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Piora do risco fiscal aumenta pressdo sobre cambio e juros

Mercados Délar sobe ao maior nivel
desde janeiro; juros rondam os 14%

Riscos em
alta ampliam
deterioracao
dos ativos

Victor Rezende e Gabriel Roca
De Sao Paulo

O sentimento dos participan-
tes do mercado sofreu deteriora-
¢io acentuada nas Gltimas sema-
nas. A piora na percepgio de ris-
co, que voltou a dar as caras com
as discussoes em torno da redu-
cio do ICMS e da “PEC das Bonda-
des”, tem ampliado o pessimismo
dos agentes com os ativos brasi-
leiros nos dltimos dias, em um
ambienteglobal jibastante desa-
fiador. O mercadode juros tem si-
do particularmente afetado e as
taxas futuras de curto prazo atin-
giram niveis ndo vistos desde
2016. )i no mercado de cimbio,o
délar encerrou a sessio de ontem
negociado a RS 54607, maior pa-
tamar desde 24 de janeiro.

O estresse nos mercaclos temse
refleticlo, semana apés semana,
nos leiloes do Tesouro Nacional,
que tem pisado no freio ¢ reduzi-
do a oferta de titulos piblicos,
também por nao encontrar de-
manda pelos papéis. Além disso,
os contratos de cinco anos de CDS
— protegio contratada pelos n-
vestidores contra o risco de “de-
fault™ e que serve de termometro
do risco-pais — continuam acima
dos 300 pontos, nos maiores ni-
veis desde maio de 2020,

“0 mercado estd em uma dind-
mica muito negativa”, afirma o
estrategista-chefe da Renascenga,
Sérgio Goldenstein, ao notar que
a curva de juros precifica a Selic
emtornode 14,5%no fim do ciclo
¢ uma taxa média de cercade 14%
em 2023, “Tem muito prémio em-
butido e 0 que explica essa dind-
mica recente € a percepglo de
piorado arcabougo fiscal”, avalia.

“0 mercado tem essa leitura de
Pl{lr-l P{)I'qu(‘ as n‘(‘dldﬂ& “.'Pft'.\l'“'
tam mais um contorno da regra do
teto. Hi uma perda de credibilida-
de da dncora, que gera uma piora
no prémio de nsco, depredagio

cambial e aumento das expectati-
vas de inflagio”, afirma Goldens-
tein. "0 excessode arrecadagiondo
€ recorrente ¢, ao longo do tempo,
compensaria periodos de fraca ar-
recadagio. Se isso € usado para ter
despesas maiores, a regra do teto
perdealogica earelagio divida/PIB
assume trajetéria ascendente.”
Além disso, Goldenstein aponta
que, com as medidas aprovadas, é
provivel que o préximo govemo
evite cortar os benelicios que estio
sendo concedidos neste momen-
to. "0 que é anunciado hoje como
temporirio corre o risco de acabar
viranclo permanente ¢ ndo hiuma
fonte de compensagio. Podemos
comegar 2023 com tributos redu-
zidos ¢ aumento permanente de
despesas. E essa situagio pode se
complicar ainda mais se os pregos
das commaodities continuarem a
cair’, alerta. “Hi uma piora estru-
tural da dinimica da divida/PIB.”
Nio por acaso, o mercado tem
exigido juros ainda mais altos nos
dltimos dias e, embora o Banco
Central tenha sinalizado que o
fim do ciclo de elevagio da Selic
esti proximo, cada vez mais agen-
tes acreditam que serd dificil a au-
toridade monetiria parar de au-
mentar a taxa bésica em agosto.
“Temos alertado que € possivel
que o BC acabe indo um pouco
alémdos 13,75%, que estio alinha-
dos com a comunicagio dele, em-
bora nio haja espago para muito
mais. £ o que parece porenquanto.
Mas, mais importante que o ponto
inal em s, seria manter a Selic
em nivel mais alto por mais tem-
po’,avalia Thais Marzola Zara, eco-
nomista sénior da LCA Consulto-
res, Nio por acaso, a consultoria
projeta o juro bisico em 12% no
fim de 2023 em seu cendrio-base.
No entanto, em um cendno ad-
verso,a LCA acredita que a Selic po-
deria ir a 15% neste ano ¢ a 15,5%
em 2023, Esse cendrio contempla-
riaum enfraquecimento mais agu-

Estresse intenso

Piora na percepgdo de risco afeta mercados locais
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Sérgi tein, d:
do da economia global ¢ um am-
biente politico interno “fortemen-
te tensionado” apds as eleigoes,
que prejudicaria a governabilida-
de e dificultaria a implementagio
de reformas e de medidas que po-
denam reduzir incertezas,

NoBNP Paribas, que projetaaSe-
lic em 1425%, a estrategista Mi-
chelle Hwang diz ver poucas opor-
tunidades nos juros de curto prazo,
dado que o mercado migrou para
um cenario mais alinhado a visio
do banco. Jiem relagio ao cambio,
aestrategista avalia que tanto fato-
res locais, como a proximidade da
corridaeleitoral ¢ os problemas fis-

cais, quanto globais tém sido obs-

ticulos para a convergéncia do do-

lar para o seu prego justo, em tomo
>

de RS 5,00 nos modelos do B
“Acreditamos que hi trés sinais
que devem nos dizer quando o dé-
lar global vai perder folego: uma
melhorano crescimento econdmi-
co da China; menor volatilidade
nas taxas de juros dos EUA; e maior
clareza sobre a situagio energética
da Europa”, diz. Ela, porém, ressal-
ta que nenhum desses fatores pa-
rece encaminhado no momento.
Alguns participantes do merca-
do acreditam, ainda, que pode ha-
ver piora adicional nos mercados 3

ativa

frente. Para Manana Dreux, sé
gestora dos fundos macro da Truxt
Investimentos, os prémios de risco
embutidos no mercado de juros
deveriam ser ainda maiores. Ela
aponta que as taxas de dois anos
em diante deveriam se estabelecer
acima do nivel daSelic no fimdoci-
clo,que seria poucomaior que 14%.
Assim, na visdo da profissional, os
Juros de prazo intermedidrio pode-
ram até mesmo se aproximar de
15%. Ontem, a taxa do DI para ja-
neirode 2025 estavaem 13,295%.
Dreux lembraque o Tesouro teve
problemas para se financiar em
2020 ¢ 2021, mas, recentemente, a
atividade econdmica mais forte e
os pregos de commaodities clevados
deram tranquilidade para a gestio
dadivida piblica. “Olhando i fren-
te, noentanto, o cendrio ¢ mais ad-
verso. A economia vai desacelerar e
nnn-tur\-udccnv‘imcnlnapnmmm
para baixo. Com menos crescimen-
to, a arrecadagio vai sentir ¢, ao
mesmo tempo, hi mais gastos com
transferéncia. Esse equilibrio das
contas pliblicas ndo vai ser to Eicil
cob vai voltar ao radar até as
eleigbes, 0 que pode colocar mais
prémio na curva”, afirma a gestora.
Ela di como exemplo o leilio
realizacdo na terca-feira pelo Te-

SOUND, €M que, MESMo com taxas
bastante altas ¢ um lote reduzi-
do, ndo houve venda integral de
NTN-Bs. “A situacio é tranquila
até que deixa de ser rapidamen-
te. O mercado deveria antecipar
esse cendrio claramente mais de-
safiador i frente”, alerta Dreux.
Coldenstein nota que o Tesouro
tem feito leildes com volumes pe-
quenos diante da dinimica ruim
nos mercados de juros. “Se ofertas-
se mais papéis, pressionaria ainda
mais a curva ¢ pagaria um custo
muito alto, ji que o mercado estd
estressado. E, se pressionasse mais
a curva, podena solreroriscode ter
menosdemandantes”, diz. Para ele,
a parte positiva da histéria esti no
colchiode liquidez do Tesouroain-
daemnivel bastante robusto.
“Para o Tesouro voltar a ofertar
volumes maiores, & preciso algu-
ma estabilizagio do mercado. Isso
poderia voltar a atrair demandan-
tes ¢ players que queiram aplicar
nesses juros. Por isso o Tesouro ti-
Tou a mio €, no momento, ele tem
espago para isso”, diz Goldenstein.
O gestor de juros do ASA Hedge,
Filippe Santa K, di énfase, ainda,
ao cendrio global, dado que 0 CDS
do Brasil sofreu forte alta, mas ou-
ros emergentes viram movimen-
tos semelhantes. “£ natural que os
Juros sigam esse processo. O isco
de crédito tem que estar impresso
em todos os ativos brasileiros e isso
aconteceu nos nIcl"J(lu;cnu"grn-
tes como um todo”, diz, ao apontar
para o ciclo global com juros mais
altos, possibilidade de recessio e
inflagio ainda niocontrolada.
Além disso, o gestor da ASA In-
vestments nota que, no cendrio Jo-
cal, as expectativas de inflagio do
Focus tém se mexido, mesmo em
horizontes mais longos, comoa do
IPCA de 2024, que esti em 3,30%.
“Parece pequeno, mas pode ser o
comego de algo grande. O merca-
doestavapredificando que o BC es-
tava proximo de parar o cdo e,
agora, estd na linha de mais altas.
Foi algo significativo para mudar a
opinido da curva de juros”, afirma
Santa Fé, ao lembrar, ainda, do ce-
nirio surpreendente de atuvidade
¢ de que 0 movimento de alta das
expectativas se deu mesmo com a
quecda nos pregos do petroleo
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