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Risco fiscal aumenta e puxa juros

Ativos Mercado exige mais prémio com debates sobre calamidade e ICMS

Risco fiscal e inflacao em
alta pressionam os juros

Victor Rezende, Matheus Prado e
Gabriel Roca
De Sdo Paulo

Enquanto os precos do petrdleo
continuam em alta ¢ proximos de
US$ 120 por barril, a possibilidade
de o governo brasileiro decretar
estado de calamidade pablica teve
reflexos no mercado de juros. O
nisco fiscal, assim, volta i cena, em
um cendrio de pressoes inflaciond-
rias ji bastante intensas, que tem
s¢ refletido em alta consistente das
taxas futuras nos dltimos dias, na
medida em que o ambiente atual
tem dado forga d visio de juros
ainda mais altos e por mais tempo.

A possibilidade de que o gover-
no decrete estado de calamidade
ptiblica no pais devido & alta nos
pregos dos combustiveis adiciona
cautela no mercado. Enquanto hi,
ainda,a discussio no Senado sobre
aimposi¢io de um teto i cobranga
de ICMS para baratear os pregos de
energia elétrica ¢ combustiveis, a
incorporacio de prémio na curva
de juros tem sido relevante.

Desde o inicio da semana pas-
sada, a taxa do DI para janeiro de
2024 subiu 0,275 ponto percen-
tual, ao fechar ontem negociadaa
13,045%. Ja a taxa do DI para ja-
neiro de 2027 ganhou 0,575 pon-
to, para 12,37% no fechamento.

Em entrevista & “CNN Brasil”
ontem, o ministro da Casa Civil,
Ciro Nogueira, afirmou que a de-
cretacaode estado de calamidade
devido a alta dos combustiveis
dependerd da situagio do pais.
“Eu nio vejo necessidade desse
estado de calamidade atualmen-
te, mas se chegar a um ponto de
uma situagio como essa, nos tere-
mos que decretd-la. Mas eu espe-
roque isso ndo seja necessirio.”

O mercado, porém, voltou a
embutir prémio de risco ao longo
da curva de juros, em especial nas
taxas de longo prazo, que subi-
ram com mais for¢a. Nos Gltimos
dias, a alta firme dos juros futuros

Dreux, da Occan: esti clara a vontade de desoneragio para aliviar a inflagio

também se deu na esteira das dis-
cussdes sobre o IOMS, enquanto a
inflagio corrente continua pres-
sionada e as expectativas inflacio-
ndnias de médio prazo exibem do-
se adicional de desancoragem.

“Vemos um esfor¢o na tentativa
de aliviar o peso da inflagio para a
populagio. Estd muito clara avon-
tade de desoneragdo para aliviar a
inflacio e vemos isso como um
movimento preocupante”, afirma
Pedro Dreu, sécio e gestor macro
da Occam. “Essa desoneragao fiscal
fundiona como um impulso de de-
manda, estimulando a procura
por esses bens, que estio em escas-
sez. Isso atrapalha o trabalho da
politicamonetiria®, observa.

Na visio de Dreux, caso haja a
aprovagio do pacote que impde
um teto i cobranca do ICMS, o tra-
balho de desinflagio do Banco
Central se tornard ainda mais difi-
cil.“O pacote pode beneficiar onii-
mero cheio da inflagio e pode ter
um impactode 1,5 ponto, mas nio
acreditamos que tudo isso seri re-
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passado”, afirma o gestor. Ele nota
que a reducio do ICMS nio resol-
veria o problema estrutural, ao
mesmo tempo em que a inflagio
subjacente esti muito elevada e
que o horizonte relevante da poli-
tica monetaria estd em 2023,

“Vemos essa medida com certa
preocupacdo. Somos frigeis fiscal-
mente ¢ estamos vendo novas me-
didas de afrouxamento fiscal. Nio
observamos uma reancoragem das
expectativas de inflagio i frente”,
afirma o gestor. A Occam, assim,
adota em sua carteira posigoes “to-
madas” em juros, ou seja, apostana
alta das taxas, na medida em que o
cendrio inflaciondrio se mostra
bastante desafiador nio somente
no Brasil, mas em todo o globo.

Em carta referente ao més de
maio, a Legacy Capital também
revela projecoes que apontam
para uma inflagio bastante alta,
mesmo que a medida que con-
tém o ICMS seja aprovada.

“Projetamos variacio do IPCA
de 8,7% neste ano e de 5,6% em

2023. A inflagdo seguird pressio-
nada, mas, muito provavelmen-
te, ji passou por seu pior mo-
mento, na métrica anual, o que
tende a ampliar a perspectiva de
aperto no juro real a partir desse
ponto, num contexto de maior
poténcia da politica monetaria”,
dizem os profissionais da Legacy.

Enguanto os juros reaisde longo
prazo, extraidos das NTN-Bs, ron-
dam os 6%, agdes de empresas liga-
das i economia doméstica tém en-
contrado dificuldade para susten-
tar um movimento de alta mais
consistente, Ontem, no dia em que
foi anunciado cresamento de 1%
no PIB no primeiro trimestre, agoes
desse segmento exibiram ganhos.

Enquanto as agoes ordindrias da
Positivo subiram 15,33%, as da Petz
ganharam 5,89% e as da Locaweb
avancaram 8,73%. Para o socio-fun-
dador ¢ diretor de investimentos
(CIO)da RPS Capital, Paolo Di Sora,
um alivio mais solido desses papéis
sO vird com a reversio da politica
monetiria. “O juro real segue ele-
vado e tem uma correlagio negati-
vamuito grande com a bolsa. Cres-
cmento é uma leitura de curtissi-
mo prazo e, quando olhamos para
2023, asdvidas seguem”, diz.

Enquanto o délar encerrou on-
tem cotado a RS 4,7885, em queda
de0,32%, o Ibovespa fechouem al-
tade 0,93%, aos 112.393 pontos. A
melhora no humor dos agentes
em relagio deconomia chinesa, in-
clusive, tem dado folego ao Iboves-
pa. As agoes ordindrias da Vale su-
biram 1,88%, mas, por outro lado,
Petrobras ON e PN recuaram 0,93%
¢0,87%, respectivamente.

“Nos (ltimos dias, investidores
estavam mais posicionados na Pe-
trobras, refletindo o avango do pe-
troleo, mas as questdes politicas ¢
um possivel desabastecimento de
diesel enfraqueceram a tese. A Vale,
por outro lado, que havia perdido
£Spaco nas carteiras com um ceti-
cismo com a China, parece voltar a
ganharespago”, afirma Di Sora.
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