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Resumo
= Temos recebido interessantes provocagdes em
relacao ao investimento em juro real no Brasil.
/ Frente ao contexto atual de politica monetaria
= mais apertada, surgem algumas dividas em

relacdo a validade de investir em juro real acima
de 6%. Neste artigo, explicaremos por que
acreditamos que essa alocacao continua sendo
um bom investimento, mesmo com o
desempenho aqguém do esperado neste ano.

Recentemente, temos recebido interessantes provoca¢des em relagdo ao investimento em juro
real no Brasil. Afinal, esta classe de ativo € um dos principais componentes das carteiras dos
nossos clientes e seu desempenho, aguem do esperado neste ano, tem chamado a atencao.

Nesta edicao iremos abordar a seguinte questao: “Dada a perspectiva de que teremosuma
politica de juros mais elevados do que se imaginava pelos proximos meses, alocar emjuro real
entre 6% e 7% continua sendo um bom investimento?” No meu préximo texto daqui a algumas
semanas, abordarei a pergunta: “Com a elevacao do juro neutro do Brasil observada
recentemente (inclusive reconhecida pelo Banco Central no relatério de inflagdo divulgado na
semana passada), ainda faz sentido investir em juro real entre 6% e 7%7”.

As perguntas acima estao relacionadas, e existem diversos argumentos para tentar respondé-
las. Alguns deles, nossos leitores ja conhecem, sendo o principal o fato de que o juro real histérico
efetivo (diferenca entre o CDI e 0 IPCA) observado nos ultimos 20 anos permaneceu apenas
poucas vezes acima deste patamar. Outro ponto favoravel é o comparativo de performance
entre alocar em juro real acima de 6% e o desempenho de outras classes de ativos, que mostra
larga vantagem para o investimento emjuro real.

Implicito na pergunta desta semana esta a duvida legitima de que, diante de uma expectativa de
juro real da ordem de 7% pelos proximos 12 meses, a taxa da NTN-B ao redor de 6,50% nao
parece baixa ajustada ao risco deste investimento? Nossa opinido € que se vocé estiver investido
num titulo de inflagdo com prazo de pelo menos 5 anos, ainda que o “carrego” neste periodo
mais curto possa nado ser vantajoso, ainda havera tempo suficiente para acumular bons
resultados.
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Veja o grafico abaixo, em que constam o histdrico desde 2006 da taxa da NTN-B com vencimento
em 2035 e a expectativa de juro real ex-ante pelos 12 meses seguintes (linhas superiores, na escala
da esquerda) e a diferenca entre ambas (hachurado de cinza abaixo, na escala da direita):
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Fonte: Bloomberg

\Vé-se na parte hachurada que nos Ultimos 18 anos houve periodos em que a taxa da NTN-B
superou o juro real esperado para 0s 12 meses seguintes (diferenca positiva), assim como também
houve momentos em que ocorreu o contrario! Ou seja, ndo existe nada que aponte que
necessariamente uma NTN-B de prazo intermedidrio deve apresentar uma taxa acima do juro real
de curto prazo. Na realidade, o ponto mais importante a se observar é que, em geral, em
momentos em que a expectativa de juro real € mais elevada, a NTN-B tende a operar em média
abaixo destejuro real de curto prazo (ou seja, com prémio negativo) e, em momentos de juro real
mais reduzido, o comportamento da NTN-B se inverte e dai sim passa a operar com prémio
majoritariamente positivo.

Observando-se apenas alinha azul, vemos que estamos mais proximos da por¢ao superior das
linhas de juro real, ou seja, atravessamos um periodo em que as circunstancias atuais demandam
um juro real mais elevado. Ou seja, o fato de a taxa da NTN-B estar operando ligeiramente abaixo
dojuroreal curto ndo tem nada de incomum, e este diferencial poderia até ser mais negativo!
Ademais, a medida que os efeitos desta politica monetaria atual mais apertada se manifestarem
sobre ainflacdo, a tendéncia sera de reducao dojuro real, e em consequéncia, das taxas daNTN-B,
provavelmente, mais do que compensando as perdas recentes. E aqui cabe lembrar que juros
menores nos EUA, conforme esperamos que ocorra a partir do final do ano, também podem ajudar
neste processo. Em resumo, seguimos confiantes em nossa recomendacdo acima do neutroem
juro real, de preferéncia em papéis com prazo acima de 5 anos.
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Algumas duvidas tém surgido em relacdo a validade de se investir em juro
real acima de 6% no contexto atual de juros mais elevados;

O fato dataxa da NTN-Bintermediaria estar operando ligeiramente
abaixo do juro real de curto prazo nao tem nada de incomum, e este
diferencial poderia até ser mais negativo;

A medida que os efeitos da politica monetéria atual mais apertada se
manifestarem sobre a inflagdo e, com a queda de juros nos EUA, a
tendéncia sera de reducao dojuroreal;

Seguimos confiantes em nossa recomendacdo acima do neutro emjuro
real, de preferéncia em papéis com prazo acima de 5 anos.
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de atualiza-las no futuro.
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necessidades dos investidores. As informagdes contidas no documento ndo devem, em circunstancia alguma, por si
s, constituir fundamento para qualquer decisdo de investimento. Além disso, ndo exclui nem substitui a andlise que
deve ser realizada por qualquer investidor antes de tomar uma decisdo de investimento. Nem as informagdes nem as
opinides aqui expressas constituem uma oferta ou convite para comprar ou vender quaisquer valores mobilidrios ou
produtos de investimento.

Os investidores devem procurar consultoria financeira tributdria juridica e/ou contabil independente, conforme o
caso, antes de tomar qualquer decisdo de investimento com base nas informacdes aqui contidas. As decisdes de
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As contas mantidas no Banco Itau International sdo regidas pelos termos e condigdes especificos sob a jurisdicdo dos
Estados Unidos da América.
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