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Dominici, tradicior
loja de iluminagao,
vai fechar seu vare
e vender produtos
pelaLaLampe D5

vez mais

Variagdes extremas cada frequentes
Oscilagao diria do IMA-B desde 3 de janeiro de 2010 até 11 de abril de 2013

NTN-Bs com
vencimentos mais
longos chegaram
ater volatilidade
superior a da bolsa
no inicio de abril por
conta de sagues em
fundos e das
dtvidas sobre
quanto e quando a
Selic vai subir. Por
Catherine Vieira,
de Séo Paulo

Quearenda fixa anda oscilan-
do muito mais € algo que os in-

NIN-Bs que vencem em 2035
chegaram a superar a casa dos
20% a0 ano, enquanto a do Ibo-
vespa girou em torno dos 17%
(veja grfico). Algo semelh
ocorreu com o papel.que vence
em 2050.0 movimentos6 foiin-
terrompido na_segundaf
quando uma enxurrada de mas
noticias derrubou o Ibovespa
emmais de3,5%n
Desdejanciro, quando os
agentes do mercado passaram a
contar com umaalta da el
dano primeiro semestre,  agita-
30 comeou aser bastante vi

ms6 dia.

ai

iniciado em agosto de 2011,
Quando as expectativas do mer
cado para a Selic mudam, s
por um novo indicador ot por-
quea fala de algum membro do
governo € interpretada como
uma sinalizacdo, os contratos
de juros negociados no merca-
do futuro sio imediatamente

Novos tempos

Volatilidade* da NTN-B Principal 2035 e do Thovespa.

Renda fixa

cada vez mais vari

itulos mais longos comprados di
retamente, a alta nesse period
ainda € de cerca de 20%. Nos fun-
: Adod

g

avel

tudo que aconteceu esses dias
as condi
Cocstiodachsparmormaliza

Esses altos e

o

de aplicagoes mais voliteis, ou
seja, mais suscetiveisa movimen-
t0s Bruscos e menos previsivels,
algo com o que os investidores

vai perder
‘ministrar esse processo”, disse ¢
executivo, Vale lembrar que hoje
sai a decisdo do Comité de Polit;

ca Monetdria (Copom). Para Lc

impactados —
também as NTN-B

“A volatilidade dos papéis
mais longos jd chegou a superar
a do Thovespa’, admite Damont
Carvalho, sécio responsvel pela
gestio de fundos macto na Clari-

Fara ' Agostoe

tas “Em margo,
ad

EE e passou
ficar muito mais sensivel a
qualquer passo ou fala de mem-
bros do governo e do Banco Cen-
tral (BC), ampliando a magnitu-
de da volatilidade. Isso porque,
al

pele desde 0 ano passado. Mas,
desde m: altos e baixos
dos titulos piblicos mais longos
ganharam contornos ainda mals
impressionantes. A volatilidade
das Notas do Tesouro Nacional
série B principal (NTN-Bs) mais
Tongas se equiparou e chegou a
superar, no comego deste més,a
do Indice Bovespa, principal re
ferencial do mercado de agdes
brasileiro, Segundo calculos do
economista Marcelo dAgosto,

blog “0 Consultor Financei-
10", nos primeiros dez dias de
abril a volatilidade média das

gum consenso de que a Selic vai
subir,ndo se sabia ao certo qua

do e quanto. Outro fator que
agravou o problema foram os
resgates registrados em fundos
que investem nestes papéis, nos

s dezdias deabril

B & um titulo que paga
a variagio da inflagio mais uma
taxa de juros prefixada (um juro
real, portanto) ¢ passou a ser

B et ek S
por aplicadores individuais, so-
bretado dianiz o i de cor
tes da 2 de juros (Se-

chegouaabri i
mais de 100 pontos-base, 0 que,
num papel com vencimento em
40anos tem umimpacto forte.
Na pritica, isso se traduz em
perdas que chegam a cerca de
6% no acumulado deste ano pa-
ra quem comprou o papel dire-
tamente. No caso dos fundos, a
categoria que mais concentra
csseshlos,a dos renda fa nc

0 ano
até dia 10. Algumas carteiras,
Sohahlem e

aqui zinda ndo se
na renda fixa. Os saques nos pri-
meiros dez dias do més alcanca-
ram cerca de RS 33 bilhoes, o
que, para alguns gestores, acen-
tuou a volatilidade. “Quando os
investidores pedem resgate, 0s
gestores tem de ir 20 mercado
vender o papel e isso acaba cori-
tribuindo para reduzir o preso’,
afirma Ronaldo Patah, superin-
tendente de renda fixa
AssetManagement

Para Damont Carvalho, da Cla-
ritas, 0 mercado ainda estd te
tando se adaptar 3 maneira de o

se comunicar, o que motiva
em grande parte o sobe e desce
dosutosfturos H§

NTN-Bs também foi de certa for
ma natural. “Essas coisas aconty
cem de tempos em tempos. Vi
mos um fechamento de taxa de
juros fenomenal,esses papis an
darammuitonoano passado”
Para Patah, dolt
goes dequeoju
mentaram nos Gltimos dias, ¢
que ele considera positivo para
conter a volatilidade no curto
prazo. Mais para frente, porém
e st e noas ot o
£ -pode m surgir, Esse 1 ov
1,5 pon a poderd ndo ser
A pra segurar 55 in
flagio ¢, eventualmente, vai ter
que subir de novo em 2014 Isso

xm muita ztmz-.utnn-du/irpu—
sigoes? ALE que esses ruidos di-
minuam, diz, a tendéncia € que

avalia, faz com que a ju

r0s a0 tenha motivos para cair

oquendobeneficiaos papéis.Se-

gundo ele,saber se & hora desai
de

de4%— isola-
R o haso-
ciagdo Brasileira das Entidad
e e

deee ipo de

E no curto e médio prazos, o
ritmo das oscilagoes vai conti

)
Vale lembrar que, no passado,
sses papéis tiveram altos rendi-
mentos, que sustentam os ganhos
nos tltimos 12 meses.No caso dos

Jtivo especifico, Eisoqic
tituigao tem recom: que
0o se adote uma supucxpon-

set. Management, Reinaldo Le
Grazie, a tendéncia & que o mer-
cado se acalme. “Considerando

flagao. *E para ser uma diversifi
agio, mas a decisio sempre de
pende do perfil de cadaum.”




