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Salario minimo

R$1.100

Na sexta-feira

R$ 5,675

(A181%)

Dolar

Ultimas cotacdes (em R$)
1°/marco 5629
5/marco 5,680
6/marco 5599
7/marco 5,640
8/marco 5574

Comercial, venda

R$ 6,754

Euro Capitaldegiro

; Na sexta-feira
na sexta-feira

5,73%

®

CDB Inflacao
Prefixado IPCA do IBGE (em %)
30 dias (0 ano) Novembro/2020 0,89
Dezembro/2020 135
Janeiro/2021 0,25
Fevereiro/2021 0,86
2,84010 Margo/2021 093

CONJUNTURA / Alta dos juros provocada pelas incertezas econdmicas diminui a rentabilidade dos titulos piiblicos. Situacao pode
acarretar prejuizo financeiro para quem sacar os recursos antes da hora. Especialistas recomendam esperar pelo vencimento dos papéis

Tesouro Direto: perdas

assustam investidor

» ROSANA HESSEL

nvestidores no Tesouro

Direto estdo desconfiados ao

ver o patrimonio aplicado

encolher com a rentabilida-
de negativa neste inicio de ano,
tanto nos papéis prefixados
quanto nos p6s-fixados. A preo-
cupac¢do aumenta com a dispa-
rada da inflagdo. Em marco, o
Indice de Pregos 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 poupanga, que teve retira-
das liquidas de R$ 27,5 bilhdes
no primeiro trimestre — e dos
fundos que acompanham a taxa
bésica de juros (Selic), atual-
mente em 2,75% ao ano.

Conforme dados da Associa-
¢do Brasileira das Entidades dos
Mercados Financeiro e de Capi-
tais (Anbima), em marco, os indi-
cadores do Indice de Mercado
Anbima (IMA) que acompanham
os titulos publicos de longo prazo
apresentaram queda generaliza-
da pelo terceiro més consecutivo.
Entre as maiores perdas do ano,
destaca-se o Tesouro IPCA+ 2045,
titulo indexado a inflagdo que re-
gistrou desvalorizacao de 13,76%
de janeiro até a tltima sexta-fei-
ra. O Tesouro Prefixado com ven-
cimento em 2031, por sua vez,
acumulava perda de 13,41% no
mesmo periodo. J4 o Tesouro Se-
lic 2025, indexado a taxa bésica
da economia, estava no campo
positivo, com valorizagao de
1,33% no ano.

De acordo com analistas, o de-
sempenho negativo dos titulos do
Tesouro reflete o momento de
desconfianca em relacao aos pa-
péis do governo, que se desvalori-
zam com a chamada marcacdo a
mercado. Por esse sistema, o valor
dos ativos € atualizado de acordo
com as oscilagdes das taxas de ju-
ros. E os juros que tém subido a
fim de compensar o aumento do
risco fiscal, devido a confusdo em
torno do Orcamento de 2021,
além das incertezas politicas e as
provocadas pelo descontrole da
pandemia no pafs.

Desse modo, as variagdes ne-
gativas no valor dos titulos que
estdo na carteira dos investido-
res refletem as apostas de alta na
curva de juros, porque o Banco
Central deverd seguir ao longo
do ano com o novo ciclo de au-
mento da Selic, iniciado em mar-
co. Algumas apostas indicam a
taxa bdsica encerrando o ano en-
tre 6% e 6,5%. Além disso, o Te-
souro tem um grande volume de
titulos vencendo até maio e, para
fazer arolagem sem queimar o
colchdo de liquidez, terd que pa-
gar mais prémio de risco. Ou se-
ja, emitird os novos papéis com
juros mais altos, o que contribui
para desvalorizar os titulos que
jé estdo com os investidores ren-
dendo taxas mais modestas.

Evitando prejuizos

Apesar do cendrio instavel, os
analistas avisam que nao é acon-
selhdvel para o investidor se des-
fazer dos titulos antes do venci-
mento, porque, neste momento,
a perda serd inevitdvel. “E preci-
so muita calma para evitar maio-
res prejuizos. Apenas venda se
esse for o tinico dinheiro de que
vocé dispde para uma emergén-
cia”, orienta Fabio Gallo, espe-

De olho no dinheiro

0 rendimento do Tesouro Direto neste infcio de ano estd negativo, o que pode assustar o investidor. Mas analistas alertam que vender agora & reallzar prejufzos

VEJA 0 RENDIMENTO DE ALGUNS PAPEIS DO TESOURO DIRETO*

Titulo Vencimento Ultimos Més Em Taxa Taxawvenda
30 dias anterior 12 meses compra (Em %)
Tesoura Prefivado 2024 01/07/24 -1,76 -2.49 - - 8,16 828
Tesoura Prefixado 2026 01/01/26 -303 -3.68 -8.33 -0,51 878 B,a0
Tesouro Selic 2024 01/09/24 0,08 0,13 B - 0,20 02l
Tesourg Selic 2027 01/03/27 016 027 0,34 035
Tesoura IPCA+ 2024 15/08/24 -0,83 -1,36 -2,05 787 3.2
Tesoura IPCA+ 2026 15/08/26 1,77 -1,93 -3,90 8,98 3,61 373
Tesoura IPCA+ 2035 15/05/35 3,72 =377 -7.29 1747 409 421
Tesouro IPCA+ 2045 15/05/45 725 730 1423 2,40 4,09 421
Tesoura [PCA+ com jures semestrais 2030 15/08/30 -2,52 -2,79 -5,46 5,45 391 403
Tesoura IPCA+ com jures semestrais 2035 15/05/35 -2,713 -288 -5,62 131 - 411
"Dados de 08/04/21
EVOLUCAO DO ESTOQUE DO TESOURO DIRETO PERFIL DOS TITULOS DO TESOURO DIRETO*
Valores em R$
6270 62,51 62,03 @ 19,2%
59,65 s - Prefixados
54,23 g =
48,49 o
g
51,9%
Indexados
a inflagao
28,9%
Indexados )
a taxa Selic P
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2018 2019 2020 Jan/21 Few/21

RENDIMENTO MEDIO DOS TITULOS DE LONGO PRAZO
Veja a variacdo dos principais indicadores da Anbima

para os papéis do Tesouro

IMA-S 017 0,45 1,84 737
IMA-B -0,46 -2,81 10,39 20,48
IRF-M 1+ -1,45 -4,77 181 15,01
IRF-M -0,84 2,80 235 13,59
IMA-GERAL -0,39 -1,32 498 13,88

"Walores referentes ao més de marco
Fontes; Tesouro Macional & Anbima

cialista em financas pessoais e
professor da Fundacéao Getulio
Vargas (FGV).

Gallo recomenda ao investi-
dor em titulos de longo prazo
que nao fique olhando diaria-
mente o comportamento dos
papéis. “E preciso ter sangue
frio. No curto prazo, todos os in-
vestimentos estdo com variacao
real negativa”, afirma. Ele explica
que a rentabilidade dos titulos
publicos estd caindo, neste mo-
mento, “porque a curva de juros

estd empinada’, o que significa
que os juros futuros estdo em al-
ta diante do cendrio de incerte-
zas. “Como os titulos sdo marca-
dos a mercado, seu valor é apu-
rado diariamente. Nesse célculo,
quando os juros sobem, o valor
do ativo cai”, explica.

“O investidor, porém, ndo
pode confundir prejuizo econo-
mico com prejuizo financeiro. A
curva de valor dos titulos do Te-
souro, como de toda a renda fi-
xa, sobe e desce conforme a taxa

¢ “posicao em fev-21

LEGENDA;

IMA-Geral: formada por todos os titulos que compdem a divida pablica.

IRF-M: formado paor titulos pldblicos prefivados, que saoas LTNs (Letras do Tesauro
Nacional ou Tesouro Prefixado) e NTN-Fs (Notas do Tesouro Nacional - Série F ou

Tesourg Prefixado com Juros Semestrais).

IRF-M 1+: formado por titulos piblicos prefixados, que sdo as LTNs e NTN-Fs ou
Tesouro Prefixado com jurcs semestrais, com vencimentos acima de um ano.

IMA-B: formado por titulos pablicos indexados & inflagao, que sdo as NTN-Bs
(Notas do Tesouro Nacional - Série B ou Tesoura [PCA+ com juros semestrals),

IMA-S: formado por titulos pos-fivades atrelados & taxa basica de jures {Selic), que
a0 as LFTs {Letras Financeira do Tesouro ou Tesouro Selic).

de juros. Hoje, a taxa estd mais
alta, e o valor do titulo estd mais
baixo e, portanto, existe prejuizo
econémico. Amanha3, se a taxa
cair, o preco dos papéis sobe e o
investidor tem lucro. Assim, o
prejuizo econdmico é reversivel.
Mas, se vocé vender no momen-
to de prejuizo econdmico, ele se
torna financeiro e este € defini-
tivo no bolso”, explica Gallo. “Se
o investidor mantiver o titulo
até o vencimento, ele ganhard
exatamente o prometido na

compra, independentemente
do sobe e desce ao longo do ca-
minho”, acrescenta.

De acordo com o economista
Miguel Ribeiro de Oliveira, diretor
da Associagdo Nacional dos Exe-
cutivos de Financas, Administra-
c¢do e Contabilidade (Anefac), o
momento é complicado para o
investidor de renda fixa, porque,
com a inflacdo elevada, no curto
prazo, o quadro é de perdas gene-
ralizadas ndo apenas para o Te-
souro Direto. “O Banco Central j&

sinalizou novas altas da Selic, mas
o rendimento dos titulos, por en-
quanto, ainda nio é suficiente pa-
rarecompor as perdas da infla-
¢do. Por isso, no curto prazo, ain-
da vamos ter um cendrio de per-
das. Para quem tem dinheiro apli-
cado agora, ndo hd muita alterna-
tiva a ndo ser aguardar o quadro
se reverter. Mas, para quem quer
investir, o melhor é apostar no
pos-fixado e acompanhar a taxa
de juros futura’, aconselha.

Paulo Marques, gerente de Rela-
cionamento Institucional do Tesou-
ro Direto, procura tranquilizar o in-
vestidor. “O rendimento contratado
serd sempre sobre o valor investido
inicialmente até o vencimento, in-
dependentemente do que aconte-
¢a’, garante. “O investidor nao preci-
saficar olhando a marcagdo a mer-
cado didria. Se ele contratou 10% ao
ano, por exemplo, vai ter, no venci-
mento, a rentabilidade que foi con-
tratada’, explica.

Mesmo assim, na avaliacao de
Simone Pasianotto, economista-
chefe da Reag Investimentos, o
investidor ainda pode ter perdas
mais a frente se as incertezas atu-
ais persistirem, especialmente na
questao fiscal. O pais estd muito
endividado, com a divida publica
bruta em 90% do Produto Inter-
no Bruto (PIB), patamar elevado
para um pafs emergente. ‘A piora
no cendrio fiscal durante a pan-
demia estd aumentando o risco
dos titulos ptiblicos de longo pra-
zo. O Brasil virou aquele parente
que gasta mais do que ganha, fica
pedindo dinheiro emprestado e
nunca faz o ajuste nas contas, co-
mo cortar as despesas supér-
fluas”, lamenta.

Opcao de longo prazo

Apesar do desempenho ruim
neste inicio de ano, os analistas
recomendam o Tesouro Direto
como investimento de longo
prazo. “E preciso saber o mo-
mento certo para entrar, e os ti-
tulos ptiblicos ndo podem ser
uma reserva emergencial. O
aplicador precisa estar ciente
de que, se antecipar o saque,
pode perder. Mas ndo é o pior
dos mundos. O Tesouro IPCA+,
por exemplo, pode ser um bom
ativo para montar uma carteira
para a aposentadoria, porque
ha ganhos no longo prazo aci-
ma da inflacao”, aconselha Si-
mone Pasianotto.

O professor Ricardo Rocha, do
Insper, também considera que
investir em titulos publicos é
uma boa opc¢ao para quem quer
complementar a aposentadoria,
pois os juros estdo subindo e é
preciso ficar atento as oportuni-
dades que devem aparecer. “Um
titulo que pagar 5% acima do IP-
CA ndo deixa de ser um investi-
mento muito bom, especialmen-
te para quem pensa em comple-
mentar a renda da aposentado-
ria. Nenhum governo 14 fora paga
iss0”, 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 titulo até
o0 vencimento vai obter a renta-
bilidade prometida no dia da
compra. E o chamado yield to
maturity. S6 perde quem sai no
meio do caminho’”, explica.



