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Surfando a curva de juros em busca de mais retorno

Montar um portfólio de investimentos é

sempre um exercício interessante. Uma

maneira relativamente comum é usar

ferramentas estatísticas e classes de

ativos para otimizar retornos esperados

para um dado nível de risco. No entanto,

conforme evoluímos no debate, na

sofisticação dos modelos e no universo de

produtos, essa tarefa pode se tornar

bastante complexa.

Existem muitas alavancas diferentes que

podemos usar para melhorar resultados e

aproveitar oportunidades. Mudanças

táticas debatidas pelo nosso Comitê de

Investimentos mensalmente são um

ótimo exemplo. Porém, existem maneiras

de imprimir nossas visões de mercado em

subcategorias das classes de ativos.

Talvez, setores do mercado de ações

ilustrem bem a ideia: em vez de se

posicionar no índice de ações, dar mais ou

menos peso para alguns setores de

acordo com as expectativas pode gerar

retorno extra.

Dentro desse contexto e com o ano de

2022 trazendo algumas oportunidades no

mercado de renda fixa, uma estratégia de

curva de juros conhecida como “Roll Down

the Yield Curve” torna-se bastante útil,

principalmente em ambientes onde a

curva está mais inclinada (steep). Essa

estratégia funciona como uma ajuda para
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investidores obterem taxas mais altas de

juros, sem piorar qualidade de crédito ou

usar alavancagem.

Vale lembrar que títulos de renda fixa

são comercializados no mercado aberto

a preços que refletem condições de

oferta e demanda, espelhando o risco

precificado nestes ativos pelos

participantes de mercado (o que

chamamos de marcação a mercado). O

preço também é impactado pela taxa

básica de juros. Novas emissões se

baseiam nela, com as taxas de juros de

diferentes emissores desviando dela, de

acordo com avaliações do risco de

crédito do emissor.

Se houver uma alta na taxa, portanto, os

investidores esperarão retornos

maiores, caso comprem ativos de renda

fixa. Afinal, os novos títulos entrando no

mercado já exibem taxas mais altas. E o

que acontece para títulos já negociados,

emitidos a taxas menores? Neste caso,

eles seriam vendidos a um desconto. Ao

comprá-los a preços descontados, os

investidores receberiam, no seu

vencimento, um retorno comparável

com o ofertado por novas emissões. Uma

queda na taxa de juros acarretaria um

efeito inverso, com títulos emitidos a

taxas maiores sendo negociados a

um prêmio.
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Vamos a um exemplo. Imagine um título de 10 anos, com valor de 0,55 centavos,

pagamento integral no vencimento e taxa de 8% ao ano. Ao carregar o ativo até o

vencimento 10 anos à frente, o investidor vai receber o valor de face de 1 real, ou

mais precisamente o valor do principal (0,55 centavos) corrigido por uma taxa

prefixada de 0,044 centavos anualmente.

Agora, vamos supor que a taxa cobrada pelo mercado para emissores similares caia

ao longo dos próximos cinco anos, de 8% para 4%, e que o investidor possua um

título que lhe paga o dobro das novas emissões entrando a mercado. O que ele

poderia fazer para se beneficiar dessa mudança na taxa de juros?

Digamos que ele venda este título a mercado a 0,83 centavos. Assim, em cinco anos,

ele realizou um ganho de quase 10% ao ano. Isto seria o que chamamos de "Roll

down the Yield Curve", ou seja, aproveitar o período em que a taxa e o risco são

mais elevados para "surfar" esse benefício embutido na curva de juros.

Quanto mais rapidamente a taxa de juros cair, maior será o benefício da estratégia.

Mas alguns riscos devem ser levados em consideração:

• Risco de mercado: aumentar o prazo gera mais sensibilidade às taxas de juros;

• Risco de reinvestimento: ao vender o título antes do vencimento para se

beneficiar da inclinação, o investidor deverá procurar alternativas ao caixa e

pode não encontrar;

• Risco de crédito: o horizonte mais longo abre espaço para um evento de crédito

nas empresas ou países, seja pela saúde financeira ou por eventos globais;

• Cenário: a inclinação implícita na curva pode não se materializar.

Marcelo Menusso, nosso estrategista-chefe de crédito, sempre leva isso em

consideração em posicionamento de carteiras, principalmente quando avalia qual o

melhor vencimento de um mesmo emissor. Um exemplo real seria a curva de

Soberano Brasil. A inclinação entre 4 anos (2026) e 7 anos (2029) parece bastante

atraente para o Roll Down.

Sendo assim, comprar um título de 2029 e carregar o ativo por três anos geraria

ganhos potenciais acima da taxa normal, e o investidor receberia no período uma

taxa bastante superior na comparação com um título de três anos (assumindo a

condição de “tudo o mais constante”).
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O que achou

deste conteúdo?
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Portanto, o investidor não precisa necessariamente carregar um título até seu

vencimento para realizar uma estratégia vencedora. Ao aproveitar as variações na curva

de juros, ele pode vender títulos com juros mais altos a um prêmio.

O que achou deste 
conteúdo?

Fonte: Bloomberg e Itaú Private Bank, 2 de setembro de 2022

Curva de Soberano Brasil (média de títulos do governo)

https://meu.itau/7dd8bb
https://meu.itau/weekly_pdf
https://meu.itau/weekly_pdf
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