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Incerteza fiscal leva juro futuro a atingir a maxima do ano

Ativos Taxas vao acima de 12% ap6s frustragao diante de relatério, com reflexos no cimbio e na bolsa

Desconfianca do mercado com a politica fiscal

aumenta e juro futuro salta a maxima do ano

bida pelos merca-

Cagliari
e Victor Rezende
De Sao Paulo

O mercado voltou a mostrar

dos, por sugerir uma propensio
dogovemo a gastar o maximo per-
mitido legal ¢ tecnicamente pelo

arcabougo fiscal, apesar da neces-

Preocupac;

(nw(as |>\||=I|ca‘ © (mbalnu alter-

dllﬂdﬂ\lm\ nas despesas”, avaliao

e estres-
se nos juros futures, que alcanga-
ram os maiores niveis do ano e se
firmaram acima dos 12%. Houve
uma o d

hefe para Brasil do
Barclays, Roberto Secemski.

Para ele, o ceticismo do merca-
do doméstico neste momento nio
esti tio a0 cumpri-

relatério bimestral de receitas ¢
d divulgad fe

mento ou nio das regras do arca-
1

5pe .
diante de uma reducio na con-
tengio total de RS 15 bilhdes
anunciada em julho. E, diante da
percepeio de uma politica fiscal
menos austera que o esperado, os
investidores exigiram prémios de
risco que afetaram ndo somente
0s juros futuros, mas também os
mercados de cimbio e bolsa.
Nopregio desexta-feira, a piora
na percepgao de Fisco provocou
forte estresse nos mercados, o que
se intensificou ontem. A taxa do DI
para janeiro de 2029 registrou um
salto, ao passar de 1231% para
12,475%, apés teridoa 12,575% na
mixima da sessio. No mercado de
cimbio, o délar chegou a encostar
emR$ 5,60, masencerrou o dia ne-
gociado a RS 55344, em alta de
025%, enquanto o Ibovespa re-
cuou0,38%, aos 130,568 pontos.
“Asinalizagio representada pela
redugio no esforgo fiscal anuncia-
do anteriormente, em meio a um
déficit primdrio crescente, foi rece-

boug

relagiio com uma baixa confianga
«dos agentes econdmicos diante de
“vulnerabilidades ndo endereca-
das” e da “percepgio de um com-
promisso fraco com a estabiliza-
Gdo efetiva da divida pablica”™,

A avaliagio guarda ser
ca com a do s6cio e che
de renda fixa da Ace Capital, Luiz
Alberto Basqueira, para quem a
piora dos mercados tem como
principal razdo “a desconfianca
com o fiscal”. “0 mercado ji é cé-
tico hd algum tempo com a poli-
tica fiseal, mas, mais recentemen-
te, algumas pequenas medidas e
0s dogovernose acumula-
ram ¢ lembraram os agentes de
que existe uma dificuldade com
as contas plblicas”, diz.

Basqueira cita a iniciativa do Su-
premo Tribunal Federal (STF) em

"Se ndo tivermos
noticias positivas, &
razodvel mercado
exigir prémio maior”
Mauricio Bernardo

passada. “E uma projecio alta |de
inilagio] no cendrio de referéncia,
oque indica parao mercado que o
cendrio de juros no modelo do
Copom|que incluialta de 1 ponto
na Selic| vai ter de ser mais alto”,
afirma Basqueira. Ndo por acaso, a
Ace tem mantido em suas cartei-
ras [x)il(tks “tomadas” em juros,
ou seja, :puua na alta das taxas
fut

Vinland Capital, diz achar *razod-
vel” o aumento de prémio no mer-
cado, diante da frustragio com o
relatério de receitase despesas.
He lembra que o momento ji
deb: 3 di

0 fiscal continuou sendo o 'né
gbrdio’, o problema insolivel do
pals, O governo perdeu uma boa
oportunidade de mostrar que esti
levandoa sério aquestao, ndoss no
curto e médio prazo, mas de forma
estrutural’, diz o chefe de cimbio
da tesouraria da XP, Andrei Haslll(n

F
Jjuros, 3 medida que 0 mercado se
ajusta a um cendrio de Selic mais
alta. E, segundo Bernardo, 0s temo-
res renovados do mercado com a
politica fiscal adicionam ainda
‘maisincertezaaoquadroatual e
vam os investidores a pensar se
uma alta da taxa ainda mais forte
que 0 0,5 ponto precificado para
novembro pode seradequada.

“0 prémio de risco bate na taxa
de cimbioe faz com que 0 merca-
do questione inclusive se ndo vai
ser necessirioum aperto [moneti
rio] ainda mais célere. Se vai preci-
sar de um aperto maior, por que
nio fazé-lo mais rapidamente? O
mercado comega a colocar isso na
conta”, diz o gestor da Vinland, Na
semana passada, omercadode op-
¢oes digitais para a préxima reu-
nido do Copom, em novembro,
chegou a precificar uma chance
minoritinia deo BCaumentara Se-
licem 0,75 ponto percentual.

Navisio de Berardo, o mercado
ainda tem espago para adicionar
mais. pn'-miu acurva, n]'a prla -

Para ele, indepe
niimero do relatério, o que pesa éa

autorizar mais créditos extraordi-  alterado pelo g mas, ainda detodaacurva.  oportunidade perdida. *Vocé estd
frios; orelatériod sedes-  assim, icatriz”. Além das taxas longas, que dis-  vendo que o BC esti lutando com

pesas da semana passada; ¢ o “Isso acontece sob um pano de  pararam nos Gltimos dias, tam-  um crescimento maior da econo-

antincio do vale-gds, “que deve ser  fundomui diante d bém os juros d segui-  miaque iona a inflagi

preocupagio maior do mercado

Estresse no mercado

Taxa do DI para janeiro de 2029 (em %)
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-om a divida/PIB. Duas ce

modam o mercado: a percepgio
de que 0 governo niiotem disposi-
gioem entregar o superdvit neces-
sdrio para estabilizar a divida; ¢ o
fato de que a meta atual pode ser
entregue mas somente com medi-
dasdolado das receitas, com mui-

tos ‘one-offs'.. O mercado v esse

ram em alta firme, em um sinal de
que o mercado continua a ver um
ciclo de aperto cada vez mais in-
tenso frente. O Boletim Focus, in-
clusive, passou a mostrar ji ontem
uma Selic de 11,75% no fim do ci-

oque
0 leva a subir juros; vocé estd tendo
uma arrecadagio melhor, princi-
palmente por conta de uma politi-

maisou pnmmtadnnxu
cal. “Sendio tivermos noticias positi-
vas no campo fiscal ou niimeros
mais benignos no campo da infla-
¢io e da atividade, & razodvel que o
mercado continue precificando um
prémio acima de 2,5 pontos”, diz,
a0 s referis 0 nivelde Selc que o
iclo.

do ASA, Filippe

el
do ji precifica uma taxa de 12,75%
em meados do praximo ano.

Mas nem mesmoesseambiente
de di 32 dos ilei

iste uma quali-

dade rui a0 gestorda Ace.
Aesse amhn te fiscal negativo

la, o inici d

s soma, ai

aperto monetirio, com uma co-
municagio bastante dura adota-
da pelo Banco Central na semana

ca fiscal mais eisso

esti se refletindo na nm-c.nh(au £ o que também apan[amhdc
Entdo, esse era, T de

ocolchio, end drio”

Se ndo houver novas surpresas
negativas na parte fiscal e o gover-
1o entregar o que promele a mé-
dio prazo, o real é umaboa aposta,

Santa Fé, para quem o comporta-
mento do mercado de juros & “na-
wral”. “Ndo acho que seja uma
questio  de  posicionamento
['stops’ de posigdes| nem que o

tem dado apoio ao real. Apesarde  na visdo de Basilio, “Mas, no mo-  movimento esteja, por enquanto,
um bom movimento de valoriza- mento, fica um gmmnm.ngu por -xnguadn Talvez a velocidade do
40 na quinta-fira, a moeda bra-  conta do relatd isso tenha chamado aten-
sileira foi d lizad: urva deji ¢do, mas ni bviamente
lo aumento da fn queogestorde  em de pregos”, opina.
risconas duas Gltimassessoes, rencla fixa Mauricio Bemardo, da  (Colaborou Bruna Furlani)
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