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Renda fixa ndo premia opcéo pelo longo prazo

Gestio Com taxas do Tesouro IPCA+ em 6,2%, dilema é se vale ampliar prazo

Em uma década, renda fixa
longa nao justifica risco

Adriana Cotias
De SaoPaulo

de

Superar o CDI, referénci
juros de curto prazo, é mais do
que esperado quando se investe
em titulos piblicos atrelados 3
inflagio, que costumam ter mais
volatilidade ¢, portanto, maior
potencial de retomo, Mas, no
Brasil da dltima década, esse tipo
de exposicio foi vantajoso para
quem ficou numa cesta de ativos
com vencimento em até cinco
Acima disso,sobraramcha-
das equivalentesds de bol
53 ¢ CoM retomos sensivelmes
menores do que o posici
mento mais conservador.

£ o que sugere um estudo feito
pela Sparta, casa especializada
na gestiode fundos derenda fixa
com crédito privado. A asset con
siderou o indice de titulos pbl
cos indexados ao IPCA m
nhecido do mercado, o IMA-B,
que & composto por dois subi
dices: 0 IMA‘B 5, que acompa-
nha o desempenho dos titulos
pablicos indexados com venci-
mento em até cinco anos; € o
IMA-B 5+, dos papéis com prazo
superior a isso, e que no Tesouro
Direto se estendem até 2055

Entre junho de 2012 ¢ junho de
2022, 0 IMAB 5 teve um retomo
acima do CDI de 2,2% a0 ano, com
volatilidade anualizada de 3,1%.0
IMAB teve valorizagio de 19% e
volatilidade de 7.6%, mais que o
dobro de nisco. Num

co-

Sem

prémio de longo

prazo

Desempenho médio de titulos indexados a inflacio (Retorno/Risco - junl2-jun22)

BIMA-Be IMA-BS WIHFA ¢ IMA-B5
Retormno acima CDI  Volatilidade indice: Retorno acima CDI
1) - em % anualizada - em %  Sharpe (aa)-em%
. ' 76 o1 oz .
4 “ 3 as a
2 e 220, . - ;e 22
. I .m

Dira mras (ke mnes | mes maas B Bses

W Retorno.
2014

o1
THFA

Volatilidade Indice

anualizada - em % Sharpe

- "

. . -

. -
22 50 . 036

f . o

" Ak )
WA MASs A MABs

mercados brasileiros mais repre-
sentativos e de maior volatilida-
de. Em dez anos, o HFA teve
retorno de 1,6% ao ano acima do
CDI ¢ uma volatilidade anualiza-
dade 4,4%. E claro que dentro da
média, hi gestoras que super
ram com vantagem o indicador.
ASparta se debrugou sobre o te-
‘ma pela provocagio de clientes co-
mo fundosde pensio, que deman-
m alternativas atreladas ao IP-
com suas metas atua-

que os diversos vencimentos do Te-
souro IPCA+ (ou Notas do Tesou
Nacional - série B) asseguram in-
flagio mais um adicional fixo s
perior a 62%, essa é uma informa-
caoque podeser il paraoinvesti-
dor fazer a sua escolha, em meio as
incertezas 3 frente, embora n3
haja nenhuma garantia de qu
futuro va repetir o passado,

“Agente ouve todo dia questio-
namento de investidor que com-
prou titulo de prazo muito gran-
de ¢ que sofreu efeito da marca
a0 amercado [a atualizagio dis-
riados pregos] com o aumentoda
inflaio ¢ a expectativa de altade
juros, isso machucou muito a
parcela pré do titulo hibrido®, diz
Ulisses Nehmi, CEO da Sparta
“Seria uma conclusio ousada di-
zet que 0 longo prazo nio passa
de cinco i [l é
m,
ndo tem prémio de risco que jus-
tifique fazer investimentos de
prazo mais longo no Brasil.”

Uma das suspeitas para que o
IMA-B 5 tenhaum retomo mais ro-
busto & que a politica monetiria
pitancada pelo Banco Central
(BC) olha para a expectativa de in-
flacionum horizonte de 18 meses,
nio estd preocupada com o os in-
dices de curtissimo prazo, que ji
estiomeio fora doseu escopo. “No
Brasil, a supresa com a inflagio
realizada tem sido maior do.que a
expectativa, com um populismo
aqui, outro risco ali, isso acaba se
materializando”, diz Nehmi

A janela temporal escolhida
agrega um periodo com crises de
matizes tio diversas quanto o pe-
riodo de recessio, o impeachment
ex-presidente Dilma Roussefl,
“Joesley Day”, que balancou o go
vemo de Michel Temer, passando
pela greve dos caminhoneiros ¢,
mais recentemente, pela pand
mia de covid-19, guerra entre Riis-
siae Ucrania eagora amuda
ciclo monetirio nos paises desen-
volvidos, puxada pelo Federal Re-
serve (Fed). “Dez anos di para ter
umaideiade todo umespectro ne
gativo”, diz o sécioda Sparta.

O IMAB 5 superou o CDI em
nove anos, acumulando 55 por
t0s percentuais acima do ref
rencial. Foi maior também que o
indice de “hedge funds” da Anbi-
ma (IHFA), que representa a mé-
dia de desempenho dos multi-

o

ade

riais.” entesem-
pre teve aimpressaode queos titu-
relados 3 inflagio tinham re-
sultado melhor que o (DI, apesar
da volatilidade”, diz. A conclusio
Gbwia & que no Brasil o que di di-
nheiro € a renda fixa em meio aos
intimeros ensaios de crescime

bortados ao k 1 he

e,

0 horizonte avaliado para o
IMA-B coincide com um ponto de
partida que foi também adversa
0 Brasil, quando o BC de Ale-
ndre Tombini tentou jog
as dbe juros nominais pa
sem que a inflagio estivesse sob
suas rédeas, ressalva Fernando Si-
queira, chefe de pesquisa da Gui-
“Se pegasse umanoantes, o in-
dice de longo prazo teria desem.
penho melhor” Nos niveis atuais,
diz preferir o indice de renda fixa
prefixado (IRF-M) “seco” ou NIN-
Bs com prazo acima dle cinco anos.

Titulos piiblicos
atrelados a0 IPCA
curtos absorvem
choques inflacionarios
com maior precisio

Identificar qual 0 ativo de me-
Ihor retomo olhando pelo retrovi-
s0r ndo necessar
atégia i frente, diz Rafac-
cconomista-chefe do
Inter. "Remete um pouco i discus-
si0 de CDI versus o Ibovespa. De-
pendendo da janela que se olha, o

me-

o que fez 0 IMA-B 5 ter me-
Ihor desempenho num passado
recente & que os cupons das NTN-

Bs cstavam altos, ¢ com a redug:
Selic, que saiu de 14.25% para
% entre o fim de 2016 ¢ de 2021,
as taxas reais também cederam.
Aespecialista vé boas oportuni-
dades nos papéisatreladosao IPCA
com resgate acima de cinco anos,
uma forma de garantir por mais
tempo os prémios “gordinhos”.
Com o BC sinalizando o fim do ci-
clodealtadaselic, hojeem 1325%,
€ uma meta de inflagio de 325%
m 2023, haveria, em tese, ganhos
a capturar se nao houver descon-
trole fiscal e as taxas reais cami-
nharem para algo entre 3% ¢ 4%,
“0 Brasil tem um histdrico lon-
go de flertar com o precipicio ¢
nido cair”, afirma Vitéria. “Se o in-
vestidor fica num prazo de cinco

anos ¢ o papel vence, vai reinvestir
numa taxa menor” Trata-se, po-
rém de uma estratégia para cora-
coes mais fortes, porque no meio
do c rformance pode

das de como serd a condugao fis-
partir de 2023, hi clementos
que podem mexer com os ativos,

Para ela, a composicao ideal é
ter alguns vencimentos mais cur-
tos, que trazem maior previsibi-
lidade, ¢ uma parcela nos mais
ngos, com maior volatilidade ¢
que oferec
nos dois casos com protegio
agio, "As taxas po-
dem até chegar a 7% se houver
um estressc ma » dii p:
descartar, mas 6% ji embute bas-
tante coisa ruim nos preqos.”

Com a aprovagio da “PEC das
Bondades™ aumentando, entre
outras medidas, o Auxilio Brasil
para RS 600 até o fim do ano, é
muito provivel que o novo valor
do beneficio se torne permanen-
te porque
governo tirar isso, diz Ma
Fontes, especialista de renda fix;
e sicia da Nord Research. “Ness;
toada, a divida/PIB vai chegando
perto de 90%, Uma coisa ¢ ter
uma relagio de 100% pagando
juros intema is, outra coisa
€ pagar Sclic a 14%, 15%.. £ um
problema real, o pais nio tem
como se financiar sem que a di-
vida se torne explosiva.”

Para a especialista, mesmo
que o BC consiga encerrar ociclo
de aperto atual em agosto, as
xas vio permanccer altas por
muite tempo. “Me preacupo
muito com a trajetona fiscal, que
reformas o pafs vai conseguir fa-
zer, 0 mercado esti anestesiado
porque o fiscal
Thor, mas foi artificial, ndo va
essa condigio para frente.”

Fontes também coloca na con-
1a a cena externa, Se as pressoes
wflacionirias persistirem  nos
EUA, os juros de curto prazo po-
dem ir muito além do que est

refletido no mercado futuro. *E
dificil imaginar que vi t
baixos no Brasil de novo. Uma
coisa &0 pals ter 8%, 9% ¢ o resto
do mundo zero, outra coisa ¢
taxas americanas indo para 5%
Isso desvalorizaria muito o nosso
cambio.” E depreciagio de moe-
dase traduz emmais inflagdo.

A sua impressio ¢ que o pata-
do custo do dinheiro mu-
dou de forma mais estrutural,
porque as taxas estao subindo ¢
nio hi impacto na inflaio,
apos as cifras triliondrias injeta-
das mas ceconomias durante a
pandemia. “Por isso, nido gosto
de alongar a minha carteira.”

Fontes acha que o momento &
para se garantir em aplicaoes
mais liquidas, atreladas A Selic ou
a0 (DI, com apenas uma fragio
em indexados ao IPCA, de até dois
anos. Num fundoque tenha como
referéncia o IMA-B 5, ela diz que o
gestor sempre vai estar vendendo
05 ativos curtos ¢ comprando os
longos, conforme decorre o te
po. “So trava juro real se tiver un
vencimento definido, senio sem-
pre sofre com a marcagio.”

Grande defensor do IMA-B 5,
Laurence Mello, gestor responsi-
vel pelaestratégia de crédito priva-
do da AZ Quest, diz que o indica-
dor leva larga vantagem em rela-
o a0 CDI porque as reunides do

Co-

pom).a cada 45 dias, estio sempre
atrasadas em relagio 3 inflagio.
“Quando se olha a janela amplia-
da,0BCfezotrabalhoc
Bs [NTN-Bs| curtas absorven
choques com mais precisio. S¢ vo
<& éuminvestidor de longo prazo
eadiciona um pouco devolatl

de a0 portfélio, consegy
(DI de forma substancial.”Ji pa-
ra as NTN-Bs com resgate acima de
cinco anos, Mello afirma que isso
0 é verdade, “Tem relagio como
prazo, o ‘duration’ tGo longo que a
surpresa inflaciondria ndo é de ta-
nho suficiente para compensar
aaplic m juros errados.
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