Swap IPCA Capitalizado e Nao Capitalizado: qual é a
diferenca?

Em operacoes de swap, é comum encontrar estruturas indexadas ao IPCA. Uma duvida
pratica que pode surgir é a diferenga entre uma ponta de IPCA capitalizado e uma ponta
de IPCA nao capitalizado.

No IPCA capitalizado, a variacao do IPCA atualiza o principal, e o
juros real é calculado sobre essa base. No IPCA nao capitalizado, o
IPCA entra diretamente no fator de remuneracao do fluxo, junto com

o fator de juros.

Essa disting¢ao é importante porque as duas estruturas nao tratam a inflacdo da mesma forma.
No IPCA capitalizado, a inflacdo atualiza o valor base antes do calculo dos juros. No IPCA
nao capitalizado, a inflagdo compoe o fator total de remuneragao aplicado sobre o principal

remanescente.

Além disso, existe uma diferenca importante no calculo do IPCA acumulado. No IPCA
capitalizado, o nimero-indice inicial permanece associado ao inicio do contrato. Assim, o
fator de IPCA é carregado desde a data inicial da operacao até a data do evento. No IPCA
nao capitalizado, o nimero-indice inicial é atualizado a cada fluxo: o indice final do fluxo

anterior passa a ser o indice inicial do fluxo vigente.

Quando ha amortizagoes, a diferenca também aparece no tratamento da parcela amortizada:
no IPCA capitalizado, a amortizacao é corrigida pelo IPCA. No IPCA nao capitalizado, a

amortizac¢ao nao ¢ corrigida pelo IPCA.

1. O que é um swap?

Um swap é uma operagao em que duas partes trocam fluxos de caixa com base em indexadores
diferentes. Por exemplo, uma empresa pode contratar um swap em que recebe uma ponta

atrelada ao IPCA mais uma taxa real e paga uma ponta atrelada ao CDI.

O resultado financeiro depende da comparacao entre as duas pontas. Quando a ponta rece-
bida performa melhor que a ponta paga, ha ganho; caso contrario, hé perda. Para uma ponta
indexada ao IPCA, a pergunta relevante é: como o IPCA entra no calculo do fluxo?

Essa ¢é precisamente a diferencga entre as duas estruturas.



2. Notacao

Iremos utilizar as seguintes variaveis, todas expressas em reais:

P: principal ou valor base da operacao antes do evento;

A: amortizacao do evento;
o Flpca: fator de correcao do IPCA;

s: taxa real anual, isto é, o spread da ponta IPCA;

DU dias uteis do periodo;

J: fator de juros reais do periodo.

O fator de juros reais do periodo é:

DU
252

J=(1+5s)

Em um contrato com apenas um fluxo, podemos escrever simplesmente:

N[ﬁnal
Fipca = .
N[inicial
Entretanto, em contratos com multiplos fluxos, é importante diferenciar a janela de apuracao

do TPCA em cada estrutura.
No IPCA capitalizado, o fator de IPCA do evento i é acumulado desde o inicio do contrato:

ca NI,
FIPgA,i = N_fo'

No IPCA néao capitalizado, o fator de IPCA do evento i é calculado apenas entre o fluxo

anterior e o fluxo vigente:
nao cap __ N-[Z

IPCA: — NI 1'
i—

Assim, a diferenca nao esta apenas na formula de juros. Esta também na janela de calculo
do IPCA:

Capitalizado: IPCA desde o inicio do contrato até o evento.

Nao capitalizado: IPCA apenas entre o fluxo anterior e o fluxo atual.

Para simplificar a exposicao inicial, usaremos primeiro a notacao sem subindice, isto é, Fipca,

como se estivéssemos olhando para um tnico fluxo. Depois, retomaremos a diferenca entre

cap nao cap
FIPCA,i € FIPCA,i :



3. IPCA capitalizado

No IPCA capitalizado, o principal é primeiro atualizado pelo IPCA. Depois, o juro real incide

sobre esse principal ja corrigido:

Juroscap =P FIPCA . (J — 1)

Se houver amortizagao no evento, ela também ¢ corrigida pelo IPCA. O valor total do evento
é:
Valorcap = P . FIPCA . (J — 1) —|— A . FIPCA-

A intuigdo financeira ¢ a seguinte: primeiro o IPCA atualiza a base econémica da operacao;
depois a taxa real incide sobre essa base ja corrigida. Por isso, essa estrutura se aproxima de

uma exposicao do tipo IPCA+ com principal atualizado.

Em contratos com multiplos fluxos, a forma mais precisa é:
R . cap . L . cap
Valoreapi = P - Fipea ;- (Ji = 1) + Ai - Fipoa s

em que:
NI,

Fep, =t
IPCA,i N[O

Aqui, P; representa o principal ou valor base antes do evento 7, e A; representa a amortizagao

do evento 1.

Portanto, no IPCA capitalizado, o fator de IPCA do evento ¢ carrega a inflagdo acumulada

desde o inicio do contrato.

4. IPCA nao capitalizado

No IPCA nao capitalizado, o IPCA entra diretamente no fator de remuneracao do fluxo,

compondo o fator total junto com o juro real:

JUl"OSnéo cap — P- (FIPCA - J = 1)

Se houver amortizacao, ela nao é corrigida pelo IPCA. O valor total do evento é:

Valor,s, cap = P (FIPCA -J - 1) + A.



A diferenga central entre as duas estruturas estd na parcela de juros:

Capitalizado: P - Fipca - (J — 1), Nao capitalizado: P - (Fipca - J — 1).

Essas duas expressoes nao sao equivalentes.

Em contratos com multiplos fluxos, a forma mais precisa é:
. nao cap
valornéo cap,i — ]Dz : (FIPCA,Z' ' JZ - 1) + Ai’

em que:
nao cap __ N[z

IPCA;i — NI 1'
i—

Portanto, no IPCA néao capitalizado, o fator de IPCA do evento i considera apenas a variacao

do indice entre o fluxo anterior e o fluxo vigente.

5. Comparacao algébrica

Para entender a diferenca entre as férmulas, suponha inicialmente um tnico fluxo, de modo

que o fator de IPCA seja o mesmo nos dois casos:

cap __ rmaocap __
FIPCA,i - FIPCA,z‘ = Fipca.

Nesse caso, no IPCA capitalizado:

Juroscap = P - Fipca - (J — 1).

No IPCA nao capitalizado:

JUI'OSH;;O cap — P- (FIPCA - J - 1)

Expandindo cada expressao:

Juroseap = P - Fipca - J — P - Fipca,

Jurospao cap = P - Fipca - J — P.



A diferenca entre os dois valores de juros é:

Jurosnzo cap — Juroscap = (P - Fipca - J — P) — (P - Fipca - J — P - Fipca)
=P - Ipca — P
=P. (FIPCA — 1)

Ou seja, olhando apenas para um tnico fluxo com o mesmo fator de IPCA, o IPCA nao capi-
talizado incorpora a variagao do IPCA diretamente no valor de juros. Ja o IPCA capitalizado

calcula apenas o juro real sobre a base ja corrigida.

Em contratos com multiplos fluxos, essa comparacao precisa ser feita com cuidado, pois:

[eap _ NIZ nao cap __ N]z
IPCA,: N.[O ’ IPCA N]i—l :

Portanto, o fator do capitalizado olha para a inflacdo acumulada desde o inicio do contrato,
enquanto o fator do nao capitalizado olha apenas para a inflagdo do intervalo entre dois

fluxos.

6. Exemplo numérico com um utnico fluxo

Considere um contrato cujo indice inicial seja o IPCA de abril de 2025 e cujo indice final seja
o IPCA de abril de 2026:

N Iipicial = 7.276,5400, N Igna = 7.596,0900.

Entao:
NlIgna B 7.596,0900

Nlicial  7.276,5400

Fipca = ~ 1,04391510.

Suponha ainda:
P =R$ 1.000.000, J =1,06.

Assim:
Fipca - J ~ 1,04391510 - 1,06 = 1,10655001.



Sem amortizacao no evento
No IPCA capitalizado:

Valore,, = 1.000.000 - 1,04391510 - (1,06 — 1).

Logo:
Valore,, ~ R$ 62.634,91.

No IPCA nao capitalizado:

Valorpzo cap = 1.000.000 - (1,10655001 — 1).

Logo:
Valoryzo cap =~ R$ 106.550,01.

A diferenga é:
106.550,01 — 62.634,91 = R$ 43.915,10.

Essa diferenca corresponde a correcao do IPCA sobre o principal:

1.000.000 - (1,04391510 — 1) = R$ 43.915,10.

Com amortizacao parcial

Considere agora uma amortizagao de:

A = R$ 100.000.

No IPCA capitalizado:

Valore,, = 1.000.000 - 1,04391510 - (1,06 — 1) 4 100.000 - 1,04391510
~ 62.634,91 + 104.391,51
~ R$ 167.026,42.



No IPCA nao capitalizado:

Valoryze cap = 1.000.000 - (1,10655001 — 1) 4 100.000
~ 106.550,01 4 100.000
~ R$ 206.550,01.

A diferencga é:
206.550,01 — 167.026,42 = R$ 39.523,59.

Essa diferenca reflete dois efeitos: a forma distinta de célculo dos juros e o tratamento
diferente da amortizacao.
Com amortizacao total
Quando ha amortizagao total no evento, isto é,
A=P,

os dois modelos chegam ao mesmo valor total, desde que o fator de IPCA seja o mesmo.

No IPCA capitalizado:

Valorcap = P . FIPCA . (J — 1) + P . FIPCA
=P - Fipca - J.

No IPCA nao capitalizado:

Numericamente:

P - Fipca - J =~ 1.000.000 - 1,10655001 = R$ 1.106.550,01.

A diferenca aparece na decomposicao: no capitalizado, parte do efeito inflacionario esta na

amortizacao corrigida; no nao capitalizado, o efeito do IPCA esta no fator de juros do fluxo.



7. Exemplo com multiplos fluxos

Agora considere um contrato com dois eventos. Usaremos ntimeros-indice recentes do IPCA:
NIy ="7.276,5400 referente a abril de 2025,

NI; = 7.365,6800 referente a outubro de 2025,

NI, =7.596,0900 referente a abril de 2026.

No primeiro evento, os fatores coincidem:

pen NI 7.365,6800
IPCAL™ NT, — 7.276,5400

~ 1,01225032,

Fnéo cap __ NIl . 7365,6800
IPCAL ™ Ny~ 7.276,5400

~ 1,01225032.

No segundo evento, porém, eles deixam de ser iguais.
No IPCA capitalizado:

pep NI 7.596,0900
IPCA2 ™ NIy~ 7.276,5400

~ 1,04391510.

No IPCA nao capitalizado:

Fnéo cap __ NIQ . 7596,0900
IPCA2 ™ N, ~ 7.365,6800

~ 1,03128157.

Portanto, no segundo fluxo, o capitalizado carrega a inflagdo acumulada desde o inicio do
contrato, enquanto o nao capitalizado considera apenas a inflagao entre o primeiro e o segundo

fluxo.

De fato:
Fiptas ~ 1,04391510, FEs® ~ 1,03128157.

Essa ¢ uma diferenca operacional relevante. O mesmo simbolo Fipca nao deve ser usado
sem cuidado para os dois casos em contratos com multiplos fluxos, pois ele pode representar

janelas diferentes de inflacao.



8. Conclusao

A diferenga central entre IPCA capitalizado e IPCA nao capitalizado esta na forma como o

IPCA entra no calculo do fluxo e na janela de apuragao do indice.

No IPCA capitalizado:

ca NI,
FIPgA,i = N_fo7

Valoreap,; = P - FICSSA,i (L= + A FI?SA,Z"

No IPCA néao capitalizado:
nao cap __ N[Z

IPCA: — NI 1’
i—

Valornéo cap,i — B ' (Flrllz’égﬁ?ip ’ JZ - 1) + A7’

Em resumo: no capitalizado, o IPCA atualiza a base desde o inicio do contrato, e o juro
real incide sobre essa base corrigida; a amortizagdo também é corrigida pelo IPCA. No nao
capitalizado, o IPCA é calculado apenas para o intervalo do fluxo vigente e compoe o fator

total de remuneragao junto com o juro real; a amortiza¢ao nao é corrigida pelo IPCA.
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