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CARTA

CONJUNTURA Juros futuros (ou a maquina do tempo)

Antes mesmo das histérias de Julio Verne e H.G. Wells, os financistas ja haviam criado a
maquina do tempo. Ela é a taxa de juros. Para convencer alguém a abrir mao de um valor de
ganho imediato é possivel dizer que, capitalizado, o mesmo valor sera maior daqui a alguns
meses. Ao mesmo tempo, pode-se pagar uma divida que venceria no futuro imediatamente,
mas, para isso, é preciso “trazé-la a valor presente”, o que a torna nominalmente menor ao
“viajar” do futuro para o agora.

Mas existe outro sentido para a vinculacdo entre juros e futuro: os juros futuros. O motivo é
simples. Contratos sdo assinados no presente, mas os fluxos de pagamentos se desdobram no
tempo. Portanto, a taxa de juros corrente ndo é o melhor guia para balizar financiamentos,
inclusive — e sobretudo — os imobilidrios, com seus longos prazos de vigéncia.

E verdade que juros futuros sdo, de certa forma, uma “aposta” sobre o comportamento dos
juros correntes ao longo dos contratos. Mas a palavra mais correta seria uma “expectativa”. E,
na atualidade, as expectativas sobre o futuro dos juros apontam com grande probabilidade para
altas continuas nas taxas correntes, sobretudo em funcdo da aceleracdo preocupante da
inflacdo.

Desde o final de outubro, as taxas de juros futuras com vencimento a partir de janeiro de 2023
atingiram a marca de dois digitos. Em grande medida, isso se deve a percepcdo de que a
chamada “licenca para gastar”, isto é, a ruptura do compromisso do governo Federal com o
teto de gastos, ird ampliar as pressoes inflaciondrias em 2022 antes mesmo que as causas atuais
como o cambio muito elevado se dissipem.

Do ponto de vista fiscal, a alta de juros tende a gerar um looping perigoso: o ritmo mais lento
da atividade econémica reduz a arrecadacgao tributdria ao mesmo tempo em que as despesas
com a divida publica aumentam. Isso demonstra quao contraditério é romper o teto de gastos.
A melhor pratica em momentos de alta de juros, justificada pelo combate a inflagdo, é a geracao
de superavits primarios robustos que compensem o crescimento das despesas financeiras.

Em que pese a aprovacao em primeira votacdao na Camara da PEC dos precatdrios, as incertezas
persistem e a curva de juros futuros também incorpora expressivo prémio de risco. E a
consequente elevacdao dos juros dos financiamentos imobilidrios é a porta de entrada dos
efeitos desse delicado cendrio macroeconémico no setor da construcao civil.

Em resumo, os juros futuros estdo trazendo para o presente a alta mais que provavel dos juros
correntes que devera ocorrer nos anos a frente. E o futuro cobrando seu pre¢o por meio da
maquina do tempo criada pelos financistas.
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