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Tesouro Direto: perdas
assustam investidor

CONJUNTURA / Altados jurosprovocadapelas incertezas econômicasdiminui a rentabilidadedos títulospúblicos. Situaçãopode
acarretar prejuízo financeiroparaquemsacaros recursosantesdahora. Especialistas recomendamesperarpelo vencimentodospapéis

0,54%
SãoPaulo

InflaçãoDólar EuroSaláriomínimoPontuaçãoB3 CDB

2,84%R$6,754

Ibovespa nos últimos dias Na sexta-feira Últimas cotações (emR$)
Comercial, venda
na sexta-feira Na sexta-feira

Prefixado
30dias (aoano)

IPCAdo IBGE (em%)

Capitaldegiro

117.499
117.670 R$5,675

(▲ 1,81%)

R$1.100 Novembro/2020 0,89
Dezembro/2020 1,35
Janeiro/2021 0,25
Fevereiro/2021 0,86
Março/2021 0,93

1º/março 5,629
5/março 5,680
6/março 5,599
7/março 5,640
8/março 5,574 5,73%

0,89%
NovaYork

Bolsas
Nasexta-feira

6/4 7/4 8/4 9/4

» ROSANA HESSEL

I
n v e s t i d o r e s no Tesouro
Direto estão desconfiados ao
ver o patrimônio aplicado
encolher com a rentabilida-

de negativa neste início de ano,
tanto nos papéis prefixados
quanto nos pós-fixados. A preo-
cupação aumenta com a dispa-
rada da inflação. Em março, o
Índice de Preços ao Consumidor
Amplo (IPCA) acumulou alta de
6,1% em 12 meses, corroendo a
renda dos brasileiros e dos in-
vestimentos de renda fixa— co-
mo a poupança, que teve retira-
das líquidas de R$ 27,5 bilhões
no primeiro trimestre — e dos
fundos que acompanham a taxa
básica de juros (Selic), atual-
mente em 2,75% ao ano.
Conforme dados da Associa-

ção Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capi-
tais (Anbima), emmarço, os indi-
cadores do Índice de Mercado
Anbima (IMA) que acompanham
os títulospúblicosde longoprazo
apresentaram queda generaliza-
da pelo terceiromês consecutivo.
Entre as maiores perdas do ano,
destaca-se oTesouro IPCA+2045,
título indexado à inflação que re-
gistrou desvalorização de 13,76%
de janeiro até a última sexta-fei-
ra. OTesouro Prefixado com ven-
cimento em 2031, por sua vez,
acumulava perda de 13,41% no
mesmo período. Já oTesouro Se-
lic 2025, indexado à taxa básica
da economia, estava no campo
positivo, com valorização de
1,33%no ano.
De acordo comanalistas, o de-

sempenhonegativodos títulosdo
Tesouro reflete o momento de
desconfiança em relação aos pa-
péis do governo, que se desvalori-
zam com a chamadamarcação a
mercado.Poresse sistema,ovalor
dos ativos é atualizado de acordo
comas oscilações das taxas de ju-
ros. E os juros que têm subido a
fim de compensar o aumento do
risco fiscal, devido à confusão em
torno do Orçamento de 2021,
além das incertezas políticas e as
provocadas pelo descontrole da
pandemianopaís.
Desse modo, as variações ne-

gativas no valor dos títulos que
estão na carteira dos investido-
res refletem as apostas de alta na
curva de juros, porque o Banco
Central deverá seguir ao longo
do ano com o novo ciclo de au-
mento da Selic, iniciado emmar-
ço. Algumas apostas indicam a
taxa básica encerrando o ano en-
tre 6% e 6,5%. Além disso, o Te-
souro tem um grande volume de
títulos vencendo atémaio e, para
fazer a rolagem sem queimar o
colchão de liquidez, terá que pa-
gar mais prêmio de risco. Ou se-
ja, emitirá os novos papéis com
juros mais altos, o que contribui
para desvalorizar os títulos que
já estão com os investidores ren-
dendo taxasmaismodestas.

Evitando prejuízos
Apesar do cenário instável, os

analistas avisamquenão é acon-
selhável para o investidor se des-
fazer dos títulos antes do venci-
mento, porque, neste momento,
a perda será inevitável. “É preci-
somuita calmapara evitarmaio-
res prejuízos. Apenas venda se
esse for o único dinheiro de que
você dispõe para uma emergên-
cia”, orienta Fabio Gallo, espe-

sinalizounovas altasdaSelic,mas
o rendimento dos títulos, por en-
quanto, aindanãoésuficientepa-
ra recompor as perdas da infla-
ção. Por isso, no curto prazo, ain-
da vamos ter um cenário de per-
das. Paraquemtemdinheiroapli-
cadoagora, nãohámuita alterna-
tiva a não ser aguardar o quadro
se reverter. Mas, para quemquer
investir, o melhor é apostar no
pós-fixado e acompanhar a taxa
de juros futura”, aconselha.
PauloMarques,gerentedeRela-

cionamentoInstitucionaldoTesou-
roDireto,procura tranquilizaro in-
vestidor.“Orendimentocontratado
serásempresobreovalor investido
inicialmenteatéovencimento, in-
dependentementedoqueaconte-
ça”,garante.“Oinvestidornãopreci-
sa ficarolhandoamarcaçãoamer-
cadodiária.Seelecontratou10%ao
ano,porexemplo, vai ter,novenci-
mento,a rentabilidadeque foi con-
tratada”,explica.
Mesmo assim, na avaliação de

Simone Pasianotto, economista-
chefe da Reag Investimentos, o
investidor ainda pode ter perdas
mais à frente se as incertezas atu-
ais persistirem, especialmente na
questão fiscal. O país está muito
endividado, com a dívida pública
bruta em 90% do Produto Inter-
no Bruto (PIB), patamar elevado
para umpaís emergente. “A piora
no cenário fiscal durante a pan-
demia está aumentando o risco
dos títulos públicos de longopra-
zo. O Brasil virou aquele parente
que gastamais doque ganha, fica
pedindo dinheiro emprestado e
nunca faz o ajuste nas contas, co-
mo cortar as despesas supér-
fluas”, lamenta.

Opção de longo prazo
Apesar do desempenho ruim

neste início de ano, os analistas
recomendam o Tesouro Direto
como investimento de longo
prazo. “É preciso saber o mo-
mento certo para entrar, e os tí-
tulos públicos não podem ser
uma reserva emergencial. O
aplicador precisa estar ciente
de que, se antecipar o saque,
pode perder. Mas não é o pior
dos mundos. O Tesouro IPCA+,
por exemplo, pode ser um bom
ativo para montar uma carteira
para a aposentadoria, porque
há ganhos no longo prazo aci-
ma da inflação”, aconselha Si-
mone Pasianotto.
O professor Ricardo Rocha, do

Insper, também considera que
investir em títulos públicos é
uma boa opção para quem quer
complementar a aposentadoria,
pois os juros estão subindo e é
preciso ficar atento às oportuni-
dades que devem aparecer. “Um
título que pagar 5% acima do IP-
CA não deixa de ser um investi-
mentomuito bom, especialmen-
te para quem pensa em comple-
mentar a renda da aposentado-
ria.Nenhumgoverno lá fora paga
isso”, afirma.
Fabio Gallo também reco-

menda o investimento no Te-
souro Direto para quem faz pla-
nos de longo prazo. “Essa volati-
lidade sempre acontece no curto
prazo. Mesmo assim, o investi-
mento no Tesouro vale a pena.
Aquele que ficar com o título até
o vencimento vai obter a renta-
bilidade prometida no dia da
compra. É o chamado yield to
maturity. Só perde quem sai no
meio do caminho”, explica.

cialista em finanças pessoais e
professor da Fundação Getulio
Vargas (FGV).
Gallo recomenda ao investi-

dor em títulos de longo prazo
que não fique olhando diaria-
mente o comportamento dos
papéis. “É preciso ter sangue
frio. No curto prazo, todos os in-
vestimentos estão com variação
real negativa”, afirma. Ele explica
que a rentabilidade dos títulos
públicos está caindo, neste mo-
mento, “porque a curva de juros

está empinada”, o que significa
que os juros futuros estão em al-
ta diante do cenário de incerte-
zas. “Como os títulos sãomarca-
dos a mercado, seu valor é apu-
rado diariamente. Nesse cálculo,
quando os juros sobem, o valor
do ativo cai”, explica.
“O investidor, porém, não

pode confundir prejuízo econô-
mico com prejuízo financeiro. A
curva de valor dos títulos do Te-
souro, como de toda a renda fi-
xa, sobe e desce conforme a taxa

de juros. Hoje, a taxa está mais
alta, e o valor do título está mais
baixo e, portanto, existe prejuízo
econômico. Amanhã, se a taxa
cair , o preço dos papéis sobe e o
investidor tem lucro. Assim, o
prejuízo econômico é reversível.
Mas, se você vender nomomen-
to de prejuízo econômico, ele se
torna financeiro e este é defini-
tivo no bolso”, explica Gallo. “Se
o investidor mantiver o título
até o vencimento, ele ganhará
exatamente o prometido na

compra, independentemente
do sobe e desce ao longo do ca-
minho”, acrescenta.
De acordo com o economista

MiguelRibeirodeOliveira, diretor
da Associação Nacional dos Exe-
cutivos de Finanças, Administra-
ção e Contabilidade (Anefac), o
momento é complicado para o
investidor de renda fixa, porque,
com a inflação elevada, no curto
prazo, o quadro é de perdas gene-
ralizadas não apenas para o Te-
souroDireto. “O Banco Central já


