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Quem esta comprando titulos
om rendimentos negativos que
stdo se tornando cada vez mais
omuns fora dos EUA? A resposta
irpreendente, em alguns casos,
que sao os investidores america-
0s. Eles estdo adotando estraté-
ias complexas que geram um re-
INo positivo, mesmo com bo-
us com rendimentos nominais
egativos. Isso € possivel pela di-
renga extraordinariamente am-
la entre taxas de juros positivas
os EUA e suas contrapartes eu-
)peias negativas.

Existem riscos, mas essas estraté-
as revelam os caminhos que os
vestidores estdo percorrendo pa-
laumentar os retornos, em meio a
ma onda mundial de emissao de
vida, impulsionada pelo medo
1 desaceleragdo econdmica, Em-
ra 0 aumento dos precos dos ti-
los tenha beneficiado os investi-
Tes No curto prazo, & recupera-
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¢do reduziu os rendimentos dos
bénus dos governos e das empre-
sas para minimas recordes, deixan-
do investidores com dificuldades
para gerar renda futura.

Existerm mais cle US$ 16 trithdes
em titulos com rendimentos nega-
tivos em todo o mundo, a maioria
deles vendidos na Furopa e origi-
nalmente oferecendo rendimen-

. tos positives, de acordo com o

Deutsche Bank Securities, A maio-
ria dos compradores dessa divida
sao fundos de pensio e segurado-
ras europeus, que precisam de ti-
tulos de longo prazo seguros para
compensar passivos futuros, bem
como fundos de bénus e o Banco
Central Europeu (BCE). Para inves-
tidores oportunistas dos FUA, o
hedge cambial & um fator essencial
para suas estratégias.

Quando investidores profis-
sionais compram ativos em uma
moeda que ndo a sua, geralmen-
te usam derivativos para se pro-
teger contra oscilagdes nas taxas
de cimbio. Nesse caso, no entan-

to, os investidores estio usando
os hedges para obter ganhos
com operacoes que aparente-
mente dariam prejuizo.
Funciona assim: os investido-
Tes usam euros para comprar ti-
tules do governo alemio de dez
anos. Se eles mantiverem essa di-
vida por, digamos, trés meses,

poderao perder dinheiro com es-

se investimento, a rigor. O rendi-
mento desse bonus atualmente
estd em torno de-0,64%.
Entretanto, os investidores po-
dem mais do que compensar essa
perda ao entrar em um acordo
com um banco para converter seus
euros de volta em ddlares em trés
meses. A taxa de cambio a termo é
amplamente determinada pela di-
ferenca entre as taxas de juros de
curto prazo dos EUA e da Europa.

Atualmente, os investidores -

podem converter US$ 100 em
cerca de € 90,64, com base em
uma taxa de cambio a vista de
US$ 1,1032 por euro. Eles pode-
riam usar esses € 90,64 para com-
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prar bonus de dez anos com um

‘ rendimento anual de cerca de

-0,64%. Daqui a trés meses, su-
pondo que o pre¢o do bund per-
maneca o mesmo, eles ficardo
com € 90,50. Mas eles poderiam
ser convertidos novamente em
délares a uma cotacio pré-fixada
deUS$1,1111 por euro.

No fim, os investidores ficariam

“com USS 100,55, ou um ganho

anual de 2, 2%, Isso € mais do que o
rendimento de cerca de 1,6% na
nota de dez anos do governo dos
Estados Unidos. “E um pouco pa-
radoxal”, mas funciona, diz
Gershon Distenfeld, cochefe de
renda fixa da AllianceBernstein,
que empregou essa estratégia.
Muitos investidores america-
nos nao estao interessados, no
entanto. Alguns gestores de fun-
dos ndo tém aprovagao para com-
prar divida europeia ou fazer
hedge cambial. Outros resistem a

esse tipo de manobra devido i

sua complexidade ou porque é
impulsionado pelo hedge, nio
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ganhos com titulo de

pelo valor subjacente do titulo.
Os investidores que seguem a
estratégia estio apostando es-
sencialmente que os precos dos
titulos do governo europeu subi-
rdo, permanecerao firmes ou pe-
lo menos nao cairdo mais do que
os precos dos titulos dos EUA.
Além disso, os investidores pode-
riam se sair melhor comprando
Treasuries se os precos dos titulos

dos EUA subirem mais do que

Sells pares europeus.

De fato, os precos dos titulos
dos Estados Unidos subiram
mais rapidamente do que os dos
titulos alemaes neste ano. Os
rendimentos dos bonus ameri-
canos, que se movem-na direcao
oposta dos precos, podem ter
ainda mais queda.

Isso ocorre porque eles estio
comegcando em um nivel mais alto
e o Federal Reserve (Fed, o banco
central americano) tem mais es-
pago para reduzir as taxas de ju-
ros de curto prazo do que o BCE,
afirmam alguns investidores.
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juro negativc

Embora os investidores ‘e:
jam cientes do risco de os ren
mentos dos EUA cairem rapi
mente demais para sustentar
ligagoes que mantém essa ope
¢do lucrativa, eles também
servaram nos Gltimos anos
rendimentos alemdes cair
muito abaixo dos niveis an
considerados inatingiveis. C
muitos investidores esperan
que o BCE anuncie suas prim
ras redugdes nas taxas de ju
desde 2016, quando se reu
nesta semana, analistas disser:
que os rendimentos podem c
tinuar a cair ainda mais.

“Nao ficariamos surpresos
os rendimentos continuasse
caindo”, disse John Pattullo,
diretor de renda fixa estratég
da Janus Henderson Investc
que comprou e protegeu divic
com rendimentos negativos.
mundo estd com ‘pouco ren
mento” e esta € uma maneirae
caz de aumentar o pouco g
hd, acrescentou o diretor.




