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Ddlar encosta em R$5,27, com risco fiscal e expectativa de queda menor do juro nos EUA
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Divida Taxas das NTN-Bs de longo prazo sobem ao maior nivel em um ano com estresse local e global

Com risco fiscal, Tesouro ja paga juro real de 67

Sao Pavlo

O estresse acentuado observa-
do nos ltimos dias com o adia-
mento dos cortes de juros nos Es-
tados Unidos ¢, mais recentemen-
te, com a mudanga nas metas fis-
cais do Brasil para os préximos
anos afetou em cheio o mercado
de titulos piblicos. No leilio se-
manal realizado ontem pelo Te-
souro Nacional, as NTN-Bs — titu-

Acima dos 6%

Taxa aceita no leilio de NTN-B 2060 é a maior em um ano

wT

losatrelados i inflagio — delongo
prazo foram emitidas com taxas
de 6,108, alcangando os maiores
niveis em um ano. O leilio acen-
deu um alerta para o encareci-
mentodoscustos de financiamen-
todo governoe parauma piora na
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que a precificagio do mercado
para uma Selic na fim do ciclo
de ajuste entre 10,25% ¢ 10,5%;
em vértices mais longos, as ta-

Segundo o chefe
da Warren Investimentos, Sérgio
Goldenstein,adinamicade eleva-
caodas taxasvinha sedando, ma-
Jjoritariamente, por fatores exter-
nos. No entanto, desde o antincio
de alteragdo nas metas fiscais, na
segunda-feira, os vetores de dete-
rioragio no mercado local tam-
bém passaram a ser domésticos.

'Vimm.qm-o real teve um de-
sempenho pior que os pares nos
ltimos dias ¢ isso revela que essa
jpiora do fiscal gerou bastante es-
tresse. Nio s6 levou uma depre-
ciagdo mais importante do real
quanto também da curva domés-
tica”, afirma. Assim, ele aponta

xas ji se de 12%,
“Qual oimpactodisso? Um au-
mento no custo de financiamen-
to. Se quiser emitir pwl’xadmou
NTIN-Bs, o Tesouro vai incorrer
em um custo bem r
que hi algum tempo. E, mesmo
pensando nos pés-fixaclos, é bem
provivel que, caso o cenirio ex-
terno continue adverso, a Selic
“te seja mais alta do que a
mediana dos economistas estd
esperando [no Focus]. Aumenta-
ramas chances deuma Selic mais
proximade 10% e issovai se refle-
tir também no custo do estoque
dadivida pés-fixada”, afirma.
Nesse sentido, o economista

ais alto do

Antonio Madeira, da MCM Con-
sultores, observa que, diante de
um momento de forte aversio a
risco no mercado local, o Tesou-
o optou por reduzir a oferta de
NTN-Bs no leilio de ontem ¢
ofertou apenas 150 mil papéis.

O aumento das taxas, na visio
de Madeira, guarda relagio com a
p:(:m maum.\ dn.um- de uma alta

eri-

tro motivo & a parte local. A mu-
dancada meta de resultado prims-
rio do proximo ano e o momento
emque isso foi anunciado, de forte
nervosismo ¢ de dificuldade do
ZOVEINO €M AVANGAT COM SeUs Pro-
Jetos no Congresso para aumentar
a arrecadagio, fizeram o investi-
dor ficarmais cauteloso”, avalia

Para 0 economista, essa ques-
tio ajuda a mostrar com mais
clareza as dificuldades do gover-
no para aumentar a amecadacio,
mas também mostra uma falta
de disposiio para conter despe-
sas. “E ai 0 mercado percebe que
a consolidagdo fiscal, a estabili
zagdo da ida, foi empurrada
para frente. Isso faz com que os
prémios também subam.”

Desde o inicio do ano, 0 Tesouro
tem concentrado suas emiss
em titulos atrelados 3 taxa
as Letras Financeiras do Tesouro
{LFTs). Dos RS 528 bilhoes emiti-
dos noano de 2024, aproximada-
mente dois tergos ocorreram por

desta classe de titulos,

canes nas ltimas semanas. "0 ou-

11,99%

éataxadejuros
no contrato
de DI de 2033

O movimento ocorreu em
i forte clevagio da curva
os locais ao longo dos tlti-
meses €, Neste Contexto em
ilw a curva de juros se desloca
para cima de forma sustentada,
hi uma preferéncia natural do
Tesouro por ndo emitir titulos
prefixados (LTNs e NIN-Fs) e
atrelados a indices de preos
(NTN-Bs) devido ao seu custo

Goldensteln vé atta no arstodadivida

crescente ¢ para nio

cionar

ainda mais pressio ao mercado.
Para o gestor da Kinea Investi-
mentos,

Leandro Teixeira, do
da divi-
o ideal & que a com-
mais longa, barata e
previsivel possivel. “Quando vocé
emite uma LTN vocé sabe que, no
vencimento, ela vale RS 1 mil,

no caso de um titulo atrelado &
Selic, eu nio sei 0 quanto ela vai
valer porque ela vai variar comos.
juros. Forcando um pouco a bar-
ém é possivel dizer que
tas do governo também
tém uma correlagio boa com a

inflagio, portanto é desejivel
para o Tesouro emitir dividas
atreladas dinflagao”, afirma.

No entanto, segundo ele, o Te-
souro estd levando em conside-
ragio alguns motivos para con-
centrar suas dividas em emissoes
de LFT. “Um € que cle considera a
taxa alta ¢, em dias como hoje
|ontem], que os juros futuros es-
tio subindo muito, ele seria mais
um agente forcando o mercado
para cima. Desse ponto devista,
souro prefere ir para uma
Jjulga que, mesmo a LFT
do uma divida mais danosa,
ela, por ser desconhecida no fu-
turo, ainda € considerada mais
barata pelo Tesouro”, afirma.

Segundo Goldenstein, pelo
ocorrido no ano até o momento,
aLFT tem boa chance de ficar aci-
ma do limite superior do Plano
Anual de Financiamento (PAF) e
as NTN-Bs de ficarem abaixo do
limite inferior. *Vale lembrar que
© PAF ndo representa uma obri-
gagdo, sio diretrizes, Além dis-
s0,é provivel que ele seja revisa-
longo do ana”, aponta.

, da Kinea, ainda afir-
iové o Tesouro perto de
um cendrio em que sejaobrigado
aemitiralgum papel por necessi-
dade. “Eu niovejo o Tesouro em
um momento de estar encurra-
lado endovejoisso nocurtopra-
zo a ponto de precisar tomar
uma atitude que ele nio goste®.
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