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Piora do risco fiscal leva juro real a maior taxa desde 2016

ConjunturaMercado tem pedido
taxas mais altas para comprar titulos

Juro real
longo atinge
maior nivel
desde 2016

Victor Rezende e Gabriel Roca
De Sdo Paulo

0 sentimento de incerteza com
osrumosda politica economica ca
sensagdo de piora do risco fiscal
tém feitoo mercado exigir taxas de
juros mais altas para comprar titu-
los piiblicos de longo prazo. O juro
real, que descontaoimpactodain-
Nagio e & uma das varidveis de me-
lhor expressdo sobre a percepgio
dos investidores para o futuro, ji
ronda 6,5% em prazos maislongos,
nos maiores niveis desde 2016,
namedida em que o mercado co-
loca nos pregos a inseguranga so-
breasustentabilidade da divida.

Em novembro de 2019, a taxa
real longa chegou aoperarnacasa
de 3% Desde entio, tem subido
com forga ¢, no ano passado, du-
rante a tramitagioda PEC das Bon-
dades, o nivel de 6% voltou a ser
testado pelas NTN-Bs delongo pra-
20,"0 juro real delongo prazoestd
acompanhando a deterioragio da
discussio fiscal no Brasil ¢ tem su-
bido desde a pandemia”, observa
Julio Fernandes, sécio ¢ cogestor
macro da XP Asset Management.

E ¢ o cendrio de dividas acerca
da politicaecondmica do novo go-
vemo que tem ajudado a alimen-
tar o prémio de risco mais alto exi-
gido pelo mercado. Como conse-
quéncia, a pressio sobre o Comité
de Politica Monetdria (Copom) do
Banco Central aumenta, o que de-
ve manter a Selic inalterada nos
atuais 13,75% por um bom tempo.
0 Copom se retine hoje para sua
decisio de politicamonetiria.

No dia da reunido de dezembro
do Copom, a taxa da NIN-B com
vencimento em agosto de 2050 es-
tava em 6,1857% ¢, agora, ji encos-
taem6,50%, De I paraci, aPEC da
Transicio foi aprovada; o governo
tomou posse; ¢ as discussoes sobre
a reoneragio dos combustiveis,

metas deinflagioe saliriominimo
ficaram no centrodas atengdes.
“Durou pouco o nosso juro real
de longo prazo abaixo de 5%. Ele
era mais condicional 3s reformas
estruturais. Quando comegamos a
dar alguns passos para tris e flexi-
bilizamos o teto de gastos, o juro
real voltou a ficar acima de 5%. Na
etapa atual, de mudanga na politi-
ca econdmica e piora na perspecti-
va fiscal, as NTN-Bs oscilam acima
de 5% e estiio em [ranca deteriora-
¢do",diz Fernandes, aonotar que os
titulos de longo prazo tendem a ser
muito ligados & percepgdo sobre o
jurorealde equilibriono Brasil.
“Temos a sensagio de que o juro
neutro estd subindo seja por causa
da incerteza sobre a trajetéria da
divida & frente, seja por causa da
elevagdo dos juros externos”, diz o
gestor da XP Asset. Nesse sentido,
nota que as taxas das NTN-Bs lon-
gas comegam a se consolidar entre
6% ¢ 6,5%. “Nio estamos conse-
guindo ver aincla um caminho pa-
ra melhora fiscal. O que enxerga-
mos, eventualmente, é um déficit
primdrio menor, mas isso no re-
solve o problema de longo prazo”
As atencdes dos participantes
domercado, assim, se voltam para
a proposta de arcabougo fiscal que
substituird o teto de gastos e que
serd apresentada até abril, de acor-
docomoministroda Fazenda, Fer-
nando Haddad. “Se for algo crivel,
o mercado vai dar o beneficio da
divida e ai as NIN-Bs podem me-
Ihorar um pouco e sair de 6,5% pa-
ra 6%, por exemplo. 56 vamos ter
uma melhoraexpressiva quandoa
nossa politica fiscal estiver melho-
rando efetivamente. Niio basta séa
promessa, até porque as regras ¢s-
tdo sendo quebradas muito facil-
mente”,enfatiza Fernandes.
Visdo semelhante & defendlida
por Gustavo Brotto, sicio e gestor
daBlueline Asset,que, nomomen-

Gustavo Brotto, da BlueLine: NTN-Bs estiio em nivel alto,mas ndo é o momento de aplicar devido d incerteza fiscal

Nas mdximas desde 2016

Taxa da NTN-B para agosto de 2050 - em % aa.
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to, ndo tem posigdes no mercado
de NIN-Bs. “Estamos apreensivos
sobre como serd 0 novo arcabougo
fiscal. Pelas discussoes que temos
visto, ele deve ser menos rigido
que o teto de gastos, O novo equili-
brio podesero dealgomais frigile
que ndo garanta trajetoria tio po-
sitivado endividamento piiblico.”
Aoveras NIN-Bs delongo prazo
com taxas proximas a 6,5%, Brotto
diz reconhecer que se trata de um
nivel alto e vé que o mercado em-
butiu prémio de risco nos juros de
longo prazo. “Sabemos que ¢ um
patamar elevado, mas ndo acha-
mos que é 0 momento adequado
de aplicar |apostar na queda das
taxas| por conta de toda a incerte-
za que ronda oarcabougo fiscal.”
Nas Gltimas semanas, inclusive,
nos leildes semanais de titulos pa-
blicos, o Tesoura tem tido alguma
dificuldade para vender integral-
mente a quantidade ofertada de
NIN-Bs. Na visdo do economista-
chefe da BGC Liquidez, Juliano Fer-

reira, 0 mercado tem demandado
mais papéisatrelados i inflagio de
curto prazo diante das discussoes
mais intensas sobre a trajetoria in-
flaciondria ¢ os riscos apés a troca
de comando do Banco Central.

“0 Tesouro vai precisar emitir
mais NIN-Bs ¢, no momento, o
mercado tem demandado papéis
mais curtos”, diz Ferreira, ao apon-
tar para 0 Plano Anual de Financia-
mento (PAF) de 2023, divulgado
peloTesouro na semana passada,

Ferreira, contudo, diz ser dificil
precisar o motivo de a demanda
pelas NIN-Bs mais longas ter sido
menor, apesar dos niveis elevados
das taxas. Ontem foi o primeiro
leilio do ano em que o Tesouro
conseguiu colocar integralmente
a oferta de papéis de longo prazo,
ao vender 150 mil NTN-Bs para
agosto de 20503 taxa de 647%

“Para mim, deveria comegar a
aparecer demandla pelas NTN-Bs
longas, mas nio sei 0 quanto o
mercado estd interessadoemalon-

gar ‘duration’ ", diz Ferreira, ao se
referir a possibilidade de os inves-
tidores aumentarem a exposigio a
titulos de prazo mais longo. *Hi
um risco grande de acabar se ‘tra-
vando' numa NTN-B longa, ji que,
em um momento onde vocé nio
tem uma ancora fiscal aprovada,
qualquer erro que o govermno co-
meta nesse sentido pode provocar
bastante piora nos papéis longos.”
Assim, para o economista, € pro-
vivel que, a0 menos até que a nova
incora fiscal seja aprovada, as
NIN-Bs ¢ as expectativas de infla-
¢dodemercadodelongo prazode-
vam se manter bastante altas. “Di-
ficilmente as taxas das NTN-Bs cai-
rdo se a gente ndo tiver clareza da
regra fiscal no Brasil”, projeta,
Brotto, da Blueline, constata,
ainda, que a discussio em torno
dos niveisdasmetasdeinflagio po-
de fazer 0 mercado exigir ainda
mais prémio pelos ativos brasilei-
ros, 0 que pode afetar as NTN-Bs,
ainda que de maneira timida se
comparadas a outros ativos, como
05 juros nominais, “Na melhor das
hipbteses, se houverumamudanga
das metas de inflagio ¢ cla for bem
comunicada, o juro real de equili-
brio se mantém inalterado”, diz.
“Veriamos,  principalmente,
umaaltamas forte das taxas nomi-
nais de longo prazo ¢ da inflagio
implicita”, afirma Brotto, a0 notar
possiveisimpactos de uma mudan-
¢a nas metas. “Mas, se a comunica-
(o nio for bem aceita pelo merca.
do, podemos, de fato, presenciar
uma altadas taxas das NTN-Bs lon-
gas por contadaincerteza e do pré-
miomaisalto’, observa Brotto,
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