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Juro de longo prazo ainda elevado castiga economia

ConjunturaTaxas acima de 11% ampliam efeito negativo da alta da Selic

Juro de longo prazo ainda
elevado castiga economia

Lucinda Pinto ¢ Victor Rezende
DeSido Paulo

Em meio ao debate sobre o
quanto o Banco Central (BC) ain-
i de apertar a politica mo-
para conter a inflagio,
cresce a preocupagdo com o com-
portamento dos juros de longo
prazo, que nio cedem, ¢ castigam
de forma muito mais duradoura a
vida de famflias e empresas. A ex-
pectativa dos analistas € que a Se-
lic suba hoje para 10,75% ¢, assim,
retome o nivel de dois digitos,
abandonado em meados de 2017,
Mas, quando se olha para os juros
futuros, 0 mercado continua a
operar em niveis superiores a 11%,
como se houvesse uma aposta de
que, mesmo depois do aperto mo-
netdrio em vigor, a taxa permane-
cerd elevada por muitos anos.

Na pritica, esse movimento
provoca um efeito ainda mais no-
civo i economia do que o aperto
monetinio em si, que ji é fonte de
preocupagio dos economistas. A
alta da Selic — que acumula até
aqui 7,25 pontos percentuais des-
de o inicio do ciclo, em marco de
2021, fora o novo aumento de 1,5
ponto esperado para hoje — tem
comao consequéncia o esfriamento

AAPAUA P ARON

por-

cio do

do consumo, seja porque o crédito juros de
fica mais caro, seja porque se cria
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turo da economia, pode até mes-
mo afastar o investidor ¢ inviabi-
lizar projetos de horizontes am-
pliados. Ao mesmo tempo, essas
taxas podem derrubar o valor das
companhias, uma vez que o “va-
luation” € calculado levando-se
em consideragio as taxas longas.
“A taxa de desconto ficou mais al-
ta, 0que significa queovalor pro-
jetado para as companhias passa
aficar menor quandosse trazava-

lor presente”, define Igor Lima,
mcgr\lmd.a'lm[a[‘,ar
Para chefe do Bra-
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O problema desse quadro, expli-
ca,éque oefeitode esfriar aecono-
mia, que a politica monetdria pre-
tende provocar, fica mais intenso ¢
duradouro. “Se a politica monetd-
riandoestd alinhada i fiscal, a per-
cepedo de risco aumenta ¢ aconte-
ce um efcito oposto ao descjivel,
queéaencarecimentoda dividaco
afastamento do investidor de lon-

do Brasil” afirma H

dapioracom a altados juros inter-
nacionais quanto de fatores do-
mésticas. A confianca em queda ¢
ruidos elevados contribuem com
um cendrio de PIB negativo™, diz.
Outro aspecto a ser notado € o
custo da divida pablica, que estd
no centro do debate ¢ ;,raluk
fonte de incerteza para o investi-
dor. Neste ponto, diz ‘erglu Gol-
denstein, estrategist e da Re-

desco, Fernando Honorato, o que
explica essa pressio sobre os juros
de longo prazo € o risco fiscal, que
voltou a crescer nos Giltimos meses.
Ele lembra que uma série de me-
Ihorias no arcabougo fiscal, reali-
zadasa partir de 201 6, permitiram
que a curva a termo de juros pas-
sasse por um ajuste e voltasse a re-
fetir com mais dareza as condi-
¢oes da economia. Além do teto de
gastos,a mudanga na dinimica do
mercado de crédito, com a redu-
¢io da ofertade linhas subsidiadas
por bancos piiblices, e acriagioda
Taxa de Longo Prazo (TLP) contri-
buiram para essa corregio.

Para cle, € esse risco que expli-
ca o juro real projetado pelas
NIN-Bs de longo prazo, que hoje
estd em torno de 5,6%, muito aci-
ma doqueseviaantes da pande-
mia, de 3,5%."Reputo o aumento
do prémia das taxas mais longas
ds mudangas que aconteceram
no teto de gastos.” Honorato ad-
mite que o fato de o ciclo de alta
da taxa de juros ainda estar em
curso traz alguma pressio sobre
as taxas de longo prazo.“Quando
a Selic estd indo para 12%, € difi-
cil operar com uma curva muito
‘desinclinada’ [taxas longas mais
baixas do que as mais curtas],
mas, se tivéssemos seguranga no
regime fiscal, certamente terfa-
mos um desenho diferente.”

BOP
to. “Ninguém estaria adiando IPO
[oferta inicial de agdes| se fosse sb
pela politica monetdria”™

Em revisdo de cendrio macroe-
condmico publicada ontem, o Bra-
desco clevou sua projecio para a
Selic nofim do cicdo de apertomo-
netirio de 11,75% para 1225%
Além disso, 0 banco cortou a esti-
mativa de crescimento do PIB des-
teanode0 8% para0,5%.

Em janeiro, aperto das

nascenga, a Selic tem um impacto
mais direto sobre o estoque da di-
vida. Akém da fatia de 36,8% de ti-
tulos pés-fixados (RS 2,1 trilhdes),
ovolume deR$ 1 trilhd

ndo afeta somente o Brasil, mas
virios paises. “0 pano de fundo
internacional € menos favorivel,
ji que estamos caminhando para
uma diminuigio da liquidez”

0 economista-chefe da Truxt In-
vestimentos, Arthur Carvalho, tam-
bém avalia a reprecificacio dos ru-
maos da politica monetdria nos EUA
comoum fator adicional de pressio
sobre s ativos de mercados emer-
gentes. Para ele, contudo, “dadoota-
manho do movimento do juro real
americano de dez anos, que foi de -
1,1% para-0,6%, acho que o jurolon-
go brasilciro reagiu pouco”

Ao comparar com os niveis do
fim do ano passado, Carvalho diz
pereeber um aperto adicional nas

cdes compromissadas também &
comigido pela Selic, O efeito do ju-
1o longo serd percebido, portanto,
narolagem dadivida piiblica

Neste ano, o total de div
mobilidria doméstica a vencer
de RS 1,16 trilhio ¢, se for manti-
do o padrio atual, cerca de 40%
desse volume seri feito por meio

citos do juro longo e das
condigdes financeiras como um
todo, que estio mais apertadas,
deixa no ar um cendrio “bastante
negativo” para a atividade econd-
mica, alerta o economista-chefe da
ASA Investments, Gustavo Ribeiro,
que projeta retragio de0,5% no PIB
deste ano. “Dificilmente nio vere-
maos um PIB que nio apresentard
um desempenho negativo neste
ano. No comego de janeiro, o aper-
todas condigies financeiras ultra-
Ppassou o pior momento da pande-
mia e chegou a um nivel tho restri-
tivo quanto o que vimos no pior
momento de 2015. lsso vem tanto

de NTN-B, masata-
xas mais altas do que nos Gltimaos
trés anos. “0 mercado tem capa-
cidade limitada de absorver risco
prefixado, o apetite do investidor
vem sendo limitado pela dinimi-
ca da curva”, afirma Goldenst
“E, para que a curva ‘feche’, as in-
certezas politicas e fiscais tém
que diminuir e 0 processo de de-
sinflagdo precisa se consolidar”
Ribeiro, da ASA, observa ainda
que, além das questoes domésti-
cas, 0 pais tem de lidar também
com fatores que vém de fora, no
momento em que se debate o futu-
ro da politica monetdria dos Esta-
dos Unidos. O forte discurso ado-
tado pelo Federal Reserve (Fed, o
banco central americano) desde o
inicio do ano promoveu uma esca-
lada dos juros globais, especial-
mente em mercados desenvolvi

condigdes que ocor-
reu em especial na primeira meta-
de do més de janciro, “0 BC quer
combater a inflagio e precisa de
condigdes financeiras m.
das para a economia cl
Para que as pressdesde pregos pas-
sem. Para que nio haja efeitos de
segunda ordem dos choques que
estamos vendo, o aperto das con-
dicoes financeiras & parte do espe-
rado. Esse aperto est associado a
incerteza inerente a0 processo
eleitoral, vai machucar bastante a
atividade ¢ o mercado ainda nio
parece ter colocado o tamanho do
impacto nos precos dos ativos.”
Nio por acaso, Carvalbo tam-
bém vé i frente um cendrio nega-
tivoparaaeconomiabrasileira,ao
projetar contragio de 04% no PIB
deste ano. “Parte € por desacelera-
¢io do consumo, em especial na
segunda metade do ano. Ji come-
gamos a ver no fim :Ic 2021 uma
desaceleragio do crédito, o que &
esperado, ¢ esperamas que isso se
intensifique na medida em que a
politica monetiria continua a ser
repassada para a economia como
A outra parte vem dos
investimentos, que devem ser fra-
cos neste ano”, diz o economista.
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