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Por que a curva de juros importa para ativos de risco

A curva de juros € um dos indicadores mais observados pelo mercado
financeiro — e por um bom motivo. Em sua forma mais simples, ela nada
mais € do que o conjunto das taxas de juros negociadas para diferentes
prazos, revelando o que os agentes de mercado esperam para a trajetoria

da Selic, da inflacao e do risco fiscal ao longo do tempo.

Esse indicador, no entanto, vai muito além da renda fixa. A forma como a
curva se movimenta — se abre, se fecha, se inverte — carrega informacao
relevante sobre o apetite ao risco no mercado, e isso se propaga
diretamente para a precificacao de ativos como acdes, cambio e crédito.
Entender essa relagcao € essencial para qualquer investidor que queira
antecipar movimentos do lbovespa e ajustar sua alocagcao de forma mais

consciente.

Neste relatdrio, vamos explorar a anatomia da curva de juros brasileira, os
canais pelos quais ela influencia os ativos de risco, e o que o cenario atual

da curva sinaliza para os préoximos meses.

Anatomia da curva de juros no Brasil

As duas curvas que importam

No mercado brasileiro, duas curvas concentram a maior parte da

informacao relevante para o investidor:

Curva de DI futuro (B3): reflete a expectativa de juros nominais — ou seja,
Selic futura mais a inflacdo esperada embutida. E a curva mais liquida e

mais observada no dia a dia.
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Curva Futura de juros
Fonte: Site da B3

Curva de NTN-B (titulos indexados ao IPCA): reflete o juro real esperado,
ja descontada a inflacdo. E essa curva que mostra, de forma mais "limpa", o

prémio de risco puro que o mercado exige para carregar divida brasileira

em prazos mais longos.

A diferenca entre as taxas da curva de DI e da curva de NTN-B para um
mesmo vencimento gera a inflacao implicita (breakeven) — uma leitura

direta de quanto o mercado espera de IPCA para aquele horizonte.
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Os formatos da curva e o que cada um sinaliza

Curva normal (ascendente): juros curtos mais baixos que os longos, como
estamos atualmente. E o formato mais comum e reflete prémio por prazo
— O investidor exige mais para travar recursos por mais tempo.
Normalmente associado a um cenario de expectativas estaveis ou de corte

de juros a frente.

Curva invertida: juros curtos mais altos que os longos. Sinaliza que o
mercado espera queda de juros no futuro — geralmente porque a
autoridade monetaria esta em ciclo de aperto justamente para conter uma

inflacdo que deve arrefecer adiante.

Curva flat (achatada): pouca diferenca entre prazos curtos e longos.

Reflete incerteza ou um ponto de transicao entre ciclos.

Steepening (inclinagcao subindo): a parte longa sobe mais que a curta —
pode refletir piora de expectativa fiscal/inflacionaria ou melhora de
expectativa de crescimento, dependendo do que estiver movendo a ponta

longa.

Flattening (achatamento): a parte longa sobe menos (ou cai mais) que a
curta — comum quando o mercado ganha confianca de que o ciclo de

aperto esta perto do fim.

Por que a parte longa é a mais sensivel ao risco

A ponta curta da curva esta mais atrelada a Selic corrente e as decisdes de
curtissimo prazo do Copom. Ja a ponta longa carrega o prémio de risco
fiscal — é ali que o mercado precifica duvidas sobre trajetdria de divida
publica, sustentabilidade fiscal e credibilidade da politica econémica. Por
isso, quando o noticiario fiscal piora, normalmente é a parte longa da curva

gue mais reage, num movimento de steepening.
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A curva como sinalizador de politica monetaria e

expectativas

Selic corrente vs. Selic implicita

A curva de DI futuro permite extrair a Selic implicita — ou seja, a taxa que o
mercado espera que o Banco Central pratique em cada horizonte futuro.
Comparar essa Selic implicita com a Selic corrente € um dos exercicios mais
Uteis do relatodrio: se os contratos futuros precificam quedas sucessivas, o
mercado esta antecipando um ciclo de afrouxamento; se precificam altas, é
sinal de que o mercado enxerga o Copom ainda mais duro a frente do que

O consenso.

Essa leitura é dinamica — a cada dado de inflagao, atividade ou ruido fiscal,
a curva se reprecifica, e € esse reposicionamento continuo que orienta boa

parte do fluxo de capital entre renda fixa e renda variavel.

Inflagdao implicita como termoémetro de credibilidade

A inflacdo implicita (breakeven), obtida pela diferenca entre DI e NTN-B de
mesmo prazo, funciona como um voto de confianca (ou desconfianca) na
ancora de inflagdao do Banco Central. Quando o breakeven de prazos mais
longos sobe de forma persistente e descolada da meta, isso indica que o
mercado esta perdendo confianca na capacidade do BC de entregar a
inflacao-alvo — um sinal de alerta que tende a se propagar para o cambio e

para os multiplos de acdes.
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Fonte: Site da B3

A curva como antecipadora, ndo como reacao

Um ponto central: a curva de juros tende a se mover antes dos dados de
atividade e inflacao confirmarem a tendéncia — ela é forward-looking por
natureza, pois embute expectativas. Por isso, observar a inclinacao e os
movimentos da curva costuma dar um sinal antecedente sobre o apetite a

risco do mercado, antes mesmo que iSso aparega Nos precos de agoes.

Canais de transmissao para ativos de risco

Taxa de desconto e valuation de empresas

O canal mais direto e mais estudado em financgas é o efeito da curva de
juros sobre o custo de capital. Modelos de valuation — fluxo de caixa
descontado, dividend discount model — usam a taxa livre de risco
(tipicamente a NTN-B longa) como base para o custo de capital proprio.
Quando a curva longa sobe, a taxa de desconto aumenta, e o valor presente
dos fluxos de caixa futuros de uma empresa cai — especialmente para

empresas cujo grosso do fluxo de caixa esta distante no tempo.
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Sensibilidade do valor presente a diferentes taxas de desconto

Exemplo ilustrativo: valor presente de um fluxo de caixa hipotético de R$ 100/ano, ao longo de 10 anos

120 - B Taxa de desconto: 8% a.a.
HEl Taxa de desconto: 13% a.a.

100 -

Valor presente total (10 anos)
Taxa de 8% a.a.: R$ 671
Taxa de 13% a.a.: R$ 543

Diferenga: -19%

80 -

60 -

40 -

Valor presente do fluxo (R$)

20 -

Ano 1 Ano 2 Ano 3 Ano 4 Ano 5 Ano 6 Ano 7 Ano 8 Ano 9 Ano 10

Mesmo fluxo de caixa, taxas de desconto diferentes: quanto maior a taxa exigida pelo mercado, menor o valor presente
atribuido aos fluxos futuros — o mecanismo central pelo qual a curva de juros afeta o valuation de ativos de risco.

Exercicio do valor presente em diferentes taxas
Fonte: Site da B3

Isso explica por que empresas de crescimento, tipicamente com fluxos de
caixa concentrados no futuro, como techs, varejo em expansao e small
caps, sofrem proporcionalmente mais com abertura de juros longos do que
empresas de valor, como bancos, utilities (empresas de energia, por
exemplo) e commodities, cujo fluxo de caixa € mais presente e mais

previsivel.

Prémio de risco Brasil e o efeito sobre o Ibovespa como um todo

Além do efeito nos fluxos de caixa individuais, a curva longa carrega o
prémio de risco-pais. Esse prémio se conecta com indicadores como o CDS
(Credit Default Swap) e o CRP (country risk premium), que medem o
quanto o mercado cobra para segurar risco de crédito soberano brasileiro.
Quando esse prémio sobe — geralmente em conjunto com abertura da
curva longa — o efeito nao fica restrito a setores especificos: o indice como
um todo tende a exigir um prémio de risco maior, comprimindo multiplos

de forma generalizada.
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Rotacao setorial

A curva de juros também opera como vetor de rotacao setorial dentro da

propria Bolsa:

Beneficiados por juro alto/curva ingreme na ponta curta: bancos e
seguradoras, que se beneficiam de maiores margens financeiras (spread

bancario, resultado de tesouraria).

Penalizados por juro alto: varejo, construcao civil, small caps alavancadas
— setores sensiveis ao custo de capital de giro e financiamento, além do

efeito direto na demanda do consumidor (crédito mais caro).

Commodities: menos sensiveis & curva doméstica, mas indiretamente

afetadas via cambio e ciclo global.

Fluxo estrangeiro e cambio

A curva de juros brasileira, comparada com a curva americana (Treasury),
determina o diferencial de juros que atrai (ou repele) fluxo estrangeiro para
ativos brasileiros. Quando esse diferencial se reduz — seja por queda da
Selic domeéstica, seja por alta de juros nos EUA —, o carry trade perde
atratividade, o real tende a se depreciar, e o fluxo estrangeiro para a Bolsa
(especialmente para acdes mais liquidas do indice) tende a arrefecer. O
inverso também vale: diferencial de juros favoravel ao Brasil tende a atrair
fluxo e apreciar o real, criando um ambiente mais construtivo para o

lbovespa.

Evidéncia histérica — o que ja vimos no Brasil

O ciclo de aperto 2021-2022: o manual-texto da correlagao inversa

Entre marco de 2021 e agosto de 2022, a Selic saltou de 2% para 13,75% ao
ano, um dos ciclos de aperto mais agressivos da historia recente. Nesse
periodo, o lbovespa perdeu cerca de 9%, num movimento consistente com

a logica de que a alta de juros eleva o custo de capital das empresas e
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reduz o valor presente dos lucros futuros. Esse episddio costuma ser citado
como o exemplo mais didatico da transmissao direta entre curva de juros e

valuation de renda variavel.

Dezembro de 2024: quando a curva "fala mais alto" que a Selic

Um dos casos mais ricos para entender o prémio de risco fiscal aconteceu
no fim de 2024. Mesmo com a Selic ainda em processo de alta, o mercado
reagiu duramente a percepg¢ao de que o pacote de corte de gastos do
governo havia sido esvaziado no Congresso. O resultado foi uma abertura
acentuada da curva longa: diversos vencimentos romperam o patamar de
16%, em meio a desconfianca sobre a "desidratacao" do pacote fiscal. Esse
movimento se refletiu diretamente na Bolsa — o Ibovespa chegou a fechar
em queda de 3,15% em um unico pregao, com o ddlar renovando maxima
historica intradiaria, em sessao que combinou o ruido fiscal doméstico com

a reacao global a sinalizagao mais dura do Fed.

Esse episodio ajuda a entender melhor o ponto da secao 3: a curva longa
nao subiu porque o Banco Central mudou a Selic — ela subiu porque o
mercado passou a cobrar um "prémio" maior para carregar a divida do
governo no longo prazo. Ou seja, mesmo sem nenhuma mudanca na Selic,

esse aumento de desconfianca ja foi suficiente para derrubar a Bolsa.

2025-2026: o paradoxo aparente da Bolsa em alta com juro elevado

Um contraponto importante: em 2025, o Ibovespa bateu recorde historico
mesmo com a Selic em 1475% ao ano, patamar elevado que
tradicionalmente desestimularia ativos de risco. A explicacao esta
justamente na natureza preditiva da curva de juros discutida na secao 3: o
mercado passou a antecipar que o ciclo de aperto estava perto do fim, e
esse tipo de precificacao antecipada de juros futuros mais baixos ja

movimenta o apetite a risco antes mesmo do corte efetivo acontecer.

"" A research Eoro bux and holders 1 O
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Um levantamento reforca esse padrao historico: nos ultimos 20 anos, o
lbovespa subiu em 60% das vezes nos seis meses que antecederam o inicio
de ciclos de corte de juros no Brasil, e avancou em 100% dos casos nos seis
meses seguintes ao primeiro corte. Isso reforca a ideia de que nao € o nivel
da Selic isoladamente que move a Bolsa, mas a trajetdria esperada

embutida na curva.

Cenario atual (julho de 2026)

Selic: inicio de um ciclo de corte cauteloso

Depois de um periodo em que a Selic permaneceu em 15% ao ano — o
maior patamar desde julho de 2006 —, o Banco Central iniciou o corte de
juros, reduzindo a taxa para 14,5% em abiril, e voltou a cortar em junho,
levando a Selic para 14,25% ao ano. O tom, porém, segue longe de euforico:
o Copom reforcou uma postura de cautela, destacando que a inflagao
segue acima da meta e que o cenario global permanece cercado de
incertezas, sobretudo pelos efeitos dos conflitos no Oriente Médio, evitando
antecipar os proximos passos do ciclo. As projecdes de mercado (Focus)
apontam Selic em 14% ao final de 2026, ou seja, um ciclo de corte real, mas

gradual, e sujeito a reversao se o quadro inflacionario piorar.

Conclusao

A relacao entre a curva de juros e os ativos de risco no Brasil ndao é uma
equacao simples de "juro sobe, bolsa cai". Como este relatdrio procurou
mostrar, o que realmente move o apetite a risco € a mudanca de
expectativa embutida na curva — seja ela originada na politica monetaria,

no prémio de risco fiscal, ou no diferencial de juros com o exterior.

Os episodios discutidos — o aperto de 2021-2022, a disparada da curva
longa em dezembro de 2024, e o paradoxo do Ibovespa em recorde com

Selic ainda elevada em 2025 — ilustram que a curva funciona como um
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mecanismo antecipatorio: ela reage antes que os dados de atividade e
inflacao confirmem a tendéncia, e € justamente por isso que sua leitura
correta oferece uma vantagem informacional real para quem acompanha o

mercado brasileiro.

Olhando para o que a curva esta precificando agora, o quadro que emerge
€ bastante negativo: o mercado embute um prémio de risco elevado, uma
trajetoria fiscal desafiadora e um cenario de juros e inflagdo que, levado ao
pé da letra, dificilmente se sustentaria de forma linear pelos proximos vinte
anos. E natural que a curva reflita as incertezas do momento — mas
patamares de pessimismo tao esticados também costumam ser,

historicamente, o ponto em que o mercado exagera na dose.

E justamente ai que mora o ponto mais interessante para os ativos de risco
hoje. Se o Brasil seguir seu padrao histérico, o de tender ao centro em vez
de aos extremos, sem piorar tanto quanto o cenario mais pessimista
embutido na curva, mas também sem precisar melhorar de forma
excepcional, esse simples movimento de reversao a meédia ja deveria
beneficiar os ativos de risco brasileiros. Nao € preciso um desfecho
excelente para isso, basta que a realidade figue perto do meio-termo entre

O otimismo e o0 pessimismo.
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Fundios Imobifidrios Ages Brasilleiras
Acompanhamento

relatorio atualizado em 30.07.2026

Nossa equipe de analistas esta atenta a todas as movimentagdes relevantes, mantendo os rankings e seus
respectivos fundamentos atualizados todas as semanas. Em caso de grandes mudangas, os relatérios também
podem ser atualizados. J& em caso do ativo receber recomendagdo de venda, nossa sugestao se refere, Unica e
exclusivamente, a retirada do ativo da carteira do investidor, uma vez que ndo incentivamos a pratica de venda a

descoberto.
[ ] [ ]
Disclaimer

Todas as andlises aqui apresentadas foram elaboradas pelo analista de valores mobiligrios Guilherme
Rabelo De La Vlega Nunes (CNPI 8950), com objetivo de orientar e auxiliar o investidor em suas decisbes de
investimento; portanto, o material ndo se constitui em oferta de compra e venda de nenhum titulo ou valor
imobiliario contido. O investidor serd responsdvel, de forma exclusiva, pelas suas decisées de investimento e
estratégias financeiras. O relatdrio contém informagdes que atendem a diversos perfis de investimento,
sendo o investidor responsdvel por verificar e atentar para as informagdes proprias ao seu perfil de
investimento, uma vez que as informagdes constantes deste material ndo sGdo adequadas para todos os
investidores. Os analistas responsdveis pela elaboragdo deste relatdério declaram, nos termos da Resolugdo
CVM n° 20/2021, que as recomendacgbes do relatério de andlise refletem Unica e exclusivamente as suas
opinibes pessoais e foram elaboradas de forma independente, inclusive em relagdo a pessoa juridica a qual
estdo vinculados. Além disso, Os analistas de valores mobilidrios envolvidos na elaborac¢do do relatdrio (e/ou
seus conjuges ou companheiros) sGo, ou podem ser, titulares de valores mobilidrios objeto do relatdrio, direta
ou indiretamente, em nome proprio ou de terceiros. Na emissdo deste relatorio, a Simpla Invest,
controladora do Simpla Club, poderd estar agindo em conflito de interesses em relagdo ao emissor, podendo
(i) ter interesses financeiros e/ou comerciais relevantes e/ou (ii) estar envolvida na aquisicdo, alienacdo ou
intermediag¢do dos valores mobilidrios objeto deste relatdrio. A elabora¢cdo desse material se deu de maneira
independente, e o conteudo nele divulgado ndo pode ser copiado, reproduzido ou distribuido, no todo ou em

parte, a terceiros, sem autorizagdo prévia.
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