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Juros seguem nas tendéncias de longo prazo

Em Abril, os mercados seguiram duas tendéncias que ja haviam aparecido ha algum tempo: reducdo do nivel dos
juros reais e aumento na inclinacdo da curva de juros nominais. No campo macroeconémico, ambos os
movimentos encontram uma explicacao relativamente simples: pela regra de Taylor, que, aparentemente, ainda é
parte nos manuais de boa parte dos bancos centrais, o produto muito abaixo do potencial deve determinar uma
taxa de juros também abaixo da taxa de equilibrio — o que implica tanto em um nivel dos juros curto baixo (na
circunstancia atual, muito baixo) quanto em juros longos mais altos (a precificacdo da volta ao equilibrio mais um
prémio pela maturidade).

No caso da inclinagdo, estamos comparando um preco que é fixado pelos bancos centrais (0s juros curtos) e outro
gue, em maior medida, é negociado. Embora pareca claro que na maior parte do mundo estd havendo uma
combinacdo de excesso de oferta de titulos longos e compradores que parecem mais relutantes e em busca de
maiores rentabilidades, ndo podemos descartar um aumento na influéncia dos governos também nesses precos. Os
bancos centrais do Reino Unido e dos EUA ja estdo realizando leildes de recompra de titulos longos, e acreditamos
qgue os volumes recomprados podem crescer a ponto de distorcer

significativamente os precos nos préoximos meses. Seguimos com uma pequena posi¢cdao tomada na inclinacdo da
curva local principalmente por motivos técnicos (niveis testando um novo patamar, acima de um desvio-padrdo da
média histérica), mas, aparentemente, o tema global parece estar perto de um esgotamento.
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Quanto aos juros reais, o cendario parece mais claro. Ja comentamos em outras ocasides que os pregos das NTN-Bs
nos parecem bastante desarbitrados. Ndo so os juros reais brasileiros ainda estdo entre os maiores do mundo, mas
também o crédito soberano nacional encontra-se em posicdo muito confortavel, mais ainda se o compararmos
com a situacdo de aguda deterioracdo fiscal da maior parte das economias mundiais. Continuamos enxergando
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uma boa oportunidade no carregamento desses ativos, e seguimos concentrando neles nossa alocacao. A iminente
gueda da Selic (e conseqliente melhora no custo de carregamento) deve, nos préximos meses, acelerar a queda das
taxas e coloca-las em patamar mais compativel com as praticadas por paises de perfil de crédito semelhante.
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