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Taxas de juros negativas
e seu Impacto no Brasil

PoR ROBERTO TEIXEIRA DA COSTA

No processo de substanciais mudangas pelo qual
0 mundo esta passando, agravado em nosso pais pelo
cenario institucional e o quadro politico-financeiro,
uma questao importante é a queda da taxa de juros
e suas consequéncias para a economia e para 0s
investidores. Nos Ultimos meses, a inflagdo manteve
a tendéncia de baixa e, como resultado, a politica
monetaria do Banco Central (BC) vem provocando
sensivel queda na taxa de juros (CDI). H& uma clara
indicacao de que essa tendéncia se mantenha nos
préximos meses ou mesmo anos.

Segundo o Boletim Focus do BC, de 21/10,
a projecao para 2019 é de uma taxa Selic de
4,75% ao ano e inflacdo de 3,26%, o que indica
uma diferenca de 1,51% entre as duas taxas, sem
considerarmos impostos e outros custos. Para um
mercado financeiro e de capitais acostumado com
rentabilidade acima da inflagdo, que em anos pas-
sados chegou a nimeros superiores a 10% ao ano,
esse cenério implica uma mudanga substancial no
comportamento dos investidores.

Em alguns paises ocidentais ja estd aconte-
cendo algo inédito — aplicacdes com taxas de juros
negativas. Na Franca, Japdo e Bélgica, os “bdnus
soberanos” tém apresentado rendimentos negativos
para um vencimento de 10 anos, entre -0,454 e
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-0,165, segundo informagdes do Valor Data (15/10).
Alguns investidores preferem fazer essas aplicagdes a
manter seu dinheiro em cofres de aluguel ou debaixo
do colchao!

Por aqui, estdo sendo relangados produtos
financeiros como debéntures, fundos lastreados
em crédito de empresas, fundos imobiliarios (que
voltaram com forga), Certificado de Recebiveis do
Agronegbécio (CRA) e outros similares, com taxas
baixas, mas isen¢do do imposto de renda, o que os
tornam bastante atrativos. Também tém sido bus-
cadas as aplicagdes em ouro.

NOVAS FORMAS DE INVESTIMENTO O ambiente
global de juros extremamente baixos ou negativos
cria condig¢des para que os investidores conside-
rem novas alternativas para aplicar sua poupanga.
Ao deixarem o conforto das aplicagdes tradicio-
nais, assumem maiores riscos e até abrem mao
da liquidez imediata. Nao é de se estranhar que
aplicagcbes de maior risco e prazos mais longos
também sacrifiquem a liquidez de curto prazo.
Ainda assim, conforme pesquisa divulgada
recentemente pela Andima (16/10), 64% dos
entrevistados manifestaram interesse de investir
em produtos financeiros.



Uma parcela dos poupadores sente-se encorajada
a considerar o mercado de renda variavel: fundos de
investimento especializados em a¢des; empresas cota-
das em Bolsa ou através dos IPOs (agdes de empresas
que estao abrindo o capital) e ETFs (fundos que apli-
cam em indices de mercado). Alguns, mais ousados,
tém considerado o investimento em aplicagdes no
exterior, embora estes papéis nao estejam realmente
baratos. O temor da recess@o ndo tem encorajado os
aplicadores mais conservadores.

Mesmo com a taxa Selic a 5,5% ao ano, até
agora, os investidores de renda fixa nao mudaram
substancialmente suas preferéncias. Levantamento
feito pela Planejar, entidade que certifica planeja-
dores financeiros, apontou queda total aproximada
de R$ 6 trilhdes, com cerca de 85% ainda alocados
em produtos financeiros conservadores: 15,82% na
caderneta de poupanca e 32,44% em renda fixa
e previdéncia privada. Curiosamente, indicando
postura conservadora, os investidores estrangeiros
(fundos globais de varios tipos) registravam fluxo
negativo de cerca de US$ 1 bilhdo até agosto, pri-
meira saida liquida em quatro anos.

O mercado de Bolsa nao tem revelado supe-
raquecimento ou bolha especulativa. Segundo
analistas de instituicdes financeiras, as a¢des nao
estédo baratas, mas, se a economia reaquecer nos
préximos meses podera acelerar os investimentos no
mercado. Analistas mais otimistas levantam a pos-
sibilidade de um ciclo longo de crescimento a partir
de 2020, com a Selic em baixa. O setor imobiliario
do Rio de Janeiro e Sao Paulo tem sinalizado reagao
nos novos langamentos. Ja as emissdes de novas
acdes devem registrar alto desempenho este ano,
superando os valores de 2018. Até outubro, a oferta
de acoes estava em R$ 70 bilhdes, aproximando-se
do recorde de 2007, o melhor da década.

A consultoria Oxford Economics, em parceria
com o escritério de advocacia americano Baker
McKenzie, estima que as emissdes de capital através
de IPOs e M&A (fusdes e aquisi¢des) devem somar
US$ 41,9 bi em 2019, projetando crescimento para
2021 e 2022. O setor imobiliario tem buscado novos
recursos através do mercado, assim como diferentes
empresas de servigos e bancos tradicionais, com boa
receptividade em suas ofertas.

Os intermediarios financeiros estao mais
cautelosos na fixacao das ofertas publicas, ndo san-
cionando pregos incompativeis com a rentabilidade
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projetada das empresas. Iniciativa importante para
evitar uma febre especulativa semelhante a da
segunda metade dos anos 1960 — quando tivemos
um segundo Encilhamento (bolha econémica entre
o final da Monarquia e inicio da Republica, que se
transformou em crise financeira) —, que provocou
prejuizos incalculaveis a partir de 1971 e levou
0 Governo Geisel a adotar uma série de medidas
para recuperar a credibilidade do mercado (Lei das
S/A, criagao da CVM, maior institucionalizagdo do
mercado, entre outras). O cenério atual é bem dife-
rente da situagao de 1965/1968, quando havia
uma exaltagao ao “milagre brasileiro” e regulagdes
insatisfatoérias, com investidores e intermediérios
despreparados e o governo “surfando” na euforia
das altas em Bolsa.

A bolha especulativa do final da década de
1960 foi causada, principalmente: pelo despreparo
das institui¢des financeiras em lidar com investido-
res avidos para comprar o que |he fosse oferecido;
uma legislagao societaria defasada (de 1946);
auséncia de um érgdo regulador especializado (o
BC acumulava a fungao); caréncia de investido-
res institucionais que aplicassem no longo prazo.
O mercado era dominado por investidores indivi-
duais, despreparados para fazer uma analise de
risco e avaliar o que estavam comprando, mirando
exclusivamente a valorizagdo de curto prazo das
acbes em Bolsa.

Hoje, um fator importante é que as paginas eco-
ndmicas dos jornais disponibilizam mais informacdes
e andlises criticas sobre as tendéncias nos precos
que correspondem a uma nova realidade. O novo
cenério, de inflagcdao baixa para nossos padrdes e
taxas de juros em queda, deve provocar sensiveis
modifica¢Oes na alocagao da poupanga, com possi-
veis ramificagdes no consumo doméstico. E preciso
acompanhar de perto sua evolugao, com a expec-
tativa de que o novo contexto nos traga vantagens
competitivas no cenario internacional. Vale lembrar
que a perspectiva de juros mais baixos melhora as
previsdes do nosso déficit publico, um dos pontos
mais sensiveis da politica fiscal brasileira.
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