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Os indices da Anbima

A Associacao Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais, Anbima, foi criada em 2009 com o objetivo de desenvolver e

apoiar a evolucao da industria de investimentos no Brasil.

O principal foco da instituicao € a autorregulacao. Isso significa que os
membros da Anbima devem seguir um conjunto de normas mais rigorosas
do que aquelas exigidas por lei. Embora a legislacdao e a CVM ainda tenham
maior poder regulatorio, a Anbima contribui significativamente para elevar
os padrbes de transparéncia, qualificacao e profissionalismo dos

participantes do mercado financeiro.

Diversas certificacdes renomadas e exigidas para atuacao no setor sao
emitidas pela Anbima, como € o caso da CGA, obrigatoria para quem

deseja atuar como gestor de fundos de investimento.

Devido a sua relevancia e forte presenca no mercado, a Anbima passou a
ser uma importante fonte de dados e estatisticas. Como parte desse
processo de evolucao, criou o indice de Mercado Anbima (IMA), referéncia
para o acompanhamento do desempenho da renda fixa — da mesma
forma que o Ibovespa representa o mercado de ac¢des e o IFIX, 0 mercado

de fundos imobiliarios.

Dentro da familia IMA, destacam-se o IRF-M, voltado a titulos do Tesouro
com taxas prefixadas; o IMA-S, focado no Tesouro Selic; e o IMA-B, que
acompanha os titulos atrelados ao IPCA. Esses indices ainda se subdividem
conforme os prazos dos titulos. A figura abaixo mostra os indices criados

pela Anbima.
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IMA-Geral
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| IRF-M1+

Familia IMA.
Fonte: Site da Anbima.

Quando observamos o indice IRF-M, notamos que ele se divide em IRF-M 1
e IRF-M 1+. No primeiro, sao incluidos apenas titulos prefixados com
vencimento inferior a um ano, enquanto Nno segundo, apenas aqueles com

prazo igual ou superior a um ano.

No caso do IMA-B, a divisao segue logica semelhante: o IMA-B5 contempla
titulos atrelados ao IPCA com vencimento inferior a cinco anos, e o IMA-B5+
inclui aqueles com vencimento igual ou superior a cinco anos. A

denominacgao P2 € uma novidade e sera detalhada ao longo do relatdrio.

Nosso foco de analise é o IMA-B5, indice que permite ao investidor
acompanhar o desempenho de produtos vinculados a inflagdo. Podemos
utiliza-lo como referéncia comyparativa para nossa carteira, bem como para

fundos de renda fixa, multimercado, entre outros.

Atualmente, o indice é composto por cinco ativos: Tesouro IPCA+ 2026,
2027, 2028, 2029 e 2030. O vencimento desses titulos nao representa uma
preocupacao, pois o indice passa por um rebalanceamento mensal, a fim

de adequa-lo as condicdes mais atuais. Assim, novos titulos podem ser
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incorporados a carteira a medida que estejam a menos de cinco anos do

vencimento.

Vantagens do IMA-B 5

Dentre todos os indices da Anbima, € importante entender o que
despertou nosso interesse no IMA-B5 a ponto de justificar um estudo

individualizado.

O primeiro fator € sua exposi¢cao a inflacao, considerando que uma das
principais funcdes dos investimentos € preservar o poder de compra do
investidor. Ao aplicar em titulos IPCA+, contratamos a correcao do nosso
capital pelo principal indice de inflacao do Brasil, o IPCA, acrescida de um

prémio.

Além da tese de protecao inflacionaria, os resultados histdricos do IMA-B5

reforcam nossa preferéncia, como demonstrado na figura abaixo.
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Historico de rentabilidade dos indices Anbima.
Fonte: Mais Retorno.

Desde a criagao dos indices, ha aproximadamente 21 anos, o IMA-B5
apresentou a terceira maior rentabilidade, com retorno acumulado de
1.203,34%. Apenas o IMA-B5+, com 1.541,42%, e o IMA-B, com 1.355,04%,

foram capazes de supera-lo.

O grande “X" da questdao esta na volatilidade de cada indice.

Historicamente, o IMA-B5 apresentou uma volatilidade de 2,76%, contra
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9,73% do IMA-B5+ e 6,41% do IMA-B. Isso significa que, entre os trés com
maior rentabilidade, ele é o que apresenta menor oscilagdo — ou seja,

Menor risco.

Um indicador amplamente utilizado no mercado para relacionar retorno e
risco € o indice de Sharpe. Sua leitura € bastante simples: ele indica quanto
de retorno é entregue para cada unidade de risco assumida. Dentre todos
os indices da familia IMA, o IMA-B5 &€ o que possui o maior indice de

Sharpe, o que revela a melhor relacao entre rentabilidade e risco.

Sabemos que os investidores buscam aumentar seus retornos, mas muitos
nao tém tolerancia nem disposicao para assumir 0s riscos que
acompanham esse objetivo. O investimento em ativos de renda variavel

exige cautela, pois a volatilidade € uma caracteristica inerente a essa classe.

Engana-se, porém, quem pensa que a volatilidade € exclusividade da renda
variavel. Titulos publicos prefixados e IPCA+ também estao sujeitos a
chamada marcagao a mercado — que nada mais € do que a avaliacao
diaria do preco justo desses ativos. A figura abaixo mostra a variagcao de

preco do Tesouro IPCA+ 2050 nos ultimos 90 dias.
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Comportamento do Tesouro IPCA + 2050.
Fonte: Tesouro Direto.
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Somente em 2025, esse produto apresentou uma volatilidade de 28,28%.
Para efeito de comparacao, o Ibovespa — principal indice de a¢cdes do Brasil
— registrou uma volatilidade de 1578% no mesmo periodo. Os dados
evidenciam que um investimento em renda fixa pode apresentar
oscilacdes de maior magnitude do que as acdes. No mesmo intervalo, a

volatilidade do IMA-B5 foi de apenas 1,76%.

Ao apresentar essas estatisticas, nao queremos afirmar que o IMA-B5 sera
sempre menos volatil ou que jamais entregara retornos negativos, mas sim
destacar seu comportamento predominante, aquilo que é mais provavel. O
indice tem se mostrado uma forma atrativa de exposicao a inflagcao, com

menor volatilidade.

Outros dados reforcam essa visao. O periodo de estudo da familia de
indices da Anbima foi de 263 meses. Desse total, o IMA-B5 apresentou
retorno negativo em apenas 25 meses, o equivalente a 9,5% do periodo. Ja
os dois indices com maior rentabilidade apresentaram o0s seguintes
resultados: o IMA-B5+ teve 80 meses negativos (30,42%), e o IMA-B teve 68

meses negativos (25,86%).

De nada adianta manter retornos positivos na maioria do tempo se, nos
meses de desempenho negativo, a desvalorizacao for tdo intensa a ponto
de afastar o investidor. A figura abaixo mostra o melhor e o pior retorno

mensal de todos os indices da Anbima.

Meses positivos Meses negativos Maior retorno Menor retorno
68
25,86%

195
74,14%

I IMA-B 7.14% -6,97%

25,86

I IMA-B-5-MAIS ) &0 13,54% -10,93%
69,58% 30,42%

I IMA-B-5 238 25 4,38% -1,76%
90,49% 9,51%

I IMA-S A ; 1,80% -0,27%
99,62% 0,38%

l IRF-M 227 36 4,74% -2,63%
86,31% 13,69%

I IRF-M-1-MAIS 2 - 6,93% -3,67%
78,71% 21,29%

Consisténcia dos indices Anbima.
Fonte: Mais Retorno.
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O IMA-BS5 ficou atras de quase todos os demais indices no quesito "melhor
més", mas, ainda assim, apresentou uma rentabilidade acumulada
bastante relevante. O segredo esta no fato de seu pior més ter registrado
uma desvalorizacao de apenas -1,76%, enquanto o IMA-B5+ teve queda de

-10,93% e o IMA-B, de -6,97%.

Mais uma vez, os dados comprovam que esse indice oferece risco
controlado com um retorno satisfatério. Seu grande diferencial esta na

consisténcia, e nao em retornos expressivos pontuais.

E evidente que o IMA-B5 apresenta vantagens em relacdo as demais
carteiras de sua familia, e até mesmo quando comparado ao investimento
direto no Tesouro Direto. Mas sera que ele supera o CDI e a inflagao? O

grafico a seguir responde a essa pergunta.

— IMA-B-5 — CDI — IPCA
30-06-2025
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IMA-B5 versus IPCA e CDI.
Fonte: Mais Retorno.

O retorno histérico do indice foi equivalente a, aproximadamente, 114% do
CDI e IPCA + 6,5%. Em termos mais concretos, isso representa um retorno

médio de 0,98% ao més e 12,43% ao ano.

O desempenho apresentado pelo IMA-B5 até aqui é bastante atrativo, pois
demonstra Nndo apenas a preservacao do poder de compra do investidor,
mas também seu aumento a uma taxa significativa — tudo isso com um

nivel de risco bastante moderado.
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Falando em risco, a teoria econdmica pressupde que, quanto maior o risco
assumido, maior tende a ser o retorno esperado. No entanto, muitos dos
conceitos financeiros sao originarios do mercado norte-americano, o que

faz com que, no Brasil, nem todas as teorias se confirmem.

Nos ultimos 20 anos, por exemplo, as acdes representadas pelo Ibovespa
nao foram capazes de superar o CDI — o que significa que o investimento
mais seguro apresentou maior rentabilidade. J& vimos que o IMA-B5

superou o CDI, o que implica que o Ibovespa também ficou atras.

O mesmo se aplica ao IFIX. O indice da Anbima também superou o
desempenho médio dos fundos imobiliarios (Flls). Como o IFIX foi criado
apenas em 2012, o periodo de comparagao considerado no grafico abaixo

foi reduzido para 12 anos.

— IMA-B-5 — IBOV ~ — IFIX 30-06-2025 =
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IMA-BS5 versus Ibovespa e IFIX.
Fonte: Mais Retorno.

O retorno do IMA-B5 superou com folga o apresentado pelos indices de
renda variavel, apresentando, ao mesmo tempo, uma volatilidade

significativamente menor.

Apds a analise de todos esses dados, € importante esclarecer alguns
pontos. O primeiro é que rentabilidade passada nao garante rentabilidade
futura. Portanto, nao é possivel afirmar com certeza que, nos proximos 10
anos, o IMA-B5 superara todos os outros investimentos. A analise histoérica é

dtil para avaliar a qualidade do indice e confirmar que sua proposta
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continua atrativa. Acreditamos que ele representa uma boa alternativa de
investimento, mas nao ha como prever com exatiddao qual sera seu

desempenho futuro.

O segundo ponto é que os indices médios de renda variavel no Brasil
apresentam resultados historicamente fracos. A¢des e fundos imobiliarios
podem, sim, ser bons investimentos — desde que se faca uma selecao
criteriosa dos ativos de maior qualidade. No Brasil, € fundamental escolher
bem os ativos de renda variavel. Diferentemente do que ocorre nos Estados
Unidos, onde é possivel confiar em investimentos passivos via ETFs que

replicam indices como o S&P 500 ou o Nasdagq,.

Portanto, reforcamos nossa visao de que o IMA-B5 é uma excelente opcao
para exposicao a inflacdo no Brasil, combinando baixo risco com bom

potencial de retorno.

Como se expor ao IMA-B5

Ja compreendemos a qualidade do IMA-B5; agora, é preciso identificar
formas de inclui-lo na carteira. Antes de tudo, € importante esclarecer que
€ impossivel replicar integralmente o desempenho de qualquer indice

tedrico.

As carteiras tedricas — como o IFIX, o Ibovespa e os IMAs — nao incorrem
em custos, o que eleva artificialmente sua rentabilidade. Um investidor que
deseje replicar essas carteiras, por outro lado, podera arcar com diversas

taxas, como as de administracao, corretagem, entre outras.

Ainda que seja inviavel obter exatamente o mesmo resultado do indice,
existemn formas mais eficientes e acessiveis de se aproximar desse
desempenho. No caso do IMA-B5, o investidor conta com duas grandes

alternativas: fundos de renda fixa e ETFs de renda fixa.

"’ A research para buy and holders .I O
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Os fundos de renda fixa tradicionais estdao sujeitos a cobranca de taxa de
administracao, IOF (Imposto sobre Operacdes Financeiras) e Imposto de

Renda. O investidor fica isento do IOF apds 30 dias de aplicagao, e o

Imposto de Renda segue a tabela regressiva apresentada abaixo.

Prazo de permanéncia da Aliquota Aliquota come- Aliquota
aplicagéo Total cotas complementar
Até 180 dias 22,5% 15% 7,5%

De 181 a 360 dias 20% 15% 5%

De 361a 720 dias 17,5% 15% 2,5%

Acima de 720 dias 15% 15% 0%

Tabela de imposto dos fundos de investimento de renda fixa.
Fonte: Topinvest.

A tabela de imposto € a mesma aplicada a renda fixa. A diferenca esta na
forma de cobranca: nos fundos, incide o mecanismo conhecido como
come-cotas, uma antecipacao do imposto que ocorre nos meses de maio e

novembro.

E importante destacar que o investidor ndo paga mais imposto por conta
do come-cotas; no entanto, o imposto é cobrado mesmo sem a venda do
ativo — o que difere de outros tipos de investimento, nos quais a tributacao

ocorre apenas no resgate ou no vencimento.

No longo prazo, o come-cotas tende a reduzir a rentabilidade do investidor,
pois interfere no efeito dos juros compostos. Ao retirar uma parte dos lucros
semestrais, menos capital permanece investido e gerando retorno. A tabela
abaixo ilustra o impacto dessa cobranca em uma aplicacao com prazo de

um ano.

"’ A research Eorc bux and holders 11
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INVESTIMENTO RS 100.000,00
COME COTAS 15%

TAXA DE RETORNO AO ANO 10%

TAXA DE RETORNO MENSAL 0,7974%
IMPOSTO PAGO NO COME COTAS | RS 8.850,94
SALDO FINAL COM COME COTAS | RS 150.155,31

IMPOSTO 15%
SALDO BRUTO SEM COME COTAS | RS 161.051,00
IR DEVIDO RS 915765
SALDO LIQUIDO SEM COME COTAS | RS 151.893,35
DIFERENCA (R$) RS 1.738,04
DIFERENCA % 1,74%

Impacto do come-cotas.
Fonte: Simpla Club.

O come-cotas levou o investidor a pagar menos imposto em valores
nominais;, No entanto, sua frequéncia de cobranca prejudicou o resultado
final. Em apenas cinco anos, o ativo isento desse mecanismo obteve um
desempenho 1,74% superior ao que sofreu a antecipacao. Quando
projetamos esse efeito para prazos mais longos, a desvantagem dos ativos

sujeitos ao come-cotas torna-se ainda mais evidente.

A boa noticia para o investidor € que, desde 2019, um tipo de ativo com
diversas vantagens tributarias tem ganhado popularidade: os ETFs de

renda fixa. Estes fundos seguem as regras descritas na tabela a seguir.

ETFs de RF - Itau Asset Titulos do Tesouro

i uiepeceredperioodeimesimerto TR comes a2 o
Cupom Reinvestido sem IR Pago com incidéi.zzliiixgosto, comtabela
IOF 0% Tabela regressiva até 30 dias
Recolhimento Na fonte Na fonte

Vantagens tributdrias dos ETFs de renda fixa.
Fonte: Itau Asset.
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Enquanto os produtos tradicionais seguem a tabela regressiva do Imposto
de Renda, os ETFs de renda fixa — desde que mantenham uma carteira
com prazo médio superior a 720 dias — pagam uma aliquota fixa de 15%

desde o inicio da aplicagao.

Lembra do indice P2 que mencionamos anteriormente? Essa recente
criagcao da Anbima garante que a carteira tedrica do indice mantenha,
permanentemente, um prazo médio superior a 720 dias, o que o torna ideal
para utilizacdao por ETFs. O IMA-B5 P2 nada mais € do que o IMA-B5
ajustado a essa nova condicao. Atualmente, inclusive, a composicao da

carteira de ambos os indices é idéntica.

Assim, para aplicacdes com prazo de até dois anos, os ETFs de renda fixa
apresentam uma aliquota de IR inferior a dos fundos de renda fixa
tradicionais. Além disso, os ETFs nao estao sujeitos ao come-cotas — o
imposto sé €& cobrado no momento da venda do produto — o que
representa uma vantagem tributaria significativa ao permitir maior

aproveitamento dos juros compostos.

Como se nao bastasse, os ETFs sao fundos passivos negociados em bolsa e
gue tém como objetivo replicar indices. Por essa razao, sua estrutura €, em
geral, mais enxuta do que a dos fundos tradicionais, o que se traduz em
menores custos operacionais, como a taxa de administracao. A figura
abaixo ilustra a diferenca entre um fundo de renda fixa que replica o

IMA-B5 e um ETF.
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B5P211 versus fundo de renda fixa tradicional.
Fonte: Mais Retorno.

O fundo em questao cobra 0,40% ao ano de taxa de administracao e ainda
sofre a incidéncia do come-cotas. Ja o ETF B5P211 é isento desse tributo e
possui uma taxa de administracao de apenas 0,20% ao ano. No periodo
analisado — de novembro de 2020 a junho de 2025 — a diferenca de
retorno acumulado entre os dois foi de 10%. No longo prazo, qualquer
economia em taxas pode ter um impacto significativo na rentabilidade

final do investimento.

Portanto, fica claro que os ETFs de renda fixa representam a forma mais
eficiente de replicar o indice IMA-B5. Atualmente, os produtos disponiveis
com esse objetivo sao o B5P211 e o PACCI. Ambos utilizam o IMA-B5 P2
como indice de referéncia e, por isso, contam com a aliquota de 15% de

Imposto de Renda desde o inicio da aplicagao.

O B5P211 € administrado pelo Itau e cobra 0,20% ao ano de taxa de
administracao, enquanto o PACCII, gerido pelo BTG, tem um custo
ligeiramente inferior: 0,19% ao ano. A diferenca entre as taxas € minima e,
portanto, Nnao gera impacto significativo na rentabilidade. Assim, a escolha
entre os dois pode ser feita com base em critérios como liquidez e
facilidade de acesso a plataforma de negociagao. A figura abaixo apresenta
o historico de desempenho desses ativos em comparacao com seu indice

de referéncia.
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ETFs versus IMA-B5.
Fonte: Mais Retorno.

Como podemos observar, os ETFs foram capazes de replicar o indice de
forma satisfatoria, apresentando uma diferenca de retorno no periodo de
aproximadamente 0,20% — valor que corresponde justamente aos custos

operacionais da estrutura do produto.

A volatilidade no periodo também foi ligeiramente superior, uma vez que
os ETFs sao negociados em bolsa e estao sujeitos a variacao decorrente do
volume de ordens de compra e venda. Enquanto o indice teve uma
volatilidade de 2,50% no periodo analisado, o B5P211 registrou 2,85%, e o
PACCT]1, 3,35%.

Se quiser conhecer mais sobre os ETFs de renda fixa, temos um relatdério do

Simpla inteiramente dedicado a essa classe de ativos.
Conclusao

A renda fixa € indispensavel na carteira do investidor por oferecer riscos
bem controlados. No entanto, no Brasil, além da seguranca, ela também
proporciona retornos atrativos — seja por meio de investimentos atrelados

ao CDI, prefixados ou indexados a inflacao.

Com a evolucao do mercado, surgem diariamente novas formas de
exposicao a renda fixa — mas nem todas merecem a atencao do investidor.
Os ETFs de renda fixa ganharam destaque a partir de 2019 e rednem

caracteristicas bastante valorizadas: eficiéncia tributdria e baixo custo
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operacional, fatores que tendem a maximizar o retorno, especialmente

guando comparados as formas tradicionais de investimento.

Ao escolher um ETF, o fator mais importante € compreender sua estratégia,
ou seja, o indice que ele busca replicar. O IMA-B5 possui fundamentos
tedricos e um histdrico soélido que o qualificam como uma boa alternativa

de investimento.

A proposta de investir em titulos que pagam inflacdo mais um prémio
promete a preservacao do poder de compra, somada a um ganho real.
Além disso, por se concentrar em ativos com vencimentos de curto prazo, o

indice apresenta pouca volatilidade.

Os dados histéricos confirmam que o IMA-B5 foi um excelente
investimento desde sua criagao. Naturalmente, ndao ha garantias de que
esse desempenho se repetira, mas os fundamentos sustentam uma

expectativa positiva.

A exposicao ao IMA-B5 pode trazer mais eficiéncia a carteira do investidor,
sendo um ativo de risco controlado e com boa perspectiva de retorno. Para
o investidor interessado em construir posicdes de longo prazo na renda

fixa, trata-se de uma alternativa bastante interessante.

E fundamental destacar um ponto importante: apesar de os ETFs de renda
fixa que replicam o IMA-B5 apresentarem liquidez em um dia util, eles nao
devem ser utilizados com foco no curto prazo. Mesmo com baixa
volatilidade, oscilagdes existem — e tendem a se intensificar emm momentos
de estresse no mercado. Portanto, estamos falando de um produto voltado

a alocacao de longo prazo na renda fixa.

Este relatdrio nao tem como objetivo recomendar a compra do IMA-B5,
mas sim apresentar um material educacional que destaque a existéncia

desse indicador de qualidade e dos ativos que buscam replica-lo. A decisao

"’ A research Ecrc bux and holders 1 6
¢ 2]



#® simpla.club
de incluir esses produtos na carteira cabe exclusivamente ao investidor que

compreendeu a tese e deseja protecao contra a inflagdo em um horizonte

mais longo.
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Gabriel Bassotto Carlos Junior Thiago Armentano
Analista CNP| especialista em Analista CNP| especialista em Analista CNPI especialista em
Aches Brasileiras Fundos Imobilidnicos
Acompanhamento

relatorio atualizado em 03.072025

Nossa equipe de analistas estd atenta a todas as movimentagdes relevantes, mantendo os rankings e seus
respectivos fundamentos atualizados todas as semanas. Em caso de grandes mudangas, os relatérios também
podem ser atualizados. J&4 em caso do ativo receber recomendagao de venda, nossa sugestao se refere, Unica e
exclusivamente, a retirada do ativo da carteira do investidor, uma vez que ndo incentivamos a pratica de venda a

descoberto.

Disclaimer

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobilidrios auténomo
Carlos Humberto Rodrigues Nunes Junior (CNPI EM-7932), com objetivo de orientar e auxiliar o investidor em
suas decisbes de investimento; portanto, o material ndo se constitui em oferta de compra e venda de
nenhum titulo ou valor imobilidrio contido. O investidor serd responsdvel, de forma exclusiva, pelas suas
decisbes de investimento e estratégias financeiras. O relatdrio contém informagbes que atendem a diversos
perfis de investimento, sendo o investidor responsdvel por verificar e atentar para as informagdes proprias ao
seu perfil de investimento, uma vez que as informagdes constantes deste material ndo sGo adequadas para
todos os investidores. Os analistas responsaveis pela elaboragdo deste relatdrio declaram, nos termos da
Resolucdo CVM n° 20/2021, que as recomendacbes do relatério de andlise refletem Unica e exclusivamente as
suas opiniées pessoais e foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo & pessoa juridica a
qual estdo vinculados. Alem disso, Os analistas de valores mobiliarios envolvidos na elabora¢céo do relatorio
(e/ou seus cénjuges ou companheiros) sdo, ou podem ser, titulares de valores mobilidrios objeto do relatdrio,
direta ou indiretamente, em nome préprio ou de terceiros. Na emissdo deste relatdrio, a Simpla Invest,
controladora do Simpla Club, poderd estar agindo em conflito de interesses em relagdo ao emissor, podendo
(i) ter interesses financeiros e/ou comerciais relevantes e/ou (ii) estar envolvida na aquisicdo, alienacdo ou
intermediacdo dos valores mobilidrios objeto deste relatdrio. A elaboragdo desse material se deu de maneira
independente, e o conteudo nele divulgado ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em

parte, a terceiros, sem autorizagdo prévia.
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