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Juro béasico maior no Brasil impulsiona queda do doélar

Cambio Dolar ainda tem espago para cair no curto prazo,
mas analistas veem moeda acima de R$ 5 no fim do ano

uros altos levam
mercado a esperar
real mais apreciado

Victor Rezende
DeSdoPaulo

O recuo de 14,86% do dolar
contra oreal neste ano nio deixa
dividas de que o mercado tem
colocado nos precos o expressivo
diferencial de juros entre o Brasil
¢ 0s Estados Unidos, que deve se
manter em niveis elevados. Em-
bora o Federal Reserve (Fed) te-
nhadado inicio a um processode
aperto monetirio ¢ agora indi-
que uma possivel aceleragio do
ritmodeaumento de juros, aSelic
em dois digitos ¢ ainda em traj
toria de alta garante ao cimbio a
possibilidade de o real se manter
em niveis mais valorizados no
curto prazo —embora riscos a es-
se cendirio permanegam no radar.

No intervalo de apenas um ano,
aSelic abandonou a minima histé-
rica de 2% ¢, agora, estiem 11,75%.
Ao mesmo tempo, em solo ameri-
cano, 0s juros estio no intenvalo
entre 0.25% ¢ 0,5% E mesmo no
universo dos juros reais a diferen-
ca da politica monetdria dos dois
paises se mostra bastante elevada,
Enquanto o juro real esperado pa-
ra um ano nos EUA estd negativo
emtornode 4%, a taxa real brasilei-
ra ostentaniveisem torno de 7%.

E écom base nesse contexto que
o real tem se valorizado. Os juros
maisaltos no Brasil tém favorecido

conhecidas como*carry trade”. So-
mente na semana passada, o dolar
recuou 5,37% em relagio ao real e
terminou o pregio de sexta-feira
negociado a RS 4,7466, no menor
niveldesde 11 de margo de 2020.

“Nio posso dizer que estou sur-
preso. Estou esperando esse movi-
mento desde o fim do ano passa-
do", diz Gustavo Menezes, gestor
macro da AZ Quest com foco em
cimbio. Ele nota que, com a Selic
em 2% em meados de 2020, 0 dife-
rencial de juros estava “completa-
mente deslocado”. “A medida que
fizemos a normalizagio dos jures,
ndohouve umefeito imediatopor-
que a inflagio subiu muito forte-
mente ¢, assim, ndo conseguimos
praticar um juro real positi
Agora, o ajuste estd sendo feito ¢,
olhando adiante, temos um juro
realmuito positivo.”

Menezes nota que, mesmo que
oc

RS 5,7245. “E um movimento ex-
pressive, que parecia represado. O
cambio andou bastante e ainda
tem espago para apreciar, m.u tal-
vez ndo na mesma Por

daAZ

comportamento futuro do cam-
bio. N Gltimos dias,

€Nquanto, NAo Vemos €Spago para
[aqueda do délar| parar”, diz.

De “patinho feio”, o real passou
aseramoedadedestaque,ao mos-
trar desempenho mais forte do
que a maioria das outras divisas de
mercados emergentes. No acumu-
lado doano, o délar acumulaque-
dade 2 26% ante 0 peso mexicano;
de 7,64% em relagio ao peso co-
lombiano; de 8,53% contra o peso
chileno;e de 8,75% na comparagio
com o rand sul-africano.

“Osastrossealinharam e os fun-
damentos estio justificando o pre-
o mais baixo. £ um movimento
bem grande ¢ todos os fatores es-
tioa favor”,afirma Daniel Tatsumi,
gestor de moedas da ACE Capital.
Além do diferencial de juros, os

desafiador, o juro real deve se
manter em niveis elevados no Bra-
sil, o que mantém a perspectiva de
que a apreciagio do cimbio pode
ter ainda mais espaco A frente. “Ao
MESMO temo, 0 Nosso par, o délar,

de juros na curva americana. £ co-

mo se eles tivessem que controlara

inflagio na realidade que nds vive-

MosNo ano pm.zdu diz.
Al

do

em que 03
captam no exterior a taxas mais
baixas e aplicam dinheiro no pais,

real tem surpre »dldu Nas méxi-
mas do ano, o dolar chegou a

pregos das commodities, cuja alta
se mostrou bastante expressiva,
sobretudo apds o inicio da guerra
na Ucrinia, também vém influen-
ciando no recuo do délar.

Além das commodities e dos
Jjuros a favor de um cimbio mais
apreciado, o diferencial de cres-
cimentocomega adar sinais mais
positivos, o que di apoio adicio-
nalavalorizagiodoreal. “Esperd-
vamos uma contragio de cerca
de 0,5% no PIB, mas revisamos e
Agora vemos um nimero mais
proximo de [crescimento de] 1%.
E, com o diferencial de juros, o

Fator decisivo

Diferencial de juro real de 1 ano de Brasil e EUA
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cimbio tem mais
paraandar”,afirma Tatsumi.
Avisdo da ACE se traduz inclusi-
ve, em posigdes compradas em
real, ouseja, apostas de que amoe-
dabrasileiraird sevalorizar adicio-
nalmente. *Quando olhamos o
que faria a moeda melhorar, de-
mos um ‘check” em tudo. Termos
de troca, crescimento, diferencial
de juros e até mesmo o fiscal, com
uma arrecadagio super positiva
Ao olhar para prazos um pou-
co mais longos, cconomistas de
mercado optam por um tom um
pouco mais cauteloso quanto ao

na esteira da visdo mais positiva
dos agentes do mel
real, as estimativas de
também tém sofrido revisoes.

O lrat Unibanco, por exemplo,
cortou sua projecio de taxa de
cimbiomédiade R$5,54 por délar
paraR$ 5, a0 esperar
que a janela de apreciagio do real
dure mais tempo que o esperado
anteriormente. Em relagdo ao fim
do ano, 0 banco manteve inaltera-
daa previsio de dolara RS 5,50.

=0 principal ‘driver’ éaSelic, que
veio subindo ao longo de todo o
ano passado ¢ antes que a maior
parte de outros emergentes, Isso,
obviamente, ajuda a mocda a
atrair fluxos de capitais para o Bra-
sil. Eo fluxo de délares  para o Bra-
sil tem sido mais forte”, observa a
eronnmum]ulm Gottlieb,doltad.

ra pelo Banco C
que, do inicio do ano até o 18 de
mar¢o, o fluxo cambial registrou
entrada liquida de US$ 9,446 bi
Ihdes. Oresultadoji supera osal-
do positivo de todo o ano de
21 (USS 6,134 bilhdes).

Os estrategistas  Claudio Iri-
goyen ¢ Christian Gonzalez Rojas,
do Bank of America, mantém viés
“otimista” com o real, embora res-
saltem que as discussoes politicas
podem afetar o

americana. Eles, porém, ressaltam
que veem fraquezas “que podem
se consolidar em um momento fu-
turo de escolhas fiscais”, O BBI re-
duziusua projecio paraodélar no
fimdoanode RS 5,50 paraR$ 5,20.
Além de fatores como o dife-
rencial de juros e os termos de
troca, 0 economista-chefe da JGP,
Fernando Rocha, chama atengio
para o fato de o universo dos
mercados emergentes ser relati-
vamente pequeno e ter se reduzi-
do ainda mais, “Os mercados
com profundidade sio poucos.”
Rocha lembra que o conflito
atingiu em cheio o Leste Europeu
caRassiacressaltaquea quum
tem enfrentado um ambiente d
ficil, com medidas de controle de
capital. “O Brasil estd fisicamente
longe do conflito, é um produtor
dealimentos, de minériode ferro
e tem juro alto. Quanto tudo isso
se junta, ficamos atrativos’
Para ele, o fluxo ¢ o que dev
determinar a direcio do ciml
“A taxa de juros continuard alta
pelo menos em todo o ano ¢ o
Brasil é um produtor de commo-
dities. Pode serque o fluxo con
nueequeocimbioviaindamai
para baixo”, afirma. Para cle, o
délar pode cair a niveis entre R$
4,20 ¢ RS 4,30 a depender do flu-
X0. “A remuneracio estd tio boa
que comegamos a andar nessa

do cimbio 3 medida que as elei-
goes se aproximam. Os estrategis-
tas esperam que o délar encerre o
primeiro semestre em RS 490 ¢
que feche 0 ano em RS 5,25, Antes,
aexpectativa do BofA era de que a
moeda americana poderia encer-
rar 2022 em RS 5,30.

No Bradesco BB, a equipe che-
fiada por Dalton Gardimam pas-
sou a considerar um cimbio mais
apreciado no fim do ano, mas com
o dohr acima de RS 5. Os econo-
mistas dizem, em nota, que nio
descartam a continuagio da forte
tendéncia de queda da moeda

diregao [de val doreal]”

Rocha acredita que a intensida-
de do processo de aperto monetd:
rio do Fed também pode interferir
na dinimica do cimbio A frente.
Alémdisso,cita um estudo interno
da JGP de que, em geral, o délar se
enfraquece quando o Fed comega
asubirjurose sé comegaa se forta-
lecerno fimdocicloe, entio,a ren-
da fixa americana serve como um
atrator de capital. “Se o Fed come-
¢a a fazer um ritmo muito forte,
pode alterar um pouco a balanga.
Mas, até agora, o diferencial de ju-
ros continua muito favorivel ao
Brasi Mma o economista,

‘Spread’ de Treasuries pode deixar de indicar recessdo

Eduardo Magossi
DeSdoPaulo

Desde outbro de 2021, o
spread entre os rendimentos dos
titulos do Tesouro americano de
dois e dez anos caiu de 1,27 ponto
percentual para 0,18 ponto. No
atual passo, uma d curva

para s EUA do UBS, jonathan Pin-
gle, inversdes na curva implicam
expectativas de mercado de que o
Fed ird reduzir as taxas em breve,
para se proteger de uma recessio.
Isso refletiria uma preocupagio
iminente de que uma queda se
aproxima. *Mas a0 contrério, no

de rendimentos —com o titulo de
dois anos rendendo mais que o de
dez — deverd ocorrer em brev
Nos diltimos 70 anos, segundo
latério do banco UBS, uma inver-
sdodessa curva precedeu periodos
de recessio, Porém, agora, o se
mentodomercado équendo hisi
nais claros de que haverd uma re-
cessdo nos EUA, apesar do aperto
monetirio iniciado pelo Fed. E a
curva de rendimentos pode estar
sendo invertida artificialmente,
Segundo analistas ouvidos pelo
Valor, isto estaria acontecendo
principalmente por dois motivos
O primeiro, uma expectativa do
mercado de que o Federal Reserve
(Fed) ndo vai manter os juros ele-
vados por muitotempo. Eosegun-
do, o fato de os recursos colocados
pelo Fed no mercado nos tltimos
anos para subsidiar a economia
americana estarem pressionando
as taxas mais longas, como os ren-
dimentos de 10¢ 30 anos.

Segundo o

hefe

omercado espera que o
Fed eleve suas taxas este ano e tam+
bém em 2023", disse. Pingle lem-
bratambém que o spread dos dois
papéis caiu para 0,12 ponto em
1994, no inicio de uma Ium,.l 3

mostrando sinais de estresse.

O economista de EUA do ladi
BBA, Bernardo Dutra, lembra que a
inversdo da curva & um processona-
tural quando o Fed sobe juros e,
mlmm]nmuc quando leva a taxa
para adma da taxa neutra. O Itad
BBA espera que ataxa dos Fed funds
ﬁquu adma da neutra ji no fim de
5% contra 2,5%. “Taxade
juros acima do [ nivel| neutro signi-
fica politica monetdria restritiva, 0
que leva a desaceleragio da ativida-
de. Por esse motivo, a inversio da

e expansio
Markus Allenspach, diretor de
renda fixa do Julius Baer, acredita
que a inversio da curva — que ji
ocorre entre os titulos de sete adez
anos e de 20 a 30 anos — seja um
erro técnico ¢ ndo um sinal de re-
cessio. “Nos Giltimos dois anos, o
mercado de titulos americanos foi
dominado pelo Federal Reserve,
que comprou cerca de um tergo
dos papéis existentes”, disse. Se-
gundo Allenspach, durante este
periodo, os leildes de compra de
Treasuries eram os principais even-
tos de um trader do mercado.
“Agora, o foco estd voltando aos in-
vestidores normais, que tém que
absorver as necessidades de refi-
nanciamento do Tesouro’, diz. Pa-
ra cle, esta transigio ndo serd sua-
ve, com alguns indices de liquidez

curva estd associada
a recessio em ciclos anteriores.”
Porém, Dutra pondera que s6 a
inversdo ndo indica a ocorréncia
de uma recessio. “f importante
olhar para um conjunto mais am-
plode indicadores de condicdes fi-
nanceiras, como indices de bolsa,
spreads de crédito, moedas, além
dacurva de juros. Esse conjunto de
indicadores di um sinal mais com-
pleto sobre d

105, que & necessirio para desace-
lerar a economia e controlar a in-
flagio. Mas os fundamentos da
economia americana continuam
favoriveis para um crescimento
moderado nos proximos anos.

0 Goldman Sachsestima que até
ofimdoanoainversio dacurva de
dois anos ¢ dez anos chegue 2020
ponto, com o “yield" do papel de
dois anos batendo em 2.9% (ante
2,13%hoje),e o retorno de dezanos
chegando aos
Em relatério enviado a clientes as-
ado pelo economista Praveen
Korapaty o banco afirma que em-

versio de 2019 previu a pandemia.”
0O economista diz que “certamente
hi razbes para se preocupar sobre
crescimento, incluindo o aumento
dos pregos edos jurosea redugiodo
apoio fiscal. Mas mesmo assim, nio
estd clarose ainversio dacurvaéum
indicativo de recessio pela frente”.
Allenspach, do Julius Baer, diz
que & interessante notar que o pro-
prio Fed nio esti seguindo mais a
inclinagdo da curva de rendimento
como um indicador de recessdo. ‘A
inclinagio da curva estd distorcida
pelas agdes do proprio Fed, com o

affowamento  quantitativo ¢ o

bora essa inversio p
—desde o fim dos anos 80 nio
foi registrada uma diferenca de
mais de 0,50 ponto antes de uma
recessdo — esses movimentos nio
sd0 raros em periodos de inflagio
elevada. “Acreditamos que em pe-
riodos de inflagio elevada, inve
soes modestas da curva de rendi-
: . e

arescimento 3 frente, Indices de
condigbes financeiras que agre-
gam esses indicadores ainda indi-
cam crescimento forte, mesmo
com acurva proxima de inverter.”

Dutra acredita que, nesse con-
texto, mesmo com a provivel in-
versio da curva, uma recessio
mais forte seja improvivel. “0 Fed
deve fazer um ajuste forte de ju-

probabilidade de recessio.”

Pingle, do UBS, lembra de alguns
periodos em que a cunva estava
achatada ou invertida em momen-
tos de expansio. “A cuna estava
achatada em 1997, com trés anos
pela frente de expansio, Ela se inver-
teu nofim de 2005, também comaal-
guns anos de €XPANSI0 3 serem re-
gistrados. E dificil queain-

aperto ¢ também co-
mo consequéncia do fluxo global
de titulos.” Segundo ele, o Fed co-
megou a medir a diferenga entre 0
spread justo (*fair”) ¢ o rgistrado
de titulos corporativos como fonte
mais confidvel de alerta de recessio,
Para isso, o Fed pega dados de fun-
damentos de milhares de empresas
¢ calcula o prémio justo de risco.
No fim de fevereiro, esta medida
apontava risco de recessio de 16%
Além disso, 0 BofA diz, em relato-
rio, que os investidores nio deve-
riam olhar para o niimero de altas
dejuro doFed ¢ parao aperto quan-
titativo como principais impulsio-
nadores do mercado este ano, scja
nivel de juro, inclinagio de curv
d et
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