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A esperada elevac¢ao das taxas nos proximos anos deve impor prejuizos aos
detentores de bonus de longo prazo e pode comprometer potencialmente a
estabilidade das institui¢des financeiras.

As taxas de juros de longo prazo estdo no momento insustentavelmente baixas, o
que implica o possivel surgimento de bolhas nos prec¢os dos bonus e de outros
titulos. Quando as taxas de juros subirem, como certamente ocorrera, as bolhas
vao estourar, os precos desses papéis vao cair e todos os que os tiverem em
carteira serdo prejudicados. Pelo grau em que os bancos e outras instituicdes
altamente alavancadas os detém, o estouro das bolhas podera causar faléncias e
colapso do mercado financeiro.

O nivel muito baixo das taxas de juros dos bonus de longo prazo do Tesouro dos
EUA é um exemplo claro da atual precificacdo equivocada dos ativos financeiros.
Um titulo do Tesouro de 10 anos tem uma taxa de juros nominal de menos de
2%. Pelo fato de a taxa de inflagdo também ser de cerca de 2%, isso se traduz
numa taxa de juros real negativa, o que é confirmado pela taxa de juros de -0,6%
incidente sobre os titulos do Tesouro protegidos da inflagdo (Tips, nas iniciais
em inglés), corrigidos pela inflacao.

Historicamente, a taxa de juros real dos titulos de dez anos do Tesouro é
superior a 2%; portanto, a taxa atual esta cerca de dois pontos percentuais
abaixo da média histdrica. Mas essas taxas histdricas ocorreram em épocas em
que o déficit fiscal e o endividamento do governo federal eram muito mais baixos
do que os de hoje. Com déficit publico projetado a 5% do Produto Interno Bruto
(PIB) no fim da préxima década e uma relacao entre divida e PIB que
praticamente duplicou nos ultimos cinco anos e continua a crescer, a taxa de
juros real paga pelos titulos do Tesouro deveria ser significativamente maior do
que no passado.

A razdo do nivel insustentavelmente baixo das taxas de longo prazo nao é
mistério. A politica do Federal Reserve [Fed, o BC dos EUA] de "compras de
ativos de longo prazo", também conhecida como "afrouxamento quantitativo”,
manteve intencionalmente as taxas de longo prazo baixas. O Fed esta comprando
bonus do Tesouro e titulos de longo prazo lastreados em contratos de crédito
imobiliario a razdo de US$ 85 bilhdes ao més, equivalente a um total anual de
US$ 1,020 trilhdo. Como esse valor ultrapassa o déficit publico, a pratica implica
que os mercados privados ndo precisam comprar nenhum dos titulos do governo
recém-emitidos.

O Fed deu a entender que acabara encerrando seu programa de compras de
ativos de longo prazo e permitindo que as taxas subam para niveis mais normais.
Embora ndo tenha indicado exatamente quando as taxas vao subir ou para que
nivel, o Departamento de Orcamento do Congresso projeta que a taxa sobre os
titulos de dez anos do Tesouro subira para niveis superiores a 5% até 2019 e
permanecerd acima desse patamar nos cinco anos seguintes.



As taxas de juros projetadas pelo Departamento de Or¢amento do Congresso
pressupdem que a inflagcdo futura sera de apenas 2,2%. Se a inflagdo acabar se
revelando superior a isso (decorréncia muito provavel da recente politica do
Fed), a taxa de juros dos bonus de longo prazo podera ficar
correspondentemente maior.

Os investidores estao comprando bonus de longo prazo as baixas taxas de juros
atuais porque a taxa de juros dos investimentos de curto prazo esta atualmente
proxima de zero. Em outras palavras, os compradores estdo obtendo um
rendimento corrente adicional de 2% em troca de assumir o risco de deter bonus
de longo prazo.

Essa tende a ser uma estratégia geradora de prejuizo a menos que o investidor
tenha a astucia ou a sorte suficiente de vender o bonus antes da alta das taxas de
juros. Se ndo tiver, a queda do preco do bonus vai mais do que transformar em
po os juros adicionais que ganhou, mesmo se as taxas permanecerem inalteradas
por cinco anos.

E essa a aritmética para um investidor que faz a rolagem de bonus de dez anos
pelos préximos cinco anos, ganhando assim 2% a mais a cada ano do que
ganharia se investisse em letras do Tesouro ou em depdsitos bancarios.
Suponhamos que a taxa de juros dos bonus de dez anos permanega inalterada
nos préximos cinco anos, para entao subir de 2% para 5%. Durante esses cinco
anos, o investidor ganhara 2% a mais a cada ano, um ganho acumulado de 10%.
Mas, quando a taxa de juros do bonus de dez anos subir para 5%, o preco do
bonus caira de US$ 100 para US$ 69. O investidor perdera US$ 31 sobre o prego
do bdnus, ou trés vezes mais do que tinha ganhado por meio dos rendimentos
maiores de juros.

A baixa taxa de juros dos bonus do Tesouro de longo prazo também aumentou a
demanda por outros ativos de longo prazo que prometem rendimentos
superiores, como acoes, terras agricolas, bonus corporativos de longo
rendimento, ouro e imoveis. Quando as taxas de juros subirem, os precos desses
ativos cairdao também.

O Fed seguiu sua estratégia de taxas de juros de longo prazo na esperanga de
estimular o nivel de atividade econdmica. Neste momento, a magnitude do
estimulo parece muito baixa, e o risco de formacgao de bolhas financeiras é cada
vez mais alarmante.

Os Estados Unidos ndo sao o Unico pais a praticar taxas de juros muito baixas ou
negativas. Alemanha, Reino Unido e Japdo tém taxas de juros analogamente
baixas. E, em cada um desses paises, é provavel que as taxas de juros subam nos
proximos anos, impondo prejuizos aos detentores de bonus de longo prazo e
comprometendo potencialmente a estabilidade das institui¢cdes financeiras.

Mesmo se as atuais estratégias monetarias das principais economias avancadas
ndo levarem a alta da inflacdo, poderemos vir a rememorar estes anos como uma
época em que a politica oficial acarretou prejuizos individuais e instabilidade
financeira geral.



