ambos apresentam reversdo a média, mas o modelo CIR reduz a volatilidade em niveis baixos de juros e evita taxas
negativas

15%

12%

9%

6%

0 1 2 3 4 5 6 7 8 g I
® Vasicek CIR Taxa de equilibrio

Figura 9 — Comparacgao entre os modelos de Vasicek e CIR.

Essa melhoria tornou 0 modelo CIR extremamente popular na industria financeira. Muitas
instituicdes utilizam variantes do modelo para:

o precificacao de titulos publicos;
o precificagdo de debéntures;
e modelagem de curvas de juros;

o precificacdo de swaps;
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o precificacdo de opgdes sobre juros;
e gestdo de risco de carteiras de renda fixa.

No contexto do Tesouro Direto, o modelo CIR é particularmente interessante para simulacoes
de longo prazo envolvendo Tesouro Selic, Tesouro Prefixado e Tesouro IPCA+. Ao gerar
trajetérias mais realistas para a evolugéo das taxas de juros, ele permite construir cenarios
probabilisticos mais consistentes para a marcacado a mercado dos titulos.

Uma caracteristica importante é que, assim como ocorre no modelo de Vasicek, os resultados
dependem da calibracdo dos parametros. Taxa de equilibrio, velocidade de reversédo e
volatilidade precisam ser estimadas a partir de dados histéricos ou expectativas de mercado.
Pequenas alteracdes nesses parametros podem produzir diferengas significativas nos resultados
das simulacdes.

Apesar de suas vantagens, o modelo CIR também possui limitagbes. Ele continua descrevendo
a dinamica de uma unica taxa de juros e ndo modela diretamente toda a curva de juros. Além
disso, eventos extremos, crises financeiras e mudancgas abruptas de regime econdmico podem
produzir comportamentos que o modelo ndo captura adequadamente. Por essa razdo, em
aplicagbes mais sofisticadas, costuma ser combinado com modelos de curva de juros, como
Nelson-Siegel, Svensson e PCA da estrutura a termo.

Do ponto de vista didatico, pode-se resumir a evolugao entre os dois modelos da seguinte forma:
e O modelo de Vasicek introduziu a reversao a média.

e O modelo CIR acrescentou uma volatilidade dependente do nivel da taxa e eliminou o
problema das taxas negativas.

e Os modelos de curva de juros posteriores passaram a descrever simultaneamente todos
os vértices da estrutura a termo.

Conceito-chave: O modelo CIR pode ser entendido como uma versao aprimorada do modelo de
Vasicek. Ambos assumem que as taxas de juros tendem a retornar a um nivel de equilibrio de
longo prazo, mas o modelo CIR introduz uma volatilidade dependente da prépria taxa,
produzindo trajetorias mais realistas e evitando a geracao de taxas negativas. Por essa razéo,
tornou-se um dos modelos mais utilizados em financas quantitativas para precificacdo de titulos
e analise de risco de renda fixa.

23.7 Processo de Ornstein-Uhlenbeck

O processo de Ornstein-Uhlenbeck constitui a base matematica de diversos modelos modernos
de taxas de juros e €, em esséncia, a estrutura estocastica que da origem ao préprio modelo de
Vasicek. Seu principal objetivo é descrever variaveis que sofrem choques aleatoérios
continuamente, mas que, ao mesmo tempo, apresentam tendéncia de retornar a um valor de

equilibrio de longo prazo.

Essa caracteristica o diferencia dos processos puramente aleatérios, como o movimento
browniano classico. Em um movimento browniano simples, uma variavel pode afastar-se
indefinidamente de seu ponto de partida. J&4 no processo de Ornstein-Uhlenbeck existe uma
forca restauradora que atua permanentemente no sentido de trazer a variavel de volta ao seu
nivel de equilibrio.

Uma analogia bastante intuitiva € imaginar uma esfera dentro de uma tigela. Se a esfera for
empurrada para um dos lados, ela se movera aleatoriamente em resposta ao impulso recebido,
mas a curvatura da tigela fard com que ela tenda a retornar ao centro. O centro da tigela
corresponde ao nivel de equilibrio de longo prazo; os empurrdes representam os choques
econdmicos aleatdrios.
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Essa dindmica descreve de forma razoavel diversas variaveis financeiras e macroeconémicas,
especialmente aquelas influenciadas por politicas econdmicas e for¢gas de mercado que tendem
a evitar desvios extremos por periodos prolongados.

Por essa razao, o processo de Ornstein-Uhlenbeck é particularmente Gtil para modelar variaveis
econdmicas coma a taxa Selic, a taxa DI, spreads de crédito, prémios de risco de mercado,
inflacao de longo prazo e taxas reais de juros dos titulos IPCA.

Considere, por exemplo, a taxa Selic. Se ela atingir niveis muito elevados, tende a desacelerar
a atividade econdmica, reduzindo pressodes inflacionarias e criando condi¢gdes para futuras
reducdes dos juros. Se atingir niveis muito baixos, pode estimular excessivamente a demanda e
gerar pressoes inflacionarias que levem o Banco Central a eleva-la novamente. O resultado é
um comportamento que se aproxima bastante da légica de reversdo a média descrita pelo
processo de Ornstein-Uhlenbeck.

Dito de outra forma, o processo de Ornstein-Uhlenbeck ¢ um modelo matematico genérico que
descreve qualquer variavel sujeita a choques aleatérios e a uma forga de reversao a média. Ja
o modelo de Vasicek & uma aplicacao especifica desse processo para modelar taxas de juros.
Em outras palavras, o Ornstein-Uhlenbeck é a estrutura matematica fundamental, enquanto o
Vasicek € o modelo financeiro construido sobre essa estrutura para representar a evolugao dos
juros ao longo do tempo. A principal consequéncia pratica € que todo modelo de Vasicek € um
processo de Ornstein-Uhlenbeck, mas nem todo processo de Ornstein-Uhlenbeck € um modelo
de Vasicek, pois ele pode ser utilizado para modelar diversas outras variaveis, como inflacéo,
spreads de crédito, volatilidade e precos de commodities.

Uma simulagéo tipica poderia partir de uma Selic de 14% ao ano, assumindo um equilibrio de
longo prazo em 8%. Cada trajetdria simulada sofreria choques aleatérios positivos e negativos,
mas a maioria delas tenderia gradualmente a convergir para a regido préxima dos 8%. Algumas
trajetérias permaneceriam acima desse nivel por muitos anos; outras o ultrapassariam para
baixo; mas, em média, o sistema tenderia a retornar ao equilibrio.

A intensidade dessa tendéncia é determinada pela chamada velocidade de reversdo a média.
Quanto maior esse parametro, mais rapidamente a variavel retorna ao equilibrio apés um
choque. Quanto menor, mais persistentes se tornam os desvios.

Do ponto de vista das simulagdes de Monte Carlo, o processo de Ornstein-Uhlenbeck oferece
uma importante vantagem: ele gera trajetérias economicamente plausiveis. Diferentemente de
modelos puramente aleatérios, evita que as variaveis assumam comportamentos explosivos ou
se afastem indefinidamente de niveis considerados razoaveis.

Nao por acaso, esse processo tornou-se um dos blocos fundamentais da moderna engenharia
financeira. O modelo de Vasicek € uma aplicagao direta do Ornstein-Uhlenbeck as taxas de juros.
Diversos modelos de commodities, inflagao, spreads de crédito e volatilidade também utilizam
versdes modificadas dessa mesma estrutura matematica.

Para o investidor em Tesouro Direto, a principal mensagem € simples: o processo de Ornstein-
Uhlenbeck formaliza matematicamente uma intuicdo que ja aparece repetidamente ao longo
deste livro — taxas de juros muito altas ou muito baixas tendem a n&o permanecer nesses niveis
para sempre. A dindmica econémica cria forgas que empurram gradualmente as taxas de volta
para niveis mais sustentaveis de longo prazo.

Conceito-chave: O processo de Ornstein-Uhlenbeck descreve variaveis que sofrem choques
aleatorios, mas apresentam tendéncia de retorno a um nivel de equilibrio. Ele constitui a base
matematica de diversos modelos de juros, incluindo o modelo de Vasicek, e € uma das
ferramentas mais importantes para a geragdo de cenarios em simulagdes de Monte Carlo
aplicadas a renda fixa.
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23.8 Modelagem da curva de juros

Simular apenas uma taxa nao é suficiente. O investidor em Tesouro Direto esta exposto a toda
a estrutura a termo. E necessario simular simultaneamente as taxas de curto, médio e longo
prazos. Para isso, utiliza-se modelagem da curva de juros.

A necessidade dessa modelagem decorre de uma caracteristica fundamental do mercado de
renda fixa: ndo existe uma unica taxa de juros na economia. Em qualquer instante existem
dezenas de taxas associadas a diferentes prazos de vencimento. Um Tesouro Prefixado 2028
negocia a uma taxa distinta daquela observada em um Tesouro Prefixado 2035 ou em um
Tesouro IPCA+ 2055. O conjunto dessas taxas forma a chamada estrutura a termo da taxa de
juros, também conhecida como curva de juros.

Quando o investidor possui uma carteira diversificada de titulos publicos, ele ndo esta exposto
apenas a Selic ou a taxa de um unico titulo. Esta exposto ao comportamento de toda a curva.
Por essa razao, simulacdes profissionais procuram modelar simultaneamente todos os seus
vértices.

Na pratica, as curvas de juros ndo se movimentam aleatoriamente em cada ponto. A experiéncia
mostra que grande parte dos movimentos pode ser explicada por poucos fatores comuns. E
justamente essa observagcdo que motivou o desenvolvimento dos modelos paramétricos de
curva de juros.

23.9 Modelo Nelson-Siegel

O modelo Nelson-Siegel tornou-se um dos padrdes mundiais para representacdo de curvas de
juros. Ele descreve a curva por meio de trés componentes fundamentais:

e Nivel;
¢ Inclinagéo;
e Curvatura.

Com apenas alguns parametros € possivel reproduzir grande parte das curvas observadas no
mercado. O fator nivel representa deslocamentos paralelos da curva. Quando esse fator
aumenta, praticamente todas as taxas da economia sobem simultaneamente. Quando diminui,
toda a curva tende a se deslocar para baixo.

O fator inclinagao mede a diferenga entre juros curtos e juros longos. Ele captura fenbmenos
como curvas normais, invertidas ou muito inclinadas. Em muitos momentos do ciclo econémico,
0s juros curtos sobem enquanto os longos permanecem relativamente estaveis, produzindo
mudancgas significativas nesse fator.

O fator curvatura descreve movimentos concentrados nos vértices intermediarios da curva. Em
algumas situagdes, os juros de médio prazo podem se deslocar mais intensamente do que os
vértices curtos e longos, alterando o formato da curva sem necessariamente modificar seu nivel
geral.

A tabela abaixo resume a interpretacao econémica desses fatores:
Tabela 95 — Modelo Nelson-Siegel
Fator O que representa Impacto tipico
Nivel Deslocamento geral da curva Todas as taxas sobem ou descem

Inclinacdo Diferenga entre juros curtos e longos  Curva mais inclinada ou mais plana

Curvatura Movimento dos vértices intermediarios Alteragao do formato da curva
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Uma das grandes vantagens do modelo Nelson-Siegel é sua capacidade de resumir centenas
de taxas observadas no mercado em apenas trés parametros facilmente interpretaveis. Isso
simplifica enormemente a constru¢ao de cenarios e a analise de risco.

23.10 Modelo Nelson-Siegel-Svensson

O modelo Nelson-Siegel-Svensson é uma extensdo do modelo original. Ele adiciona um quarto
fator, permitindo representar curvas mais complexas e capturar comportamentos observados em
horizontes muito longos.

Em vez de apenas uma componente de curvatura, o modelo passa a trabalhar com duas
curvaturas distintas. Isso permite reproduzir situacdes em que a curva apresenta mais de uma
"barriga" ou regides de comportamento diferenciado entre os prazos intermediarios e longos.

Para ilustrar o uso do modelo Nelson-Siegel-Svensson em uma simulagéo de curva de juros,
considere uma carteira exposta a titulos prefixados e indexados ao IPCA com diferentes
vencimentos. O objetivo é gerar cenarios para toda a curva, e n&o apenas para uma taxa isolada,
como a Selic.

No modelo Nelson-Siegel-Svensson, a curva é descrita por quatro componentes principais:
¢ Nivel: desloca toda a curva para cima ou para baixo;
¢ Inclinagao: altera a diferenga entre juros curtos e longos;
e Curvatura 1: afeta principalmente os vértices intermediarios;
e Curvatura 2: permite capturar movimentos adicionais nos prazos mais longos.

Suponha, de forma simplificada, que a curva atual de juros nominais seja representada pelos
seguintes fatores:

Tabela 96 — Modelo Nelson-Siegel-Svensson
Fator Valor inicial

Nivel 11,00%
Inclinagao -3,00%
Curvatura1 2,00%
Curvatura2 1,00%

Esses fatores geram uma curva inicial com juros mais altos no curto prazo e gradualmente
menores no longo prazo, caracteristica tipica de uma curva parcialmente invertida.

A tabela abaixo apresenta uma curva simplificada de partida:

Prazo Taxa inicial

1 ano 13,5%

Tabela 97 — Prazo / Taxa inicial

2anos 12,8%
5anos 11,7%
10 anos 11,2%
20 anos 11,0%
30 anos 10,9%
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Em uma simulacdo de Monte Carlo, em vez de sortear diretamente cada uma dessas taxas,
sorteiam-se choques nos fatores do modelo. Assim, cada cenario modifica a curva inteira de
forma coerente. Considere trés cenarios simulados:

Tabela 98 — Fator / Cenario A: queda geral dos juros / Cenario B: alta fiscal /...
Cenario A: queda geral Cenario B: alta Cenario C: curva mais

dos juros fiscal inclinada
Nivel -1,00 p.p. +1,50 p.p. +0,20 p.p.
Inclinacdo  +0,30 p.p. -0,20 p.p. -1,00 p.p.
Curvatura  -0,20 p.p. +0,40 p.p. +0,10 p.p.
1
Curvatura -0,10 p.p. +0,30 p.p. +0,50 p.p.
2

Esses choques produzem as seguintes curvas simuladas:

Tabela 99 — Prazo / Curva inicial / Cenario A / Cenario B / Cenario C
Curva inicial Cenario A Cenario B Cenario C

1 ano 13,5% 12,2% 15,1% 14,4%
2anos 12,8% 11,6% 14,5% 13,8%
S5anos 11,7% 10,6% 13,6% 12,4%
10 anos 11,2% 10,2% 13,0% 11,8%
20 anos 11,0% 10,0% 12,8% 11,5%
30 anos 10,9% 9,9% 12,7% 11,4%

A interpretacao econbmica é direta.

No Cenario A, ocorre uma queda generalizada das taxas de juros. Esse ambiente tende a
beneficiar titulos prefixados e IPCA+ ja adquiridos, especialmente os de maior duration. O
investidor observaria ganhos de marcagao a mercado.

No Cenario B, ocorre uma alta generalizada das taxas, possivelmente associada a uma
deterioracgao fiscal ou a uma piora nas expectativas de inflagéo. Os titulos longos sofrem perdas
de marcacao a mercado, e a carteira se desvaloriza no curto prazo.

No Cenario C, a curva fica mais inclinada. Os juros curtos sobem mais do que os juros longos,
ou os juros longos caem menos do que os curtos. Esse tipo de cenario afeta de maneira diferente
titulos de vencimentos distintos, sendo particularmente relevante para carteiras com posicoes
distribuidas ao longo da curva.

Agora suponha uma carteira simplificada composta pelos seguintes titulos:

Tabela 100 — Titulo / Valor investido / Duration modificada aproximada
Titulo Valor investido Duration modificada aproximada

Tesouro Prefixado 2029 R$ 40.000 3
Tesouro IPCA+ 2035 R$ 35.000 7
Tesouro IPCA+ 2055 R$ 25.000 14
Total R$ 100.000 —
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Utilizando apenas a aproximacgéao pela duration, pode-se estimar o impacto dos cenarios sobre
cada titulo. Para simplificar, suponha que cada titulo seja afetado pela variagdo da taxa no
respectivo prazo aproximado:

Tabela 101 — Titulo / Prazo de referéncia / Cenario A / Cenario B / Cenario C
Prazo de referéncia Cenario A Cenario B Cenario C

Tesouro Prefixado 2029 3 anos +3,6% -5,1% -2,4%
Tesouro IPCA+ 2035 10 anos +7,0% -12,6% -4.2%
Tesouro IPCA+ 2055 30 anos +14,0% -25,2% -7,0%

Aplicando esses impactos aos valores investidos, teriamos:

Tabela 102 — Titulo / Valor inicial / Cenario A / Cenario B / Cenario C
Titulo Valor inicial Cenario A Cenario B Cenario C

Tesouro Prefixado 2029 R$ 40.000 R$ 41.440 R$37.960 R$ 39.040
Tesouro IPCA+ 2035 R$ 35.000 R$ 37.450 R$ 30.590 R$ 33.530
Tesouro IPCA+ 2055 R$ 25.000 R$ 28.500 R$ 18.700 R$ 23.250
Carteira total R$ 100.000 R$ 107.390 R$ 87.250 R$ 95.820

Esse exemplo mostra por que simular a curva inteira é superior a simular apenas a Selic. Uma
carteira de titulos publicos ndo reage apenas a taxa basica de curto prazo, mas a todos os
vértices da curva de juros. Dois cenarios com a mesma Selic podem produzir resultados muito
diferentes se a inclinagdo ou a curvatura da curva forem distintas.

Em uma simulacgao real, esse procedimento seria repetido milhares de vezes. A cada repeticao,
novos choques seriam sorteados para os fatores de nivel, inclinagédo e curvatura. Em seguida, a
curva seria reconstruida, os titulos seriam remarcados a mercado e o valor da carteira seria
recalculado. Ao final, teriamos uma distribuicdo completa de resultados possiveis, permitindo
calcular retorno esperado, VaR, CVaR e probabilidades de perda.

Para o investidor em Tesouro Direto, a principal utilidade desses modelos esta na analise dos
impactos de diferentes cenarios de juros sobre a carteira. Um aumento do fator nivel tende a
prejudicar praticamente todos os titulos prefixados e indexados ao IPCA. Uma alteragéo na
inclinagdo pode beneficiar alguns titulos e prejudicar outros, dependendo dos vencimentos
envolvidos. Mudancas na curvatura afetam principalmente os titulos intermediarios e as
estratégias de gestao ativa de carteiras.

Assim, embora os modelos Nelson-Siegel e Nelson-Siegel-Svensson sejam amplamente
utilizados por instituicdes financeiras sofisticadas, seus conceitos ajudam qualquer investidor a
compreender que o risco da renda fixa ndo depende apenas da Selic, mas do comportamento
de toda a curva de juros.

Conceito-chave: O modelo Nelson-Siegel-Svensson permite transformar a simulacao de Monte
Carlo em uma simulagéo de toda a curva de juros. Em vez de projetar apenas a Selic, o investidor
passa a gerar cendrios para juros curtos, médios e longos de forma coerente. Essa abordagem
é indispensavel para carteiras com titulos de diferentes vencimentos, especialmente aquelas
compostas por Tesouro Prefixado, Tesouro IPCA+ e Tesouro RendA+.

158



23.11 PCA da curva de juros

Uma das descobertas mais importantes da literatura financeira € que grande parte das
movimentagdes da curva de juros pode ser explicada por poucos fatores. A técnica utilizada para
identificar esses fatores é denominada PCA — Principal Component Analysis (Andlise de
Componentes Principais). Historicamente, trés componentes explicam mais de 90% das
movimentacdes da curva:

1. Nivel: Toda a curva sobe ou desce.
2. Inclinagao: Os juros curtos e longos se movimentam de forma diferente.
3. Curvatura: O trecho intermediario da curva se movimenta mais intensamente.

Ao simular esses trés fatores, € possivel reproduzir grande parte dos movimentos observados
no mercado. A importancia dessa descoberta dificimente pode ser exagerada. Antes do
desenvolvimento da analise de componentes principais, uma simulagéo da curva de juros exigiria
modelar separadamente dezenas de vertices — por exemplo, taxas de 1, 2, 3, 5, 10, 20 e 30
anos. Além de complexo, esse procedimento frequentemente produzia resultados
inconsistentes, pois as taxas da curva niao se movimentam de forma independente.

A PCA mostrou que os movimentos observados na pratica sao altamente correlacionados. Em
vez de dezenas de variaveis independentes, a maior parte das oscilacbes pode ser explicada
por apenas alguns fatores fundamentais.

Uma analogia util € imaginar uma bandeira ao vento. Embora cada ponto do tecido possa se
mover individualmente, a maior parte do movimento é explicada por poucos padrées dominantes
de deformacdo. O mesmo ocorre com a curva de juros.

O fator nivel

O primeiro componente principal normalmente explica entre 70% e 90% da variabilidade total da
curva. Ele representa deslocamentos paralelos. Quando ocorre um choque de nivel todos os
juros sobem ou todos os juros caem. Por exemplo:

Tabela 103 — PCA da curva de juros
Prazo Curvainicial Apés choque de nivel

1 ano 10% 11%
5anos 11% 12%
10 anos 12% 13%
20 anos 12,5% 13,5%

Esse tipo de movimento é frequentemente observado durante ciclos de aperto ou afrouxamento
monetario.

O fator inclinagao

O segundo componente principal normalmente explica entre 5% e 15% da variabilidade total. Ele
captura mudancas relativas entre juros curtos e longos. Nesse caso, a curva gira em torno de
um ponto. Por exemplo:

Tabela 104 — Prazo / Curva inicial / Apés choque de inclinagao
Prazo Curva inicial Apoés choque de inclinagao

1 ano 10% 12%
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5anos 11% 12%
10 anos 12% 12%
20 anos 12,5% 11,5%

Esse comportamento costuma ocorrer quando o mercado antecipa mudangas na politica
monetaria ou alteracdes no crescimento econdmico de longo prazo.

O fator curvatura

O terceiro componente principal normalmente explica entre 2% e 10% da variabilidade total. Ele
afeta principalmente os vértices intermediarios. Por exemplo:

Tabela 105 — Prazo / Curva inicial / Apoés choque de curvatura
Prazo Curvainicial Apéds choque de curvatura

1 ano 10% 10%
5anos 11% 12,5%
10 anos 12% 13%
20 anos 12,5% 12,5%

Observe que os vértices intermediarios sofrem deslocamentos mais intensos do que os
extremos. Esse tipo de movimento é frequentemente associado a mudancas nas expectativas
econdmicas para horizontes intermediarios.

A PCA possui enorme relevancia para simulagcées de Monte Carlo. Em vez de gerar cenarios
independentes para cada vértice da curva, o modelo passa a simular apenas o nivel, a inclinagcéo
e a curvatura. A partir desses fatores, toda a curva pode ser reconstruida.

Para ilustrar o uso da analise de componentes principais em uma simulacao da curva de juros,
considere uma curva simplificada com apenas quatro vértices: 1 ano, 3 anos, 5 anos e 10 anos.
Em vez de simular separadamente cada uma dessas taxas, a PCA permite representar grande
parte dos movimentos por meio de trés fatores: nivel, inclinagdo e curvatura.

Suponha a seguinte curva inicial:

Tabela 106 — Prazo / Taxa inicial

Prazo Taxa inicial

1 ano 10,0%
3anos 11,0%
5anos 11,5%
10 anos 12,0%

A partir de dados histéricos, estimamos que os trés principais componentes da curva tenham o
seguinte comportamento aproximado:

Tabela 107 — Componente / Interpretacédo / Choque simulado
Componente Interpretacido Choque simulado
PCA 1 Nivel +0,50 p.p.
PCA 2 Inclinagéo -0,30 p.p.
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PCA 3 Curvatura +0,20 p.p.

Cada componente afeta os vértices da curva de maneira diferente. O choque de nivel desloca
praticamente toda a curva para cima. O choque de inclinagao altera a relagdo entre os prazos
curtos e longos. O choque de curvatura afeta principalmente os vencimentos intermediarios.

De forma simplificada, imagine que os componentes tenham os seguintes pesos em cada vértice:

Tabela 108 — Prazo / Peso PCA 1 — Nivel / Peso PCA 2 — Inclinagéo / Peso PCA 3 —...
Prazo Peso PCA 1 — Nivel Peso PCA 2 —Inclinagdao Peso PCA 3 — Curvatura

1 ano 1,00 1,00 0,00
3anos 1,00 0,30 0,80
5anos 1,00 -0,20 1,00
10 anos 1,00 -1,00 0,00

Agora aplicamos os choques simulados aos pesos de cada veértice. O movimento total em cada
prazo sera a soma dos efeitos dos trés componentes.

Tabela 109 — Prazo / Taxa inicial / Variacdo simulada / Nova taxa
Taxa inicial Variagdao simulada Nova taxa

1 ano 10,0% +0,20 p.p. 10,2%

3anos 11,0% +0,57 p.p. 11,57%
5anos 11,5% +0,76 p.p. 12,26%
10 anos 12,0% +0,80 p.p. 12,80%

A leitura econOmica é a seguinte: o choque de nivel elevou toda a curva; o choque de inclinagao
reduziu relativamente o impacto nos prazos curtos e aumentou nos prazos longos; e o choque
de curvatura pressionou principalmente os vértices intermediarios, especialmente o prazo de 5
anos.

Em uma simulagao de Monte Carlo real, esse processo seria repetido milhares de vezes. A cada
rodada, novos choques seriam sorteados para os trés componentes principais. Em seguida, a
curva de juros seria reconstruida e os titulos da carteira seriam remarcados a mercado.

Considere agora uma carteira simplificada com dois titulos:

Tabela 110 — Titulo / Valor investido / Vértice de referéncia / Duration modificada

Titulo Valor investido Vértice de referéncia Duration modificada
Tesouro Prefixado curto R$ 50.000 3 anos 2,8
Tesouro IPCA+ longo R$ 50.000 10 anos 9,0

Usando a aproximacéao pela duration, a variacdo de preco pode ser estimada pelo produto entre
a duration modificada e a variagdo da taxa do vértice correspondente. Como as taxas subiram,
0S pregos caem.

Tabela 111 — Titulo / Variacdo da taxa / Impacto estimado / Novo valor
Titulo Variagao da taxa Impacto estimado Novo valor

Tesouro Prefixado curto  +0,57 p.p. -1,60% R$ 49.200
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Tesouro IPCA+ longo +0,80 p.p. -7,20% R$ 46.400
Carteira total — — R$ 95.600

Nesse cenario especifico, a carteira teria uma perda aproximada de R$ 4.400, ou 4,4% do valor
inicial. Observe que o titulo longo sofreu impacto muito maior, mesmo recebendo um choque de
juros apenas um pouco superior. A raz&do é sua duration mais elevada.

A principal vantagem da PCA é permitir que essa simulagéo seja feita de forma organizada e
coerente. Em vez de sortear movimentos independentes para cada ponto da curva — o que
poderia produzir cenarios sem sentido econbémico —, sorteiam-se poucos fatores fundamentais
que reproduzem os padrdes reais de movimentagao da estrutura a termo.

O ganho computacional é enorme. Imagine uma curva com 30 vértices. Sem PCA, as 30
variaveis precisam ser simuladas. Com PCA, apenas 3 fatores explicam a maior parte do
comportamento. Além de simplificar os calculos, essa abordagem gera cendarios muito mais
coerentes economicamente.

A PCA é particularmente util para carteiras compostas por titulos de diferentes vencimentos.
Considere uma carteira contendo:

e Tesouro Prefixado 2029;

e Tesouro Prefixado 2035;

e Tesouro IPCA+ 2045;

e Tesouro IPCA+ 2055;

e Tesouro RendA+ 2065.

Cada titulo reage de forma diferente aos movimentos da curva. Um choque de nivel afeta todos
os titulos. Um choque de inclinagao pode beneficiar os titulos curtos e prejudicar os longos, ou
vice-versa. Um choque de curvatura afeta principalmente os vencimentos intermediarios.

Ao decompor a curva nesses fatores, torna-se possivel identificar quais riscos efetivamente
dominam a carteira.

Apesar de sua enorme utilidade, a PCA ndao € uma solugédo perfeita. Ela possui algumas
limitacdes, pois baseia-se em relagdes histéricas; pode perder capacidade explicativa durante
crises; nem sempre captura mudancas estruturais da economia; e componentes principais
podem variar ao longo do tempo.

Por essa razdo, a PCA costuma ser utilizada em conjunto com modelos de Nelson-Siegel,
Nelson-Siegel-Svensson e simulagdes de Monte Carlo.

Conceito-chave: a analise de componentes principais (PCA) permite decompor os movimentos
da curva de juros em poucos fatores fundamentais. Historicamente, os fatores de nivel,
inclinagao e curvatura explicam mais de 90% das oscilagbes observadas na estrutura a termo.
Essa simplificacdo torna possivel construir simulacdes de Monte Carlo mais eficientes,
interpretar os riscos da carteira de forma intuitiva e compreender quais movimentos da curva
efetivamente afetam o valor dos titulos do Tesouro Direto.

23.12 Graus de confiabilidade e intervalos de confianca

Uma das maiores vantagens do Monte Carlo é a capacidade de produzir medidas probabilisticas.

Em vez de dizer:
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"A carteira valera R$ 1 milhdo."

A simulacao permite afirmar:
e 50% de chance de ficar acima de R$ 1 milhao;
e 95% de chance de ficar entre R$ 800 mil e R$ 1,3 milho;
e 99% de chance de ndo cair abaixo de R$ 700 mil.

Os niveis de confianga mais utilizados sao:

Tabela 112 — Graus de confiabilidade e intervalos de confianga

Nivel |Interpretacao

90% Cenarios relativamente provaveis

95% Padrdo de mercado
99% Cenarios extremos
99,9% Stress severo

Quanto maior o grau de confianga, mais conservadora tende a ser a estimativa.

23.13 Simulacao de retornos da carteira

Uma vez gerados os cenarios de juros e inflagéo, calcula-se o valor da carteira em cada cenario.
O calculo incorpora:

¢ Marcacao a mercado;

e Duration;

o Convexidade;

e Fluxos de cupons;

e Reinvestimento;

e Vencimentos;

o Tributagao.
Ao final, obtém-se uma distribuicao completa dos resultados.
Essa distribuicdo permite responder perguntas como:

e Qual a probabilidade de perda?

e Qual o retorno médio esperado?

e Qual o pior cenario plausivel?

e Qual o impacto de uma alta da Selic?

e Qual o impacto de uma crise fiscal?

23.14 Implementacao em Excel e Python

A simulagao pode ser implementada em planilhas eletrénicas, usando fungdes de geragao de
numeros aleatdrios e tabelas de dados, ou em linguagens de programagéao como Python, com
bibliotecas que facilitam a geragédo de variaveis aleatérias e a analise estatistica. O esbogo
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l6gico, independentemente da ferramenta, é: definir as distribuicbes, gerar N cenarios, calcular
o resultado em cada um, agregar e analisar a distribuicdo. A tabela a seguir resume 0s passos.

Tabela 113 — Implementacdo em Excel e Python
cps — Desergio

1. Definir variaveis Identificar Selic, IPCA e demais fatores de risco
2. Calibrar distribuigdes Estimar média e volatilidade com dados histéricos
3. Gerar cenarios Sortear milhares de trajetérias aleatorias

4. Precificar carteira Calcular o resultado em cada cenario

5. Analisar distribuigao Extrair média, percentis e probabilidade de perda

Embora o Tesouro Direto Pro nao execute simulagées de Monte Carlo completas, ele fornece os
insumos essenciais — duration, convexidade e sensibilidade a choques — que alimentam esses
modelos. O investidor que deseje aprofundar a analise pode exportar os dados da carteira e
construir suas proprias simulagdes em planilha ou em Python.

23.15 Monte Carlo aplicado: um exemplo numérico completo

A simulagao de Monte Carlo consiste em gerar milhares de trajetorias aleatdrias para as variaveis
de interesse — neste caso, as taxas de juros e os retornos — e observar a distribuicdo dos
resultados possiveis. Em vez de uma uUnica previsao pontual, obtém-se um leque de cenarios
com suas probabilidades, o que permite responder a perguntas como: qual a chance de a carteira
render menos que a inflagado? Qual o retorno esperado e qual a perda em um cenario ruim?

O procedimento basico envolve quatro passos: (1) especificar o comportamento estatistico das
variaveis (média, volatilidade); (2) sortear aleatoriamente, milhares de vezes, trajetérias dessas
variaveis; (3) calcular o resultado da carteira em cada trajetéria; e (4) analisar a distribuicdo dos
resultados. Quanto mais simulagées, mais estavel e confiavel a distribuicao obtida.

¢ Definir a média e a volatilidade esperadas dos retornos de cada titulo.

e Gerar, por sorteio aleatério, milhares de cenarios de retorno coerentes com essas
estatisticas.

e Calcular o valor final da carteira em cada cenario.

e Construir a distribuigdo dos resultados e extrair métricas (média, percentis, probabilidade
de perda).

Monte Carlo em planilha e em Python

A simulagao pode ser implementada tanto em planilhas (usando fungdes de numero aleatério
e a distribuicdo normal) quanto em linguagens como Python (com bibliotecas de calculo
numeérico). O principio € idéntico: muitos sorteios, uma distribuicdo de resultados. O
importante nao é a ferramenta, mas a interpretacao correta da distribuicdo obtida.
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Capitulo 24 — Value at Risk (VaR)

O Value at Risk, ou VaR, é uma das medidas de risco mais difundidas no mercado financeiro.
Ele responde a uma pergunta direta: "qual a perda maxima esperada, com determinado nivel de
confianga, em um dado horizonte de tempo?" Este capitulo apresenta o conceito, seus métodos
de calculo, suas limitacbes e sua aplicacéo aos titulos publicos.

24.1 Conceitos fundamentais

O VaR expressa, em valor monetario ou percentual, a perda que ndo deve ser ultrapassada com
uma probabilidade definida — tipicamente 95% ou 99% — em um horizonte como um dia, um
més ou um ano. Um VaR de R$ 10.000 a 95% em um més significa que, em 95% dos meses, a
perda ndo excedera R$ 10.000; nos 5% restantes, podera ser maior. E uma sintese poderosa
do risco de uma carteira.

VaR, =u-z,*xa

Na formulagao paramétrica, u é o retorno esperado, o é o desvio-padrao dos retornos e z_a € o
fator da distribuicdo normal associado ao nivel de confianga escolhido (aproximadamente 1,65
para 95% e 2,33 para 99%). O VaR é, assim, fungcédo da volatilidade e do nivel de confianga
desejado.

24.2 VaR paramétrico

O VaR paramétrico assume que os retornos seguem uma distribuicdo conhecida — usualmente
a normal — e calcula a perda no percentil desejado a partir da média e do desvio-padréo. E
simples e rapido, mas sua precisdo depende de a hipotese de normalidade ser razoavel, o que
nem sempre ocorre em mercados sujeitos a eventos extremos.

24.3 VaR historico

O VaR histérico ndo assume distribuicdo alguma: ele observa os retornos efetivamente ocorridos
em um periodo passado, ordena-os e identifica o percentil de perda correspondente ao nivel de
confianga. Sua vantagem é capturar a forma real da distribui¢do, inclusive caudas pesadas; sua
limitacdo é depender de o passado ser representativo do futuro.

24.4 VaR por Monte Carlo

O VaR por Monte Carlo combina a flexibilidade da simulagédo com a légica do VaR: geram-se
milhares de cenarios, calcula-se o resultado da carteira em cada um e identifica-se o percentil
de perda. E o método mais flexivel, capaz de incorporar relagdes ndo lineares — como a
convexidade — e distribuicdes complexas, ao custo de maior esfor¢co computacional.

24.5 Limitacgoes do VaR

O VaR tem limitagdes importantes que o investidor deve conhecer. Ele informa o limiar de perda
no nivel de confianga, mas nada diz sobre a magnitude das perdas além desse limiar — uma
deficiéncia que medidas complementares, como o Expected Shortfall, buscam suprir. Além
disso, 0 VaR pode subestimar o risco em mercados com eventos extremos e depende
criticamente das hipéteses adotadas. E uma ferramenta valiosa, mas ndo um oraculo: deve ser
usada com consciéncia de suas fronteiras.
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24.6 Aplicagao aos titulos publicos

Aplicado a uma carteira de titulos publicos, o VaR estima a perda potencial de marcacéo a
mercado em um horizonte e nivel de confianga dados. A volatilidade da carteira, por sua vez,
decorre da duration e da volatilidade das taxas de juros. Combinando a duration calculada pelo
Tesouro Direto Pro com uma estimativa da volatilidade das taxas, o investidor pode aproximar o
VaR de sua carteira: quanto maior a duration e mais volateis as taxas, maior o VaR. Essa
conexao entre duration e VaR fecha o circulo entre a teoria da Parte IV e a gestdo quantitativa
de risco.

24.7 Aprofundando: interpretando corretamente o VaR

O Value at Risk (VaR) resume, em um unico numero, a perda maxima esperada de uma carteira
para um dado nivel de confianga e um horizonte de tempo. Um VaR de R$ 10.000,00 a 95% em
um més significa que, em 95% dos meses, a perda ndo deve exceder R$ 10.000,00 — ou,
equivalentemente, que em 5% dos meses ela pode ser maior.

VaR(a) = u-z(a) x o

Na férmula paramétrica, p € o retorno médio esperado, ¢ o desvio-padrao dos retornos e z(a) o
valor critico da distribuigdo normal para o nivel de confianca escolhido. E crucial entender o que
o VaR néo diz: ele indica o limiar da perda no nivel de confianga, mas nao informa quao grande
pode ser a perda quando esse limiar é ultrapassado. Para isso, usa-se uma medida
complementar, o VaR condicional (ou perda esperada na cauda). Conhecer essa limitagao evita
uma falsa sensacao de seguranca.

Os trés métodos de calculo do VaR
VaR paramétrico: assume uma distribuicdo (geralmente normal) e usa média e desvio-
padrao. Simples, mas subestima caudas.

VaR histérico: usa a distribuicdo efetivamente observada dos retornos passados. Nao impde
forma a distribuicdo, mas depende da representatividade do histoérico.

VaR por Monte Carlo: gera cenarios a partir de um modelo, combinando flexibilidade com a
capacidade de capturar ndo-linearidades como a convexidade.

24.8 Calculando o VaR passo a passo

O Value at Risk (VaR) responde a uma pergunta precisa: qual a perda maxima esperada, com
determinada confianga, em determinado horizonte? Um VaR de R$ 10.000,00 a 95% em um
més significa que, em 95% dos meses, a perda nao deve ultrapassar R$ 10.000,00 — e que, em
5% dos meses (um a cada vinte, em média), ela pode ser maior.

VaR=pu-z-o

Na forma paramétrica, p € o retorno médio esperado, o é a volatilidade (desvio-padrdo)e z é o
fator associado ao nivel de confianga (aproximadamente 1,65 para 95% e 2,33 para 99%).
Considere uma carteira de R$ 200.000,00 com retorno mensal esperado de 0,9% e volatilidade
mensal de 2,5%. O VaR mensal a 95% seria:

Tabela 114 — Calculando o VaR passo a passo
VaR (%) = 0,9% - 1,65 x 2,5% = 0,9% - 4,125% = -3,225%

VaR (R$) = 3,225% x 200.000 = R$ 6.450,00
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Interpreta-se: em 95% dos meses, a perda da carteira ndo deve exceder cerca de R$ 6.450,00.
Esse numero da ao investidor uma medida concreta e comunicavel de seu risco, permitindo
decidir se ele é toleravel ou se a carteira deve ser ajustada — por exemplo, reduzindo a duration
para diminuir a volatilidade o.

24.9 Comparando os trés métodos de VaR com numeros

Tabela 115 — Comparando os trés métodos de VaR com numeros

Método Como funciona Vantagem / limitagao

Paramétrico Assume distribuicdo normal; usa Simples; subestima eventos
média e desvio-padrao extremos

Historico Usa a distribuicao real de retornos  Realista; depende de a histdria
passados representar o futuro

Monte Carlo Simula milhares de cenarios Flexivel; exige mais calculo e
aleatdrios premissas

Cada método tem méritos. O paramétrico é rapido, mas tende a subestimar a frequéncia de
eventos extremos, pois a distribuicdo normal tem caudas finas demais para o comportamento
real dos mercados. O histérico captura o comportamento efetivamente observado, mas
pressupde que o passado se repita. O Monte Carlo é o mais flexivel, permitindo incorporar
premissas customizadas, ao custo de maior complexidade. Na pratica, profissionais
frequentemente usam os trés e comparam os resultados.

24.10 As armadilhas do VaR e como mitiga-las

O VaR é uma ferramenta poderosa, mas tem limitacbes que o investidor precisa conhecer para
nao ser traido por uma falsa sensacao de segurancga. Primeiro, o VaR nada diz sobre o tamanho
da perda quando o limite & ultrapassado — apenas que isso ocorre em, digamos, 5% dos casos;
a perda nesses 5% pode ser muito maior do que o VaR sugere. Segundo, ele depende
criticamente das premissas de média e volatilidade, que podem mudar justamente nos
momentos de crise. Terceiro, correlagdes entre ativos tendem a aumentar em crises, anulando
beneficios de diversificagdo que o modelo supunha existir.

Por isso, o VaR deve ser complementado por testes de estresse (Parte 1V), que examinam
cenarios extremos especificos, e por uma boa dose de bom senso. Nenhum modelo substitui o
julgamento; eles sao instrumentos de apoio a decisdo, ndo oraculos. O investidor profissional
usa-os para iluminar o risco, ndo para se iludir de que o eliminou.

2411 Interpretando as métricas de risco em conjunto

Duration, convexidade, VaR e cenarios de estresse ndo sido medidas concorrentes, mas
complementares. A duration informa a sensibilidade a pequenos movimentos paralelos de juros;
a convexidade corrige essa estimativa para grandes movimentos; o VaR resume, em um unico
numero, a perda provavel em condi¢ées normais; e o stress test examina cenarios extremos que
o VaR pode subestimar. Juntas, essas medidas oferecem uma visdo multidimensional do risco.

O investidor profissional consulta todas elas antes de uma decisdo de alocagdo relevante.
Pergunta-se: qual a duration da carteira e ela esta coerente com meu horizonte? Qual o VaR e
ele cabe na minha tolerdncia? O que aconteceria em um cenario de estresse fiscal? As
respostas, fornecidas pelos modulos Duration & Risco e Cenarios do Tesouro Direto Pro,
sustentam decisdes fundamentadas, em que o risco é dimensionado conscientemente, e nao
descoberto apds o prejuizo.
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Tabela 116 — Interpretando as métricas de risco em conjunto

Métrica Pergunta que responde Moédulo do sistema

Duration Quéo sensivel a juros? Duration & Risco / Dashboard

Convexidade E em grandes choques? Duration & Risco

VaR Perda provavel em meses Analise externa (insumos no
normais? sistema)

Stress test Perda em cenario extremo? Cenarios
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Capitulo 25 — Estudo de Caso Completo

Este capitulo aplica, de forma integrada, todos os conceitos do livro a perfis de investidor
distintos, mostrando como objetivos, horizontes e perfis de risco se traduzem em carteiras
concretas. Os casos sao ilustrativos e devem ser adaptados a realidade de cada investidor.

25.1 Investidor conservador

O investidor conservador prioriza seguranca e liquidez. Sua carteira concentra-se em Tesouro
Selic, com eventual parcela em prefixados curtos. A duration é baixa, o risco de marcagao é
minimo e a liquidez é elevada. O objetivo é preservar o capital com rentabilidade préxima a taxa
basica, aceitando retornos modestos em troca de tranquilidade. Uma alocacao tipica: 80%
Tesouro Selic, 20% prefixado curto.

25.2 Investidor moderado

O investidor moderado busca equilibrio entre seguranca e retorno. Sua carteira diversifica entre
os trés indexadores: uma base de Tesouro Selic para liquidez, prefixados de prazo médio para
capturar a curva e IPCA+ para protegdo de longo prazo. A duration é intermediaria. Uma
alocacao tipica: 40% Tesouro Selic, 30% prefixado médio, 30% IPCA+. O Tesouro Direto Pro
mostraria, para essa carteira, uma duration consolidada moderada e sensibilidade equilibrada a
choques de juros.

25.3 Investidor de longo prazo

O investidor de longo prazo, com horizonte de muitos anos e sem necessidade de liquidez
imediata, pode assumir maior duration. Sua carteira pondera fortemente os IPCA+ longos,
aproveitando taxas reais elevadas para travar ganhos reais por décadas. A volatilidade de
marcacgao € alta, mas irrelevante para quem mantera os titulos até o vencimento. Uma alocacéo
tipica: 60% IPCA+ longo, 25% prefixado longo, 15% Tesouro Selic para flexibilidade.

25.4 Carteira para aposentadoria

A carteira para aposentadoria evolui ao longo do tempo. Na fase de acumulagéo, prioriza IPCA+
sem cupom, para crescimento composto com protegao inflacionaria e postergagéo de imposto.
Conforme se aproxima a aposentadoria, migra-se gradualmente para IPCA+ com cupom, que
gera renda real periédica na fase de fruicdo. Essa transigao de acumulagao para renda € o eixo
do planejamento previdenciario com titulos publicos.

25.5 Carteira de renda passiva

A carteira de renda passiva visa gerar fluxos periédicos. Combina titulos com cupom —
prefixados e IPCA+ semestrais — de vencimentos escalonados, distribuindo os pagamentos ao
longo do ano. A parcela indexada a inflagdo protege o poder de compra da renda; a parcela
prefixada oferece previsibilidade nominal. O laddering descrito no Capitulo 20 é a espinha dorsal
dessa estratégia.

25.6 Carteira otimizada usando duration e VaR

A carteira otimizada usa as ferramentas quantitativas para calibrar a exposi¢ao ao risco. Define-
se um limite de VaR aceitavel e ajusta-se a alocagdo — principalmente a duration — para
respeita-lo, maximizando o retorno esperado dentro dessa restricdo. Na pratica, isso significa
escolher pesos entre os titulos de modo que a duration da carteira produza uma sensibilidade a
juros compativel com a tolerancia ao risco do investidor.
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O Tesouro Direto Pro é o instrumento que torna essa otimizacido tangivel: ao cadastrar as
posicdes, o investidor visualiza a duration consolidada, a composi¢cao por indexador e o impacto
estimado de diferentes choques de juros. Ajustando os pesos e observando como a duration e
a sensibilidade variam, ele pode iterar até encontrar a combinacao que atende a seu objetivo de
retorno dentro de seu limite de risco. Assim, a teoria da duration e do VaR deixa de ser abstragéo
e se converte em decisdes de alocacao concretas e monitoraveis.

25.7 Estudo de caso integrado: a carteira otimizada

Reunindo os conceitos das partes anteriores, considere um investidor de perfil moderado, com
horizonte de quinze anos e objetivo de acumulacéo para a aposentadoria. Uma carteira coerente
com esse perfil poderia combinar uma parcela em Tesouro Selic para liquidez e emergéncias,
uma parcela maior em Tesouro IPCA+ longo para protecao inflacionaria e ganho real, e uma
fragdo em prefixados para travar juros em momentos oportunos.

integrado: a carteira otimizada
Alocagéo Papel na carteira

Tesouro Selic 20% Liquidez e reserva; estabilidade na
marcagao a mercado.

Tabela 117 — Estudo de caso
Componente

Tesouro IPCA+ longo 55% Protecéo inflacionaria e ganho real de longo
prazo.

Tesouro Prefixado 25% Travamento de juro nominal em janelas
favoraveis.

Com essa composicao registrada no Tesouro Direto Pro, o investidor pode acompanhar a
duration consolidada, simular o impacto de choques de juros e estimar o imposto de renda em
diferentes horizontes de resgate. A carteira ndo é estatica: deve ser revista periodicamente a luz
do ciclo de juros e da aproximacao do objetivo, reduzindo gradualmente a duration a medida que
a data-alvo se aproxima — uma aplicagao direta das estratégias de imunizagéo estudadas no
Capitulo 16.

25.8 Caso integrado: otimizando uma carteira por risco

Integremos os conceitos em um estudo de caso. Um investidor com R$ 300.000,00 deseja
maximizar o retorno mantendo o VaR mensal a 95% abaixo de R$ 9.000,00 (3% do patriménio).
Ele observa, no Tesouro Direto Pro, que sua carteira atual tem duration modificada de 6 e
volatilidade estimada que produz um VaR de R$ 12.000,00 — acima do limite.

Para enquadrar o risco, ele reduz a duration da carteira, deslocando parte dos recursos de IPCA+
longos para Tesouro Selic e prefixados médios. Ao baixar a duration para cerca de 4, a
volatilidade cai proporcionalmente, e o VaR recua para aproximadamente R$ 8.000,00 — dentro
do limite. O custo dessa reducio de risco € um retorno esperado menor, pois os titulos mais
curtos tendem a render menos. Esse é o cerne da gestdo quantitativa: ajustar conscientemente
o trade-off entre risco e retorno, com base em numeros e ndo em impressoes.

Tabela 118 — Caso integrado: otimizando uma carteira por risco
Configuracao VaR mensal 95% (aprox.) | Situagao

Carteira inicial 6,0 R$ 12.000 Acima do
limite

Apobs rebalanceamento 4,0 R$ 8.000 Dentro do
limite

Limite definido — R$ 9.000 Restricao

170



Esse exercicio demonstra como a duration (médulo Duration & Risco) e a simulagao de cenarios
(mddulo Cenarios) do Tesouro Direto Pro se articulam para sustentar decisdes de alocagéo
quantitativamente fundamentadas. A teoria deixa de ser abstracdo e converte-se em ajustes
concretos de pesos, monitoraveis a cada revisdo da carteira.
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Tesouro Direto Profissional

PARTE VII
Aplicacoes Praticas
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Capitulo 26 — Como Montar uma Carteira para Diferentes
Objetivos

Este capitulo traduz os principios de construcao de carteira em receitas praticas para os objetivos
mais comuns do investidor brasileiro. Cada objetivo tem um horizonte e uma tolerancia a risco
caracteristicos, que determinam a escolha dos titulos.

26.1 Reserva de emergéncia

A reserva de emergéncia exige liquidez imediata e seguranca absoluta de valor. O Tesouro Selic
€ a escolha natural: baixa volatilidade, liquidez diaria e rentabilidade préxima a taxa basica.
Recomenda-se acumular o equivalente a alguns meses de despesas e manté-los integralmente
em Tesouro Selic, evitando titulos sujeitos a marcacédo que poderiam mostrar perda justamente
quando o recurso for necessario.

O dimensionamento da reserva depende da estabilidade da renda do investidor. Para quem tem
renda estavel e previsivel, como um servidor publico, trés a quatro meses de despesas podem
bastar. Para quem tem renda variavel ou instavel, como um auténomo ou empreendedor,
recomenda-se de seis a doze meses. O calculo parte das despesas essenciais mensais — nao
do padrao de vida completo —, pois a reserva existe para cobrir o indispensavel durante uma
eventual interrupcéo de renda. Uma vez dimensionada e constituida, a reserva deve ser tratada
como intocavel para fins que ndo sejam verdadeiras emergéncias.

26.2 Compra de imével

Para a compra de um imoével com data prevista, a escolha depende do prazo. Se a compra é
préxima — até dois anos —, o Tesouro Selic preserva o capital sem risco de marcagao. Se o
prazo € maior, pode-se considerar um prefixado ou IPCA+ com vencimento proximo a data da
compra, casando o titulo ao objetivo. O importante é evitar que uma oscilacdo de marcacao
comprometa o valor disponivel na data da necessidade.

Ha ainda uma consideragao especifica para o objetivo imobiliario: os pregos dos imdveis tendem
a acompanhar, ao longo do tempo, a inflagdo — e por vezes a supera-la em regides de grande
demanda. Por isso, para horizontes mais longos, uma parcela em Tesouro IPCA+ ajuda a
preservar o poder de compra imobiliario do montante poupado, evitando que a valorizagcdo dos
im&veis supere o crescimento da poupanca. A medida que a data da compra se aproxima,
contudo, convém migrar gradualmente para o Tesouro Selic, eliminando o risco de uma
marcacao desfavoravel no momento decisivo.

26.3 Educacao dos filhos

O financiamento da educacgao dos filhos é tipicamente um objetivo de médio a longo prazo, com
a vantagem de a inflagado educacional ser relevante. Titulos IPCA+ com vencimento alinhado ao
inicio dos estudos protegem o poder de compra contra a alta dos custos educacionais. O
escalonamento de vencimentos — um titulo para cada ano de despesa prevista — é uma
aplicagao direta da estratégia ladder.

O grande aliado do planejamento educacional é o tempo. Aportes iniciados no nascimento do
filho dispdem de cerca de dezoito anos de capitalizagdo composta até o inicio da universidade,
0 que permite transformar contribuicbes mensais modestas em um capital expressivo. Quanto
mais cedo se comega, menor o esforco mensal necessario. A protecédo pelo IPCA é
particularmente apropriada aqui, pois os custos de mensalidades escolares e universitarias
historicamente crescem em ritmo igual ou superior ao da inflagao geral, e somente um titulo
indexado garante que o montante acumulado preserve sua capacidade de pagar por esses
custos no futuro.
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26.4 Aposentadoria

A aposentadoria € o objetivo de mais longo prazo e o que mais se beneficia dos titulos IPCA+.
Na acumulacao, os IPCA+ sem cupom crescem compostos com protecao inflacionaria; na
fruicdo, os IPCA+ com cupom geram renda real periddica. A duration elevada ndo preocupa
guem mantém os titulos até o vencimento. Aportes regulares ao longo da vida ativa, aproveitando
janelas de taxas reais elevadas, constroem um patrimdnio previdenciario sélido.

O planejamento previdenciario com titulos publicos tem uma elegéancia particular: a transicédo
natural entre fases. Durante as décadas de acumulagao, o investidor privilegia a duration alta e
a capitalizagdo sem cupom, maximizando o crescimento composto e postergando a tributagao.
A medida que a aposentadoria se aproxima, ele reduz gradualmente a duration — migrando
parte dos recursos para titulos mais curtos e estaveis — para proteger o capital acumulado de
oscilagdes de marcacao. Ja na fase de usufruto, os IPCA+ com juros semestrais assumem o
protagonismo, convertendo o patriménio em uma renda real que preserva o poder de compra ao
longo de toda a aposentadoria. Essa trajetoria, do crescimento agressivo a estabilidade geradora
de renda, € o cerne do planejamento de longo prazo.

26.5 Independéncia financeira

A independéncia financeira — viver de renda — combina acumulagao e geragao de renda. A
carteira ideal mistura titulos IPCA+ com cupom, para renda real, e uma parcela em Tesouro Selic
para liquidez e flexibilidade. O objetivo é que os fluxos de cupom, corrigidos pela inflagdo, cubram
as despesas correntes sem necessidade de consumir o principal, preservando o patriménio ao
longo do tempo.

Estimar o capital necessario para a independéncia financeira € um exercicio direto e revelador.
Dividindo a renda real anual desejada pela taxa real oferecida pelos titulos, obtém-se o capital
aproximado. Por exemplo, para uma renda real de R$ 72.000,00 anuais com titulos a 6% reais,
sdo necessarios cerca de R$ 1.200.000,00. Esse calculo evidencia a importancia de travar taxas
reais elevadas: a uma taxa de 5%, o mesmo objetivo exigiria R$ 1.440.000,00. Aproveitar janelas
de taxas reais altas — que costumam surgir em momentos de pessimismo — reduz
substancialmente o capital requerido, antecipando a chegada a independéncia financeira.

26.6 Aprofundando: alinhando o titulo ao objetivo

Cada objetivo financeiro tem um horizonte e uma tolerancia a risco préprios, e isso deve guiar a
escolha do titulo. A reserva de emergéncia nao tolera oscilagdo nem prazo: pede Tesouro Selic.
A aposentadoria, com horizonte de décadas, pede protecao inflacionaria e aceita a volatilidade
de marcagao dos IPCA+ longos. Objetivos de prazo intermediario e valor definido — como a
compra de um imével em data certa — podem casar bem com prefixados ou IPCA+ cujo
vencimento coincida com a data da necessidade, uma forma simples de imunizacgao.

Tabela 119 — Aprofundando: alinhando o titulo ao objetivo

Objetivo Horizonte Titulo adequado Cuidado principal
tipico

Reserva de Imediato Tesouro Selic N&o imobilizar em
emergéncia titulos longos.
Compra de imovel 3 a8anos IPCA+ ou Prefixado com Casar o vencimento
vencimento na data-alvo com a necessidade.
Educacao dos filhos 5a 15 anos IPCA+ de prazo Proteger o poder de
correspondente compra futuro.
Aposentadoria 15 anos ou IPCA+ longo Reduzir duration a
mais medida que se
aproxima.
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26.7 Modelo de carteira: reserva de emergéncia detalhada

A reserva de emergéncia tem dois requisitos inegociaveis: liquidez imediata e auséncia de risco
de perda. O Tesouro Selic atende perfeitamente a ambos, pois sua baixa volatilidade garante
que o valor estara disponivel, praticamente sem oscilagdo, quando for necessario. A
recomendacao classica € manter de trés a seis meses de despesas nessa reserva, integralmente
em Tesouro Selic.

Tabela 120 — Modelo de carteira: reserva de emergéncia detalhada

Objetivo Composigao sugerida M

Reserva de emergéncia 100% Tesouro Selic Imediato / indefinido

O erro frequente, aqui, é alocar a reserva em titulos prefixados ou IPCA+ longos em busca de
rentabilidade maior. Isso é arriscado: se a emergéncia coincidir com um momento de juros em
alta, o resgate antecipado pode realizar perda justamente quando o dinheiro € mais necessario.
A reserva existe para dar seguranga, nao rentabilidade; misturar os papéis compromete sua
funcao.

26.8 Modelo de carteira: compra de imoével em cinco anos

Para um objetivo com data definida no médio prazo, como a compra de um imovel em cinco
anos, a estratégia bullet & natural: concentrar os recursos em titulos cujo vencimento coincida
com a necessidade. Um Tesouro Prefixado ou um IPCA+ com vencimento préximo de cinco anos
casa o fluxo com o objetivo, eliminando o risco de marcagdo no momento do uso, desde que
mantido até o vencimento.

Tabela 121 — Modelo de carteira: compra de imovel em cinco anos

Objetivo Composicao sugerida Estratégia

Imével em 5 anos Prefixado 5 anos + IPCA+ 5 anos Bullet (casamento de
prazo)

A combinacao de um prefixado e um IPCA+ de mesmo prazo equilibra o risco de inflagao: se a
inflacdo surpreender para cima, o IPCA+ protege; se ficar baixa, o prefixado entrega a taxa
nominal travada. Essa diversificagao dentro do mesmo horizonte € uma aplicagao elegante dos
conceitos das Partes Il e V.

26.9 Modelo de carteira: educacao dos filhos

A educacao é um objetivo de longo prazo cujo custo cresce com a inflagdo — frequentemente
acima dela, no caso de mensalidades escolares e universitarias. Por isso, os titulos IPCA+ sio
o instrumento natural: protegem o poder de compra e garantem que o montante acumulado
mantenha sua capacidade de pagar pela educagdao no futuro. Uma escada de IPCA+ com
vencimentos alinhados aos anos de desembolso (inicio da faculdade, por exemplo) é uma
estrutura eficiente.

Para um filho pequeno, com horizonte de quinze anos até a universidade, aportes regulares em
IPCA+ longos, reinvestindo eventuais cupons, constroem gradualmente o capital necessario. A
medida que a data se aproxima, convém migrar parte dos recursos para titulos mais curtos e
estaveis, reduzindo a duration e protegendo o montante ja acumulado contra oscilagbes de
marcagao no momento do uso.

26.10 Modelo de carteira: acumulagao para aposentadoria

A aposentadoria € o objetivo de mais longo prazo e o que melhor se beneficia da protegéo
inflacionaria e do efeito dos juros compostos ao longo de décadas. Na fase de acumulagao, os
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IPCA+ longos sem cupom sao ideais, pois capitalizam o ganho real sem antecipar tributagao. Na
fase de usufruto, os IPCA+ com juros semestrais passam a brilhar, fornecendo uma renda real
periodica que preserva o poder de compra do aposentado.

Tabela 122 — Modelo de carteira: acumulagéo para aposentadoria

Acumulacgao (longe da IPCA+ longos sem cupom Capitalizagao real, sem
aposentadoria) tributagcédo antecipada
Transicao (préximo da Mix de prazos, reduzindo Proteger o capital
aposentadoria) duration acumulado

Usufruto (aposentado) IPCA+ com juros semestrais Renda real periddica

Essa transi¢do ao longo da vida — de acumulagao agressiva em duration para usufruto estavel
e gerador de renda — € a esséncia do planejamento previdenciario com titulos publicos. O
Tesouro Direto Pro acompanha cada fase, exibindo a duration da carteira (que deve cair com a
proximidade da aposentadoria) e estimando a renda dos cupons.

26.11 Modelo de carteira: renda passiva e independéncia

Para quem busca renda passiva, os titulos com juros semestrais — especialmente os IPCA+ —
fornecem um fluxo de caixa periddico sem necessidade de vender o principal. Uma carteira
composta por varios IPCA+ semestrais com datas de cupom escalonadas pode gerar
pagamentos distribuidos ao longo do ano, aproximando-se de uma renda mensal. A
independéncia financeira é alcangada quando essa renda passiva cobre as despesas de vida.

Estimar quanto capital é necessario para uma dada renda € um calculo direto: para uma renda
real anual desejada de R$ 60.000,00 com titulos pagando 6% reais, sdo necessarios
aproximadamente R$ 1.000.000,00 em IPCA+ (60.000 + 0,06). A Calculadora de Rentabilidade
do Tesouro Direto Pro auxilia nessas projegoes, e a tabela abaixo ilustra a relagao entre taxa
real e capital necessario para uma mesma renda-alvo.

Tabela 123 — Modelo de carteira: renda passiva e independéncia

Renda real anual desejada Taxa real do titulo Capital necessario (aprox.)

R$ 60.000 6% a.a. R$ 1.000.000
R$ 60.000 5% a.a. R$ 1.200.000
R$ 60.000 4% a.a. R$ 1.500.000

O exercicio evidencia a sensibilidade do capital necessario a taxa real disponivel: travar IPCA+
a taxas reais elevadas, em momentos de tensdo de mercado, reduz significativamente o capital
requerido para atingir a independéncia financeira. Dai a importancia de aproveitar janelas de
taxas reais altas — que, paradoxalmente, costumam ocorrer nos momentos de maior
pessimismo.

26.12 Integrando objetivos em um plano unico

Na pratica, um investidor ndo tem um unico objetivo, mas varios, simultdneos e com horizontes
distintos: a reserva de emergéncia, a entrada de um imdvel, a educacdao dos filhos, a
aposentadoria. Um plano financeiro completo aloca recursos a cada objetivo de acordo com seu
horizonte e sua natureza, resultando em uma carteira que é, na verdade, a soma de varias
subcarteiras com propdsitos diferentes.
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Tabela 124 — Integrando objetivos em um plano unico

Objetivo Horizonte Titulo predominante Duration desejada

Reserva de Imediato Tesouro Selic Minima

emergéncia

Imével Médio (5 anos) Prefixado / IPCA+ 5a = 5 anos

Educacéo dos filhos Longo (10-15a) IPCA+ Decrescente

Aposentadoria Muito longo IPCA+ longo Alta, depois
(20a+) decrescente

Visualizar a carteira dessa forma — como um conjunto de subcarteiras orientadas a objetivos —
evita o erro de tratar todo o patriménio de modo uniforme. Cada real tem um propésito e um
horizonte, e o titulo escolhido deve refletir isso. O Tesouro Direto Pro, ao permitir registrar
observagdes em cada posicdo, possibilita anotar a qual objetivo cada compra se destina,
organizando o plano de forma transparente.
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Capitulo 27 — Erros Mais Comuns dos Investidores

Conhecer os erros mais frequentes é tdo importante quanto conhecer as boas praticas. Este
capitulo cataloga as armadilhas que mais prejudicam os investidores do Tesouro Direto e mostra
como evita-las — muitas vezes com o auxilio das ferramentas do Tesouro Direto Pro.

27.1 Vender em momentos de estresse

O erro mais custoso é vender titulos longos no panico, durante crises que derrubam a marcagao
a mercado, cristalizando perdas que jamais ocorreriam caso o titulo fosse mantido ao
vencimento. A volatilidade de marcacao é desconfortavel, mas para o investidor de longo prazo
€ apenas ruido. A disciplina de ndo vender no estresse — e, idealmente, de aproveitar esses
momentos para comprar a taxas mais altas — distingue o investidor maduro.

27.2 Ignorar a marcagao a mercado

O erro oposto também existe: ignorar completamente a marcacéao e ser surpreendido por uma
perda ao precisar vender. O investidor deve compreender que prefixados e IPCA+ oscilam e
planejar seus resgates com isso em mente. Acompanhar a marcagdo — algo que o Tesouro
Direto Pro facilita ao exibir prego atual, ganho e rentabilidade de cada posicdo — é parte da
gestao responsavel.

27.3 Confundir rentabilidade contratada e realizada

Muitos investidores confundem a taxa contratada — que sera obtida apenas se o titulo for
mantido ao vencimento — com a rentabilidade que efetivamente realizarao se venderem antes.
A rentabilidade realizada na venda antecipada depende do preco de mercado naquele momento,
que pode ser maior ou menor. Distinguir esses dois conceitos evita expectativas equivocadas e
decisdes mal informadas.

Como o sistema ajuda

O Tesouro Direto Pro separa claramente o prego de aquisigéo (taxa contratada) do preco
atual de mercado (rentabilidade realizavel hoje). Ao exibir ambos lado a lado, junto ao ganho
ou perda corrente, o sistema torna visivel a diferenca entre o que foi contratado e o que se
obteria vendendo agora — combatendo diretamente essa confusao.

27.4 Concentrar investimentos

Concentrar toda a carteira em um unico tipo de titulo — seja apenas prefixado, apenas IPCA+
ou apenas Selic — expde o investidor a um cenario especifico. Uma carteira sé de prefixados
sofre em altas de juros; uma s6 de IPCA+ longos tem alta volatilidade; uma s6 de Selic abre mao
de retornos em ciclos de queda. A diversificacdo entre indexadores, monitoravel na composicao
por indexador do Dashboard, é a defesa contra a incerteza sobre qual cenario se concretizara.

Outros erros frequentes incluem desconsiderar o impacto tributario ao planejar resgates, nao
alinhar o prazo dos titulos ao horizonte do objetivo e tentar acertar o momento exato de compra
e venda — uma empreitada que a experiéncia mostra ser, na média, infrutifera. A combinacgao
de diversificagdo, alinhamento de prazos e disciplina de aportes regulares supera, no longo
prazo, as tentativas de previsdo de mercado.

27.5 Aprofundando: a anatomia dos erros mais custosos

Os erros mais frequentes do investidor de renda fixa raramente decorrem de falta de inteligéncia;
decorrem de reagcdes emocionais e de incompreensao de conceitos. Vender em panico durante
uma queda de marcagdo a mercado transforma uma perda virtual em perda real. Ignorar a
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marcacgao a mercado pode levar a sustos quando se decide vender. Confundir a rentabilidade
contratada com a realizada gera expectativas equivocadas. Concentrar a carteira em um unico
titulo ou indexador amplia o risco sem necessidade.

Como o conhecimento previne cada erro

Vender em estresse: previne-se entendendo que a perda s6 se realiza na venda e que, no
vencimento, a taxa contratada € honrada.

Ignorar a marcagao a mercado: previne-se acompanhando regularmente o valor de mercado,
como faz o Dashboard do sistema.

Confundir rentabilidade: previne-se distinguindo a taxa travada na compra do resultado
efetivo de uma venda antecipada.

Concentragéo: previne-se diversificando entre indexadores e prazos, monitorando a
composicao da carteira.

27.6 Diagnéstico aprofundado dos erros mais comuns

O Capitulo 27 catalogou os erros mais frequentes. Aqui os revisitamos com o diagndstico de
suas causas € a prescricdo de como evita-los, pois conhecer o erro € o primeiro passo para nao
cometé-lo.

¢ Vender no panico: causado por confundir marcagdo a mercado com perda real. Prescri¢ao:
alinhar o prazo do titulo ao horizonte e ignorar oscilagées intermediarias para titulos que
serao mantidos até o vencimento.

e Ignorar a marcagcdo a mercado: o oposto do anterior — n&o entender que uma venda
antecipada pode realizar perda. Prescri¢do: consultar o valor de mercado antes de qualquer
resgate antecipado.

¢ Confundir rentabilidade contratada e realizada: achar que a taxa contratada é garantida
mesmo em venda antecipada. Prescri¢do: lembrar que a taxa s6 se realiza integralmente
no vencimento.

e Concentrar investimentos: alocar tudo em um unico titulo ou prazo. Prescri¢ao: diversificar
por indexador e prazo, conforme as Partes VI e VII.

O sistema como antidoto aos erros

Ao exibir lado a lado o preco de aquisicao e o valor de mercado, a rentabilidade de marcacao
e a composigao por indexador, o Tesouro Direto Pro torna visiveis exatamente as
informagdes cuja ma interpretagcéo origina esses erros. Usado com a compreensao correta
— que este livro buscou transmitir —, o sistema é uma ferramenta de disciplina, nao de
ansiedade.

27.7 Roteiro de gestao continua da carteira

A gestao de uma carteira de titulos publicos ndo termina na compra; € um processo continuo. O
roteiro a seguir sintetiza as boas praticas de acompanhamento, integrando o uso do Tesouro
Direto Pro:

e Atualizar periodicamente os pregos de mercado dos titulos (importagdo ou edigdo manual)
para que a marcagcao reflita a realidade.

e Revisar a composicado por indexador no Dashboard e compara-la com a alocagao-alvo,
rebalanceando quando necessario.

e Monitorar a duration da carteira e ajusta-la conforme a fase do ciclo e a proximidade dos
objetivos.

e Simular cenarios de choque de juros e verificar se o risco permanece dentro da tolerancia
definida.
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¢ Acompanhar o IR estimado e planejar resgates de modo a aproveitar as menores aliquotas
da tabela regressiva.

o Exportar backups regulares dos dados, preservando o histoérico de gestao.

Seguir esse roteiro transforma o investidor de um comprador passivo de titulos em um gestor
ativo e consciente de seu proprio patriménio. O dominio dos conceitos deste livro, somado ao
uso disciplinado da ferramenta, é precisamente o que o titulo da obra promete: a passagem da
primeira aplicacao a gestao quantitativa de carteiras de titulos publicos. O caminho esta tragado;
percorré-lo, com método e serenidade, é a tarefa de uma vida financeira inteira.

27.8 O comportamento do investidor: o maior risco

Décadas de estudos sobre finangas comportamentais demonstram que o maior risco da maioria
dos investidores nao esta nos mercados, mas em seu proprio comportamento. O panico que leva
a vender no fundo, a euforia que leva a comprar no topo, a impaciéncia que leva a movimentacgao
excessiva, o0 viés de confirmacdo que leva a ignorar evidéncias contrarias — esses sdo 0s
verdadeiros destruidores de patriménio, mais do que qualquer oscilagdo de juros.

A renda fixa, e em especial os titulos publicos, oferece um antidoto natural a esses vieses: a
possibilidade de manter o titulo até o vencimento, recebendo a taxa contratada
independentemente das oscilagdes intermediarias. Quem internaliza essa possibilidade ganha
serenidade — sabe que a marcagdo a mercado € ruido, ndo sinal, para quem nao pretende
vender. Essa serenidade, cultivada com base na compreensao técnica que este livro buscou
transmitir, é talvez o ativo mais valioso do investidor.

O investidor é seu proprio maior risco

Nenhuma ferramenta substitui o autocontrole. O Tesouro Direto Pro fornece os numeros; a
disciplina de interpreta-los corretamente e de n&o reagir emocionalmente as oscilagdes de
marcacao depende do investidor. A educacdo financeira é, no fim, educagcdo emocional
aplicada ao dinheiro.
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Capitulo 28 — O Futuro do Tesouro Direto e da Divida
Publica Brasileira

Encerramos a parte conceitual do livro olhando para frente. O Tesouro Direto e a divida publica
brasileira continuam evoluindo, e compreender as tendéncias ajuda o investidor a se posicionar
para o que vem. Este capitulo discute tendéncias globais, a evolu¢do da divida, novos produtos
€ as perspectivas para o investidor.

28.1 Tendéncias globais

Globalmente, observa-se a digitalizagao crescente do acesso aos mercados de divida publica, a
popularizacdo de plataformas de investimento e o interesse renovado por titulos indexados a
inflacdo em um mundo que reaprendeu a conviver com pressoes inflacionarias. A tecnologia tem
reduzido custos e barreiras, ampliando a base de investidores pessoa fisica em diversos paises
— movimento do qual o Tesouro Direto brasileiro foi pioneiro.

Outra tendéncia marcante é a integracdo entre ferramentas de andlise e plataformas de
investimento. O que antes exigia softwares profissionais caros e conhecimento especializado —
calculo de duration, simulagido de cenarios, mensuragao de risco — torna-se progressivamente
acessivel ao investidor individual, por meio de aplicativos e sistemas como o Tesouro Direto Pro.
Essa democratizacao do instrumental quantitativo é, talvez, a transformagao mais relevante para
o0 pequeno investidor, pois Ihe confere capacidades de andlise antes restritas a gestores
profissionais.

28.2 Evolugao da divida publica

A gestao da divida publica brasileira busca continuamente alongar prazos, melhorar o perfil de
indexagao e ampliar a base de investidores. A maior participacao de pessoas fisicas, viabilizada
pelo Tesouro Direto, contribui para uma divida mais pulverizada e resiliente. Os desafios fiscais
permanecem centrais: a trajetéria da divida e a credibilidade do arcabouco fiscal continuarao a
influenciar fortemente as taxas e os precos dos titulos.

Uma divida publica com base de detentores diversificada e prazos alongados é mais estavel e
menos vulneravel a choques de confianga. Quando a divida é majoritariamente de curto prazo,
o Tesouro precisa refinancia-la constantemente, ficando exposto a elevagdes subitas de juros a
cada rolagem. O alongamento dos prazos reduz essa vulnerabilidade. Para o investidor,
acompanhar a evolugao do perfil da divida — disponivel nos relatérios do Tesouro Nacional —
oferece pistas sobre a saude fiscal do pais e, indiretamente, sobre as perspectivas para as taxas
dos titulos longos.

28.3 Novos produtos

O Tesouro Nacional tem inovado com produtos voltados a objetivos especificos, como titulos
desenhados para a aposentadoria e para a educagao, que combinam acumulagao e fluxo de
pagamentos de forma alinhada a metas de vida. A tendéncia é de maior personalizagao e de
produtos que facilitem o planejamento financeiro de longo prazo, reduzindo a distancia entre o
instrumento financeiro e o objetivo concreto do investidor.

Esses produtos estruturados representam uma evolugdo conceitual importante: em vez de
oferecer apenas o instrumento bruto (o titulo) e deixar todo o trabalho de planejamento a cargo
do investidor, o Tesouro passa a oferecer solugdes mais préximas do objetivo final. Ainda assim,
como discutido ao longo deste livro, o investidor que domina os fundamentos pode
frequentemente construir estruturas equivalentes — ou superiores em flexibilidade —
combinando os titulos tradicionais conforme suas necessidades especificas. O conhecimento
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técnico, portanto, ndo se torna obsoleto com os novos produtos; ao contrario, € o que permite
avalia-los criticamente e escolher entre a comodidade do produto estruturado e o controle da
construcao proépria.

28.4 Perspectivas para investidores

Para o investidor, as perspectivas sao favoraveis: acesso mais facil, custos menores, produtos
mais alinhados a objetivos e ferramentas de analise cada vez mais sofisticadas — das quais o
Tesouro Direto Pro € um exemplo. O dominio dos conceitos apresentados neste livro —
precificagdo, duration, convexidade, curva de juros e gestdo quantitativa de risco — capacita o
investidor a aproveitar plenamente esse ambiente, tomando decisdes fundamentadas e
construindo, com método e disciplina, um patrimdnio sélido em titulos publicos.

O Tesouro Direto consolidou-se como o alicerce da renda fixa para o investidor brasileiro.
Compreendé-lo em profundidade — da primeira aplicagdo a gestao quantitativa de carteiras —
€ um investimento em conhecimento que se paga ao longo de toda a vida financeira. As
ferramentas evoluirdo, os cenarios mudarédo, mas os principios permanecem: alinhar prazo ao
objetivo, diversificar, respeitar o proprio perfil de risco, manter a disciplina e jamais confundir a
volatilidade de marcagao com perda efetiva para quem mantém o titulo até o vencimento.

28.5 Aprofundando: tendéncias para o investidor do futuro

O Tesouro Direto continua a evoluir. A tendéncia de digitalizacdo, a ampliacdo da educacao
financeira e o surgimento de novos produtos — como titulos voltados a objetivos especificos —
devem ampliar ainda mais o0 acesso e a sofisticacdo disponivel ao investidor pessoa fisica.
Ferramentas analiticas que antes eram exclusivas de mesas profissionais, como o calculo de
duration, convexidade e VaR, tornam-se acessiveis em aplicativos como o0 que acompanha este
livro.

Para o investidor, a mensagem é otimista e exigente ao mesmo tempo: nunca foi tdo facil acessar
titulos publicos com qualidade de analise profissional, mas tirar proveito disso exige
compreender os conceitos. Este livro e o sistema Tesouro Direto Pro foram concebidos
justamente para fazer essa ponte entre 0 acesso e o entendimento, capacitando o leitor a gerir
sua carteira com critério, autonomia e visao de longo prazo.

28.6 O futuro do investimento em titulos publicos

O ambiente de investimento em titulos publicos tende a evoluir em direcao a maior
acessibilidade, menores custos e ferramentas de anadlise cada vez mais sofisticadas. A
digitalizacdo do acesso, a reducéo de taxas e o surgimento de produtos voltados a objetivos
especificos — como titulos pensados para a aposentadoria ou para a educacido — ampliam as
possibilidades do investidor. Ferramentas como o Tesouro Direto Pro, que trazem para o
investidor individual o instrumental quantitativo antes restrito a profissionais, sdo parte dessa
tendéncia.

O que ndao muda séao os principios. As taxas oscilarao, os cenarios se sucederao, as ferramentas
se aperfeigoarao, mas os fundamentos permanecem: alinhar o prazo ao objetivo, diversificar
entre indexadores e prazos, respeitar o proprio perfil de risco, manter a disciplina dos aportes e
jamais confundir a volatilidade de marcagao com perda efetiva para quem mantém o titulo até o
vencimento. Quem domina esses principios e os aplica com método e serenidade esta preparado
para qualquer cenario.

Este livro percorreu o caminho completo: dos fundamentos institucionais do mercado de divida
publica a precificagdo e marcagdo a mercado; da gestao de riscos por meio de duration e
convexidade a leitura da curva de juros e as estratégias de posicionamento; da gestdo
quantitativa com Monte Carlo e VaR as aplicagbes praticas em carteiras orientadas a objetivos
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de vida. O Apéndice D, a seguir, fecha o ciclo, mostrando como operar o sistema Tesouro Direto
Pro para colocar todo esse conhecimento em pratica. Que o leitor o utilize com sabedoria,
transformando teoria em patrimdnio e conhecimento em liberdade.
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Capitulo 31 — Contexto Macroeconémico para o Investidor
de Titulos

O valor dos titulos publicos é determinado, em ultima instancia, pelo ambiente macroecondémico.
Embora o investidor ndo precise ser economista, um entendimento sélido das principais variaveis
e de suas inter-relagcdes € o que permite interpretar os movimentos de taxas e precos com
discernimento, em vez de reagir cegamente as manchetes. Este capitulo apresenta, de forma
acessivel, o arcabougo macroecondmico relevante para quem investe em titulos do Tesouro.

31.1 A taxa Selic e o regime de metas de inflagao

A taxa Selic é o principal instrumento de politica monetaria no Brasil. Definida periodicamente
pelo Comité de Politica Monetaria, ela é elevada para conter a inflagao e reduzida para estimular
a atividade econdmica. O Brasil opera sob um regime de metas de inflagdo: o Banco Central tem
o mandato de manter a inflagdo em torno de uma meta definida, e ajusta a Selic para perseguir
esse objetivo.

Para o investidor de titulos, a Selic é determinante. Ela remunera diretamente o Tesouro Selic e
ancora toda a curva de juros de curto prazo. Quando o mercado antecipa altas da Selic, as taxas
sobem e os precos dos titulos prefixados e IPCA+ caem; quando antecipa cortes, ocorre o
inverso. Acompanhar as decisées do Copom e, sobretudo, as expectativas embutidas nelas é
parte do oficio do investidor de renda fixa.

Tabela 125 — A taxa Selic e o regime de metas de inflagao
Decisao do Copom Efeito nos titulos existentes

Elevar a Selic Esfria atividade, contém Precos de prefixados/IPCA+
inflacdo caem
Manter a Selic Politica estavel Precos oscilam com expectativas
Reduzir a Selic Estimula atividade Precos de prefixados/IPCA+
sobem

31.2 Inflagao: IPCA e suas dinamicas

O IPCA ¢ o indice oficial de inflacdo do Brasil e a referéncia para os titulos Tesouro IPCA+. A
inflacao corrdi o poder de compra da moeda: o que hoje custa cem reais custara mais no futuro
se houver inflagdo. Os titulos indexados ao IPCA existem justamente para neutralizar esse efeito,
garantindo um ganho real acima da variagao dos precos.

A dindmica da inflacdo € influenciada por multiplos fatores: demanda agregada, custos de
producdo, cambio, precos de commodities, expectativas e a propria politica monetaria. Para o
investidor, o relevante é distinguir inflacao corrente de inflagdo esperada. Os pregos dos titulos
refletem expectativas; uma inflagdo corrente alta ja antecipada pelo mercado pode ter pouco
efeito, enquanto uma surpresa inflacionaria — inflagao acima do esperado — move 0s pregos
de forma significativa.

Inflagao esperada versus surpresa

Os mercados precificam expectativas. O que move os precos nao é a inflagdo em si, mas a
diferenga entre a inflagéo realizada e a esperada. Por isso, um dado de inflagdo "alto", mas
dentro do esperado, pode ndo mover os titulos, enquanto uma surpresa, ainda que pequena,
pode mové-los bastante.

184



31.3 Orisco fiscal e o prémio de risco soberano

A saude das contas publicas € um determinante central das taxas de juros de longo prazo.
Quando o mercado percebe que a divida publica esta em trajetéria sustentavel, exige prémios
menores para financiar o governo, e as taxas longas caem. Quando percebe risco de descontrole
fiscal, exige prémios maiores, elevando as taxas e derrubando os precos dos titulos longos. Esse
prémio de risco fiscal € uma das principais fontes de volatilidade dos titulos brasileiros.

Momentos de tensédo fiscal — discussdes orcamentarias dificeis, incertezas sobre reformas,
deterioracdo das projecdes de divida — costumam elevar abruptamente as taxas reais ofertadas
nos IPCA+ e as taxas nominais dos prefixados. Para o investidor de longo prazo,
paradoxalmente, esses momentos podem representar oportunidades: travar uma taxa real
elevada em um IPCA+ longo durante uma crise fiscal pode garantir um ganho real generoso por
décadas, para quem tem horizonte e estdbmago para isso.

31.4 Cambio, juros externos e seus reflexos

Embora os titulos do Tesouro Direto sejam denominados em reais, eles ndo estdo imunes ao
ambiente externo. As taxas de juros das principais economias, especialmente dos Estados
Unidos, influenciam os fluxos de capital globais. Quando os juros externos sobem, capital tende
a migrar para o exterior, pressionando o cambio e, indiretamente, as taxas internas. Um real
mais desvalorizado pode pressionar a inflagdo (via importados), levando o Banco Central a
elevar a Selic.

O investidor nao precisa acompanhar minuciosamente o cenario externo, mas deve estar ciente
de que ele existe e que pode amplificar ou atenuar os movimentos internos. Em um mundo de
juros externos altos, a tendéncia € de maior pressao sobre as taxas brasileiras; em um mundo
de juros externos baixos, ha mais espacgo para a queda dos juros internos. Esse pano de fundo
global ajuda a contextualizar os movimentos que se observam na curva brasileira.

31.5 Como integrar o cenario macro as decisoes

O risco, ao discutir macroeconomia, & cair na tentagao de prever o futuro e apostar tudo em um
cenario. A abordagem prudente é distinta: usar o entendimento macro para calibrar — n&o para
apostar radicalmente. Isso significa ajustar gradualmente a duration e a composi¢ao da carteira
conforme a leitura do ciclo, mantendo sempre a diversificagdo e o alinhamento com os objetivos.

Por exemplo: em um cenario de juros muito elevados e inflagdo cedendo, faz sentido aumentar
gradualmente a exposicdo a titulos longos, capturando taxas altas e potencial de ganho de
capital. Em um cenario de juros baixos e riscos inflacionarios crescentes, faz sentido reduzir a
duration e reforgar a protecdo em IPCA+. Essas calibragens, feitas com parcimdnia e sempre
dentro de uma estrutura diversificada, sdo a forma madura de integrar o cenario macro as
decisdes — e o Tesouro Direto Pro, ao permitir medir o efeito de cada ajuste sobre o risco da
carteira, € o instrumento que torna essa calibragem concreta e monitoravel.

Tabela 126 — Como integrar o cenario macro as decisdes

Leitura do ciclo Calibragem sugerida

Juros altos, inflacao Aumentar duration Nao concentrar tudo em longos
cedendo gradualmente

Juros baixos, risco Reduzir duration, reforgar Manter alguma protegao
inflacionario IPCA+

Incerteza fiscal elevada Diversificar, manter caixa Evitar apostas radicais

estratégico
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Capitulo 29 — Laboratério de Calculos: Precificacao Passo a
Passo

Este capitulo-laboratério reline uma sequéncia de calculos completos, resolvidos passo a passo,
que permitem ao leitor exercitar e dominar a precificacdo de titulos publicos. Cada exemplo parte
de dados realistas e desenvolve a aritmética por extenso, de modo que o leitor possa reproduzi-
la com calculadora ou planilha e, sobretudo, compreender o que o Tesouro Direto Pro executa
internamente.

29.1 Precgo e taxa: a relagao fundamental tabulada

Comecemos consolidando, com exemplos numéricos, a relacido inversa entre preco e taxa.
Tomemos um titulo sem cupom de valor de face R$ 1.000,00 e vencimento em quatro anos, e
calculemos seu prec¢o para uma faixa de taxas de mercado.

Tabela 127 — Preco e taxa: a relacdo fundamental tabulada

Taxa de mercado Fator (1 + i)* Preco = 1.000 + fator

8% a.a. 1,360489 R$ 735,03
10% a.a. 1,464100 R$ 683,01
12% a.a. 1,573519 R$ 635,52
14% a.a. 1,688960 R$ 592,08
16% a.a. 1,810639 R$ 552,29

Cada salto de dois pontos na taxa reduz o preco em valor decrescente — um sinal da
convexidade da relagdo. Da taxa de 8% para 10%, o prego cai R$ 52,02; de 14% para 16%, cai
R$ 39,79. Essa diferengca na magnitude das quedas é precisamente o efeito da convexidade,
que estudamos teoricamente e que aqui se manifesta nos nimeros.

29.2 Marcagao a mercado: apurando ganho e perda

Suponha que um investidor comprou o titulo da seg¢ao anterior quando a taxa de mercado era
12%, pagando R$ 635,52. Acompanhemos o resultado de marcagdo conforme a taxa evolui,
supondo, por simplicidade, que o prazo remanescente continua sendo de aproximadamente
quatro anos no curto intervalo analisado.

Tabela 128 — Marcagéo a mercado: apurando ganho e perda

Preco atual Resultado vs. R$ 635,52

10% R$ 683,01 +R$ 47,49 (ganho)
12% R$ 635,52 R$ 0,00 (neutro)

14% R$ 592,08 -R$ 43,44 (perda)
16% R$ 552,29 -R$ 83,23 (perda)

O quadro reproduz exatamente o que a coluna Ganho/Perda da tela Carteira do Tesouro Direto
Pro exibe: a diferenca entre o valor de mercado atual e o custo de aquisi¢cdo. Reforce-se: para
quem mantém o titulo até o vencimento, todas essas linhas convergem para o resultado
contratado de 12% ao ano; as perdas e ganhos intermediarios sdo marcagao, nao realizagao.
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29.3 Duration de Macaulay: trés titulos comparados

Calculemos a duration de trés titulos de mesmo prazo (cinco anos) e mesma taxa (10%), mas
com estruturas de cupom diferentes, para evidenciar como o cupom reduz a duration. Os titulos
tém face R$ 1.000,00.

Tabela 129 — Duration de Macaulay: trés titulos comparados

A Sem cupom 5,00 anos
B Cupom anual de 5% 4,49 anos
C Cupom anual de 10% 4,17 anos

Confirma-se a regra: a duration cai 8 medida que o cupom aumenta, pois cupons maiores
antecipam uma fragdo maior do retorno. O titulo sem cupom tem duration igual ao prazo (5 anos);
o de cupom 10% tem duration de apenas 4,17 anos. Como a sensibilidade a juros é proporcional
a duration, o titulo A é o mais volatil dos trés, e o titulo C, o menos volati — uma informacgéao
decisiva para quem monta a carteira conforme sua tolerancia ao risco.

29.4 Estimando o impacto de um choque: duration e convexidade

Tomemos o titulo A da se¢éo anterior (sem cupom, 5 anos, taxa 10%). Sua duration modificada
€ 5+ 1,10 = 4,545. Suponha uma convexidade de aproximadamente 27,5. Estimemos o impacto
de uma alta de 2 pontos percentuais na taxa, primeiro s6 com duration e depois com o ajuste de
convexidade.

Tabela 130 — Estimando o impacto de um choque: duration e convexidade

iV 4
S6 duration: 3 = -4,545 x 0,02 = -9,09%

Com convexidade: -9,09% + % x 27,5 x (0,02)? = -9,09% + 0,55% = -8,54%

A estimativa apenas por duration prevé queda de 9,09%; o ajuste de convexidade a reduz para
8,54%. Em uma posicdo de R$ 100.000,00, a diferenca ¢ de R$ 550,00 — modesta para 2
pontos, mas crescente para choques maiores. Para uma alta de 4 pontos, o termo de
convexidade quadruplica (pois depende do quadrado do choque), tornando-se R$ 2.200,00. Eis
por que, em grandes movimentos, ignorar a convexidade leva a erros materiais de estimativa.

29.5 Verificando a estimativa contra o calculo exato

A beleza das férmulas de duration e convexidade esta em aproximar, com poucos calculos, o
que o reapregcamento exato confirmaria. Para o titulo A com alta de 2 pontos (de 10% para 12%),
o precgo exato passa de 1.000 + (1,10)° = R$ 620,92 para 1.000 + (1,12)° = R$ 567,43, uma queda
real de 8,62%. A estimativa com convexidade (-8,54%) chega notavelmente perto do valor exato
(-8,62%), enquanto a estimativa s6 com duration (-9,09%) erra mais. Isso valida, na pratica, o
uso combinado de duration e convexidade.

Tabela 131 — Verificando a estimativa contra o calculo exato

Variagao estimada Erro vs. exato (—8,62%)

S6 duration -9,09% 0,47 p.p.
Duration + convexidade -8,54% 0,08 p.p.
Reapregamento exato -8,62% —
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O que o sistema faz

O Tesouro Direto Pro calcula a duration de Macaulay, a duration modificada e a convexidade
de cada titulo a partir de seus fluxos de caixa descontados, e usa a duration modificada da
carteira para estimar o impacto dos choques no médulo Cenarios. Compreender estes
calculos permite ao investidor interpretar criticamente os resultados, sabendo onde a
aproximacao € boa e onde convém cautela.
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Capitulo 30 — Laboratério de Carteiras: Casos Integrados

Este capitulo apresenta casos integrados de construcao e gestao de carteiras, reunindo todos
os conceitos do livro em situagdes realistas. Cada caso descreve um investidor, seus objetivos
e restricdes, e desenvolve a montagem da carteira, a analise de risco e o plano de
acompanhamento.

30.1 Caso 1 — A jovem profissional comeg¢ando a investir

Mariana, 28 anos, acaba de organizar suas financas e dispée de R$ 30.000,00 para investir,
além de poder aportar R$ 1.500,00 por més. Seus objetivos: construir uma reserva de
emergéncia e comegar a poupar para a aposentadoria, distante mais de trinta anos. Nao tem
necessidade de renda no curto prazo e tem boa tolerancia a volatilidade de longo prazo.

A montagem natural aloca os primeiros R$ 18.000,00 (seis meses de despesas estimadas em
R$ 3.000,00) em Tesouro Selic, formando a reserva de emergéncia. Os R$ 12.000,00 restantes
vao para Tesouro IPCA+ longo, iniciando a poupancga previdenciaria com protegao inflacionaria.
Os aportes mensais reforgcam primeiro a reserva, até completa-la, e depois se concentram no
IPCA+ longo.

Tabela 132 — Caso 1 — A jovem profissional comegando a investir
Alocacao inicial Objetivo
Tesouro Selic R$ 18.000 Reserva de emergéncia

Tesouro IPCA+ longo R$ 12.000 Aposentadoria (acumulacéo)

Acompanhamento: Mariana revisa a carteira a cada semestre. Enquanto a reserva nao estiver
completa, prioriza-a; depois, direciona todos os aportes ao IPCA+ longo. Como o horizonte da
aposentadoria € muito longo, ela ignora deliberadamente as oscilagbes de marcagao do IPCA+,
sabendo que recebera a taxa real contratada se mantiver os titulos até o vencimento ou se os
for substituindo por outros de prazo adequado.

30.2 Caso 2 — O casal planejando a entrada de um imével

Jodo e Beatriz pretendem comprar um apartamento em cinco anos e ja reuniram R$ 120.000,00
para a entrada, com capacidade de aportar R$ 2.000,00 mensais. O objetivo tem data e valor
definidos, e eles n&o toleram risco de nao ter o dinheiro disponivel na data. A estratégia indicada
€ o casamento de prazo (bullet).

Eles alocam o capital em titulos com vencimento préximo de cinco anos: metade em Tesouro
Prefixado, travando uma taxa nominal conhecida, e metade em Tesouro IPCA+, protegendo
contra um eventual disparo da inflacao (e, portanto, do preco dos imdveis). Mantendo os titulos
até o vencimento, eliminam o risco de marcagdo no momento da compra do imovel.

Tabela 133 — Caso 2 — O casal planejando a entrada de um imével

Prefixado ~5 anos R$ 60.000 Taxa nominal travada
IPCA+ ~5 anos R$ 60.000 Protecao inflacionaria

Acompanhamento: o casal evita resgates antecipados, pois a venda antes do vencimento os
exporia a marcagao a mercado. A medida que a data se aproxima, podem migrar 0s recursos
para Tesouro Selic nos meses finais, garantindo liquidez plena e estabilidade no instante da
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compra. O Tesouro Direto Pro ajuda a monitorar quanto falta para o objetivo e a simular, na
Calculadora de Rentabilidade, o montante esperado na data-alvo.

30.3 Caso 3 — O aposentado em busca de renda

Seu Anténio, 66 anos, acumulou R$ 800.000,00 e deseja transforma-los em renda mensal
estavel e protegida da inflagdo, sem consumir o principal mais do que o necessario. Sua
tolerdncia a risco é baixa, e ele valoriza a previsibilidade do fluxo. A estratégia indicada
concentra-se em Tesouro IPCA+ com juros semestrais, complementado por uma reserva em
Tesouro Selic.

Ele aloca R$ 700.000,00 em uma combinagdo de IPCA+ com juros semestrais de diferentes
vencimentos, escalonando as datas de cupom para distribuir os recebimentos ao longo do ano,
e mantém R$ 100.000,00 em Tesouro Selic como reserva para imprevistos e para suavizar
eventuais lacunas de fluxo. Os cupons fornecem a renda real periédica desejada.

Tabela 134 — Caso 3 — O aposentado em busca de renda

IPCA+ Juros Semestrais (varios) R$ 700.000 Renda real periddica
Tesouro Selic R$ 100.000 Reserva e suavizagao de
fluxo

Acompanhamento: Seu Anténio monitora o IR sobre os cupons (cuja aliquota cai com o tempo)
e a estabilidade do fluxo. Como precisa da renda, os titulos com cupom fazem sentido apesar
da tributacdo antecipada. O Tesouro Direto Pro o auxilia a registrar cada posicao e a estimar o
imposto sobre os cupons, organizando seu planejamento de renda na aposentadoria.

30.4 Caso 4 — O investidor tatico em ciclo de juros

Carlos, investidor experiente com R$ 400.000,00, acredita que os juros estdo préximos do pico
de um ciclo de aperto monetario e prestes a iniciar trajetéria de queda. Sua tese é capturar
ganhos de capital alongando a carteira em titulos longos antes da queda dos juros. Ele aceita a
volatilidade envolvida e tem horizonte flexivel.

Carlos aloca a maior parte em Tesouro Prefixado e IPCA+ de longo prazo, que tém alta duration
e, portanto, maior potencial de valorizagdo se os juros cairem. Mantém uma fragdo em Tesouro
Selic como caixa estratégico, caso sua tese demore a se concretizar ou ele queira aumentar a
aposta. Essa € uma estratégia tatica, baseada em uma visdo de mercado, e portanto mais
arriscada.

Tabela 135 — Caso 4 — O investidor tatico em ciclo de juros

Prefixado longo R$ 180.000 Alta — aposta em queda de juros
IPCA+ longo R$ 160.000 Alta — ganho real + capital
Tesouro Selic R$ 60.000 Baixa — caixa estratégico

Acompanhamento: Carlos usa intensamente o médulo Cenarios do Tesouro Direto Pro para
medir quanto ganharia se os juros caissem conforme sua tese — e quanto perderia se subissem,
contrariando-a. Esse dimensionamento do risco é o que distingue uma aposta tatica responsavel
de uma aventura. Se sua tese se confirmar, ele podera realizar ganhos de capital expressivos;
se errar, conhece de antemao o tamanho da perda potencial e decidiu, conscientemente, que
pode suporta-la.
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Tatica exige dimensionar o risco

Apostas direcionais baseadas em visao de mercado sao legitimas, mas devem sempre ser
acompanhadas da pergunta: quanto perco se eu estiver errado? O moédulo Cenarios
responde a essa pergunta em reais, permitindo que a aposta seja calibrada ao que o
investidor pode suportar. Apostar sem dimensionar a perda potencial ndo € estratégia, é
sorte.
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Capitulo 32 — Guia Pratico Estendido e Checklists

Encerramos a parte de aplicagbes com um guia pratico estendido, organizado em checklists que
o investidor pode consultar em cada etapa de sua jornada. Sdo sinteses operacionais de tudo o
que foi desenvolvido ao longo do livro, pensadas para uso recorrente.

32.1 Checklist antes de comprar um titulo

Antes de cada compra, vale percorrer mentalmente as perguntas a seguir, que articulam objetivo,
prazo, risco e tributacao:

e Qual é o objetivo desta aplicagdo e qual seu horizonte? O prazo do titulo esta alinhado a
ele?

o Este titulo é o instrumento adequado ao objetivo (Selic para liquidez, prefixado para taxa
nominal, IPCA+ para prote¢ao)?

o Estou confortavel com a volatilidade de marcagao que este titulo tera, dada sua duration?

e Preciso da renda periddica (justifica cupom) ou estou acumulando (justifica titulo sem
cupom)?

e Compreendo a tributacao aplicavel e o efeito do prazo sobre a aliquota?
o Registrei taxa contratada, prec¢o unitario e data para acompanhamento posterior?

32.2 Checklist antes de vender antecipadamente

A venda antecipada € uma das decisdes mais sujeitas a erro emocional. Antes de executa-la, o
investidor deveria responder honestamente:

e Estou vendendo por uma necessidade real de recursos ou por reacao emocional a uma
oscilagao de marcagao?

¢ Qual o resultado de marcagéao atual — estou realizando ganho ou perda?

¢ Se a venda realiza perda, ela decorre de alta de juros que se revertera se eu mantiver o
titulo até o vencimento?

¢ Qual a aliquota de IR aplicavel e vale a pena aguardar uma faixa menor?

o Existe alternativa a venda, como usar a reserva de emergéncia para a necessidade
imediata?

A pergunta que evita o maior erro

"Estou vendendo por necessidade ou por panico?" Se a resposta for panico diante de uma
marcacado negativa em um titulo que eu pretendia manter até o vencimento, a venda é
provavelmente um erro. O Capitulo 27 detalha por que vender no estresse € o erro mais caro
da renda fixa.

32.3 Checklist de revisao periédica da carteira

A cada revisdo (semestral, por exemplo), percorra os seguintes pontos, apoiando-se nos
modulos do Tesouro Direto Pro:
e Atualizei os pregos de mercado dos titulos para que a marcagéo reflita a realidade?

e A composigao por indexador (Dashboard) esta alinhada a minha alocagao-alvo? Preciso
rebalancear?

e A duration da carteira esta coerente com meu horizonte e a fase do ciclo?
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e Simulei cenarios de choque (médulo Cenarios) e o risco permanece dentro da minha
tolerancia?

o Ha posicbes préoximas de mudar de faixa de IR, sugerindo aguardar antes de eventual
resgate?

e Exportei um backup atualizado dos dados?

32.4 Erros a evitar: lista de verificagao negativa

Tao importante quanto saber o que fazer é saber o que nao fazer. A lista a seguir retine os
comportamentos a evitar, sintetizando as licdbes do Capitulo 27 e dos aprofundamentos:

e Vender titulos no panico de uma marcacdo negativa transitéria, cristalizando perdas
evitaveis.

¢ Usar titulos longos e volateis (prefixados, IPCA+ longos) para a reserva de emergéncia.

¢ Confundir a taxa contratada (garantida sé no vencimento) com a rentabilidade de uma venda
antecipada.

e Concentrar toda a carteira em um unico titulo, prazo ou indexador.
o Movimentar a carteira em excesso, acumulando custos, tributos e erros de timing.

e Apostar tudo em um unico cenario macroecondmico, sem diversificar nem dimensionar o
risco.

o Negligenciar os backups, arriscando perder todo o histérico de gestéo.

32.5 Sintese: os principios permanentes

Se todo este livro pudesse ser destilado em poucos principios, seriam estes: alinhe o prazo do
titulo ao seu objetivo; diversifique entre indexadores e prazos; respeite seu perfil de risco e
dimensione a duration conforme ele; mantenha a disciplina dos aportes e das revisbées; aproveite
as menores aliquotas tributarias mantendo aplicagdes de longo prazo; e, acima de tudo, jamais
confunda a volatilidade de marcacdo com perda efetiva para quem mantém o titulo até o
vencimento.

Esses principios sdo permanentes. As taxas mudarao, os cendrios se sucederao, as ferramentas
evoluirdo, mas quem os internaliza e os aplica com método e serenidade esta preparado para
construir, ao longo de uma vida financeira inteira, um patriménio sélido em titulos publicos. O
conhecimento técnico que este livro buscou transmitir € o que da sustentagao a essa serenidade
— e o sistema Tesouro Direto Pro, detalhado no Apéndice D a seguir, € o instrumento que coloca
esse conhecimento em agdo no dia a dia da gestédo da carteira.
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Capitulo 33 — Perguntas e Respostas Aprofundadas

Este capitulo reline, em formato de perguntas e respostas, as duvidas mais relevantes e
recorrentes do investidor de titulos publicos, com respostas desenvolvidas que articulam os
conceitos de todo o livro. E um capitulo de consulta, pensado para esclarecer pontos especificos
a medida que surgem na pratica.

33.1 Sobre rentabilidade e marcacao

Por que meu titulo aparece com perda se eu nao vendi nada?

Porque o sistema mostra a marcagao a mercado — o preco pelo qual o titulo poderia ser vendido
hoje. Esse preco oscila com as taxas de juros. Se as taxas subiram desde a sua compra, 0 prego
atual estd menor, e o sistema registra uma "perda". Mas essa perda s6 se concretiza se vocé
efetivamente vender. Mantendo o titulo até o vencimento, vocé recebera exatamente a taxa
contratada na compra, independentemente das oscilagdes intermediarias. A perda "na tela" é
contabil, ndo realizada.

Se eu mantiver até o vencimento, posso perder dinheiro?

Em termos nominais, ndo — vocé recebera o valor de face acrescido da remuneracao
contratada. Em um prefixado, recebe a taxa nominal travada; em um IPCA+, recebe a inflacido
mais a taxa real contratada. O Unico risco de "perda" ao manter até o vencimento seria em termos
reais, caso a inflagdo supere a rentabilidade de um titulo nominal (prefixado ou Selic). Os titulos
IPCA+ eliminam até esse risco, pois garantem ganho acima da inflacao.

A taxa que contratei é garantida?

Sim, mas apenas se vocé mantiver o titulo até o vencimento. A taxa contratada é a TIR da
aplicacao até o vencimento. Se vocé vender antes, sua rentabilidade efetiva dependera do preco
de mercado na data da venda, que pode ser maior ou menor do que o implicito na taxa
contratada. Vender antecipadamente é abrir mdo da garantia da taxa contratada em troca da
liquidez.

33.2 Sobre escolha de titulos

Qual o melhor titulo para a reserva de emergéncia?

O Tesouro Selic, sem duvida. Sua baixa volatilidade garante que o valor estara disponivel,
praticamente sem oscilagdo, quando vocé precisar. Usar prefixados ou IPCA+ longos para a
reserva é arriscado: se a emergéncia coincidir com um momento de juros em alta, a venda
antecipada pode realizar perda justamente quando o dinheiro € mais necessario. A reserva existe
para segurancga, nao para rentabilidade maxima.

Devo escolher prefixado ou IPCA+?

Depende da sua expectativa de inflagdo comparada a inflagao implicita do mercado (a diferenca
entre a taxa do prefixado e a taxa real do IPCA+ de mesmo prazo). Se vocé acredita que a
inflacao ficara acima dessa implicita, o IPCA+ tende a ser melhor; se acredita que ficara abaixo,
o prefixado é preferivel. Na duvida, diversificar entre os dois é a escolha prudente, pois protege
contra ambos os cenarios.

Vale a pena escolher titulos com juros semestrais?

Depende do seu objetivo. Se vocé precisa de renda periddica — como um aposentado que usa
0s cupons para complementar o orgamento —, os titulos com juros semestrais fazem sentido.
Mas se vocé esta acumulando patrimdnio e ndo precisa da renda intermediaria, os titulos sem
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cupom sao mais eficientes: postergam a tributacao e permitem a capitalizagcdo composta plena
do rendimento, sem o risco de reinvestir os cupons a taxas menores.

33.3 Sobre risco e volatilidade

O que é duration e por que devo me importar com ela?

Duration é a medida da sensibilidade do preco do titulo a variagbes nas taxas de juros. Uma
duration modificada de 5 significa que o precgo varia cerca de 5% para cada ponto percentual de
variacao na taxa. Vocé deve se importar porque a duration determina o quanto sua carteira
oscilara: titulos e carteiras de alta duration tém grande potencial de ganho em quedas de juros,
mas também grande risco de perda de marcagdo em altas. Ajustar a duration ao seu horizonte
e a sua tolerancia € a esséncia da gestao de risco em renda fixa.

Como sei se minha carteira esta arriscada demais?

Observe a duration consolidada (no Dashboard do Tesouro Direto Pro) e simule cenarios de
choque de juros (no médulo Cenarios). Se um choque plausivel — digamos, uma alta de 2 pontos
nas taxas — produzir uma perda de marcagao que vocé nao suportaria emocionalmente ou
financeiramente, sua carteira provavelmente tem duration alta demais para seu perfil. A solugao
€ encurtar a carteira, deslocando recursos para titulos mais curtos e o Tesouro Selic.

Devo me preocupar com a volatilidade se sou investidor de longo prazo?

Para a parcela que vocé efetivamente mantera até o vencimento, ndo. A volatilidade de
marcacao € irrelevante para quem nao vende — vocé recebera o contratado. A preocupacao
com a volatilidade so6 se justifica para recursos que vocé pode precisar resgatar antes do
vencimento. Por isso, o casamento entre o prazo dos titulos e o seu horizonte real é tao
importante: ele transforma a volatilidade de uma ameag¢a em um ruido ignoravel.

33.4 Sobre tributacao e custos

Como funciona o imposto de renda nos titulos?

O IR incide apenas sobre o ganho (ndo sobre o capital), pela tabela regressiva: 22,5% para
aplicacdes de até 180 dias, caindo até 15% para mais de 720 dias. Quanto mais tempo vocé
mantém, menor a aliquota. O imposto € retido na fonte no resgate, no vencimento ou no
pagamento de cupom. Ndo ha imposto quando ha perda. Essa estrutura premia o investidor de
longo prazo, reduzindo a mordida tributaria com o tempo.

Vale a pena resgatar antes de mudar de faixa de IR?

Geralmente ndo, se a mudanca de faixa esta proxima. Por exemplo, resgatar com 700 dias
(aliquota de 17,5%) em vez de esperar 21 dias para atingir 720 dias (aliquota de 15%) significa
pagar 2,5 pontos percentuais a mais de imposto sobre o0 ganho, sem necessidade. O Tesouro
Direto Pro exibe os dias decorridos e a aliquota aplicavel de cada posigao, ajudando a planejar
resgates para aproveitar as menores faixas.

Os custos do Tesouro Direto sao relevantes?

Sao0 baixos, mas nao despreziveis no longo prazo. A taxa de custédia, cobrada como percentual
anual sobre o valor investido, incide ano apods ano e tem efeito cumulativo. Em horizontes de
décadas, mesmo uma taxa pequena pode representar uma diferengca de milhares de reais no
montante final. Por isso, vale escolher corretoras sem taxa de corretagem e estar atento as
isencoes de custdédia aplicaveis a determinados titulos e faixas de valor.
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33.5 Sobre estratégia e gestao

Com que frequéncia devo revisar minha carteira?

Para a maioria dos investidores, revisdes semestrais sao suficientes. Revisdes muito frequentes
tendem a induzir movimentagéo excessiva, que acumula custos, tributos e erros de timing. O
importante &, a cada revisao, verificar se a composi¢cao por indexador continua alinhada aos
objetivos, se a duration esta coerente com o horizonte e a fase do ciclo, e se o risco permanece
dentro da tolerancia. Mudangas devem ser graduais e justificadas, ndo reacdes a manchetes.

Devo tentar acertar o momento de comprar e vender?

Acertar consistentemente o melhor momento (market timing) é extremamente dificil, mesmo para
profissionais. Para a maioria, a estratégia de aportes periddicos e regulares, independentemente
do momento, é mais eficaz: ela suaviza o preco médio de aquisicdo e remove a pressao de
prever o mercado. Ajustes taticos baseados em leitura do ciclo sdo legitimos, mas devem ser
parcimoniosos e sempre dimensionados quanto ao risco, nunca apostas radicais.

Como o Tesouro Direto Pro me ajuda na gestao?

O sistema centraliza o acompanhamento: registra suas posigdes, calcula a rentabilidade de
marcacao, a duration e o IR estimado, exibe a composig¢ao por indexador e simula cenarios de
choque de juros. Ele transforma os conceitos tedricos deste livro em nimeros concretos sobre a
sua carteira, permitindo decisdes fundamentadas. O Apéndice D detalha cada fungado. O sistema
€ uma ferramenta de disciplina e clareza — nao um substituto para o seu julgamento, mas um
apoio para exercé-lo melhor.
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Capitulo 34 — Conceitos Fundamentais Comentados

Complementando o glossario do Apéndice A, este capitulo desenvolve, com mais profundidade,
os conceitos fundamentais que sustentam todo o raciocinio de investimento em titulos publicos.
Cada conceito é apresentado nao apenas com sua definicdo, mas com sua importancia pratica
e suas conexdes com os demais.

34.1 Valor presente e o prego do tempo

O valor presente é, talvez, o conceito mais fundamental de todas as finangas. Ele expressa a
ideia de que dinheiro tem valor temporal: um real hoje vale mais que um real amanha, porque o
real de hoje pode ser aplicado e render. A taxa de juros é o preco desse tempo. Toda precificagdo
de titulos, toda decisao de investimento, toda comparacao entre alternativas repousa, em ultima
instancia, sobre o calculo do valor presente. Domina-lo é a porta de entrada para o pensamento
financeiro rigoroso.

34.2 A relagao inversa entre preco e taxa

Nenhuma relagdo é mais central na renda fixa do que esta: quando as taxas de juros sobem, os
precos dos titulos caem, e vice-versa. A intuicao é direta — se um titulo promete pagamentos
fixos no futuro e o mercado passa a exigir um retorno maior, o preco que se paga hoje por
aqueles pagamentos precisa cair para que o retorno suba. Essa relacao inversa é a origem de
toda a marcacéo a mercado, de todo o risco de mercado e de toda a oportunidade de ganho de
capital em quedas de juros. Internaliza-la € compreender por que os titulos oscilam.

34.3 Marcacao a mercado: ruido ou sinal?

A marcacao a mercado € a atualizagao diaria do valor do titulo conforme o preco pelo qual ele
poderia ser vendido. Para o investidor que pretende vender, ela é sinal — informa quanto ele
receberia. Para o investidor que pretende manter até o vencimento, ela é ruido — uma oscilacéo
gue nao afeta o resultado final, que sera sempre a taxa contratada. A maturidade do investidor
de renda fixa esta, em grande medida, na capacidade de distinguir quando a marcacao € sinal e
quando é ruido, evitando reagir emocionalmente a flutuagdes irrelevantes para seu horizonte.

34.4 Duration: a ponte entre prazo e risco

A duration é o conceito que conecta o prazo de um titulo ao seu risco de taxa de juros. Mais do
que o prazo até o vencimento, € a duration que mede quanto o prego reage a variagdes de juros,
pois ela pondera todos os fluxos pelo momento em que s&o recebidos. A duration € a régua com
que se mede e se ajusta o risco de mercado de uma carteira de renda fixa. Aumenta-la é assumir
mais risco e mais potencial de ganho; reduzi-la é buscar protecdo. Toda gestéo de risco de juros
gira em torno do manejo consciente da duration.

34.5 Convexidade: a curvatura que beneficia

A convexidade refina a duration ao capturar a curvatura da relagao entre preco e taxa. Ela € uma
boa noticia para o detentor do titulo: faz com que os ganhos em quedas de juros sejam maiores,
e as perdas em altas sejam menores, do que a duration sozinha previria. Entre dois titulos de
mesma duration, o de maior convexidade é preferivel. Embora seja um conceito de segunda
ordem, a convexidade torna-se relevante em grandes movimentos de juros e é um diferencial
valorizado na gestéo profissional de carteiras.

34.6 Taxa real e protecao do poder de compra

A taxa real é o ganho acima da inflagdo — o que efetivamente aumenta o poder de compra.
Distinguir taxa nominal de taxa real € essencial: uma rentabilidade nominal de 12% com inflagéo
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de 10% representa um ganho real de apenas cerca de 1,8%, ao passo que a mesma
rentabilidade nominal com inflagdo de 4% representa um ganho real de cerca de 7,7%. Os titulos
IPCA+ garantem uma taxa real conhecida, sendo o instrumento por exceléncia para proteger e
fazer crescer o poder de compra ao longo do tempo — fundamental para objetivos de longo
prazo como a aposentadoria.

34.7 Diversificagao: o unico almogo gratis

Diz-se, nas financgas, que a diversificacdo é o unico "almogo gratis" — a Unica forma de reduzir
risco sem necessariamente reduzir o retorno esperado. Em uma carteira de titulos publicos,
diversificar entre indexadores e prazos suaviza as oscilagbes do conjunto, pois as diferentes
classes reagem de modo distinto aos cenarios. Concentrar tudo em um unico titulo ou prazo é
abrir mao desse beneficio e expor-se desnecessariamente a um uUnico risco. A diversificagdo nao
elimina o risco, mas o torna mais administravel e menos dependente de um unico acerto.

34.8 O horizonte de investimento como bussola

Se houvesse um unico conceito a guiar todas as decisdes, seria 0 horizonte de investimento —
o prazo pelo qual o investidor pretende manter os recursos aplicados. E o horizonte que
determina o titulo adequado, a duration apropriada e a relevancia (ou irrelevancia) da volatilidade
de marcacdo. Recursos de curto prazo pedem Tesouro Selic; objetivos de longo prazo
comportam titulos longos e volateis. Alinhar cada aplicacdo ao seu horizonte é a decisao que,
sozinha, evita a maior parte dos erros em renda fixa. O horizonte é a bussola; todo o resto sédo
instrumentos a seu servico.
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Capitulo 35 — Titulos Voltados a Objetivos de Vida

Além dos titulos tradicionais, o Tesouro Nacional desenvolveu modalidades pensadas
especificamente para objetivos de longo prazo, como a aposentadoria e a educagao. Estas
modalidades combinam as caracteristicas dos titulos IPCA+ com estruturas de pagamento
desenhadas para esses fins. Este capitulo discute sua légica e como integra-las ao
planejamento, sem perder de vista que os principios fundamentais permanecem os mesmos.

35.1 A légica dos titulos voltados a aposentadoria

Os titulos voltados a aposentadoria tém uma estrutura particular: apés uma fase de acumulagao,
em que o investidor aporta recursos, segue-se uma fase de recebimento, em que o titulo paga
uma renda mensal por um numero determinado de anos. Essa estrutura busca resolver um
problema concreto do planejamento previdenciario — ndo apenas acumular um montante, mas
converté-lo em um fluxo de renda que dure por um periodo definido da aposentadoria.

A vantagem dessa modalidade € alinhar o produto ao objetivo: em vez de o investidor ter de
calcular por conta propria quanto sacar a cada més para que o dinheiro dure, o titulo ja entrega
uma renda mensal estruturada. A protecao pelo IPCA garante que essa renda mantenha o poder
de compra ao longo dos anos de recebimento. E uma solugéo elegante para quem deseja
previsibilidade na fase de usufruto, embora o investidor deva sempre verificar as condi¢des
especificas de liquidez e de marcacéo a mercado aplicaveis.

Principios nao mudam

Mesmo nas modalidades estruturadas para objetivos especificos, os fundamentos
permanecem: ha marcagao a mercado em caso de venda antecipada, a protecéo é dada pelo
IPCA, e a rentabilidade contratada se realiza ao longo do tempo previsto. Compreender os
fundamentos deste livro é o que permite usar essas modalidades com discernimento, sem
ilusdes.

35.2 A fase de acumulacgao

Na fase de acumulagao, o investidor faz aportes regulares, que se beneficiam da capitalizagéo
composta e da protecao inflacionaria ao longo de muitos anos. Quanto mais cedo se comega,
maior o efeito dos juros compostos — um aporte feito aos 30 anos tera muito mais tempo para
crescer do que o mesmo aporte feito aos 50. Esse € o0 argumento mais poderoso a favor de
comegar cedo, ainda que com valores modestos.

Considere dois investidores: o primeiro aporta R$ 500,00 por més dos 30 aos 60 anos (30 anos);
o segundo aporta os mesmos R$ 500,00 dos 45 aos 60 anos (15 anos). A uma taxa real de 5%
ao ano, o primeiro acumula muito mais que o dobro do segundo, embora tenha aportado apenas
o dobro em valor — a diferenca vem do tempo adicional de capitalizagao. O tempo, e n&o o valor
do aporte, é o fator mais decisivo na acumulagao de longo prazo.

Tabela 136 — A fase de acumulagao

Periodo de aportes Anos de capitalizacao

Comeca cedo (30 anos) 30 anos Até 30 anos por aporte

Comeca tarde (45 anos) 15 anos Até 15 anos por aporte

35.3 A fase de recebimento

Na fase de recebimento, o capital acumulado é convertido em renda. Em uma estrutura de renda
por prazo determinado, o titulo paga parcelas mensais corrigidas pela inflagado durante o periodo
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contratado. O investidor precisa planejar para que esse periodo cubra suas necessidades,
eventualmente complementando com outras fontes (previdéncia oficial, outros investimentos). A
previsibilidade da renda real é a grande vantagem; a limitagdo ao prazo determinado é o ponto
que exige planejamento complementar.

Uma alternativa, para quem prefere flexibilidade, é construir a prépria estrutura de renda com
titulos IPCA+ com juros semestrais de vencimentos escalonados, conforme discutido nos casos
praticos. Essa abordagem da mais controle sobre o fluxo e sobre o principal, ao custo de exigir
gestdo ativa. A escolha entre uma modalidade estruturada e uma construgéo propria depende
do equilibrio que cada investidor busca entre comodidade e controle.

35.4 Titulos voltados a educacao

Na mesma linha, ha modalidades pensadas para o financiamento da educacao, em que a fase
de recebimento se concentra nos anos correspondentes ao periodo escolar ou universitario do
beneficiario. A logica € idéntica a dos titulos de aposentadoria: acumular durante a infancia e
adolescéncia do filho e converter em renda durante os anos de estudo, com protecao
inflacionaria — relevante, pois os custos educacionais costumam crescer acima da inflacdo
geral.

Para o planejamento educacional, comegar cedo é igualmente decisivo. Aportes iniciados no
nascimento do filho tém cerca de dezoito anos para capitalizar até o inicio da universidade,
transformando contribuicbes modestas em um capital significativo. A protecao pelo IPCA
assegura que o montante acumulado preserve sua capacidade de pagar pela educacéo no
futuro, neutralizando o risco de a inflagao corroer o esfor¢co de poupanga ao longo de quase duas
décadas.
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Capitulo 36 — Titulos Publicos versus Outras Aplicacoes

Para decidir com clareza, o investidor precisa situar os titulos publicos no universo das
alternativas de renda fixa e de outros investimentos. Este capitulo compara os titulos do Tesouro
Direto com as principais opgdes disponiveis, destacando vantagens, desvantagens e os critérios
de comparacgao que realmente importam.

36.1 Critérios de comparacgao que importam

Comparar investimentos exige olhar além da rentabilidade anunciada. Quatro critérios sao
fundamentais: a rentabilidade liquida (apds impostos e custos), o risco de crédito (a chance de
0 emissor ndo pagar), a liquidez (a facilidade de resgatar sem perda) e a tributacdo. Uma
aplicagdo que parece render mais pode, apds considerar todos esses fatores, ser inferior a um
titulo publico. A comparacao superficial, baseada sé na taxa bruta anunciada, é fonte frequente
de decisbes equivocadas.

Tabela 137 — Critérios de comparacao que importam

Rentabilidade liquida Retorno apos IR e custos E o que efetivamente fica no bolso

Risco de crédito Solidez do emissor Define a chance de nao receber

Liquidez Facilidade de resgate Aces.so aos recursos quando
preciso

Tributacéo Aliquotas e isencdes Afeta o retorno liquido final

36.2 Titulos publicos versus poupanga

A caderneta de poupanca é a aplicagdo mais tradicional do Brasil, mas raramente a mais
vantajosa. Sua rentabilidade é limitada por uma regra que, na maior parte dos cenarios de juros,
entrega menos que o Tesouro Selic. A poupanga tem a vantagem da isenc¢éo de IR e da liquidez,
mas o Tesouro Selic, mesmo apds o imposto, costuma supera-la em rentabilidade, oferecendo
liquidez semelhante e 0 mesmo baixissimo risco (ambos com garantia ligada, em Uultima
instancia, a solidez soberana ou ao Fundo Garantidor, conforme o caso).

Para a reserva de emergéncia e para recursos de curto prazo, portanto, o Tesouro Selic €, na
maioria das situacdes, preferivel a poupanca. A diferenca de rentabilidade, ainda que modesta
em termos percentuais, acumula-se de forma relevante ao longo dos anos. A principal vantagem
remanescente da poupanca é a simplicidade e a familiaridade, fatores que perdem peso a
medida que o investidor se educa financeiramente.

36.3 Titulos publicos versus CDBs e outros titulos privados

Os CDBs e outros titulos privados (LCls, LCAs, debéntures) sdo emitidos por instituicbes
privadas e, por isso, carregam risco de crédito do emissor — diferentemente dos titulos publicos,
considerados o ativo de menor risco da economia. Para compensar esse risco adicional, os
titulos privados costumam oferecer rentabilidade superior. A decisdo envolve avaliar se 0 prémio
de rentabilidade compensa o risco de crédito assumido.

Alguns titulos privados gozam de isencao de IR (como LCls e LCAs) ou de garantia do Fundo
Garantidor de Créditos até certo limite, o que altera a comparacdo. O investidor deve sempre
comparar a rentabilidade liquida e ponderar o risco de crédito, a liquidez (frequentemente menor
que a dos titulos publicos) e os limites de garantia. Os titulos publicos brilham pela combinagao
de seguranca maxima, liquidez diaria e tributacao previsivel; os privados podem complementar
a carteira quando o prémio de risco € atraente e o emissor, sélido.
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Tabela 138 — Titulos publicos versus CDBs e outros titulos privados

Titulos publicos Titulos privados

Risco de crédito Minimo (soberano) Do emissor (variavel)
Rentabilidade Referéncia de mercado Tende a ser maior (prémio)
Liquidez Diaria (recompra) Frequentemente menor

Tributacao IR regressivo IR regressivo ou isencao (LCI/LCA)

36.4 Titulos publicos versus fundos de renda fixa

Os fundos de renda fixa investem em uma cesta de titulos, oferecendo gestao profissional e
diversificagdo automatica, mas cobram taxa de administracdo e podem estar sujeitos ao
chamado come-cotas (antecipacéao periédica do IR). Para o investidor disposto a gerir a propria
carteira, investir diretamente em titulos publicos via Tesouro Direto costuma ser mais eficiente
em custos e tributacéo, especialmente no longo prazo, em que a taxa de administragéo e o come-
cotas corroem a rentabilidade dos fundos.

Os fundos fazem sentido para quem nao deseja ou ndo tem tempo de gerir a carteira, valorizando
a comodidade da gestao profissional. Mas o investidor que dominou os conceitos deste livro e
usa uma ferramenta como o Tesouro Direto Pro tem condicbes de construir e gerir a propria
carteira de titulos publicos, capturando para si a economia de custos e o controle tributario que
os fundos ndo oferecem. A escolha, novamente, € entre comodidade e controle — e o
conhecimento desloca essa fronteira a favor da gestao propria.

36.5 O lugar dos titulos publicos em uma carteira completa

Em uma carteira de investimentos completa, que pode incluir agées, fundos imobiliarios e
investimentos no exterior, os titulos publicos cumprem o papel insubstituivel de ancora de
segurancga e previsibilidade. Eles formam a base sobre a qual se constroem as posi¢cdes de maior
risco e retorno potencial. A reserva de emergéncia, a parcela conservadora e os objetivos com
data definida encontram nos titulos publicos seu instrumento natural.

Mesmo o investidor mais arrojado se beneficia de ter uma fundacgao sdélida em titulos publicos:
ela reduz a volatilidade do conjunto, fornece liquidez para aproveitar oportunidades e oferece
tranquilidade nos momentos de turbuléncia dos mercados de risco. Os titulos publicos nao
competem com as demais classes — eles as complementam, cumprindo a funcéo de alicerce.
Compreender e dominar esse alicerce, como este livro buscou proporcionar, € um passo
fundamental na constru¢do de uma vida financeira sélida e serena.
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Capitulo 37 — Uma Jornada de Dez Anos: Simulacao
Narrativa

Para integrar, de modo vivo, todos os conceitos do livro, acompanhemos a jornada de uma
investidora — Helena — ao longo de dez anos de gestdo de sua carteira de titulos publicos. A
narrativa, embora ficticia, € construida sobre cenarios realistas e mostra como as decisbes se
encadeiam ao longo do tempo, como os cenarios macroeconémicos afetam a carteira e como o
uso disciplinado de uma ferramenta como o Tesouro Direto Pro sustenta a serenidade nas
decisbes.

37.1 Ano 1 — O ponto de partida

Helena, 38 anos, inicia sua jornada com R$ 80.000,00 e capacidade de aportar R$ 2.000,00
mensais. Seus objetivos sdo claros: uma reserva de emergéncia solida e a construgao de
patrimdnio para a aposentadoria, distante 27 anos. Sua tolerancia a risco € moderada a alta para
a parcela de longo prazo. No primeiro ano, ela aloca R$ 30.000,00 em Tesouro Selic (reserva) e
R$ 50.000,00 em Tesouro IPCA+ longo, registrando todas as posi¢des no sistema.

Os juros, neste ano inicial, estdo em patamar intermediario. Helena resiste a tentacio de tentar
adivinhar o melhor momento e simplesmente comeca, sabendo que a regularidade dos aportes
€ mais importante que o timing. Ao final do primeiro ano, sua carteira reflete a alocagao
planejada, e ela ja se habituou a consultar o Dashboard mensalmente, observando a composi¢ao
por indexador e a duration consolidada.

37.2 Anos 2 e 3 — A primeira tempestade

No segundo ano, uma tensao fiscal eleva abruptamente as taxas de juros. A marcacdo a
mercado do IPCA+ longo de Helena fica negativa, mostrando uma "perda" de marcacao
expressiva no sistema. Muitos investidores, nessa situacdo, entrariam em panico e venderiam.
Helena, porém, compreende o que esta acontecendo: a perda é de marcagao, nao realizada, e
ela nao pretende vender. Mais ainda, ela reconhece a oportunidade — as taxas reais ofertadas
nos novos IPCA+ estdo excepcionalmente altas.

Em vez de vender, Helena direciona seus aportes do segundo e terceiro ano integralmente para
IPCA+ longos, travando taxas reais elevadas que raramente se véem. Ela age
contraciclicamente, comprando justamente quando o pessimismo domina. Ao final do terceiro
ano, embora a marcacgao ainda mostre perdas, Helena acumulou uma posicéo relevante a taxas
reais atraentes, que renderdo por décadas. Sua serenidade, fundada na compreensao técnica,
transformou uma tempestade em oportunidade.

A licao dos anos 2 e 3

Quem entende que a marcagao negativa € ruido para o investidor de longo prazo ndo apenas
evita o erro de vender no panico, mas consegue enxergar a oportunidade de comprar a taxas
elevadas. O conhecimento técnico é o que separa o investidor que sofre nas crises daquele
que as aproveita.

37.3 Anos 4 a 6 — A recuperagao

A partir do quarto ano, a tenséo fiscal cede e o Banco Central inicia um ciclo de corte de juros.
As taxas caem, e os titulos longos de Helena — inclusive os que ela comprou a taxas altas
durante a crise — valorizam-se expressivamente. A marcagio, antes negativa, torna-se
fortemente positiva. Helena observa, com satisfagao, o ganho de capital surgir nos titulos que
ela teve a disciplina de manter e ampliar.
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Neste periodo, Helena enfrenta uma nova tentacao: realizar os ganhos de marcagéao vendendo
os titulos valorizados. Ela pondera. Como seu objetivo € de longo prazo e as taxas reais ainda
sdo razoaveis, decide manter a maior parte, vendendo apenas uma pequena fragdo para
rebalancear a carteira, que havia ficado pesada demais em IPCA+ longo apds a valorizagéo.
Esse rebalanceamento disciplinado realiza parte do ganho e devolve a carteira ao equilibrio
planejado, sem abandonar a estratégia de longo prazo.

37.4 Anos 7 e 8 — Consolidacao e diversificagao

Com a carteira ja robusta, Helena, agora com 45 anos, refina sua estratégia. Ela diversifica um
pouco mais, adicionando Tesouro Prefixado de prazo médio para equilibrar a exposicao
puramente indexada a inflagdo, e mantém a reserva de emergéncia sempre atualizada em
Tesouro Selic. A duration da carteira € monitorada e mantida em nivel coerente com seu
horizonte, ainda longo, mas ja ndo tao distante quanto no inicio.

Helena também passa a usar o médulo Cenarios com mais frequéncia, simulando o impacto de
eventuais choques de juros sobre sua carteira ja consideravel. Esse acompanhamento Ihe da
conforto: ela sabe, em reais, quanto sua carteira oscilaria em cenarios adversos, e confirma que
0 risco permanece dentro de sua tolerancia. A gestdo, antes intuitiva, tornou-se quantitativa e
consciente.

37.5 Anos 9 e 10 — A maturidade da carteira

Ao chegar ao décimo ano, a carteira de Helena multiplicou-se varias vezes em relagdo ao ponto
de partida, fruto dos aportes regulares, da capitalizacdo composta, da protecao inflacionaria e
das decisdes disciplinadas tomadas ao longo do caminho — especialmente a coragem de
comprar na crise e a serenidade de ndo vender no panico. Helena tem agora 48 anos € uma
base sélida para os quase vinte anos que a separam da aposentadoria.

Olhando para tras, Helena reconhece que o fator decisivo nao foi acertar previsbes — ela nao
previu a crise fiscal nem o ciclo de cortes —, mas sim a disciplina de seguir principios solidos:
alinhar prazos a objetivos, diversificar, manter aportes regulares, agir contraciclicamente e jamais
confundir marcacao com perda. A ferramenta a apoiou em cada etapa, fornecendo os nimeros;
a sabedoria de interpreta-los corretamente foi 0 que construiu o patrimdnio. Essa é a esséncia
do que este livro buscou transmitir.

Tabela 139 — Anos 9 e 10 — A maturidade da carteira

Periodo Cenario Decisao-chave de Helena

Ano 1 Juros intermediarios Comecar com disciplina, sem timing
Anos 2-3 Crise fiscal, juros altos Nao vender; comprar a taxas altas
Anos 4-6 Cortes de juros Manter; rebalancear parcialmente
Anos 7-8 Estabilizacéo Diversificar; monitorar risco

Anos 9-10 Maturidade Colher os frutos da disciplina
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Capitulo 38 — Tabelas de Referéncia Rapida

Este capitulo reune tabelas de referéncia que sintetizam, em formato consultavel, as principais
relacbes e parametros desenvolvidos ao longo do livro. Sdo ferramentas de apoio a deciséo,

pensadas para consulta recorrente.

38.1 Escolha de titulo por objetivo

Tabela 140 — Escolha de titulo por objetivo

Objetivo Titulo recomendado

Reserva de emergéncia

Meta nominal de médio
prazo

Protecéo inflacionaria /
longo prazo

Renda periédica

Caixa estratégico

Tesouro Selic

Tesouro Prefixado

Tesouro IPCA+

IPCA+ com juros

semestrais

Tesouro Selic

38.2 Tabela regressiva de imposto de renda

Tabela 141 — Tabela regressiva de imposto de renda
Aliquota de IR

Prazo da aplicagao
Até 180 dias

De 181 a 360 dias
De 361 a 720 dias
Acima de 720 dias

38.3 Impacto de choques de juros por duration

22,5%
20,0%
17,5%
15,0%

Liquidez e baixa volatilidade

Taxa nominal travada
Garante ganho real
Fluxo de cupons

Liquidez para oportunidades

O ganho (n&o o principal)
O ganho
O ganho
O ganho

Variacao percentual aproximada do preco para diferentes durations modificadas e choques de
taxa (multiplicagao direta de duration por choque):

Tabela 142 — Impacto de choques de juros por duration
Choque +1%

Duration modificada
2

3

5

7

10

-2,0%
-3,0%
-5,0%
-7,0%

-10,0%

Choque +2% Choque -1%

-4,0%
-6,0%
-10,0%
-14,0%
-20,0%
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38.4 Estratégias de curva e quando usa-las

Tabela 143 — Estratégias de curva e quando usa-las

Bullet Prazo unico proximo ao
objetivo

Barbell Curtos + longos

Ladder Vencimentos escalonados

Alongamento Aumentar duration

Encurtamento Reduzir duration

Objetivo com data definida

Buscar convexidade e liquidez
Diluir risco e gerar fluxo regular
Expectativa de queda de juros

Expectativa de alta de juros

38.5 Cenarios macroeconémicos e posicionamento

Tabela 144 — Cenarios macroeconOmicos e posicionamento

Cenario Titulos favorecidos

Juros vao cair Prefixados e IPCA+ longos

Juros vao subir Tesouro Selic, prazos
curtos

Inflacdo em alta Tesouro IPCA+

Crise fiscal Caixa + compra seletiva

Incerteza elevada Mix diversificado

38.6 Fatores que afetam a duration

Tabela 145 — Fatores que afetam a duration

Posicionamento

Alongar a carteira

Encurtar a carteira

Reforcar protegao real

Manter posi¢cdes; aproveitar taxas
altas

Ladder, evitar apostas radicais

Fator Se aumenta... Efeito na duration

Prazo de vencimento 1
Taxa de cupom 1
Nivel de juros (yield) 1

Aumenta
Diminui

Diminui levemente

38.7 Glossario-relampago dos indicadores do sistema

Tabela 146 — Glossario-relampago dos indicadores do sistema

Onde encontrar

Patrimdnio a mercado Valor atual da carteira Dashboard

Rentabilidade Ganho/perda de marcagao Dashboard / Carteira
Duration da carteira Sensibilidade a juros Dashboard / Duration & Risco
IR estimado Imposto sobre os ganhos Dashboard / Impostos

Estas tabelas condensam o essencial do livro em referéncias de consulta rapida. Recomenda-
se retornar a elas sempre que uma decisédo concreta se apresentar — na escolha de um titulo,

na avaliacdo de um resgate, no ajuste da carteira a um
Tesouro Direto Pro, detalhado no Apéndice D, elas tran
acao pratica e disciplinada.
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Capitulo 39 — A Matematica do Planejamento Financeiro

Este capitulo desenvolve, com tabelas de projecao detalhadas, a matematica que sustenta o
planejamento financeiro de longo prazo com titulos publicos. As projecdes a seguir permitem ao
investidor visualizar concretamente o efeito dos aportes regulares, do tempo e da taxa de juros
sobre o patrimbnio acumulado — e planejar seus objetivos com base em numeros, ndo em
estimativas vagas.

39.1 O crescimento de um aporte unico

Comecemos pelo caso mais simples: um aporte Unico que cresce ao longo do tempo. A tabela
mostra o montante acumulado por um aporte de R$ 10.000,00 a diferentes taxas reais e prazos,
evidenciando o poder dos juros compostos no longo prazo.

Tabela 147 — O crescimento de um aporte Unico

oo Agean  Awaa  Athas

5 anos R$ 12.167 R$ 13.382 R$ 14.693
10 anos R$ 14.802 R$ 17.908 R$ 21.589
20 anos R$ 21.911 R$ 32.071 R$ 46.610
30 anos R$ 32.434 R$ 57.435 R$ 100.627

Observe como a diferenca entre as taxas se amplia com o tempo. Em cinco anos, a diferenca
entre 4% e 8% € modesta; em trinta anos, o montante a 8% é mais de trés vezes o montante a
4%. Esse é o efeito exponencial dos juros compostos: pequenas diferengas de taxa, sustentadas
por longos periodos, produzem diferengas enormes no resultado final. A licao pratica € dupla:
buscar taxas reais mais altas vale muito a pena no longo prazo, e comecar cedo € decisivo.

39.2 O poder dos aportes regulares

A maioria dos investidores n&o dispée de um grande aporte unico, mas pode aportar
regularmente. A tabela mostra o patrimonio acumulado por aportes mensais de R$ 1.000,00, a
uma taxa real de 6% ao ano, ao longo de diferentes prazos. O resultado € a soma de cada aporte
capitalizado pelo tempo que permaneceu aplicado.

Tabela 148 — O poder dos aportes regulares

Prazo Total aportado Patrimoénio acumulado m

5 anos R$ 60.000 R$ 69.770 R$ 9.770
10 anos R$ 120.000 R$ 163.879 R$ 43.879
20 anos R$ 240.000 R$ 462.041 R$ 222.041
30 anos R$ 360.000 R$ 1.004.515 R$ 644.515

O quadro é revelador. Em trinta anos, aportes mensais de R$ 1.000,00 — um total de
R$ 360.000,00 efetivamente aportados — transformam-se em mais de um milhdo de reais, dos
quais quase R$ 645.000,00 sao ganho. O ganho supera o valor aportado, invertendo a proporgao
que se via nos prazos curtos. Esse cruzamento, em que 0s juros passam a contribuir mais que
os aportes, € o0 momento em que o patrimdnio passa a trabalhar por vocé mais do que vocé
trabalha por ele — o objetivo de todo investidor de longo prazo.
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39.3 O custo de adiar o inicio

Uma das demonstragdes mais poderosas do planejamento é o custo de adiar. A tabela compara
dois investidores que aportam R$ 1.000,00 mensais a 6% reais, mas comegam em momentos
diferentes, ambos parando aos 60 anos.

Tabela 149 — O custo de adiar o inicio

Idade de inicio Anos de aporte Total aportado Patriménio aos 60

25 anos 35 anos R$ 420.000 R$ 1.434.000
30 anos 30 anos R$ 360.000 R$ 1.004.500
35 anos 25 anos R$ 300.000 R$ 692.000
40 anos 20 anos R$ 240.000 R$ 462.000

Quem comecga aos 25 acumula mais que o triplo de quem comega aos 40, embora tenha
aportado menos que o dobro em valor. Os cinco anos entre comecar aos 25 e aos 30
representam, sozinhos, mais de R$ 400.000,00 de diferenca no patriménio final. Essa é a
quantificagdo mais eloquente de um principio simples: o ativo mais valioso do investidor de longo
prazo é o tempo, e ele ndo se recupera. Adiar o inicio € o erro mais caro — e mais silencioso —
do planejamento financeiro.

A assimetria do tempo

Cada ano de adiamento nao custa apenas um ano de aportes; custa o crescimento composto
que aquele ano teria gerado ao longo de todo o restante do horizonte. Por isso, comegar —
ainda que com valores modestos — € quase sempre mais importante do que esperar para
comecar com valores maiores no futuro.

39.4 Planejando a renda na aposentadoria

Na outra ponta do planejamento esta a conversao do patriménio em renda. A tabela mostra a
renda real mensal que diferentes patrimbénios podem gerar, supondo um consumo apenas dos
rendimentos reais (preservando o principal), a uma taxa real de 5% ao ano.

Tabela 150 — Planejando a renda na aposentadoria

Renda real anual (5%) Renda real mensal aprox.

R$ 500.000 R$ 25.000 R$ 2.083
R$ 1.000.000 R$ 50.000 R$ 4.167
R$ 1.500.000 R$ 75.000 R$ 6.250
R$ 2.000.000 R$ 100.000 R$ 8.333

Essa tabela permite ao investidor estabelecer uma meta concreta: se deseja uma renda real de
R$ 6.250,00 mensais preservando o principal, precisa acumular cerca de R$ 1.500.000,00 em
titulos a 5% reais. Conhecendo a meta de patriménio, e usando as tabelas de aportes das secbes
anteriores, ele pode calcular quanto e por quanto tempo precisa aportar para alcanga-la. O
planejamento financeiro fecha, assim, um ciclo completo: da meta de renda a meta de
patrimdnio, e desta ao plano de aportes — tudo quantificavel e monitoravel.

39.5 Integrando as proje¢coes no Tesouro Direto Pro

As projecdes deste capitulo sdo estimativas baseadas em taxas constantes; na realidade, as
taxas oscilam ao longo do tempo. O valor das tabelas esta em fornecer ordens de grandeza e
em demonstrar os principios — o poder dos juros compostos, a importancia do tempo, a relagéo

208



entre patriménio e renda. Para acompanhar a realidade da carteira, com suas taxas efetivas e
oscilagoes, o investidor recorre ao Tesouro Direto Pro, que registra as posi¢des reais, calcula a
rentabilidade efetiva e projeta valores na Calculadora de Rentabilidade.

A combinacio é poderosa: as projecbes matematicas estabelecem as metas e os planos; o
sistema acompanha a execuc¢ao real e mede os desvios. Quando a realidade diverge do plano
— por taxas menores que as projetadas, por exemplo —, o investidor percebe a tempo e ajusta
0s aportes ou as expectativas. Esse didlogo continuo entre o plano e a realidade, sustentado por
numeros de ambos os lados, é a marca do planejamento financeiro maduro e disciplinado que
este livro buscou ensinar.
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Capitulo 40 — Dicionario Comentado do Mercado de Renda
Fixa

Este capitulo reune, em ordem tematica, os termos, siglas e expressbdes que o investidor de
titulos publicos encontra com frequéncia em relatérios, noticias e na prépria plataforma do
Tesouro Direto. Diferentemente do glossario sucinto do Apéndice A, aqui cada termo recebe uma
explicagdo comentada, situando-o no contexto pratico do investimento. E um capitulo de
consulta, pensado para dirimir davidas terminoldgicas a medida que surgem.

40.1 Termos de precificagao e rentabilidade

Valor de face (valor nominal)

E o valor que o titulo pagara no vencimento. Nos titulos do Tesouro, costuma ser padronizado
(por exemplo, R$ 1.000,00 para alguns titulos). Todo o célculo de preco parte do valor de face
descontado a valor presente. Compreender que o prego pago hoje é sempre uma fragéo
descontada (ou, em casos de agio, um multiplo) do valor de face é fundamental para entender a
l6gica de rentabilidade.

Prec¢o unitario (PU)

E o preco de uma unidade do titulo em determinado momento. O PU oscila diariamente conforme
as taxas de mercado: sobe quando as taxas caem e cai quando as taxas sobem. No Tesouro
Direto, é possivel comprar fragdes de um titulo, de modo que o investidor ndo precisa adquirir
uma unidade inteira. O PU é a base do calculo da marcacdo a mercado e do valor da posicao.

Yield (taxa de retorno)

E a taxa de retorno embutida no preco do titulo — a taxa que iguala o valor presente dos fluxos
futuros ao prego atual. Quando se diz que um titulo esta pagando 12%, refere-se ao seu yield.
O yield de mercado varia continuamente; o yield travado na compra é a rentabilidade que o
investidor obtera se mantiver o titulo até o vencimento.

Agio e desagio

Um titulo negocia com agio quando seu prego supera o valor de face, e com desagio quando
fica abaixo dele. Para titulos com cupom, ha agio quando a taxa de mercado ¢ inferior ao cupom,
e desagio quando é superior. Para titulos sem cupom, o precgo é sempre inferior ao valor de face

(desagio natural), refletindo o desconto pelo tempo. Esses conceitos ajudam a interpretar por
que um titulo custa mais ou menos que seu valor nominal.

40.2 Termos de risco e sensibilidade

Marcagao a mercado

E a atualizacao diaria do valor do titulo conforme o preco pelo qual poderia ser vendido hoje. E
a fonte da volatilidade aparente dos titulos prefixados e IPCA+. Para quem mantém o titulo até
0 vencimento, a marcagao € irrelevante; para quem pode vender antes, ela determina o
resultado. Distinguir marcacao (n&o realizada) de resultado efetivo (realizado na venda) é uma
das compreensdes mais importantes do investidor de renda fixa.

Duration

E a medida da sensibilidade do preco do titulo a variagdes nas taxas de juros, expressa em anos.
A duration de Macaulay € o prazo médio ponderado dos fluxos; a duration modificada traduz
essa medida em sensibilidade percentual de prego. Quanto maior a duration, mais o prec¢o oscila
com as taxas. E a régua-mestra do risco de mercado em renda fixa.
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Convexidade

E a medida da curvatura da relagdo entre preco e taxa, que refina a estimativa fornecida pela
duration. A convexidade beneficia o detentor do titulo, ampliando ganhos em quedas de juros e
atenuando perdas em altas. Torna-se relevante em grandes movimentos de taxa e é um
diferencial valorizado entre titulos de mesma duration.

Volatilidade

E a medida da intensidade das oscilagdes do valor de um ativo, geralmente expressa pelo
desvio-padrao dos retornos. Em renda fixa, a volatilidade esta diretamente ligada a duration:
titulos de duration alta sdo mais volateis. A volatilidade é insumo do calculo do Value at Risk e
um indicador do desconforto que o investidor pode sentir ao acompanhar a marcagao de sua
carteira.

Value at Risk (VaR)

E uma medida que resume, em um Unico nimero, a perda maxima provavel de uma carteira com
determinada confianga e horizonte. Um VaR de R$ 5.000 a 95% em um més indica que, em 95%
dos meses, a perda nao deve ultrapassar esse valor. O VaR é util para dimensionar o risco, mas
tem limitacbes — nada diz sobre o tamanho da perda quando o limite € ultrapassado — e deve
ser complementado por testes de estresse.

40.3 Termos macroeconomicos

Taxa Selic

E a taxa basica de juros da economia brasileira, definida pelo Comité de Politica Monetaria.
Serve de referéncia para toda a estrutura de juros e remunera diretamente o Tesouro Selic. Suas
variagdes influenciam imediatamente os pregos de todos os titulos. Acompanhar as decisdes e
as expectativas em torno da Selic é parte essencial do acompanhamento de uma carteira de
renda fixa.

IPCA

E o indice de Precos ao Consumidor Amplo, o indicador oficial de inflagéo do Brasil e a referéncia
dos titulos Tesouro IPCA+. A corregao pelo IPCA garante que esses titulos preservem o poder
de compra, entregando um ganho real acima da inflagdo. E o indice que o investidor deve
observar para avaliar a rentabilidade real de suas aplicagdes.

Estrutura a termo da taxa de juros (curva de juros)

E a representagdo das taxas de juros para diferentes prazos em um dado momento. Sua forma
— ascendente, plana ou invertida — sintetiza as expectativas do mercado sobre a trajetoria
futura dos juros. A leitura da curva orienta as decisbes de prazo e as estratégias de
posicionamento (bullet, barbell, ladder) discutidas ao longo do livro.

Prémio de risco

E a remuneracéo adicional que o mercado exige para assumir um risco maior — seja o risco de
prazo (prémio por prazo), seja o risco de crédito ou o risco fiscal. Em momentos de incerteza, os
prémios de risco aumentam, elevando as taxas e derrubando os precos dos titulos,
especialmente os longos. Compreender os prémios de risco ajuda a interpretar por que as taxas
sobem em periodos de tensao.
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40.4 Termos operacionais e tributarios

Taxa de custodia

E a taxa cobrada pela guarda e administracéo dos titulos, geralmente expressa como percentual
anual sobre o valor investido. Embora baixa, incide ano apés ano e tem efeito cumulativo no
longo prazo. Ha isencgdes aplicaveis a determinados titulos e faixas de valor. O investidor deve
considerar a custodia ao calcular a rentabilidade liquida efetiva de suas aplicacdes.

Tabela regressiva de IR

E a estrutura de aliquotas do imposto de renda que diminui com o prazo da aplicagéo: 22,5% até
180 dias, caindo gradualmente até 15% acima de 720 dias. Incide apenas sobre o ganho, retido
na fonte. A tabela regressiva premia o investidor de longo prazo e deve ser considerada no
planejamento de resgates, evitando vender pouco antes de mudar para uma faixa de aliquota
menor.

Come-cotas

E a antecipagado periddica do imposto de renda que incide sobre fundos de investimento (ndo
sobre titulos publicos comprados diretamente). Por reduzir o capital que permanece
capitalizando, o come-cotas é uma desvantagem dos fundos frente ao investimento direto em
titulos, especialmente no longo prazo. Entender esse mecanismo ajuda a comparar
corretamente fundos de renda fixa com a compra direta de titulos.

Liquidez diaria (recompra)

E a garantia, oferecida pelo Tesouro, de recompra dos titulos a precos de mercado em qualquer
dia util. Essa facilidade confere ao Tesouro Direto uma liquidez que poucos investimentos de
renda fixa oferecem. E importante notar, contudo, que a recompra se da a preco de mercado —
ou seja, sujeita a marcagao —, de modo que liquidez diaria ndo significa auséncia de risco de
marcagao na venda antecipada.

40.5 Termos de estratégia e gestao

Imunizagao

E a técnica de proteger uma obrigac&o futura casando a duration da carteira com o horizonte da
obrigagdo. Quando os dois coincidem, os efeitos de variagdo de prego e de reinvestimento
tendem a se compensar diante de movimentos de juros, garantindo aproximadamente o valor
necessario na data. E a aplicagdo mais direta do conceito de duration & gestao de objetivos com
data definida.

Rebalanceamento

E o ato de retornar periodicamente a carteira aos pesos-alvo, vendendo o que se valorizou em
excesso e comprando o que ficou abaixo do alvo. Mantém o perfil de risco sob controle e imp&e
uma disciplina de comprar na baixa e vender na alta. O rebalanceamento por aporte — direcionar
NOVOS recursos para as classes abaixo do alvo — é a forma mais eficiente para o investidor
pessoa fisica, por evitar custos e tributacao.

Rolagem

E a pratica de vender um titulo préximo do vencimento e reinvestir em outro de prazo maior,
mantendo a exposic&o desejada a curva. Permite gerir ativamente a duration, mas implica custos
e tributagdo a cada operacdo. E uma técnica de gestdo ativa, distinta da estratégia de comprar
e manter até o vencimento.
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Market timing

E a tentativa de acertar os melhores momentos de comprar e vender, antecipando os
movimentos do mercado. A experiéncia mostra que acertar consistentemente o timing €&
extremamente dificil, mesmo para profissionais. Para a maioria dos investidores, a disciplina de
aportes regulares supera, no longo prazo, as tentativas de prever o mercado. Ajustes taticos sdo
legitimos, mas devem ser parcimoniosos € bem dimensionados quanto ao risco.

Este dicionario comentado encerra a parte de referéncia do livro. Recomenda-se retornar a ele
sempre que um termo gerar duvida, seja na leitura de relatérios, seja na operacao do préprio
sistema Tesouro Direto Pro. O dominio do vocabulario é parte do dominio do tema: quem
compreende os termos com precisdo pensa com mais clareza e decide com mais seguranga.
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Conclusao — Da Primeira Aplicagcao a Maestria

Chegamos ao fim de uma longa jornada. Partimos dos fundamentos do mercado de divida
publica e percorremos, passo a passo, a precificacdo dos titulos, a marcacdo a mercado, a
duration e a convexidade, a estrutura a termo da taxa de juros, as estratégias de posicionamento,
a gestdo quantitativa de risco e as aplicagbes praticas em carteiras orientadas a objetivos de
vida. Ao longo do caminho, conectamos cada conceito ao uso do sistema Tesouro Direto Pro,
transformando teoria em ferramenta e ferramenta em decisao.

O que aprendemos

Aprendemos que o prego de um titulo é o valor presente de seus fluxos futuros, e que a relagao
inversa entre prego e taxa € a origem de todo o risco e de toda a oportunidade na renda fixa.
Aprendemos que a marcag¢ao a mercado é ruido para quem mantém o titulo até o vencimento e
sinal para quem pode vender antes. Aprendemos que a duration mede e governa o risco de
juros, e que a convexidade o refina a favor do investidor. Aprendemos a ler a curva de juros, a
posicionar a carteira com estratégias bullet, barbell e ladder, e a dimensionar o risco com Value
at Risk e simulagdes.

Sobretudo, aprendemos que a técnica esta a servico de objetivos humanos concretos: a
seguranca de uma reserva de emergéncia, a realizagdo da compra de um imovel, a educacéo
dos filhos, a tranquilidade de uma aposentadoria digna, a liberdade da independéncia financeira.
Os titulos publicos sao instrumentos; os objetivos de vida s&o os fins. Toda a sofisticagao técnica
deste livro so faz sentido enquanto meio para alcancga-los.

Os principios que permanecem

Se houver algo a levar destas paginas, que sejam 0s principios permanentes, que sobreviverao
a qualquer mudanca de cenario ou de ferramenta: alinhe o prazo do titulo ao seu objetivo;
diversifique entre indexadores e prazos; respeite o seu perfil de risco e dimensione a duration
conforme ele; mantenha a disciplina dos aportes regulares e das revisdes periédicas; aproveite
as menores aliquotas tributarias mantendo aplicagdes de longo prazo; aja contraciclicamente,
comprando quando o pessimismo domina; e, acima de tudo, jamais confunda a volatilidade de
marcagao com perda efetiva para quem mantém o titulo até o vencimento.

A serenidade como conquista

O maior fruto do conhecimento técnico nao é a capacidade de prever o0 mercado — ninguém
a tem —, mas a serenidade de nao precisar prevé-lo. Quem compreende que a marcacao é
ruido, que a taxa contratada se realiza no vencimento e que o tempo é seu aliado, atravessa
as turbuléncias sem panico e aproveita as oportunidades sem euforia. Essa serenidade é a
verdadeira maestria.

O préximo passo é seu

Um livro pode transmitir conhecimento, mas nao pode investir por vocé. O proximo passo — abrir
a plataforma, fazer o primeiro aporte, registrar a primeira posicdo no Tesouro Direto Pro,
acompanhar a primeira revisao mensal — é seu, e somente seu. Comece, ainda que com valores
modestos; a regularidade e o tempo fardo o resto. Cada aporte € um voto de confianga no seu
futuro, e cada decisdo fundamentada é um passo na construgdo de uma vida financeira sélida e
livre.

Que este livro tenha lhe dado ndo apenas técnicas, mas confianga; ndo apenas férmulas, mas
discernimento; ndo apenas informagao, mas a serenidade de quem compreende o que faz. Da
primeira aplicacao a gestao quantitativa de carteiras, o caminho esta tragcado. Percorré-lo, com
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método, disciplina e paciéncia, é a tarefa — e a recompensa — de uma vida financeira inteira.
Bons investimentos.
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Apéndice A — Glossario Completo de Renda Fixa

Este glossario reline os principais termos utilizados ao longo do livro e no mercado de titulos
publicos, em ordem alfabética, para consulta rapida.

Tabela 151 — Glossario Completo de Renda Fixa

Termo Definicao

Agio / Desagio Valor pago acima (agio) ou abaixo (desagio) do valor de referéncia de
um titulo.

Amortizacao Devolucéao parcial ou total do principal investido.

ANBIMA Associagao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de

Capitais, responsavel por diversas referéncias de mercado e
divulgagao de precos indicativos.

Arbitragem Operacao que busca lucro sem risco explorando diferencas de precos
entre ativos equivalentes.

Ativo livre de risco Ativo utilizado como referéncia minima de risco de crédito. No Brasil,
os titulos publicos federais sao geralmente considerados ativos livres
de risco doméstico.

Base 252 Convengao de contagem de dias uteis utilizada na maior parte do
mercado financeiro brasileiro.

Basis Point (bp) Unidade equivalente a 0,01 ponto percentual. Um aumento de 100 bps
corresponde a 1 ponto percentual.

Break-even de Taxa de inflacao implicita na diferenga entre as taxas de um titulo

inflacao prefixado e de um titulo indexado ao IPCA de prazo semelhante.

Carteira Bullet Estratégia em que os vencimentos dos titulos se concentram em uma

mesma data ou periodo.

Carteira Barbell Estratégia que combina titulos de curto e longo prazo, evitando
vencimentos intermediarios.

CDI Certificado de Deposito Interfinanceiro. Taxa de referéncia dos
empréstimos entre bancos.

Convexidade Medida da curvatura da relagado entre prego e taxa de juros; corrige a
estimativa da duration para grandes variacdes.

Copom Comité de Politica Monetaria do Banco Central responsavel por definir
a meta da taxa Selic.

Correcao monetaria Atualizacao de valores para compensar a perda de poder de compra
causada pela inflagao.

Cupom Pagamento periédico de juros feito por alguns titulos, normalmente
semestral.
Curva de juros Representacao grafica das taxas de juros para diferentes

vencimentos.

Curva invertida Situagdo em que titulos de curto prazo apresentam taxas superiores
as dos titulos longos.

217



Termo Definigao

Curva normal

Curva plana
Custdodia
Debénture

Dealer

Desconto de fluxo de
caixa

Diversificacao
Duration

Duration de Macaulay
Duration modificada
Estrutura a termo

Fluxo de caixa

descontado

Fundo de penséo
Ganho de carrego
(Carry)

Ganho de capital
Hedge

Hiperinflagdo
IGP-M
Imunizagao
indice de precos

Inflagdo implicita

IPCA

Situacao em que titulos longos apresentam taxas superiores as dos
titulos curtos.

Situacao em que as taxas sdo semelhantes em diferentes prazos.
Servico de guarda e registro dos titulos.
Titulo de divida emitido por empresas privadas.

Instituicao financeira credenciada pelo Tesouro Nacional para atuar
nos leildes de titulos publicos.

Processo de trazer valores futuros para o valor presente utilizando
uma taxa de desconto.

Estratégia de distribuicdo dos investimentos entre diferentes ativos
para reduzir riscos.

Medida do prazo econémico e da sensibilidade de um titulo as
variagdes das taxas de juros.

Prazo médio ponderado de recebimento dos fluxos de caixa de um
titulo, ponderado pelos valores presentes.

Medida direta da sensibilidade percentual do preco a variacbes na
taxa de juros.

Relacao entre as taxas de juros e os diferentes prazos de vencimento;
a curva de juros.

Método de precificacao que soma os valores presentes de todos os
pagamentos futuros de um titulo.

Investidor institucional voltado a gestao de recursos previdenciarios
de longo prazo.

Rentabilidade obtida pela simples passagem do tempo e acumulag&o
dos juros contratados.

Lucro obtido pela valorizagao do pre¢o de um ativo.
Estratégia destinada a reduzir ou neutralizar riscos financeiros.

Processo inflacionario extremamente elevado que provoca rapida
perda de valor da moeda.

indice Geral de Precos do Mercado, calculado pela Fundacédo Getulio
Vargas.

Estratégia de gestdo de carteiras baseada na duration para proteger
investimentos contra oscilagbes das taxas de juros.

Indicador que mede a evolugéo dos pregos de uma cesta de bens e
Servicos.

Expectativa de inflagdo embutida nos pregos dos titulos de mercado.

indice de Precos ao Consumidor Amplo, medida oficial de inflagéo
usada para corrigir os titulos indexados.

218



Termo Definigao

LFT
Liquidez
LTN

Marcacdo a mercado

Mercado primario

Mercado secundario

Monte Carlo

NTN-B

NTN-B Principal
NTN-F
Prefixado

Pos-fixado

Poder de compra

Preco sujo

Preco limpo

Prémio por prazo
Recompra
Renda fixa

Risco
comportamental
Risco de crédito

Risco de inflagao

Risco de liquidez

Risco de mercado

Letra Financeira do Tesouro. Nome técnico do Tesouro Selic.
Facilidade de converter um ativo em dinheiro sem perdas relevantes.

Letra do Tesouro Nacional. Nome técnico do Tesouro Prefixado sem
cupons.

Atualizacao diaria do valor de um titulo para refletir o preco pelo qual
poderia ser vendido.

Ambiente em que os titulos sdo emitidos pela primeira vez pelo
Tesouro.

Ambiente em que titulos ja emitidos sdo negociados entre
investidores.

Método estatistico baseado em simulagdes aleatérias utilizado para
estimar riscos e distribuicdes de resultados.

Nome técnico do Tesouro IPCA+ com Juros Semestrais.

Nome técnico do Tesouro IPCA+ sem cupons.

Nome técnico do Tesouro Prefixado com Juros Semestrais.

Titulo cuja taxa de juros é conhecida e fixada no momento da compra.

Titulo cuja remuneragdo acompanha um indexador variavel, como a
taxa Selic.

Quantidade de bens e servicos que determinado valor monetario
permite adquirir.

Preco do titulo incluindo juros acumulados desde o ultimo pagamento
de cupom.

Preco do titulo sem considerar os juros acumulados.

Remuneragado adicional exigida pelo mercado para emprestar por
prazos mais longos.

Compromisso do Tesouro de adquirir de volta os titulos pelo preco de
mercado, garantindo liquidez.

Classe de investimentos cujos critérios de remuneragdo séao
conhecidos previamente.

Risco decorrente de decisdbes emocionais do investidor.

Possibilidade de o emissor n&o honrar integralmente suas obrigacdes
financeiras.

Possibilidade de a inflagdo corroer a rentabilidade real do
investimento.

Possibilidade de dificuldade de converter um ativo em dinheiro.

Possibilidade de perda decorrente da variagdo dos precos dos ativos.
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Termo Definigao

Risco de Perda potencial associada a escolha de uma alternativa menos
oportunidade rentavel.

Risco de Incerteza quanto a taxa de reaplicacdo dos fluxos intermediarios
reinvestimento recebidos.

Risco fiscal Risco associado a deterioracao das contas publicas e seus impactos

sobre os juros.
Risco politico Risco associado a mudangas institucionais, regulatérias ou eleitorais.

Selic Sistema Especial de Liquidacdo e Custédia e, por extensao, taxa
basica de juros da economia.

Selic efetiva Taxa observada nas operagdes compromissadas lastreadas em
titulos publicos.

Spread Adicional sobre um indexador de referéncia; por exemplo, o
componente real de um IPCA+.

Spread de Diferenca entre os precos de compra e venda de um titulo.

negociagao

Stress Test Simulacdo de cenarios extremos para avaliar a robustez de uma
carteira.

Taxa bruta Rentabilidade antes da incidéncia de impostos e custos.

Taxa liquida Rentabilidade efetivamente recebida apds impostos e custos.

Taxa nominal Taxa observada em termos monetarios, sem descontar a inflagao.

Taxa real Ganho acima da inflacao; componente que aumenta o poder de
compra.

Tesouro Direto Programa que permite a investidores pessoa fisica adquirir titulos
publicos federais.

Tesouro Educa+ Titulo voltado a formacao de recursos para despesas educacionais
futuras.

Tesouro IPCA+ Titulo indexado ao IPCA acrescido de uma taxa real.

Tesouro Prefixado Titulo que paga uma taxa nominal conhecida no momento da compra.

Tesouro RendA+ Titulo voltado a formacao de renda complementar para aposentadoria.

Tesouro Reserva Titulo criado para reserva de emergéncia e liquidez ampliada.

Tesouro Selic Titulo pés-fixado indexado a taxa Selic.

Value at Risk (VaR) Perda méaxima esperada, com dado nivel de confianga, em um
horizonte de tempo.

Valor de face Valor que o titulo paga no vencimento, tradicionalmente R$ 1.000,00.

Valor presente Valor atual de um fluxo financeiro futuro descontado por uma taxa de
juros.

Valor futuro Valor acumulado de um investimento apds determinado periodo.
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Termo Definigao

VNA (Valor Nominal Principal corrigido pela inflagdo utilizado nos titulos indexados ao
Atualizado) IPCA.

Yield Taxa de retorno implicita em um titulo para determinado preco de
mercado.

Yield to Maturity Taxa interna de retorno que iguala o pre¢co de um titulo & soma dos
(YTM) valores presentes de seus fluxos futuros.
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Apéndice B — Férmulas Financeiras Utilizadas

Reunem-se aqui as principais féormulas empregadas no livro e implementadas no sistema
Tesouro Direto Pro, com breve descricao de cada uma.

Montante a juros compostos

M=Cx(1+i)"
Capitaliza um capital C a taxa i por n periodos.
Valor presente

VF

VP = ——
a+ o
Traz ao presente um valor futuro VF descontado a taxa i por n periodos.

Preco por fluxo de caixa descontado

P=)la C+Fty)t

Preco como soma dos valores presentes dos fluxos CF_t descontados ao yield y.
Duration de Macaulay

_X[txPV(CF)]

ERSIT=V(CRY
PV(CF,) = _CR
CF) = T

Prazo médio ponderado dos fluxos pelos seus valores presentes.
Duration modificada

D
(1 +y)

=-D* x Ay

*

AP
P

Sensibilidade percentual do precgo a variacbes da taxa.

Convexidade

CF, x t(t + 1)
(1 + y)t+2

- ()3

Curvatura da relagao prego-taxa.

Variacao de pre¢co com convexidade

AP 5
7z.D*xAy+1/2xCx(Ay)

Estimativa de variacédo de preco incorporando duration e convexidade.
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Value at Risk paramétrico
VaR, =pu-2z, %o
Perda no percentil a, fungdo da média y, do desvio-padrao o e do fator z_a.

Imposto de renda regressivo

Aliquota aplicada sobre o ganho conforme o niumero de dias de aplicagéao:

Aliquota

Tabela 152 — Imposto de renda regressivo

<180 22,5%
181 a 360 20,0%
361 a720 17,5%
> 720 15,0%
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Apéndice C — Resolugcao Comentada de Exercicios

Os exercicios a seguir consolidam os principais conceitos do livro, com resolucdo comentada
passo a passo. Recomenda-se tentar resolvé-los antes de consultar a solugao.

Exercicio 1 — Preg¢o de um prefixado

Um Tesouro Prefixado tem valor de face de R$ 1.000,00, vencimento em trés anos e taxa de
mercado de 11% ao ano. Qual o prego justo hoje?

Resolugao: Aplicando o valor presente, P = 1.000 / (1,11)® = 1.000 / 1,367631 = R$ 731,19.
Esse € o preco que, capitalizado a 11% por trés anos, retorna o valor de face. Quanto maior a
taxa, menor seria o prego.

Exercicio 2 — Duration modificada

Um titulo sem cupom tem duration de Macaulay de 5 anos e yield de 10%. Qual a duration
modificada e a variagao estimada de preco para uma alta de 1% na taxa?

Resolugao: A duration modificada € D* = 5/ (1,10) = 4,545. A variacao de pre¢o estimada é
AP/P = -4,545 x 0,01 = -0,04545, ou seja, uma queda aproximada de 4,55% no preco diante da
alta de 1% na taxa.

Exercicio 3 — Corregao pela convexidade

Para o mesmo titulo, suponha convexidade de 30. Refaga a estimativa de variagado de preco
incluindo o termo de convexidade.

Resolugédo: AP/P = -4,545 x 0,01 + 2 x 30 x (0,01)? = -0,04545 + 0,0015 = -0,04395, isto é,
uma queda de cerca de 4,40%. A convexidade atenuou a perda estimada pela duration isolada,
de 4,55% para 4,40%.

Exercicio 4 — Imposto de renda

Um investidor apurou ganho de R$ 5.000,00 ao resgatar um titulo apés 400 dias. Qual o imposto
devido e o ganho liquido?

Resolugao: Para 400 dias (faixa de 361 a 720 dias), a aliquota é 17,5%. O imposto &€ 5.000 x
0,175 = R$ 875,00. O ganho liquido é 5.000 - 875 = R$ 4.125,00. Se o investidor tivesse
aguardado mais de 720 dias, a aliquota cairia para 15%, reduzindo o imposto para R$ 750,00.
Exercicio 5 — Duration de carteira

Uma carteira tem 50% em um titulo de duration 2 e 50% em outro de duration 6, ambos medidos
em valor de mercado. Qual a duration da carteira?

Resolugao: A duration da carteira € a média ponderada: 0,50 x 2+ 0,50 x 6 =1+ 3 =4 anos. A
carteira comporta-se, em sensibilidade a juros, como um unico titulo de duration 4.
Exercicio 6 — Rentabilidade real

Um Tesouro IPCA+ paga IPCA + 6%. Se a inflacao do periodo foi de 4,5%, qual a rentabilidade
total aproximada?

Resolugao: A rentabilidade total é o produto composto dos fatores: (1,045) x (1,06) - 1 =1,1077
-1=0,1077, ou aproximadamente 10,77%. A parcela do IPCA (4,5%) repbe a inflagao; o ganho
real efetivo é dado pela taxa contratada de 6%.
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Exercicio 7 — Juros compostos no longo prazo

Quanto rendera um capital de R$ 50.000,00 aplicado a 7% reais ao ano, em regime composto,
ao final de 20 anos?

Resolugdo: O montante ¢ M = 50.000 x (1,07)*. Como (1,07)®° = 3,8697, temos M =
R$ 193.484,00. O ganho real é de cerca de R$ 143.484,00 — quase o triplo do capital aplicado
—, evidéncia do poder dos juros compostos em horizontes longos, exatamente o tipo de projecao
que sustenta o planejamento de aposentadoria.

Exercicio 8 — Taxas equivalentes

Uma taxa de 12,68% ao ano corresponde a qual taxa mensal equivalente, em regime composto?

Resolugdo: Buscamos i tal que (1 +i)'? = 1,1268. Logo, 1 +i = 1,1268"'2 = 1,01, ou seja, i =
1,0% ao més. Isso confirma que 1% ao més equivale a aproximadamente 12,68% ao ano (e ndo
a 12%), pela capitalizacdo composta dos juros més a més.

Exercicio 9 — Precgo de titulo com cupom

Um titulo de face R$ 1.000,00 paga cupom anual de R$ 80,00 por dois anos e devolve o principal
no segundo ano. A taxa de mercado de 8% ao ano, qual o preco?

Resolug¢ao: VP do cupom do ano 1: 80/ 1,08 = 74,07. VP do fluxo do ano 2 (cupom + principal
= 1.080): 1.080 / (1,08)? = 925,93. Prego = 74,07 + 925,93 = R$ 1.000,00. Como a taxa de
mercado iguala o cupom (8%), o titulo negocia ao par, isto €, exatamente pelo valor de face.

Exercicio 10 — Agio e desagio
Para o titulo do exercicio 9, o que ocorre com o prego se a taxa de mercado subir para 10%?

Resolugao: VP do ano 1: 80/ 1,10 = 72,73. VP do ano 2: 1.080 / (1,10)? = 892,56. Preco =
R$ 965,29. Como a taxa de mercado (10%) supera o cupom (8%), o titulo passa a ser negociado
com desagio, abaixo do valor de face. Confirma-se a regra: taxa de mercado acima do cupom
implica desagio.

Exercicio 11 — Variacao de prec¢o por duration

Uma carteira de R$ 150.000,00 tem duration modificada de 4,5. Qual a variagdo estimada do
valor de mercado se as taxas subirem 0,75 ponto percentual?

Resolugao: AVM/VM = -4.5 x 0,0075 = -0,03375, ou —3,375%. Em reais: —0,03375 x 150.000
= —-R$ 5.062,50. A carteira perderia cerca de R$ 5.062,50 de valor de marcagao — perda que so
se realiza em caso de venda, e que é exatamente o que o médulo Cenarios do sistema calcula.

Exercicio 12 — VaR paramétrico

Uma carteira de R$ 100.000,00 tem retorno mensal esperado de 0,8% e volatilidade mensal de
3%. Calcule o VaR mensal a 95% (z = 1,65).

Resolugao: VaR(%) = 0,8% - 1,65 x 3% = 0,8% — 4,95% = -4,15%. Em reais: 4,15% x 100.000
= R$ 4.150,00. Interpreta-se: em 95% dos meses, a perda ndo deve ultrapassar cerca de
R$ 4.150,00; nos 5% restantes, pode ser maior.

Exercicio 13 — Capital para renda passiva

Quanto capital em IPCA+ pagando 5,5% reais ao ano é necessario para gerar uma renda real
perpétua aproximada de R$ 48.000,00 por ano?
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Resolugdo: Capital = Renda / taxa = 48.000 / 0,055 = R$ 872.727,00. Esse é o capital que,
rendendo 5,5% reais, gera a renda desejada sem consumir o principal. Taxas reais maiores
reduzem o capital necessario, dai o valor de travar IPCA+ em momentos de taxas reais elevadas.

Exercicio 14 — Taxa forward implicita

A taxa spot de 1 ano é 9% e a de 2 anos é 10%. Qual a taxa forward de 1 ano daqui a 1 ano?

Resolugao: (1,09)(1 +f)=(1,10). Entédo 1 +f=1,21/1,09=1,1101, logo f= 11,01%. O mercado
embute, implicitamente, a expectativa de que a taxa de 1 ano estara em torno de 11% daqui a
um ano.

Exercicio 15 — Comparacao liquida entre alternativas

Um titulo publico rende 11% ao ano e um CDB rende 12% ao ano, ambos pelo mesmo prazo de
2 anos e mesma tributagdo. Sobre R$ 10.000,00, qual a diferenca de montante bruto em 2 anos?

Resolugao: Titulo: 10.000 x (1,11)2 = R$ 12.321,00. CDB: 10.000 x (1,12)> = R$ 12.544,00.
Diferenga bruta: R$ 223,00 a favor do CDB. O investidor deve entdo avaliar se esse prémio
compensa o risco de crédito adicional e a eventual menor liquidez do CDB frente ao titulo publico.

Exercicio 16 — Efeito da tabela regressiva no tempo

Sobre um ganho de R$ 8.000,00, qual a economia de imposto entre resgatar com 180 dias versus
com mais de 720 dias?

Resolugdo: Com até 180 dias: 8.000 x 22,5% = R$ 1.800,00. Acima de 720 dias: 8.000 x 15%
= R$ 1.200,00. A economia é de R$ 600,00, ou 7,5 pontos percentuais sobre o ganho —
recompensa direta da permanéncia, premiada pela tabela regressiva.

Exercicio 17 — Duration de titulo sem cupom

Qual a duration de Macaulay de um titulo sem cupom com vencimento em 7 anos?

Resolugao: Em um titulo sem cupom ha um unico fluxo, no vencimento. A duration de Macaulay
iguala o prazo: 7 anos. Por isso, titulos sem cupom de prazo longo tém a maior sensibilidade
possivel a juros para um dado prazo — maxima duration.

Exercicio 18 — Rebalanceamento de carteira

Uma carteira-alvo prevé 40% em IPCA+ e 60% em Selic. Apds valorizagéo, o IPCA+ passou a
representar 50%. Sobre um total de R$ 200.000,00, quanto realocar para voltar ao alvo?

Resolugéo: Valor atual em IPCA+: 50% x 200.000 = R$ 100.000,00. Valor-alvo: 40% x 200.000
= R$ 80.000,00. E preciso vender R$ 20.000,00 de IPCA+ e aplicar em Selic, restaurando a
proporgao 40/60. O rebalanceamento disciplina a carteira e, na pratica, realiza ganhos do ativo
que subiu.

Exercicio 19 — Stress test de cenario fiscal

Uma carteira de R$ 250.000,00 com duration modificada de 5,5 enfrenta um cenario de estresse
com alta de 2,5 pontos nas taxas. Qual a perda estimada de marcag¢ao?

Resolugdo: AVM = -55 x 0,025 x 250.000 = -R$ 34.375,00, ou cerca de -13,75% do
patrimdnio. Antecipar esse numero permite ao investidor decidir, com serenidade, se tolera tal
volatilidade ou se deve reduzir a duration da carteira antes que o cenario se concretize.
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Exercicio 20 — Composicao de rentabilidade nominal

Um IPCA+ paga IPCA + 5,8%. Em um periodo de inflagao de 6,2%, qual a rentabilidade nominal
total aproximada?

Resoluc¢ao: Rentabilidade nominal = (1,062) x (1,058) - 1 = 1,1236 - 1 = 0,1236, ou cerca de
12,36%. A inflagéo elevada eleva a rentabilidade nominal, mas o ganho real permanece nos
5,8% contratados — exatamente a protecéo que o titulo oferece ao poder de compra.

Exercicio 21 — Precgo de prefixado de longo prazo

Calcule o prego de um Tesouro Prefixado de face R$ 1.000,00, vencimento em 8 anos, a taxa
de 13% ao ano.

Resolugdo: P = 1.000 / (1,13)%. Como (1,13)% = 2,6584, temos P = R$ 376,17. O prego baixo
reflete o longo prazo e a taxa elevada: paga-se hoje cerca de R$ 376 para receber R$ 1.000
daqui a oito anos, o que equivale a travar 13% ao ano por todo o periodo.

Exercicio 22 — Sensibilidade comparada por prazo

Dois titulos sem cupom, um de 3 anos e outro de 9 anos, ambos a 11%. Qual perde mais valor
com uma alta de 1 ponto na taxa?

Resolug¢ao: A duration modificada do de 3 anos é 3/1,11 = 2,70; a do de 9 anos € 9/1,11 = 8,11.
Com alta de 1 ponto, o de 3 anos cai = 2,70% e o de 9 anos = 8,11%. O titulo longo perde cerca
de trés vezes mais — ilustracao direta de como a duration cresce com o prazo.

Exercicio 23 — Ganho de capital em queda de juros

Um investidor comprou um titulo longo de duration modificada 8 por R$ 500,00. Se as taxas
cairem 1,5 ponto, qual o ganho aproximado de marcagao?

Resoluc¢ao: AP/P = -8 x (-0,015) = +0,12, ou +12%. O novo prec¢o aproximado & 500 x 1,12 =
R$ 560,00, um ganho de marcagao de R$ 60,00. Esse é o atrativo dos titulos longos em ciclos
de queda de juros: alta duration significa grande potencial de valorizagao.

Exercicio 24 — Inflagao implicita (breakeven)

Um prefixado de 5 anos paga 12,5% e um IPCA+ de 5 anos paga IPCA + 6,3%. Qual a inflagao
implicita?

Resolugao: Inflagao implicita = 12,5% - 6,3% = 6,2% ao ano. Se o investidor acredita que a
inflacdo média dos préximos 5 anos ficara acima de 6,2%, o IPCA+ tende a ser melhor; se
acredita em inflagao abaixo de 6,2%, o prefixado é preferivel.

Exercicio 25 — IR sobre cupom
Um cupom de R$ 300,00 é pago 200 dias apds a aplicagdo. Qual o imposto retido?

Resolug¢ao: Para 200 dias (faixa de 181 a 360 dias), a aliquota € 20%. O imposto é 300 x 0,20
=R$ 60,00, e o cupom liquido é R$ 240,00. Cupons pagos mais tarde sofrem aliquotas menores,
conforme a tabela regressiva aplicada a data de cada pagamento.

Exercicio 26 — Montante com aportes mensais

Estime, de forma simplificada, o montante de aportes de R$ 1.000,00 mensais por 12 meses a
1% ao més (juros compostos), considerando o valor ao final do 12° més.
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Resolucgao: Trata-se de uma série de pagamentos. O montante de uma série de 12 aportes de
R$ 1.000 a 1% ao més é 1.000 x [((1,01)' - 1)/ 0,01] = 1.000 x 12,6825 = R$ 12.682,50. Os
juros acrescentaram cerca de R$ 682,50 sobre os R$ 12.000 aportados.

Exercicio 27 — Duration de carteira de trés titulos

Carteira: R$ 25.000 em titulo de duration 1,5; R$ 50.000 em duration 4; R$ 25.000 em duration
9. Qual a duration da carteira?

Resolugao: Pesos: 25%, 50%, 25%. Duration = 0,25%1,5 + 0,50x4 + 0,25%9 = 0,375 + 2,0 +
2,25 = 4,625 anos. A carteira comporta-se como um titulo de duration = 4,63.
Exercicio 28 — VaR a 99%

Para uma carteira de R$ 250.000 com retorno mensal esperado de 1% e volatilidade de 2,8%,
calcule o VaR mensal a 99% (z = 2,33).

Resolucao: VaR(%) = 1% - 2,33 x 2,8% = 1% - 6,524% = -5,524%. Em reais: 5,524% x
250.000 = R$ 13.810,00. Em 99% dos meses, a perda ndo deve exceder cerca de R$ 13.810,00;
o nivel de confianga maior produz um VaR maior que o de 95%.

Exercicio 29 — Efeito da convexidade em grande choque

Titulo com duration modificada 7 e convexidade 70. Estime a variacdo de preco para uma alta
de 3 pontos, com e sem convexidade.

Resolugao: Sé duration: =7 x 0,03 = -21%. Com convexidade: =21% + %2 x 70 x (0,03)* = -21%
+ 3,15% = -17,85%. A convexidade reduz a perda estimada em mais de 3 pontos percentuais
— efeito relevante em choques grandes, que nao pode ser ignorado.

Exercicio 30 — Taxa real a partir da nominal

Um titulo nominal rende 11% e a inflagao foi de 5%. Qual a taxa real aproximada e a exata?

Resolugao: Aproximada: 11% - 5% = 6%. Exata: (1,11/1,05) = 1 = 1,0571 - 1 = 5,71%. A
aproximacao por subtragdo superestima levemente a taxa real; o calculo exato pelo quociente
dos fatores ¢é o correto.

Exercicio 31 — Quanto vender para rebalancear

Carteira de R$ 300.000 com alvo de 30% em prefixados. Atualmente ha R$ 120.000 em
prefixados. Quanto realocar?

Resolugédo: Alvo: 30% x 300.000 = R$ 90.000. Atual: R$ 120.000. Excesso: R$ 30.000 a serem
vendidos de prefixados e realocados em outras classes para retornar ao alvo de 30%.

Exercicio 32 — Prec¢o ao par, com agio e desagio

Um titulo paga cupom de 9% ao ano. Em quais condi¢des ele negocia ao par, com agio € com
desagio?

Resoluc¢ao: Negocia ao par quando a taxa de mercado € igual ao cupom (9%); com agio (acima
do par) quando a taxa de mercado é inferior a 9%; com desagio (abaixo do par) quando a taxa
de mercado é superior a 9%. A relacao € universal e decorre do desconto de fluxos.
Exercicio 33 — Horizonte e imunizagao

Um investidor precisa de recursos em 6 anos. Que duration de carteira o aproxima da
imunizacao?
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Resolugao: Para imunizar uma obrigagdo em 6 anos, monta-se uma carteira de duration =~ 6
anos. Assim, os efeitos de variagao de preco e de reinvestimento tendem a se compensar diante
de movimentos paralelos da curva, entregando aproximadamente o valor necessario na data.

Exercicio 34 — Capital para renda com taxas diferentes

Para uma renda real anual de R$ 36.000, quanto & necessario a 4% e a 6% reais?

Resolugado: A 4%: 36.000 / 0,04 = R$ 900.000. A 6%: 36.000 / 0,06 = R$ 600.000. Travar taxas
reais mais altas reduz substancialmente o capital necessario — uma diferenga de R$ 300.000
entre 4% e 6%.

Exercicio 35 — Comparando bullet e ladder

Conceitualmente, qual estratégia oferece mais liquidez periédica: um bullet de 6 anos ou uma
ladder de 2, 4 e 6 anos?

Resolugao: A ladder, pois um titulo vence a cada dois anos, liberando recursos periodicamente.
O bullet concentra todo o vencimento em 6 anos, sem liquidez intermediaria. A ladder troca a
taxa maxima de um unico ponto por previsibilidade e diluicdo do risco de reinvestimento.

Exercicio 36 — Impacto de choque em reais

Carteira de R$ 180.000, duration modificada 5,2. Qual o impacto de uma queda de 0,75 ponto
nas taxas?

Resolu¢ao: AVM/VM = -5,2 x (-0,0075) = +0,039, ou +3,9%. Em reais: +0,039 x 180.000 =
+R$ 7.020,00. A queda de juros valoriza a carteira — o ganho de marcacgao que beneficia quem
esta posicionado em titulos de duration elevada.

Exercicio 37 — TIR de titulo sem cupom

Paguei R$ 640,00 por um titulo de face R$ 1.000,00 com vencimento em 4 anos. Qual a TIR?
Resolugdo: TIR = (1.000/640)" - 1 = (1,5625)°?° - 1= 1,1180 - 1 = 11,80% ao ano. Mantendo
o titulo até o vencimento, essa é a rentabilidade efetiva garantida.

Exercicio 38 — Economia tributaria pela permanéncia

Sobre um ganho de R$ 12.000, qual a economia de IR entre resgatar com 300 dias e com mais
de 720 dias?

Resolugao: Com 300 dias (20%): 12.000 x 0,20 = R$ 2.400. Acima de 720 dias (15%): 12.000
x 0,15 = R$ 1.800. Economia de R$ 600 pela permanéncia — recompensa direta da tabela
regressiva.

Exercicio 39 — Forward de dois anos

Spot de 2 anos é 10% e de 3 anos € 10,5%. Qual a taxa forward de 1 ano daqui a 2 anos?

Resolugao: (1,10)%(1 +f) = (1,105)3. (1,105)%* = 1,3492; (1,10)> = 1,21. Entéo 1 + f = 1,3492/1,21
= 1,1150, logo f = 11,50%. O mercado embute expectativa de juros de 1 ano em torno de 11,5%
daqui a dois anos.

Exercicio 40 — Decisao integrada

Um investidor de 35 anos, horizonte de 25 anos para aposentadoria, com boa tolerancia a risco
e sem necessidade de renda. Qual a estrutura de carteira mais coerente?
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Resolugao: Predominancia de Tesouro IPCA+ longo sem cupom (protecdo inflacionaria,
capitalizagdo composta plena, tributagdo postergada), com uma reserva de emergéncia em
Tesouro Selic. A alta duration é apropriada ao longo horizonte; a auséncia de necessidade de
renda dispensa cupons; o foco em IPCA+ protege o poder de compra ao longo de 25 anos. A
medida que a aposentadoria se aproximar, reduz-se gradualmente a duration e migra-se para
IPCA+ com juros semestrais para gerar renda.

Exercicio 41 — Montante de aporte unico em 15 anos

Quanto rende R$ 20.000,00 a 7% reais ao ano por 15 anos?

Resolugdo: M = 20.000 x (1,07)"°. Como (1,07)" = 2,7590, M = R$ 55.180,00. O capital quase
triplica em 15 anos a 7% reais, ganho de cerca de R$ 35.180,00 acima do aporte inicial.
Exercicio 42 — Comparacgao de prazos de aporte

Aportes mensais de R$ 800 a 6% reais por 10 e por 20 anos: qual a diferenga aproximada de
patrimonio?

Resolugdo: Em 10 anos, o montante é cerca de R$ 131.000; em 20 anos, cerca de R$ 370.000.
Dobrar o prazo mais que dobra o patriménio (quase ftriplica), pois os primeiros aportes
capitalizam por muito mais tempo — efeito composto.

Exercicio 43 — Preco de IPCA+ em termos reais

Um IPCA+ tem taxa real de 6% e vencimento em 10 anos. Qual o fator de desconto real aplicado
ao valor de face em termos reais?

Resolugédo: O fator é 1/(1,06)'° = 1/1,7908 = 0,5584. Em termos reais, paga-se cerca de 55,84%
do valor de face corrigido. A correcao pelo IPCA é aplicada por cima desse valor real ao longo
do tempo.

Exercicio 44 — Efeito de corte de juros em carteira

Carteira de R$ 220.000, duration modificada 6,5. Impacto de um corte de 1,25 ponto nas taxas?
Resolugao: AVM/VM = -6,5 x (-0,0125) = +0,08125, ou +8,125%. Em reais: +0,08125 x
220.000 = +R$ 17.875,00. O corte de juros valoriza fortemente a carteira de duration elevada.
Exercicio 45 — Aliquota efetiva combinada

Um investidor resgata apds 800 dias com ganho de R$ 6.000. Qual o imposto e a rentabilidade
liqguida do ganho?

Resolugdo: 800 dias — aliquota de 15%. Imposto: 6.000 x 0,15 = R$ 900. Ganho liquido:
R$ 5.100. A aliquota minima recompensa a permanéncia superior a 720 dias.
Exercicio 46 — Renda perpétua aproximada

Qual renda real anual perpétua aproximada gera R$ 750.000 a 5,5% reais, preservando o
principal?

Resolugdo: Renda = 750.000 x 0,055 = R$ 41.250 ao ano, ou cerca de R$ 3.437 mensais.
Consumindo apenas os rendimentos reais, o principal € preservado indefinidamente em termos
reais.

Exercicio 47 — Duration de carteira com quatro titulos
Pesos e durations: 20% / 1; 30% / 3; 30% / 6; 20% / 10. Qual a duration da carteira?

230



Resolugao: 0,20x1 + 0,30%3 + 0,30x6 + 0,20x10 =0,2 + 0,9 + 1,8 + 2,0 = 4,9 anos. A carteira
tem sensibilidade equivalente a de um titulo de duration 4,9.

Exercicio 48 — Inflagao implicita longa

Prefixado de 10 anos a 11,8%; IPCA+ de 10 anos a IPCA + 6,1%. Qual a inflagcdo implicita?
Resoluc¢ao: = 11,8% - 6,1% = 5,7% ao ano. O mercado precifica inflagdo média de cerca de
5,7% ao ano na préxima década. Acima disso favorece o IPCA+; abaixo, o prefixado.
Exercicio 49 — Stress test severo

Carteira de R$ 400.000, duration modificada 8. Cenario de estresse: alta de 3,5 pontos. Perda
estimada?

Resolugao: AVM = -8 x 0,035 x 400.000 = -R$ 112.000, ou -28% do patriménio. Choque
severo que ilustra o risco de durations muito elevadas; o investidor deve avaliar se tolera tal
oscilagao.

Exercicio 50 — Meta de patriménio para renda

Para uma renda real mensal de R$ 5.000 preservando o principal a 5% reais, qual o patrimonio
necessario?

Resolugdo: Renda anual: 5.000 x 12 = R$ 60.000. Patriménio = 60.000 / 0,05 = R$ 1.200.000.
Esse é o capital que, rendendo 5% reais, gera a renda desejada sem consumir o principal.

Exercicio 51 — Equivaléncia de taxas trimestrais

Uma taxa de 8,24% ao ano equivale a qual taxa trimestral composta?
Resolugdo: (1 +i)*=1,0824, logo 1 +i=1,0824"4= 1,02, i = 2,0% ao trimestre. Quatro trimestres
a 2% compostos resultam em aproximadamente 8,24% ao ano.

Exercicio 52 — Ganho de capital percentual

Comprei um titulo por R$ 480 e o vendi por R$ 540. Qual o ganho percentual bruto?
Resolugao: (540 - 480)/480 = 60/480 = 0,125, ou 12,5% de ganho bruto. Sobre esse ganho
incidira o IR conforme a tabela regressiva, a depender do prazo da aplicagao.

Exercicio 53 — Reinvestimento de cupom

Um cupom liquido de R$ 400 é reinvestido por 3 anos a 9% ao ano. Quanto se torna?
Resolugao: 400 x (1,09)® = 400 x 1,2950 = R$ 518,00. O reinvestimento dos cupons é parte do
retorno total; sua taxa, porém, € incerta — eis o risco de reinvestimento dos titulos com cupom.
Exercicio 54 — Proporc¢cao de rebalanceamento

Carteira de R$ 500.000, alvo de 50% em IPCA+. Atualmente ha R$ 300.000 em IPCA+. Quanto
realocar?

Resolugao: Alvo: 50% x 500.000 = R$ 250.000. Atual: R$ 300.000. Vender R$ 50.000 de IPCA+
e realocar nas demais classes para retornar ao equilibrio de 50%.

Exercicio 55 — Taxa real exata

Titulo nominal rende 13% e a inflag&o foi 7%. Qual a taxa real exata?
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Resolugado: (1,13/1,07) - 1 = 1,0561 - 1 = 5,61%. A aproximacao por subtracado (6%)
superestima; o calculo correto pelo quociente dos fatores da 5,61%.
Exercicio 56 — Patrimoénio com aporte inicial e mensais

Aporte inicial de R$ 50.000 mais R$ 500 mensais por 10 anos a 6% reais. Estime o patrimonio.

Resolugédo: O inicial cresce: 50.000 x (1,06)"° = R$ 89.542. Os aportes mensais somam cerca
de R$ 81.940. Total aproximado: R$ 171.482. Combina o crescimento do aporte Unico com a
acumulacao dos mensais.

Exercicio 57 — Convexidade em queda de juros

Titulo de duration modificada 6 e convexidade 55. Estime a variagcdo para uma queda de 2
pontos.

Resolugao: -6 x (-0,02) + 2 x 55 x (0,02)*=+0,12 + 0,011 = +0,131, ou +13,1%. A convexidade
amplia o ganho na queda (de 12% para 13,1%) — efeito favoravel ao detentor.
Exercicio 58 — Comparacgao liquida com isengao

Um titulo publico rende 12% bruto (IR de 15% no prazo) e uma LCI isenta rende 10,5%. Qual
rende mais liquido?

Resolug¢ao: Publico liquido: 12% x (1 — 0,15) = 10,2%. LCl isenta: 10,5%. A LCI isenta supera
levemente o publico neste caso (10,5% vs. 10,2%), mas o investidor deve ponderar risco de
crédito e liquidez antes de decidir.

Exercicio 59 — Tempo para dobrar o capital

A 6% reais ao ano, em quanto tempo o capital dobra (aproximadamente)?

Resolugao: Pela regra dos 72: 72/ 6 = 12 anos. O capital dobra, em termos reais, em cerca de
12 anos a 6% — uma regra pratica util para estimativas rapidas de longo prazo.

Exercicio 60 — Plano completo integrado

Uma investidora de 30 anos quer R$ 1.000.000 reais aos 55 (25 anos). Aportando a 6% reais,
qual o aporte mensal aproximado necessario?

Resolugao: O fator de acumulagao de aportes mensais por 25 anos (300 meses) a 0,5% ao més
é cerca de 692. Logo, aporte = 1.000.000 / 692 = R$ 1.445 mensais. Comegcar cedo torna a meta
de um milhdo alcangavel com aportes da ordem de R$ 1.445 ao més — demonstragdo pratica
do poder combinado de tempo, disciplina e juros compostos.
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Apéndice D — Manual de Uso do Sistema Tesouro Direto Pro

Este apéndice é o manual completo do sistema Tesouro Direto Pro, o aplicativo que acompanha
este livro. O objetivo é duplo: explicar como preencher cada informagao solicitada em cada
tela e como interpretar cada resultado que o sistema apresenta. A leitura deste apéndice
transforma os conceitos tedricos dos capitulos anteriores em pratica operacional: vocé vera, na
ordem em que aparecem na interface, o significado de cada campo, a unidade esperada, o
formato de digitagéo e o calculo que o sistema executa por tras de cada numero exibido.

Recomenda-se manter o sistema aberto em uma janela enquanto se 1é este apéndice. Cada
secao a seguir corresponde a uma area do menu lateral do aplicativo. Sempre que um campo
se relacionar a um conceito ja estudado, havera uma remissao ao capitulo correspondente.

O que é o Tesouro Direto Pro

E um aplicativo de pagina Unica (single-file) que roda inteiramente no seu navegador. Todos
os dados — catalogo de titulos, carteiras de titulos, posigdes, histérico de mercado e
configuragdes — sao gravados localmente no préprio navegador (armazenamento local), sem
servidor e sem envio de informacdes para terceiros.

Consequéncia pratica: seus dados ficam apenas no computador e no navegador em que
foram digitados. Trocar de navegador, limpar os dados de navegagao ou usar uma janela
anonima fara com que as informagdes nao aparecam. Por isso, a fungao de Backup
(exportar/importar) é essencial e é tratada ao final deste manual.

D.1 Visao geral e navegacao

A tela inicial é dividida em duas areas. A esquerda fica o0 menu lateral (barra de navegaco),
com os atalhos para todas as telas do sistema. A direita fica a area de contetudo, que muda
conforme o item selecionado no menu. O nome da tela ativa aparece destacado no menu.

O menu lateral esta organizado em quatro grupos tematicos, que refletem o fluxo de trabalho
recomendado:

Tabela 153 — Visao geral e navegacao

Grupo do menu | Telas que retine Funcao

Visdo Geral Dashboard, Carteira Panorama do patriménio e
gestdo das carteiras

Titulos Catalogo, Importar CSV, Importar Cadastro de titulos e
Carteira, Histoérico de Mercado, entrada de dados
Calculadora
Analise Duration & Risco, Risco Quantitativo, Métricas de risco e
Cenarios, Impostos (IR) tributacao
Sistema Historico, Configuragdes Auditoria e parametros
globais

Ao lado de alguns itens do menu aparece um pequeno selo numérico (badge): o do item
Carteira indica o numero de posigdes registradas na carteira ativa; o do item Catalogo indica o
numero de titulos cadastrados. Esses selos atualizam-se automaticamente a medida que vocé
adiciona ou remove registros, oferecendo um retorno visual imediato do volume de dados em
cada area.

O fluxo de trabalho recomendado, e a ordem em que este manual apresenta as telas, é o
seguinte:
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e Configuragoes — defina as taxas de referéncia (Selic, IPCA, IGP-M) que o sistema usara
nos calculos dos titulos indexados.

e Catalogo de Titulos — cadastre (ou importe) os titulos disponiveis, com suas taxas, precos
unitarios e vencimentos.

e Carteira — crie uma ou mais carteiras e registre, em cada uma, as posigdes que vocé
efetivamente possui (quantidade, preco de aquisi¢céo, data).

e Telas de analise — Dashboard, Calculadora, Duration & Risco, Risco Quantitativo,
Cenarios e Imposto de Renda passam entao a refletir as suas carteiras, permitindo escolher
qual analisar.

As telas de analise ndo exigem digitacdo de carteira repetida: elas leem automaticamente as
posicoes ja registradas. Por isso, a qualidade dos resultados depende diretamente da qualidade
dos dados de entrada — o principio classico de que a saida s6 é tao boa quanto a entrada.

( Dashboard / Visdo Geral imporarcsv (TR
’

Tssﬁdao R
DIRETO 3 Visdo Geral da Carteira

oot RS 475.789,86 +2,65% R$ 2.944,80

& Cartelra s

COMPOSIGAO POR INDEXADOR Ver Risco

R$ 463.502,98

CARTEIRAS Vcarteira(s)

Carteira Principal  Ativa 23 RS 463.582,98 RS 475.789,86 s 12.286,88 42,68 s

14,50% a.a.

Figura 10 — Visdo ééfal € navegacao

D.2 Configurag6es — Taxas de Referéncia e Backup

A tela de Configuragdes guarda os parametros globais usados em todo o sistema. Embora
aparecga por ultimo no menu, é a primeira que deve ser ajustada, pois suas taxas alimentam o
calculo de rendimento dos titulos indexados.

Campos de taxas de referéncia

Sao trés campos numéricos, todos expressos em porcentagem ao ano. Digite apenas o numero
(por exemplo, 10.5 para 10,5%), sem o simbolo de porcentagem.

Tabela 154 — Campos de taxas de referéncia
Campo O que informar

Selic Meta (% a.a.)
IPCA (% a.a.)

IGP-M (% a.a.)

A taxa Selic anual vigente
A inflagéo anual

esperada/vigente pelo IPCA
A variacao anual do IGP-M
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Esses valores sdo premissas: o sistema os usa para projetar o componente indexado dos titulos.
Manté-los atualizados conforme o cenario corrente (Capitulo 31) € o que garante que as
projecdes de rendimento e as simulagdes de risco reflitam a realidade do mercado. Apds digitar,
use o botao de salvar para que as alteracdes passem a valer em todas as telas.

Backup: exportar, importar e limpar dados

Como os dados residem apenas no navegador, o backup é a sua rede de seguranga. A tela
oferece trés acgoes:

o Exportar Backup — gera um arquivo (formato JSON) contendo todo o contetudo do
sistema: taxas de referéncia, catalogo de titulos, todas as carteiras e suas posigdes,
histérico de mercado e registros de atividade. Guarde esse arquivo em local seguro; ele é
a fotografia completa do seu sistema em determinado momento.

e Importar Backup — restaura os dados a partir de um arquivo previamente exportado. Util
ao trocar de computador ou navegador, ou para recuperar um estado anterior. A importagéo
substitui os dados atuais pelos do arquivo.

¢ Limpar Dados — apaga todas as informacgdes do sistema, retornando-o ao estado inicial.
E uma acao irreversivel; faga um backup antes, se houver qualquer davida.

Rotina de backup

Exporte um backup ao final de cada sessao relevante de trabalho — apds registrar novas
posicoes, criar uma carteira ou atualizar pregos. O arquivo € pequeno e a operagao leva
segundos. Essa disciplina protege meses de registro contra a perda acidental dos dados do
navegador.

Configuragdes v 202 Importar CSV n
Configuragdes do Sistema
Parametros e preferéncia

 TAXAS DE REFERENCIA 1. DADOS DO SISTEMA

SELIC META (% A.A
¢ ) Titulos c:

14,5

IPCA ANUAL (% A.A.)

548

1GP-M ANUAL (% A.A.)
8
M Exportar Backup (JSON)

I Estas taxas 530 usadas nos calculos de yield para titulos indexados.
# Importar Backup (JSON)

¥ Limpar Todos os Dados

Figura 11 — Backup: exportar, importar e limpar dados

D.3 Catalogo de Titulos

O Catalogo é o repositério de todos os titulos que o sistema conhece — tanto os que vocé
possui quanto os que apenas deseja acompanhar ou simular. Cada titulo cadastrado aqui pode
depois ser usado para compor posi¢oes em qualquer carteira. O selo numérico ao lado do item
Catalogo, no menu, indica quantos titulos estdo cadastrados.

A tabela do catalogo, coluna por coluna
Tabela 155 — A tabela do catalogo, coluna por coluna

Conceito relacionado

Nome Identificagao do titulo (tipo e Capitulos 5a 9
vencimento)

Tipo Prefixado, Selic ou IPCA+ Parte Il

Indexador indice de corregéo (SELIC, Capitulo 8

Prefixado, IPCA, IGP-M)
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Significado Conceito relacionado

Taxa Rendimento contratado do titulo Capitulo 11
PU Preco unitario atual de mercado Capitulo 12
Vencimento Data de resgate do valor de face Capitulo 6
Titulos / Catilogo G importagse: 05062026, 167576 mportarcsy (D)
Catalogo de Titulos
60 de 60 titulo(s) exibido(s) Importar Estrutura a Termo -
FILTROS E EXCLUSAO EM GRUPO
ddfmm/aaaa (=] dd/mm/aaaa =] 60 de 60 titulo(s)
O NOME TIPO INDEXADOR RENDIMENTO PU (RS) VENCIMENTO curom CONV.DIAS DATA BASE ACOES
[ TosouroEduca+ 2026 Tesouro Educas ieca IPCA + 8,56% RS 3.616,86 15/12/2030 sim 252 0610612026 +Canteira | Estitar | Exeluir
[ TosouroEduca+2027 Tesouro Educas ieca IPCA + 8,52% RS 3.707,15 1512/2031 sim 252 0610612026 +Canteira | Estitar | Exeluir
[ TosouroEduca+ 2028 Tesouro Educas ieca IPCA + 8,49% RS 3.421,38 1512/2032 sim 252 0610612026 sCaneira | Estitar
) TesouroEduca+2029 Tesouro Educa+ iPCA IPCA + B,43% RS 3.163,71 181212053 sim 252 06/06/2026 +Caneira | Ecitar
) TesouroEduca+2030 Tesours Educa+ iPCA PCA + B8,35% RS 2.931,23 15M2/2034 sim 252 06/06/2026 +Caneira | Ecitar
[ TosouroEduca+2031 Tesours Educa+ iPCA PCA + B,25% R§ 2.723,44 1512/2035 Sim 252 06/06/2026 +Caneira | Eetar || Exetuir
[ TosouroEduca+2032 Tesours Educa+ iPCA PCA + B,14% R§ 2.537,09 1512/2036 Sim 252 06/06/2026 +Caneira | Eetar || Exetuir
[ TosouroEduca+2033 Tesours Educa+ iPCA PCA + B8,04% RS 2.366,56 1512/2037 Sim 252 06/06/2026 +Caneira | Eetar || Exetuir
[ TosouroEduca+ 2034 Tesours Educa+ iPCA PCA + 7,94% RS 2.211,98 1512/2038 Sim 252 06/06/2026 +Caneira | Eetar || Exetuir
[ TosouroEduca+2035 Tesours Educa+ iPCA PCA + 7,85% RS 2.069,21 1512/2039 Sim 252 06/06/2026 +Caneira | Eetar || Exetuir

Figura 12 — A tabela do catalogo, coluna por coluna

Cadastrando um titulo — botao Novo Titulo
Ao acionar o cadastro de um novo titulo, preencha os campos na seguinte ordem:
¢ Nome — uma identificagdo clara, idealmente indicando tipo e ano de vencimento (por
exemplo, Tesouro IPCA+ 2035).

¢ Tipo/Indexador — selecione a natureza do titulo (prefixado, Selic ou IPCA+). Esse campo
determina como o sistema calcula a remuneracdo e qual fator de risco se aplica nas
simulagoes.

¢ Taxa contratada — o rendimento acordado, em porcentagem ao ano. Para o IPCA+, é a
taxa real (acima da inflagao); para o prefixado, é a taxa nominal; para o Selic, o eventual
spread sobre a Selic.

¢ Preco unitario (PU) — o preco de mercado atual de uma unidade do titulo.
¢ Vencimento — a data de resgate, base para o calculo de prazo, duration e marcagao.

Uma vez salvo, o titulo passa a estar disponivel tanto para compor posi¢cdes nas carteiras quanto
para analises de catalogo (escopo Todos os titulos cadastrados, explicado adiante). O sistema
reconhece automaticamente formatos de remuneracdo importados, como SELIC + 0,0208%,
interpretando-os como indexados a Selic com spread.
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+ Novo Titulo X

NOME DO TiTULO

Ex: Tesouro Prefixado 2029

INDEXADOR TAXA (% A.A.) PREGO UNITARIO (RS)

Prefixado w Ex: 13.27 Ex: 716.22
VENCIMENTO DATA BASE

dd/mm/aaaa (w] 14/06/2026 o
POS5UI CUPOM? CONVENGAO DE DIAS VALOR NOMINAL (RS)

Nao v 252 (DY) v 1000

Gancelar _

Figura 13 — Cadastrando um titulo — botao Novo Titulo

Estrutura a Termo — a curva de juros do catalogo

A partir dos titulos cadastrados, o sistema monta uma visualizagdo da estrutura a termo da
taxa de juros (Capitulo 19): um grafico que relaciona as taxas aos respectivos prazos de
vencimento. E a curva de juros formada pelos seus préprios titulos, util para identificar
visualmente se a curva esta ascendente, plana ou invertida, e para apoiar as estratégias de
prazo do Capitulo 20.

Estrutura a Termo - Prefixado X

Curva gerada apenas com os titulos exibidos no catalogo para o indexador Prefikadoe. O prazo ate o vencimento usa
como referencia 14/06/2026.

CURVA PREFIXADO Svertice(s)

Taxa anual

Fechar

Figura 14 — Estrutura a Termo — a curva de juros do catalogo

D.4 Importar Catalogo via CSV

Para cadastrar muitos titulos de uma vez, ou para atualizar precos de mercado em lote, o médulo
Importar CSV aceita um arquivo de texto com os dados separados por ponto e virgula.
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Formato exigido

Cada linha do arquivo representa um titulo, com quatro campos nesta ordem, separados por
ponto e virgula:

Tabela 156 — Formato exigido

1 Nome do titulo Texto — Tesouro Prefixado 2031

2 Rendimento (taxa) Numero — 11.50 ou SELIC + 0,0208%
3 Preco unitario (PU) Numero — 678.45

4 Data de vencimento Data — dd/mm/aaaa (ex.: 01/01/2031)

Atente ao separador decimal e ao formato de data esperados pelo sistema. A data deve seguir
o padrao dia/més/ano. Um arquivo bem formatado importa dezenas de titulos em segundos.

A tela a seguir ilustra o local em que o catalogo de titulos deve ser importado diretamente do site
do Tesouro Direto (https://www.tesourodireto.com.br/produtos/dados-sobre-titulos/rendimento-
dos-titulos):

(/ Tesouro DIReTO TesouroReserva  Produtos  Simuladores  Comoinvestir  Sobre o Tesouro ENTRAR ABRIR CONTA

> Produtos > Dados sobre Titulos > Rendimento dos Titulos Mercado aberto

Rendimento dos Titulos

Tesouro Reserva b Rende desde o 1° dia util
Oin acompanha no (&: pisponivel 24 horas /‘
Rende G sempre ol para resgate ¢ vocé comeca com apenas RS - ) S -
1.00 > Anportir de RS 1.00 E Y SV & Y Entender como funciona >
m Resgatar
= Filtrar Todos Selic Reserva IPCA+ Educa+ Renda+ Prefixado 37 Titubos & Baixar Lista
Titulo Rendimento Anual Invest. Min. Preco Unit. Vencimento ¥
Tesouro Reserva 2036 Liquidez didria (24/7) SELIC RS 1,00 R$ 10628324 01/01/2036
Tesouro Selic 2031 SELIC + 0,0742% RS 19166 R$ 19.166.19 01/03/2031 Simular Investir
I Tesouro Prefixado 2029 14.34% R$7,13 R$ 713,04 01/01/2029 Simular Investir

Sugere-se importar os valores de resgate dos titulos, pois o site do Tesouro Direto gera uma lista
mais completa de titulos, ao passo que os valores de investimento contém apenas os titulos
disponiveis para a compra no momento.

Resultado da importagao

Apds o envio, o sistema processa cada linha, cadastra os titulos novos e atualiza os precos dos
ja existentes (pela correspondéncia de nome). Um resumo informa quantos registros foram
importados ou atualizados. Esse fluxo € o caminho mais rapido para manter os pregos de
mercado de todo o catalogo sincronizados com os dados oficiais do dia.

D.5 Importar Carteira via Excel (XLSX)

O médulo Importar Carteira registra varias posicdbes de uma s6 vez a partir de uma planilha
Excel. Diferentemente da importagcdo CSV (que alimenta o catalogo), esta importagéo registra
posicoes efetivamente possuidas — quantidades, precos de aquisicdo e datas — em uma
carteira especifica.
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Escolhendo a carteira de destino

No topo do médulo de importagido ha um seletor de carteira de destino. Antes de importar,
escolha em qual carteira as posi¢des da planilha serado registradas. Por padrao, vem selecionada
a carteira ativa. Esse seletor é o que permite, por exemplo, importar a planilha de uma corretora
diretamente para uma carteira especifica (digamos, Aposentadoria), sem misturar com as
posicoes de outra (digamos, Reserva). Caso deseje uma carteira que ainda nao existe, crie-a
antes na tela Carteira (secdo D.6).

Estrutura da planilha
A planilha deve conter seis colunas, na ordem A a F, com uma linha por posi¢ao:

Tabela 157 — Estrutura da planilha

A Nome do titulo Tesouro IPCA+ 2035

B Quantidade Numero — 12.5 (aceita fragdes)
C Preco de aquisi¢cao Numero — 2150.30

D Data de compra Data — dd/mm/aaaa

E Taxa contratada Numero — 6.10

F Observagoes Texto livre (opcional)

Pré-visualizagcao e confirmacao

Apods o upload, o sistema exibe uma pré-visualizagao das linhas interpretadas, indicando a
carteira de destino escolhida. Confira se as colunas foram lidas corretamente — especialmente
datas e separadores decimais — antes de confirmar. Ao confirmar, as posi¢coes sdo gravadas
na carteira de destino e passam a aparecer na tela Carteira e em todas as analises, e essa
carteira torna-se a ativa.

D.6 Carteira — Gestao de Multiplas Carteiras

A tela Carteira € o coragao da gestéo pratica. Aqui vocé ndo apenas registra e acompanha as
posicdes, mas cria e administra varias carteiras independentes — por exemplo, uma para a
reserva de emergéncia, outra para a aposentadoria e outra para objetivos de médio prazo. Cada
carteira tem suas proprias posi¢des e pode ser analisada separadamente ou em conjunto com
as demais.

O painel Carteiras — criar, trocar, renomear e excluir

No topo da tela ha um painel dedicado a gestdo das carteiras, com um seletor da carteira ativa
e um conjunto de botdes de acao. A carteira ativa é aquela cujas posi¢cées aparecem na tabela
logo abaixo e que serve de padrdo nas telas de analise e de importagao.

Tabela 158 — O painel Carteiras — criar, trocar, renomear e excluir

Trocar carteira ativa Selecione outra carteira no A tabela e o resumo passam a
seletor refletir a carteira escolhida
Nova Botao Nova; informe um nome  Cria uma carteira vazia e a torna
ativa
Renomear Botdo Renomear; edite o nome  Altera o nome da carteira ativa
Excluir Botao Excluir; confirme Remove a carteira ativa e todas

as suas posicoes
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Ao criar uma carteira, o sistema solicita um nome (por exemplo, Aposentadoria) e imediatamente
a torna ativa, pronta para receber posi¢cdes. Ao renomear, 0 NOVvO home passa a aparecer em
todos os seletores do sistema. A exclusao pede confirmagao e informa quantas posi¢des serao
removidas junto com a carteira — uma salvaguarda contra apagamentos acidentais.

Por que usar varias carteiras

Segmentar o patrimdnio por objetivo (Capitulo 22) € uma das boas praticas centrais deste
livro. Manter carteiras separadas para reserva de emergéncia, aposentadoria, educacao e
independéncia financeira permite analisar cada objetivo isoladamente — sua duration, seu
risco, sua tributacao — e evita a confusao de tratar todo o patriménio como um bloco Unico.
O sistema reflete essa filosofia diretamente em sua estrutura.

Ha sempre, no minimo, uma carteira no sistema: ele ndo permite excluir a ultima, garantindo
que sempre exista um destino para novas posicoes.

Carteira/ Posigdes v o importar

Carteirade Ti

Carteira Princip:

CARTEIRAS
CARTEIRA ATIVA ACOES RESUMO

Carteira Principal v Nowa

VALOR DE MERGADO RENTABILIDADE GANHO BRUTO R ESTIMADO

R$ 475.789,86 +2,65% R$ 12.286,88 RS 2.944,80

FILTROS E EXCLUSAO EM GRUPO
TIPO DETITULO INDEXADOR ITENS EXIBIDOS

Todos v | Tedos v 23de23posicao(oes)

VENCIMENTO INIGIAL VENCIMENTO FINAL

dd/mm/aass a dd/mm/asas a

[ Tieo INDEXADOR  QTD PUAQUISIEAD  PU ATUAL CUSTOTOTAL  VALORMERCADO  RENTAR
[ Tesouro IPCA+ 2032 Tesouro IPCA+ 1PCA 4, 000000 R$ 2.853,12 R$ 2.882,08 R$ 11.412,48 RS 11.528,00 +1,81% R$ 115,52 22.5% R$ 25,99 7,86 16/03/2026 15/08/2032 Editar  Excluir
[ Tesouro IPCA+ 2032 Tesouro IPCA+ pca 8,000000 R$ 2.884,76 R$ 2.882,00 R$ 25.078,88  R$ 23.056,00 -8, 16% -R$ 22,08 22.5% R$ 0,00 7,86 23/03/2026  15/08/2032 Editar  Excluir
) Tesouro IPCA+ 2032 Tesouro IPCA+ ibca 1,000888 RS 2.972,64  R$ 2.882,88 RS 2.972,64  R$ 2.882,00 3,05 a8 90, 64 2.5 R$ 0,00 7,86 07052026 5082032  Eaitar | Excluir

O TosouroIpcAs 2032 Tosouro IPCA+ woa 17,000000  BS 2.947,6  R$ 2.882,08  R$ 50.169,88 RS 48.994,00 2,03 RS 1.115,88 2.5 R 0,00 7,86 18082028  ISI0B/2032  Eawar | Excluir

[ Tesouro IPCA+ 2032 Tesours IPCA+ ipcA 3,000000 RS 2.940,53  R$ 2.882,00 RS 8.821,59 RS £.646,00 22.5% RS 0,00 7,86 19/05/2026  15/08/2032 Editar | Excluic

Indicadores e resumo da carteira ativa
Figura 15 — O painel Carteiras — criar, trocar, renomear e excluir

Logo abaixo do painel de carteiras, quatro indicadores de destaque resumem a carteira ativa: o
Valor de Mercado (soma do PU atual vezes a quantidade de cada posi¢édo), a Rentabilidade
(variagao percentual do valor de mercado frente ao custo), o Ganho Bruto (em reais) e o IR
Estimado (imposto sobre os ganhos). O subtitulo da tela indica o nome da carteira ativa e o
numero de posi¢des nela registradas.

Filtros e exclusao em grupo

Um painel de filtros permite restringir a visualizagéo das posi¢des por tipo de titulo, indexador
e intervalo de vencimento. Os filtros sao Uteis tanto para examinar um subconjunto da carteira
quanto para operagdes de exclusdo em massa. Os botbes de selegao permitem marcar todas
as posicoes exibidas, desmarca-las, e entdo excluir as posi¢des selecionadas ou todas as que
correspondem ao filtro corrente — agilizando a manutencgéo de carteiras grandes.
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A tabela de posigoes, coluna por coluna

Tabela 159 — A tabela de posi¢des, coluna por coluna

Coluna

Titulo

Tipo / Indexador
Qtd

PU Aquisicao
PU Atual

Custo Total
Valor Mercado
Rentab.%
Ganho/Perda
Alig. IR/ IR Est.

D.Mod

Compra / Venc.

Registrando uma posicao — modal Nova Posigao

Significado

Nome do titulo (do catalogo)
Natureza e indice de correcéo
Quantidade de unidades
Preco pago por unidade
Preco de mercado atual

PU aquisicdo x quantidade
PU atual x quantidade
Variagao percentual do valor
Resultado em reais

Aliquota e imposto sobre o
ganho

Duration modificada da posicéo

Datas de compra e de
vencimento

Calculo / observagao

Aceita fragbes

Informado no registro

Vem do catalogo

Capital aplicado

Marcacao a mercado (Cap. 12)
(VM - custo) / custo

VM - custo

Tabela regressiva (Cap. 16)

Sensibilidade a juros (Cap. 14)

Ao adicionar uma posi¢ao, um formulario solicita os seguintes campos:

7. Carteira — o seletor indica em qual carteira a posicao sera registrada; por padrao, a
carteira ativa. Vocé pode redireciona-la a outra carteira aqui mesmo.

8. Titulo — escolha, entre os titulos do catalogo, qual esta sendo adquirido.

9. Quantidade — o numero de unidades (aceita fracdes, como permite o Tesouro Direto).

10. Prec¢o de aquisicao — o PU efetivamente pago na compra.

11. Data de compra — base para o calculo de dias decorridos e da aliquota de IR.

12. Taxa contratada — a taxa travada no momento da compra (opcional, para referéncia).

Ao salvar, a posi¢ao é gravada na carteira indicada, que se torna a ativa, e a tabela é atualizada.
As colunas de marcagao, ganho, IR e duration sdo calculadas automaticamente, dispensando

qualquer conta manual.

D.7 Dashboard (Painel)

O Dashboard ¢ a tela inicial e oferece a visdo consolidada do patriménio. Ele agrega as
informacgdes das carteiras e apresenta os principais indicadores de uma s6 vez.

Indicadores de destaque (KPIs)

No topo, quatro indicadores sintetizam a situacéo:

Tabela 160 — Indicadores de destaque (KPIs)

Indicador

Patrim6nio a Mercado

Rentabilidade

O que mede

Valor atual total

Ganho/perda relativo
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Como é calculado

Soma de PU atual x quantidade de
todas as posigoes

(Valor de mercado - custo) / custo



Indicador O que mede Como é calculado

Duration da Carteira Sensibilidade a juros Média ponderada das durations pelo
valor de mercado

IR Estimado Imposto sobre os ganhos  Soma do IR de cada posigao (tabela
regressiva)

Lista de carteiras e atalhos

O Dashboard exibe uma tabela com todas as carteiras cadastradas, mostrando, para cada
uma, seu nhome, o numero de posicdes e seu valor. Um atalho permite abrir qualquer carteira
diretamente (tornando-a ativa e levando a tela Carteira). Ha também um indicador do total de
carteiras existentes. Essa visdo de conjunto é especialmente util para quem segmenta o
patrimdnio por objetivo: de um sé relance, vé-se o tamanho relativo de cada frente.

Tabelas de resumo

Além dos indicadores, o Dashboard apresenta resumos por indexador e por tipo de titulo,
permitindo verificar rapidamente a composi¢ao da carteira (Capitulo 22) — quanto esta em
pods-fixado, prefixado e indexado a inflacdo. Essa visdo é a base para avaliar a diversificagao e
decidir sobre rebalanceamentos.

D.8 Calculadora de Rentabilidade

A Calculadora de Rentabilidade é uma ferramenta autbnoma para projetar o resultado de uma
aplicagdo, sem necessidade de registra-la na carteira. E ideal para simular uma compra antes
de realiza-la.

Campos de entrada

Tabela 161 — Campos de entrada

Valor investido O montante a aplicar Reais
Taxa contratada O rendimento do titulo % ao ano
Prazo O tempo da aplicacao Anos ou data de vencimento
Tipo de titulo Para considerar inflagao/Selic  Selecao
c: de il /s 5 G portacsc: 06I06/2026, 161516 importar CSU -
Calculadora de Rentabilidade

Selecione o titulo v Selecione o ano 4 14/06/2026 [=} dd/mm/aaaa

Valor de investimento Taxa anual Taxa da instituic3o financeira

Data do resgate antecipado (opcional) Rentabilidade anual do resgate (opeional)

dd/mm/aaaa [=]

Figura 16 — Campos de entrada

Férmula aplicada
A projecao parte da capitalizagao composta:

Montante = Valor investido x (1 + i)™
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onde i é a taxa do periodo € n o numero de periodos. Para titulos indexados, a taxa efetiva
combina a parcela indexada (IPCA ou Selic, das Configuragbes) com a taxa contratada,
conforme o composto estudado no Capitulo 8.

Resultados apresentados

A calculadora exibe o montante bruto projetado, o ganho bruto, o imposto de renda estimado
(pela tabela regressiva, conforme o prazo) e o montante liquido. Assim, o investidor compara,
em termos liquidos, diferentes titulos e prazos antes de decidir — uma aplicacio direta dos
conceitos das Partes Il e VI.

D.9 Duration & Risco

A tela Duration & Risco calcula as métricas de sensibilidade a juros (Parte 1V) para um conjunto
de titulos. Seu diferencial é o seletor de escopo da analise, que define quais titulos entram no
célculo.

Duration &Risco Otima impertacie: 10672026, 161315 | imporarcov (D)

étricas de Risco
esc

FILTROS DE ANALISE

ESCOPO DA ANALISE TIPO BETITULO INDEXADOR

Carteira Principal v | Todos v| | Todos v

VENCIMENTO INICIAL VENCIMENTO FINAL ITENS EXIBIDOS

dd/mm/aaaz =] dd/mm/aaaz =] 23 de 23 titulo(s)

Limpar fiitros

DURATION MAGAULAY DURATION MODIFICADA IMPAGTO +1% IMPAGTO -1%

5,796 anos 5,078 -R$ 23.368,43 R$ 24.955,68

vvvvv o ) NDEXADOR vieLo Pu PRAZO D.MAC p.MoD

Tesoura IPCA+ 2032 Tesouro IPCA+ ipcA 13,83% R§ 2.882,00 6,18 8,944 7,858 68,65
Tesoura IPCA+ 2032 Tesouro IPCA+ ipcA 13,83% R§ 2.882,00 6,18 8,944 7,858 68,65
Tesours IPCA+ 2032 Tesours IPCA* ipcA 13,83% R§ 2.882,00 6,18 8,944 7,858 68,65
Tesoura IPCA+ 2032 Tesouro IPCA+ ipcA 13,83% R§ 2.882,00 6,18 8,944 7,858 68,65
Tesours IPCA+ 2032 Tesours IPCA* ipcA 13,83% R§ 2.882,00 6,18 8,944 7,858 68,65
Tesours IPCA+ 2032 Tesours IPCA* ipcA 13,83% R$ 2.882,08 5,18 8,944 7,858 68,65
Tesouro Selic 2031 Tesouro Sefic seue 14,58% R$ 19.085,18 4,72 6,829 5,960 40,72
Tesours IPCA+ 2029 Tesours IPCA* ipcA 14,03% R$ 3.718,92 2,92 4,230 3,70 17,02

Tesours IPCA+ 2029 Tesours IPCA* 1eca 14,03% R§ 3.718,92 2,92 4,230 3,710 17,02

F|gura17 — Duratiomr;”ﬂé:mRisco

O seletor de escopo da analise

No topo da tela, um seletor permite escolher o escopo sobre o0 qual as métricas serao calculadas.
Esse mesmo seletor aparece nas telas Cenarios e Imposto de Renda, com as mesmas opc¢oes:

Tabela 162 — O seletor de escopo da analise

Todos os titulos cadastrados Todo o catalogo, cada titulo com quantidade unitaria
(viséo tedrica)

Todos os titulos de todas as As posicoes reais de todas as carteiras somadas
carteiras
[Nome de cada carteira] As posigdes de uma carteira especifica

Essa flexibilidade permite, por exemplo, medir a duration apenas da carteira Aposentadoria, ou
comparar o risco de juros entre carteiras simplesmente alternando o escopo. E a tradugao pratica
da ideia de analisar cada objetivo separadamente.
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Indicadores da carteira

Para o escopo selecionado, a tela exibe a Duration de Macaulay (prazo médio ponderado dos
fluxos, em anos), a Duration Modificada (sensibilidade percentual do preco a 1% de variagao
na taxa) e o impacto estimado de choques de +1% e —1% sobre o valor de mercado, em reais.
Esses numeros traduzem o conceito abstrato de duration em consequéncias monetarias
concretas.

Tabela por titulo e formulas

Uma tabela detalha, titulo a titulo, o yield, o PU, o prazo, a duration de Macaulay, a duration
modificada e a convexidade. As formulas subjacentes — desenvolvidas na Parte |V e listadas
no Apéndice B — s&o a duration de Macaulay como média ponderada dos fluxos descontados,
a duration modificada como D dividido por (1+y), e a convexidade como medida da curvatura da
relagdo preco-taxa.

D.10 Risco Quantitativo — VaR, CVaR e Monte Carlo

O mddulo Risco Quantitativo € a ferramenta mais avangada do sistema. Ele aplica, sobre uma
carteira selecionada, todo o instrumental quantitativo de gestao de risco da Parte VI: simulagéo
de Monte Carlo, Value at Risk (VaR) por trés métodos, Conditional VaR (CVaR), testes de
estresse, analise de sensibilidade (tornado e heatmap) e estatisticas da distribuicdo de
resultados. E, em esséncia, uma sala de risco profissional embutida no aplicativo.

Parametros da simulagao

Antes de rodar a analise, configuram-se os parametros no painel superior. Cada um governa um
aspecto da simulagéo:

Tabela 163 — Parametros da simulagao

O que define Opcoes / efeito

Carteira Qual carteira analisar Qualquer uma das carteiras
cadastradas

Cenarios Monte Carlo Numero de simulagoes 1.000 a 100.000 — mais cenarios,
distribuicdo mais estavel

Confianga Nivel de confianga do VaR  90%, 95%, 97,5%, 99% ou 99,9%

Horizonte Janela de tempo do risco 1, 5, 21, 63 ou 252 dias uteis

Cenario macro Viés do ambiente simulado  Base, otimista, pessimista ou

customizado

Modelo principal Abordagem de modelagem  Monte Carlo correlacionado e
variantes de curva

Os valores padrao (5.000 cenarios, 95% de confianga, 21 dias uteis, cenario base) sao
adequados para a maioria das andlises. Aumentar o numero de cendrios melhora a precisdo das
estatisticas de cauda ao custo de mais tempo de calculo; elevar a confiangca produz um VaR
maior, refletindo perdas mais extremas; alongar o horizonte amplia o risco estimado, pois a
incerteza cresce com o tempo (proporcionalmente a raiz quadrada do horizonte).

O que o nivel de confianga significa

Um VaR a 95% de confianca em 21 dias Uteis responde: qual a perda que, em 95% dos
meses (cerca de 21 dias uteis), ndo deve ser ultrapassada? Os 5% restantes — em média,
um més a cada vinte — podem registrar perdas maiores, cuja magnitude media é justamente
o que o CVaR mede. Elevar a confianga para 99% torna a estimativa mais conservadora,
focando em eventos mais raros e severos.
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Como a simulagao funciona, por dentro

Ao acionar Gerar analise quantitativa, o sistema executa, internamente, a seguinte sequéncia —
que reproduz fielmente a lI6gica de Monte Carlo do Capitulo 23:

o Estima a volatilidade dos fatores de risco — a partir do histérico de mercado importado,
pareando cada titulo com a série histérica de indexador, tipo e vencimento mais préximos,
o sistema estima as volatilidades de cada fator (prefixado, Selic, IPCA, IGP-M e spread). O
pareamento por vértice evita misturar pontos distintos da curva.

o Sorteia milhares de cenarios aleatérios — para cada simulacdo, geram-se choques
aleatédrios (de distribuicdo normal) para cada fator de risco. O nimero de simulagdes € o
que vocé definiu nos parametros.

e Reaprecia a carteira em cada cenario — para cada titulo, aplica-se a variagao de prego
estimada por duration e convexidade diante do choque sorteado, somando-se o carry (o
rendimento corrido no periodo para Selic e IPCA). O resultado da carteira € a média
ponderada pelos pesos das posi¢des.

e Constréi a distribuicao de resultados — os milhares de retornos simulados formam uma
distribuicdo, da qual se extraem o VaR (o quantil correspondente ao nivel de confiancga), o
CVaR (a média das perdas além do VaR), as estatisticas e os graficos.

Indicadores de destaque do resultado

Tabela 164 — Indicadores de destaque do resultado

VaR Monte Carlo Perda maxima provavel no Em reais e em %; a perda que nao
nivel de confianca deve ser ultrapassada

CVvaR Perda média além do VaR O tamanho tipico das perdas nos
piores cenarios

Probabilidade de % de cenarios com resultado  Chance de a carteira fechar o

perda negativo horizonte no prejuizo

Drawdown extremo Pior cenario simulado A perda do cenario mais adverso
gerado

Logo abaixo, uma nota informa quais fatores de risco foram modelados para aquela carteira e a
volatilidade diaria estimada — transparéncia que permite ao usuario entender a origem dos
numeros.

Graficos: distribuicao, valor simulado, tornado e heatmap
O médulo apresenta quatro visualizagdes que tornam o risco tangivel:

e Distribuicao de retornos — histograma dos retornos simulados, mostrando a forma da
distribuicdo (centro, dispersdo e caudas). E a representagao visual de todos os cenarios
gerados.

¢ Valor de mercado simulado — histograma dos valores finais da carteira, traduzindo os
retornos em patriménio em reais.

e Tornado / Sensibilidade — grafico de barras que ordena os fatores de risco pela
contribuicdo ao risco total, evidenciando a qual fator (prefixado, Selic, IPCA etc.) a carteira
€ mais sensivel.

e Matriz de sensibilidade (heatmap) — uma grade que cruza fatores de risco com choques
de -3% a +3%, colorindo cada célula conforme o impacto (verde para ganho, vermelho para
perda), permitindo enxergar de relance onde estdo os maiores riscos.
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R$ 2.994,14 R$ 4.521,91 22,42% R$ 11.605,45

L _-IIII . _ IIII-___ IIII-___

Figura 18 — Graficos: distribui¢do, valor simulado, tornado e heatmap

Uma tabela compara o VaR pelos trés métodos — paramétrico (assume distribuicdo normal,
usando média e desvio-padrao), histérico (usa a distribuicdo efetivamente observada no
passado) e Monte Carlo (a simulagcdo) — mais o CVaR. Ver os trés lado a lado é instrutivo:
divergéncias entre eles revelam, por exemplo, caudas mais pesadas do que a distribuicdo normal
supbe (Capitulo 24). Ao lado, exibem-se a média, a mediana, o desvio-padrao, a assimetria
(skewness) e a curtose (kurtosis) da distribuicdo de retornos — medidas que descrevem o
formato e o peso das caudas.

#

L

Comparativo VaR x CVaR e estatisticas

Stress testing

A tabela de Stress Testing aplica choques pré-definidos, coerentes com os fatores presentes
na carteira: altas de Selic (+1%, +3%), de juros prefixados (+100, +300, +500 pontos-base), de
IPCA (+2%, +5%) e um cenario de choque combinado. Para cada choque, mostra o impacto em
reais, o novo valor da carteira e o impacto percentual. Diferentemente do VaR (que é
probabilistico), o stress test responde a perguntas deterministicas do tipo "e se?" — o
complemento essencial do VaR discutido no Capitulo 24.

Tabela de duration, convexidade e DV01

Por fim, uma tabela detalha, titulo a titulo, a duration de Macaulay, a duration modificada, a
convexidade e o DV01 (a variagdo de valor para 1 ponto-base de mudanga na taxa, isto €, o
ddlar-valor de 1 bp). O DV01 é a medida mais granular de sensibilidade, muito usada por
operadores profissionais para dimensionar e proteger posi¢oes.

Atualizacao de bases macro e exportagao

Um botdo permite atualizar as bases macro a partir de séries oficiais (sistema de séries
temporais do Banco Central), refinando as volatiidades usadas na simulagdo. Caso a
atualizagdo automatica nao esteja disponivel, o médulo segue funcionando com o histérico do
Tesouro importado e os parametros atuais. Os resultados podem ser exportados em CSV (para
Excel), em formato Word ou impressos em PDF, facilitando a documentagcdo e o
compartilhamento das analises de risco.

Disciplina de risco com o moédulo quantitativo
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A rotina recomendada: a cada revisdo da carteira, gere a analise quantitativa, verifique se o
VaR e o CVaR estao dentro da sua tolerancia e examine o stress test para os cenarios que
mais o preocupam. Se o risco exceder o aceitavel, o tornado e o heatmap indicam qual fator
reduzir — geralmente encurtando a duration ou diversificando os indexadores. Essa é a
gestado de risco quantitativa da Parte VI, agora ao alcance de um clique.

D.11 Simulador de Cenarios

O Simulador de Cenarios mede, de forma deterministica, o impacto de choques de juros sobre
a carteira selecionada (via 0 mesmo seletor de escopo da secdo D.9). E uma versao focada e
direta do stress test, util para respostas rapidas.

Tabela de impacto e choque personalizado

A tela apresenta uma tabela com choques padronizados (de —2% a +2%), mostrando, para cada
um, o impacto em reais € o novo valor de mercado, calculados pela duration modificada da
carteira. Um campo de choque personalizado permite digitar qualquer variagdo (em % ao ano)
e obter o impacto correspondente. Ha ainda uma tabela que decompde o impacto por titulo,
revelando quais posi¢cdes mais contribuem para a sensibilidade total.

O célculo segue a relacdo fundamental da Parte IV: a variacdo percentual do preco é
aproximadamente o negativo da duration modificada multiplicado pelo choque, com o
refinamento da convexidade para choques maiores. Ver o impacto titulo a titulo ajuda a identificar
onde concentrar eventuais ajustes de risco.

Cenarios / Simulagao Utima importagao: 06/06/2026, 16:13:16 Importar CSV

Simulador de Cenarios

Sensibilidade por escopo selecionado

ESCOPO DA ANALISE

Carteira Principal

IMPACTO POR CHOQUE CHOQUE PERSONALIZADO

D.Mod: 5,0783 - VM: R$ 475.789,86 CHOQUE (% A.A.)

CHOQUE BPS IMPACTO NOVO UM ‘ 4

-2.00% -280 bps RS 51.498,60 R$ 527.288,46 m
R

-1.00% -180 bps R$ 500.745,54

-0.50% -50 bps R$ 488.069,29

-0.25% -25 bps RS 481.879,97
8.08% 8 bps R$ 475.789,86
+8.25% +25 bps RS 469.798,95
40.50% 450 bps R$ 463.987,24

+1.08% +188 bps R$ 452.421,43

+2.00% 4200 bps RS 45.149,61 RS 430.648,25

IMPACTO POR TITULO

TITULO QTR PU ATUAL D.MOD -2% -0.5% -0.25% +0.25% +0.5% %

Tesouro IPCA+2032 4,0000 R$ 2.882,00 7,858 R$ 1.969,95 R$ 945,41

Tesoura IPCA+2032 28,0000 RS 2.882,00 7,858 R$ 3.939,99 R$ 1.899,81 R$ 925,62 R$ 457,87

Figura 19 — Tabela de impacto e choque personalizado

D.12 Imposto de Renda

A tela de Imposto de Renda detalha a tributagdo dos ganhos da carteira selecionada (mesmo
seletor de escopo das demais telas de analise), aplicando a tabela regressiva estudada no
Capitulo 16.
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A tabela regressiva usada

Tabela 165 — A tabela regressiva usada
Prazo da aplicagao

Aliquota de IR

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

Detalhamento por posicao

Para cada posigao, a tela mostra a data de compra, os dias decorridos, o custo, o valor de
mercado, o ganho bruto, a aliquota aplicavel (conforme os dias), o IR estimado e o ganho
liquido. Quando aplicavel, o sistema também considera o IOF regressivo para aplicagbes de
pouquissimos dias. Um indicador no topo soma o IR estimado total. Essa visdo é o que permite
planejar resgates para aproveitar as menores aliquotas — por exemplo, evitando vender uma
posicao dias antes de ela cruzar para a faixa de 15%.

Impostos /IR Importar CSV -
Imposto de Renda sobre Renda Fixa
Tabela regressiva por escopo selecionado, com IOF progressivo ate 30 dias
ESCOPO DA ANALISE
Carteira Principal v
TOTAL IR ESTIMADO TOTAL IOF ESTIMADO
R$ 2.936,01 R$ 39,07
TrTuLe DATA GOMPRA biAs custo VALOR MERGADO GANHO BRUTO 1oF ALIQUOTA IR ® GANHO LIQUIDO
Tesoure IPCA+ 2032 16/03/2026 91 R$ 11.412,48 R$ 11.528,60 R$ 115,52 - 22.5% R$ 9
Tesouro IPCA# 2032 23/03/2026 84 R$ 23.878,08 R$ 23.856,00 R$ 22,0 - 22.5%
Tesouro IPCAx 2032 07/05/2026 39 RS 2.972,64 RS 2.882,08 R$ 98,64 - 22.5%
Tesouro IPCA+ 2032 18/05/2026 28 R$ 50.169,88 R$ 48.994,00 R$ 1.115,88 - 22.5%
Tesouro IPCA# 2032 19/05/2026 27 R$ 8.821,59 RS 8.646,00 R$ 175,59 - 22.5%
Tesouro IPCAs 2032 20/05/2026 26 R$ 14.734,80 RS 14.410,80 R$ 324 - 22.5%
Tesouro Selic 2031 18/05/2026 28 R$ 94.774,75 R$ 95.425,90 RS 651,15 R$ 22.5% R$ 1. 2
Tesouro IPCA# 2029 24/09/2025 264 RS 18.489,19 R$ 11.156,76 R$ 747,57 - 20%
Tesouro IPCA+ 2029 29/09/2025 259 RS 24.293,64 RS 26.832,44 RS 1.738,88 - 20% 1.391,86.
Tesouro IPCA+ 2029 30/09/2025 258 R$ 3.468,72 RS 3.718,92 RS 258,20 - 20% 200, 1
Tesouro IPCA+ 2029 03/10/2025 255 RS 18.369,86 R$ 11.156,76 RS 786,98 - 20%
Tesouro IPCA# 2029 1710/2025 241 R$ 13.869,56 RS 14.875,68 RS 1.806,12 - 20% RS 201,22
Tesouro IPCA+ 2029 21110/2025 237 RS 6.937,72 RS 7.437,84 RS 568,12 - 20% RS 188,8'

Figura 20 — Detalhamento por posi¢cao

D.13 Historico de Mercado

O Histérico de Mercado armazena séries histéricas de pregcos e taxas dos titulos, que
alimentam tanto os graficos de evolugdo quanto, de forma crucial, as volatilidades usadas no
modulo de Risco Quantitativo. Quanto mais rico o histérico importado, mais fundamentadas as
estimativas de risco.

Indicadores, filtros e importagao

A tela exibe indicadores do topo (niUmero de séries e registros), filtros para localizar séries por
tipo, indexador ou vencimento, e graficos de evolugao de precgos e taxas. Ha também a opgao
de importar atualizacdes de mercado. E a fonte de dados que confere realismo as simulagdes:
o modulo de risco pareia cada titulo da carteira com a série historica mais semelhante (mesmo
indexador, tipo e vencimento préximo) para estimar sua volatilidade.

248



D.14 Historico de Atividades

A tela Histérico mantém um registro de auditoria das principais agdes realizadas no sistema —
criagdo, renomeacao e exclusdo de carteiras, importagdes e outras operagdes relevantes —,
cada uma com data e descrigdo. Esse log é util para reconstituir o que foi feito e quando,
especialmente em carteiras geridas ao longo de muito tempo. As importagcdes também ficam
registradas, com data e quantidade de registros processados.

Histérico / Auditoria Ultima importaco: 06/06/2026, 161316 ImportarcsV [\ #Posicao

Histdrico & Auditoria

Registro completo de operagées e alteragbes

LOG DE ATIVIDADES Limpar HISTORICO DE IMPORTACOES
DATA ARQUIVO TOTAL NOVOS ATUALIZADOS ERROS

086/86/2026, rendimento- o o )
16:13:16 resgatar (1).csv =
86/86/2026, rendimento-

16:65:31 investir.csy o o

Nenhum registro no histérico ainda.

Figura 21 — Historico de Atividades

D.15 Boas praticas e roteiro de uso

Encerrando o manual, eis um roteiro condensado que integra todas as telas em um fluxo
coerente de uso, agora considerando as multiplas carteiras e o médulo de risco quantitativo:

o Em Configuragoes, defina as taxas de referéncia (Selic, IPCA, IGP-M) atuais e exporte
um primeiro backup.

¢ No Catalogo, cadastre ou importe (via CSV) os titulos de interesse, mantendo os PUs
atualizados.

o Na Carteira, crie carteiras separadas por objetivo (reserva, aposentadoria, etc.) e registre
as posi¢des em cada uma, manualmente ou via importacdo Excel direcionada a carteira
de destino.

o No Dashboard, acompanhe o patriménio consolidado e a lista de carteiras, verificando a
composigao por indexador.

e Em Duration & Risco e Cenarios, escolha o escopo (uma carteira, todas, ou o catalogo)
e avalie a sensibilidade a juros.

¢ No Risco Quantitativo, selecione a carteira e gere a simulagdo de Monte Carlo; confira
VaR, CVaR, stress test e os graficos, ajustando a carteira se o risco exceder sua
tolerancia.

o Em Imposto de Renda, planeje resgates para aproveitar as menores aliquotas.
¢ Ao final, exporte um backup atualizado.

Seguindo esse roteiro com regularidade, o investidor incorpora a disciplina que este livro buscou
ensinar: decisdes fundamentadas em dados, segmentagao por objetivo, mensuragao consciente
do risco e protecao sistematica das informagdes. O sistema deixa de ser um simples registro e
torna-se um verdadeiro centro de decisdo para a gestdo quantitativa de carteiras de titulos
publicos.
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Apéndice E — Roteiros Passo a Passo do Sistema Tesouro
Direto Pro

Enquanto o Apéndice D documenta cada campo e cada resultado do sistema, este apéndice
apresenta roteiros completos — sequéncias de a¢des encadeadas — para realizar as tarefas
mais comuns do inicio ao fim. Sao fluxos de trabalho que o investidor pode seguir literalmente,
do primeiro acesso a analise quantitativa de risco. Os roteiros ja incorporam 0s recursos mais
recentes do sistema: a gestdo de multiplas carteiras e 0 médulo de Risco Quantitativo.

E.1 Roteiro: primeira configuragao do sistema

Ao usar o sistema pela primeira vez, recomenda-se seguir esta sequéncia para deixa-lo pronto
para registrar as carteiras:

Abra o sistema e localize o menu lateral, organizado nos grupos Visao Geral (Dashboard,
Carteira), Titulos (Catalogo, Importar CSV, Importar Carteira, Histérico de Mercado,
Calculadora), Andlise (Duration & Risco, Risco Quantitativo, Cenarios, Impostos) e Sistema
(Histdrico, Configuragdes).

Acesse o modulo Configuragoes e informe os parametros de mercado: a taxa Selic Meta vigente,
o IPCA e, se aplicavel, o IGP-M de referéncia. Esses valores alimentam os calculos de marcagao,
projecao e simulagao de risco.

Ainda em Configuragdes, familiarize-se com as opg¢des de backup: Exportar Backup (gera um
arquivo JSON com todos os dados, inclusive todas as carteiras) e Importar Backup (restaura
dados de um arquivo). Faca um primeiro backup para testar o mecanismo.

Acesse o Catalogo de Titulos e verifique se ha titulos pré-cadastrados; caso contrario, prepare-
se para cadastra-los no roteiro seguinte.

E muito relevante cadastrar o histérico de precos e taxas dos titulos, o que pode ser realizado
fazendo o download no link: https://www.tesourodireto.com.br/produtos/dados-sobre-
titulos/historico-de-precos-e-taxas. Selecionando a opcao “Consolidado precos e taxas”, € aberta
a tela a seguir, que permite ao usuario obter mais de 170 mil registros com todos os dados com
taxas diarias e valores dos titulos negociados no Tesouro Direto. Varias funcionalidades do
sistema somente funcionardo corretamente se houve o carregamento do referido arquivo.

Taxas dos Titulos Ofertados pelo Tesouro Direto

https://www.tesourotransparente.gov.br/ckan/dataset/df56aa42-484a-4a59-8184-7676580c81e3/resource/796d2059-14e9-44e3-80c9-2d9e30b405c1/download/precotaxatesourodireto.csv

Este arquivo contém listagem de precos e taxas dos titulos ofertados pelo Tesouro Direto. A lista é diaria.

Informagdes Adicionais

Metadados
Campo Valor

Taxas dos Titulos ...
Ultima Atualizagdo 16/Junho/2026

Criado 2/Dezembro/2015

Formato csv

Licenca Aberta para Bases de Dados (ODbL) do Open Data

Licenca
s Commons

Por que configurar primeiro

Os parametros de mercado (Selic, IPCA, IGP-M) e o habito de backup s&o a fundagao do uso
correto do sistema. Configura-los antes de registrar as carteiras garante que todos os calculos
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subsequentes partam de premissas corretas e que os dados estejam protegidos desde o
inicio.

E.2 Roteiro: cadastrando um titulo no catalogo

Para registrar manualmente um titulo no catalogo, percorra os campos na seguinte ordem:

No modulo Catalogo, acione a opgao de adicionar titulo (botdo de novo titulo).
Preencha o nome do titulo de forma identificavel (por exemplo, indicando o tipo e o vencimento).

Informe o tipo/indexador (prefixado, Selic ou IPCA+), que determina como a remuneragao €
calculada e qual fator de risco se aplica nas simulagdes.

Registre a taxa contratada (o rendimento acordado) e o prego unitario de referéncia.
Informe a data de vencimento no formato solicitado, base para o calculo de prazo e duration.

Salve o titulo. Ele passara a estar disponivel para compor posi¢cdes em qualquer carteira e para
as analises de catalogo.

E.3 Roteiro: criando e gerenciando multiplas carteiras

O sistema permite manter varias carteiras independentes, idealmente uma por objetivo. Este
roteiro cobre a criacdo e a administracao delas:

Acesse 0 modulo Carteira. No topo, localize o painel Carteiras, com o seletor de carteira ativa e
os botdes Nova, Renomear e Excluir.

Para criar uma carteira, clique em Nova e informe um nome significativo, alinhado a um objetivo
— por exemplo, Reserva de Emergéncia, Aposentadoria ou Educagao dos Filhos. A nova carteira
€ criada vazia e torna-se a ativa.

Repita o processo para cada objetivo que deseja gerir separadamente. N&o ha limite pratico para
0 numero de carteiras.

Para alternar entre carteiras, use o seletor de carteira ativa: a tabela de posicdes e o0 resumo
passam a refletir a carteira escolhida. O Dashboard também lista todas as carteiras, com atalho
para abrir qualquer uma.

Para corrigir o nome de uma carteira, selecione-a como ativa e clique em Renomear. Para
remové-la, clique em Excluir e confirme — o sistema informa quantas posi¢cdes serdo apagadas
junto e impede a exclus&o da ultima carteira restante.

Segmente por objetivo

A grande vantagem de multiplas carteiras é permitir analisar cada objetivo isoladamente. A
carteira da reserva de emergéncia deve ter duration minima e risco quase nulo; a da
aposentadoria pode ter duration alta e mais risco. Separa-las torna possivel avaliar e gerir
cada uma conforme seu proprio horizonte e perfil, em vez de tratar todo o patriménio como
um bloco unico — exatamente a filosofia do Capitulo 22.

E.4 Roteiro: registrando posicoes em uma carteira

Ha duas formas de registrar posigdes: manualmente, uma a uma, ou em lote, por importagao de
planilha. Para o registro manual:

¢ No mddulo Carteira, confirme qual é a carteira ativa (ou troque para a desejada) e clique
em Nova Posicao.

¢ No formulario, confira o seletor de Carteira — ele indica em qual carteira a posi¢ao sera
gravada; redirecione-a, se necessario.

e Escolha o titulo (do catalogo), informe a quantidade (aceita fragbes), o prego de
aquisicao e a data de compra; opcionalmente, a taxa contratada.
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Salve. A posicao é gravada na carteira indicada e as colunas de marcagao, ganho, IR
e duration s&o calculadas automaticamente.

Para registrar varias posi¢cdes de uma vez, use a importagao por planilha:

Acesse 0 modulo Importar Carteira (XLSX) e, no topo, selecione a carteira de destino
— 0 ponto crucial para ndo misturar objetivos.

Prepare a planilha com as colunas A a F: nome do titulo, quantidade, prego de
aquisicao, data de compra, taxa contratada e observacoes.

Facga o upload, revise a pré-visualizagéo (que indica a carteira de destino) e confirme.
As posicdes sdo gravadas na carteira escolhida.

Importacao de cotagcoes via CSV

Para atualizar pregos de mercado em lote, 0 médulo Importar CSV aceita um arquivo com
nome do titulo, rendimento, preco unitario e data de vencimento, separados por ponto e
virgula, com a data no formato dia/més/ano. Esse fluxo atualiza a marcacédo de todos os
titulos do catalogo de uma sé vez — refletindo-se automaticamente em todas as carteiras
que os contenham.

E.5 Roteiro: a rotina mensal de acompanhamento

Uma vez registradas as carteiras, recomenda-se uma rotina mensal de acompanhamento. O
roteiro a seguir cobre 0s passos essenciais:

Atualize os pregos de mercado dos titulos (via importacdo CSV ou edigcdo manual), para
que a marcagao reflita a realidade do més.

Abra o Dashboard e observe os indicadores consolidados e a lista de carteiras,
conferindo o tamanho relativo de cada objetivo.

Em cada carteira relevante, verifigue a composicédo por indexador e compare-a com
sua alocagao-alvo, identificando desvios que justifiquem rebalanceamento.

Acesse Duration & Risco, escolha o escopo (a carteira desejada, todas, ou o catalogo)
e confira se a duration permanece coerente com o horizonte daquele objetivo.

Use 0 modulo Cenarios para simular um choque de juros plausivel e confirmar que a
perda potencial esta dentro de sua tolerancia.

Para as carteiras de maior risco, gere a analise de Risco Quantitativo (roteiro E.7) e
verifique VaR, CVaR e stress test.

Consulte o médulo Impostos para verificar posicoes proximas de mudar de faixa de IR,
planejando resgates futuros.

Exporte um backup atualizado, preservando o histérico do més.

E.6 Roteiro: avaliando uma decisao de resgate

Antes de resgatar uma posic&o, este roteiro ajuda a decidir com base em dados, ndo em emog&o:

No mddulo Carteira, selecione a carteira correta, localize a posi¢do e observe o prego
de aquisicao frente ao preco de mercado atual.

Verifique o ganho ou perda de marcagao corrente — vocé realizaria ganho ou perda ao
vender hoje?

Consulte, no médulo Impostos (com o escopo na carteira certa), os dias decorridos e a
aliquota de IR aplicavel a posigao.

Avalie se vale aguardar uma faixa de IR menor (por exemplo, se esta perto de completar
720 dias).
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Pergunte-se: o resgate atende a uma necessidade real ou é reagcao a uma oscilagao
de marcagao? Se for reagdo emocional a uma perda de marcacao em titulo que vocé
pretendia manter, reconsidere.

E.7 Roteiro: analise quantitativa de risco com Monte Carlo

Este roteiro detalha o uso do médulo Risco Quantitativo, a ferramenta mais avancada do sistema,
para mensurar o risco de uma carteira por simulacdo de Monte Carlo, VaR e CVaR:

Garanta primeiro que o Histérico de Mercado contenha séries dos titulos da carteira:
sdo elas que alimentam as volatilidades da simulacdo. Se necessario, importe
atualizagdes nesse modulo.

Acesse 0 modulo Risco Quantitativo e, no painel de parametros, selecione a carteira
que deseja analisar.

Defina o numero de cenarios (5.000 € um bom padrdo; mais cenarios produzem
estatisticas de cauda mais estaveis), o nivel de confianga (95% ¢é usual; 99% €& mais
conservador) e o horizonte em dias uteis (21 equivale a cerca de um més).

Escolha o cenario macro (base, otimista ou pessimista) conforme a analise que deseja
fazer. Opcionalmente, clique em Atualizar bases macro para refinar as volatilidades
com séries oficiais.

Clique em Gerar analise quantitativa. O sistema sorteia os milhares de cenarios e
apresenta os resultados.

Leia os indicadores de destaque: o VaR Monte Carlo (perda maxima provavel no nivel
de confianga), o CVaR (perda média nos piores casos), a probabilidade de perda e o
drawdown extremo.

Examine os gréficos: a distribuigdo de retornos e de valor mostram a forma do risco; o
tornado revela a qual fator (prefixado, Selic, IPCA) a carteira € mais sensivel; o heatmap
cruza fatores e choques.

Compare o VaR pelos trés métodos (paramétrico, histérico e Monte Carlo) e observe a
assimetria e a curtose — divergéncias indicam caudas mais pesadas que a distribui¢do
normal.

Consulte a tabela de Stress Testing para ver o impacto de choques especificos (Selic
+3%, prefixado +500 bps, etc.) e a tabela de duration, convexidade e DVO01 por titulo.

Se o risco exceder sua tolerancia, use o tornado e o heatmap para identificar o fator a
reduzir — em geral, encurtando a duration ou diversificando os indexadores — e simule
novamente apos o ajuste. Exporte o relatério (CSV, Word ou PDF) para documentagéo.

Interpretar antes de reagir

Os numeros do modulo de risco sdo estimativas baseadas em premissas (volatilidades
historicas, distribui¢cdes). Eles iluminam o risco, mas nao o predizem com exatiddo. Use-os
para dimensionar conscientemente o risco e decidir se ele é toleravel — ndo como oraculos.
O VaR diz o que provavelmente ndo sera ultrapassado; o stress test e o CVaR lembram que
o improvavel, embora raro, pode acontecer.

E.8 Roteiro: simulando uma nova compra antes de executa-la

O sistema pode servir de laboratério para testar uma compra antes de realiza-la no mundo real:

Use a Calculadora de Rentabilidade para projetar o resultado liquido do titulo que
pretende comprar, dadas a taxa e o prazo.

Cadastre o titulo no Catalogo (se ainda nao existir) e registre uma posigcéao simulada na
carteira de destino, observando o efeito sobre a duration consolidada (Dashboard /
Duration & Risco).
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e Acesse Cenarios e, em seguida, Risco Quantitativo, com o escopo/carteira da
simulagao, para ver como a nova compra altera o VaR e a sensibilidade aos fatores de
risco.

¢ Confirme se a composicao por indexador resultante esta alinhada a estratégia daquele
objetivo.
e Se a simulagao confirmar que a compra melhora ou mantém o alinhamento da carteira

a seus objetivos e mantém o risco toleravel, execute-a; caso contrario, reconsidere ou
ajuste a quantidade.

Esses roteiros transformam o Tesouro Direto Pro de um simples registro de posi¢cdes em um
verdadeiro centro de decisdo. Seguindo-os com regularidade, o investidor incorpora a disciplina
que este livro buscou ensinar — segmentacgao por objetivo, mensuragédo quantitativa do risco e
protecao dos dados —, sustentando cada decisdo em nimeros e mantendo a serenidade diante
das oscilagdes inevitaveis do mercado.
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  Rentabilidade total ≈   ( 1 + IPCA )  ×   ( 1 + taxa real )  - 1


  Exemplo:   ( 1 + 0,045 )  ×   ( 1 + 0,06 )  - 1 ≈ 10,77% ao ano


  Exemplo:   ( 1 + 0,045 )  ×   ( 1 + 0,06 )  - 1 ≈ 10,77% ao ano


  Inflação implícita ≈ Taxa prefixada - Taxa real do IPCA+


  M   =   C   ×      ( 1   +   i )  n


   ( 1   +     i  a n u a l )   =      ( 1   +     i  m e n s a l ) 12


  V P   =     V F     ( 1   +   i )  n


  P   =    ∑   [     C F  t     ( 1   +   y )  t ]


    i  m e n s a l   =      ( 1   +     i  a n u a l )   1 12   −   1


    i  a n u a l   =      ( 1   +     i  m e n s a l ) 12   −   1


    i  a n u a l   =      ( 1   +     i  m e n s a l ) 12   −   1


  V P   =     V F     ( 1   +   i )  n


  P   =     V F     ( 1   +   i )  n


  P   =    ∑   [   C     ( 1   +   y )  t ]   +     V F     ( 1   +   y )  N


  P   =    ∑   [     C F  t     ( 1   +   y )  t ]


     ( 𝟏 , 𝟎 𝟔 )  𝒕


  P r e ç o   =     1 . 000     ( 1 , 13 ) 3   =     1 . 000  1 , 442897   ≈   R $   693 , 05


    1 . 000     ( 1 , 11 ) 3


    1 . 000     ( 1 , 13 ) 3


    1 . 000     ( 1 , 15 ) 3


    1 . 000     ( 1 , 17 ) 3


     ( 𝟏 , 𝟏 𝟎 )  𝒏


  T I R   =      (   V a l o r   d e   f a c e  P r e ç o   p a g o )   1  n   −   1


  D  =     ∑  [  t  × PV  (   CF  t )  ]   ∑  [ PV  (   CF  t )  ]


  P V  (   C F  t )   =       C F  t     ( 1   +   y )  t


  D ∗   =     D  ( 1 + y )


    Δ P  P  ≈ - D * × Δ y


    Δ P  P  ≈ - D * × Δ y


  D  =     ∑  [  t  · VP  (   CF  t )  ]   ∑  VP  (   CF  t )


    D  mod  =    D   ( 1 +  y )


    Δ P  P  ≈ -    D  mod  × Δ y


    Δ P  P  ≈ -    D  mod  × Δ y


  Duration =     ∑  [  t  × VP  (   fluxo  t )  ]  Preço


  Duration de Macaulay =    2.735,54  1.000,00  ≈ 2,74 anos


  Duration Modificada =    Duration de Macaulay   ( 1 + taxa )


  Duration Modificada =    2,74  1,10  ≈ 2,49


    D  carteira  =   ∑  [    w  i  ×    D  i  ]


  onde    w  i  =      VM  i    VM  total


  onde    w  i  =      VM  i    VM  total


  Duration da carteira =    430.000  100.000  = 4,30 anos


  C o n v e x i d a d e   =    (  1  P )   ×    ∑   [     C F  t   ×   t  ( t   +   1 )     ( 1   +   y )  t   +   2 ]


    Δ P  P  ≈ - D * × Δ y  + ½ ×  C  ×     ( Δ y ) 2


    Δ P  P  ≈ -    D  mod  × Δ y  + ½ × Convexidade ×     ( Δ y ) 2


  Δ Preço (%) ≈ - DurMod × Δtaxa + ½ × Convexidade ×     ( Δtaxa ) 2


   ( 1 +    spot 1 )  ( 1 + forward )  =     ( 1 +    spot 2 ) 2


    VaR  𝛼  =  𝜇  -    z  𝛼  ×  𝜎


  VaR  ( 𝛼 )  =  𝜇  -  z  ( 𝛼 )  ×  𝜎


  VaR =  𝜇  -  z  ·  𝜎


  VaR (%) = 0,9% - 1,65 × 2,5% = 0,9% - 4,125% = -3,225%


  VaR (R$) = 3,225% × 200.000 ≈ R$ 6.450,00


     ( 𝟏   +   𝒊 )  𝟒


  Só duration:    Δ 𝑷  𝑷  ≈ -4,545 × 0,02 = -9,09%


  Com convexidade: -9,09% + ½ × 27,5 ×     ( 0,02 ) 2  = -9,09% + 0,55% = -8,54%


  M   =   C   ×      ( 1   +   i )  n


  V P   =     V F     ( 1   +   i )  n


  P   =    ∑   [     C F  t     ( 1   +   y )  t ]


  D  =     ∑  [  t  × PV  (   CF  t )  ]   ∑  [ PV  (   CF  t )  ]


  P V  (   C F  t )   =       C F  t     ( 1   +   y )  t


  P V  (   C F  t )   =       C F  t     ( 1   +   y )  t


  D * =    D   ( 1 +  y )


    Δ P  P  ≈ - D * × Δ y


    Δ P  P  ≈ - D * × Δ y


  C   =    (  1  P )   ×    ∑   [     C F  t   ×   t  ( t   +   1 )     ( 1   +   y )  t   +   2 ]


    Δ P  P  ≈ - D * × Δ y  + ½ ×  C  ×     ( Δ y ) 2


    VaR  𝛼  =  𝜇  -    z  𝛼  ×  𝜎


  Montante = Valor investido ×     ( 1 +  i )  n

