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As altas taxas atualmente oferecidas pelos titulos publicos indexados a inflagdo (“NTN-B’s” ou “Tesouro IPCA +”)
sob o cendrio de pressdo sobre os precos, incertezas fiscais e politicas domésticas bem como de aperto monetario
nos Estados Unidos chamam a atencdo e nos remete ao cendrio pré-eleitoral de 2018, quando as taxas desses
papéis também alcangavam niveis elevados.

Mas além de conseguir uma taxa de juro real muito

atraente, o investidor que aproveitou aquele periodo :m__e:sGD:E'::_?::'?::;?;;:3.,’,Cag__a

conturbado para comprar o titulo “Tesouro IPCA+” teve = &5% y
a oportunidade de vendé-lo com excelente lucro antes .., I

do vencimento tdo logo iniciou-se uma acentuada
gueda das taxas de juros — com correspondente
elevagdao dos precos destes titulos. Na época a 5=
marcagao a mercado, que pode tanto beneficiar quanto
prejudicar os precos dos titulos de renda fixa até o

vencimento, ajudou bastante, traduzindo nos precos @ i s wes s w0 mea e e e
reducdo dos temores politicos pds-eleicdo, bem como, —— NTN-B 2026  ———=NTN-B 2035 NTN-B 2045
posteriormente, a aprovacdo da Reforma da

Previdéncia.

No atual momento de taxas novamente nas maximas, conforme observado no grafico acima, vém a tona a pergunta
se o0 movimento de fechamento de taxas observado no passado ira se repetir. Naturalmente essa é uma questao
complexa para a qual ndo ha respostas ou proje¢des simples. A inflagdo global causada pela oferta mais restrita na
retomada econ6mica pds-pandemia ainda exigird muito dos principais Bancos Centrais, sobretudo se a Guerra na
Ucrania persistir por muito tempo e o aumento de casos de covid na China continuar provocando lockdowns. No
ambito local, a despeito de nosso Banco Central estar a frente do ciclo quando comparado aos demais paises, a
melhora consistente das expectativas inflaciondrias terd que passar por uma reancoragem fiscal no préximo ano, ja
que hd amplo consenso entre economistas que a regra do teto de gastos esta condenada no modelo atual.

Outro ponto importante ao avaliar o investimento nos papéis indexados a inflagdo é o prazo do titulo. Quanto mais
longo o vencimento maior é a volatilidade trazida pela marcagdo a mercado e, normalmente, maior também é o
prémio de risco. Atualmente, a diferenca entre as taxas dos titulos curtos e longos é praticamente nula, como ja
observado em outros momentos conturbados, ainda assim, caso o cenario econdmico evolua favoravelmente e as
taxas fecharem, o investimento em titulos longos podera trazer oportunidade de ganhos mais robustos, tanto para
quem pensa em vender o titulo antecipadamente quanto para quem quiser carrega-lo até o vencimento, ao se
beneficiar de uma taxa elevada por mais anos (quem optar pelo curto poderd ndo mais encontrar taxas tao atrativas
no momento do reinvestimento). Analogamente, em um cendrio negativo, os titulos curtos serdo menos
impactados.
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