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Risco fiscal e alta da Selic fazem juro real de mercado se aproximar de 7% ao ano

Renda fixa Taxas das NTN-Bs de médio prazo
operam acima de 6,7% diante das incertezas
edoinicio recente do ciclo de aperto na Selic

Risco fiscal leva juro
real de mercado a
se aproximar de 7%

De S3o Paulo

© aumento na desconfianga
com os rumos da politica fiscal
somado ao i o processa de
aperto_monetirio tem gerado
uma piora relevante nos juros
reais de mercado, que sdo extrai-
dos das NIN-Bs — titulos atrela-
dos 3 inflagio —, e que ji se apro-
ximam da marca psicologica de

Central (BC), que icl

até RS 5 mil

deapertoda politicamonetiria.
“0 BC voltou a subir juros ¢ isso
tem tido um impacto negativo nas
taxasdejuros das NTN-Bs e dos pre
fixados. Claro, as NTN-Bs mais lon-
gas estdo em patamiares que cha-
mam atengdo, mas o parece ser
algo sem justificativa. O juro real
esperado terd de ficar mais alto”,
dlzm’xrﬂlll\mh Santander Asset.
ategista para Brasil da
lJIJS (1|nba|\\/t..l|l||

For auiro lado, a elevagdo do ra-
ting soberano do Brasil pela agén-
cia de rating Moody’s, com pers-
pectiva positiva, pode estimular o
governoa buscaro equilibrio fiscal
para, pelo menos, comegar a con-
versa sobre retomar o grau de in-
vestimento, avalia o profissional.

E & nesse contexto que o socio
e chefe da drea de renda fixa da
Ace Capital, Luiz Alberto Bas-

ncorda, a0 ava-

queira, vé lemédio

7% em alguns
leilio semanal rea
pelo Tesouro Nacional, as taxas

liar que tanto as xw:vmusﬂn‘au

gop &
vo. Isso se justifica, no cendrio lo-

qu.mlou

dos papéis com m
trés anos (maio de 2027) chl-x.l-
ram a 6,709%, em uma dindmica
queacendeuum alertaparaoen-
carecimento dos custos de finan-
ciamento do governo ¢ para uma
piora na com posicio da divida.

Os niveis atuais dos juros reais

car 0 salto das taxas das NTN-Bs
Ele nota que, enqUanto o movi-
mento dos Treasuries foi bem
mais contido, com o juro real
americano de dez anos passando
de 1,74% no inicio do ano para
| 7‘1 agora, a taxa da NTN-B de
I

vante, ao se aproximarem das ta-

xasvistas no inicio de 2016, duran-

te ogoverno de Dilma Roussefl.
“OBrasil tem passadoporalgu-

de54% para6,5%.

Mt sentido, para Patah, ainda
que o governo consiga cumprir a
meta de resultado primério deste
ane,a diivida no mercado quanto

em relagio ao
tema fiscal e passou por algo se-
melhante em relagio a0 Banco
Central, mas esse segundo ponto

cal, pela com a tra-
jetéria da divida do pais € tam-
bém pela recente piora em sua
composicso, "NGo gostamos do
nivel do juro nominal nem do
real como um todo nos prazos
intermedidrios ¢ longos. E um
viés € temos menor exposicio
nessas parcelas da curva”, afirma.

Além disso, no ambiente ex-
terno, também podem ocorrer
vetores de pressdo ds taxas, Se-
gundo ele, existe a possibilidade
de que o Federal Reserve (Fed),
que iniciou seu processo de

ro também ajuda

aexplicar o aumento ao redorde 1

ponto percentual nos juros reais,
. o

tem sido
chefe de renda fixa da
AssetManagement, Luciano Rais.
Para ele, porém, hi um problema
no fatode os riscos fiscais de mer-
cado seguirem em alta. *Hi uma
agenda muito focada em recom-
posicio de reccita ¢ em menos
cortes dedespesas” avalia Rais.
“0 mercado tem uma descon-
fianga com o lado estrutural, prin-
cipalmente. Existe um déficit a ser
combatido e sso tem sido enfren-
tado com itens nio recorrentes,
Sxquanto 0 suments de gastos

tem sido ", afirma

riscoprecificados nos titulos.

“Sem novas medidas e com re-
ceifas ndo recomrentes, como five-
mos neste ano,

ioemum
ritmo de 05 ponto, ndo consiga
entregar tantes cortes de juros
quanto o mercado espera, Ao
mesmo tempo, Donald Trump
segue como favorito na eleiio
americana, o que também pode

para o ano que vem & de 0,8% do
PIB, bem longe da meta, que ¢ ze-

ro’,aletaoestrategista, ao citar a
possibilidade de que o governo
tenha de rever as metas do arca-
bougo fiscal, 0 que poderia pro-
vocar uma i ainda

imprimir
dimentos dos Tn.“unr\. impac-
tando também o mercado local.
A maior convicgio da Ace no
mercadodejuros, deacordocom o
gestor, € uma visdo mais pessimis-

maior na percepcio dos agentes
financeiros e, como consequén
cia, juros reais ainda maisaltos.

"

Rais. Ele, além disso, observa que o
crescimento econdmico tem sido
forte, apesar da taxa de juros estar

tornodaquestio fiscal, Patahcitaa
tentativa do governo de ampliar o
.quill»;,l\ sentar o pagamento

)a pessoas

1,1ponto
foi a alta da taxa
daNTN-B de dez
anos desde janeiro

Nivel de 7% a vista

Evolucdo da taxa da NTN-B para maio de 2027 (em %)

ta em relagio 3 inflagio. “Além de
fatores mais estruturais, como a
atividade forte, traba-

emissbes de titulos incentivados
tem um- negativo para os titulos
p todo. “Além da

Tho apertado, cimbio ¢ expectati-
vas de inflaglo desancoradas, te-
mos observados maiores riscos re-

o ocalorea

juros, da divida cai muito
ripido. Agora, se ele esti encur-
tando a divida e a gente entra em
um cendirioem que o governonio
consegue recuperar a credibilida-
de fiscal, af a divida fica mais fri-
gil", diz o economista-chefe do
BTG Pactual e ex-secretdrio do Te-
souro, Mansueto Almeida.

“Vocé sai de um financiamento
delongoprazo,queéaNIN-B, para
um financiamento de prazo mais
curto,que éa LFT, que tem prazo de
até seis anos. Entao fica um movi-
‘mento mais frigil”, avalia Mansue-
to, “Vender uma NTN-B pagando
um juro de 6,5% € muito alto. Se o
ZOVEno tiver certeza que vai tomar
agBes que ¥Ao MOSLFAF O Compro-
misso com o fisal € que ese Juro
vai cair, ai ntido. Ago-

adar com a isengio paa esses
i

2, se 3535 ag0es ndo vierem, se 0
com dévida, ¢

seca. Estamos bem pessimistas
com a inflaglo de alimentos, que
deveserde 8% neste anoe de ¥ no
ano que vem, bem acima das pro-
jegdes do mercado”, revela Bas-
queira, que diz gostar de posicoes
compradas (aposta na alta)em in-
Ragio “implicita™de curto prazo.
Outro fator de pressio nas taxas
s édiosck

financiar adivida pablic

Vale notar que, até o més passa-
do, as emissdes de NTN-Bs repre-
sentavam pouco maisde 10% deto-
das as emissdes do ane. O Tesouro
Nacional tem optado por concen-
trar as vendas de titulos pdblicos
em papéis ps-fixados (LFTs), que
sio indexados i taxa Selic, o que

gundo Basqueira, & a i
de

tem ampliado a preocupagio com

dito. “A demanda por hedge [pro-
teio] dos fundos de crédito tem,
eventualmente, ajudado a pressio-
nara curva de juros reais” diz.

Além disso, o forte ritmo das

wre:

“Se o governo acha que esse ju-
10 esté no patamar errado ¢ vai
cair, faz sentido ele encurtar a
vida vendendo LFT, que & baseada
na Selic. Em um ciclo de corte de

sejuro longo se estabelecer nesse
nivel atual, 0 governo estard au-
mentando a [ragilidade do fi-
nanciamento da divida® afirma.
Rais, da Santander Asset, nota
que hi um debate entre os players
de mercado sobi de fato, 0 Te-
souro ndo tem tido demanda pe-
las NTN-Bs ou se apenas nio dese-
ja chancelar o nivel alto dos juros
de mercado. “Se ele tiver deman-
da, mas preferir nio colocar por
causa dos juros altos, pode pare-
cer uma decisdo arriscada, por
deixar a divida mais *pés-fixa-
da™, diz o profissional, a0 pon-
tuar os riscos caso a Selic tenha
de subir de forma mais intensa.
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