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Piora no perfil da divida e subida da Selic aumentam o custo da rolagem

Tesouro Parcela de titulos p6s-fixados avanga no ano e mercado vé incerteza fiscal com cautela

Piora na composicao da divida e alta da Selic
ligam alerta para aumento no custo de rolagem

Gabriel Roca e Victor Rezende
De S0 Paulo

Em um ano no qual o Tesouro

nirio atwalizado, o profissional
utilizou oque ele considera como
a Illpﬂ(M mais provivel para a

la divida, com a par-

para novas altas, Ndo 3 toa, a com-
posicio 6tima da divida ¢ de 25%
em LFTs e ji estamos indo para o
isso”, enfatiza Leal.

emissdes em titulos atrelados a
Selic, a dindmica fiscal tem preo-
cupado cada vez mais os partici-
pantes do mercado, no momen-
toem que o Banco Central aperta
adicionalmente a politica mone-
tiria. Embora os agentes finan-
ceiros ressaltem queo colchio de
liquidez segue em niveis bastan-
te confortiveis, os riscos tém au-
mentado elevamo mercado a ver
um custo adicional relevante pa-
raagestioda divida piblica.
Diante das incertezas elevadas
nos mercados domésticos ¢ locais,
o Tesouro se apoiou nas emissoes
de Letras Financeiras do Tesouro
(LFT5)ao longo doane. Do volume
de divida colocada no mercado
em 2024, de aproximadamente
RS 1,13 trilhdo, titulos indexadosa
Selic totalizaram 65% do montan-
te (RS 7383 bilhdes). Assim, no
momentoem que um ciclo de ele-
vagiode juros tem inicio, 0s agen-
tes se mostram amda mm\ caute-
lososcom o ¢

cela de LFTs al

Na visio do estrategista, o Te-

fim de 2024 ¢ per
se nivel no préximo ano.
Nesse ambiente de piora da
compasi¢ao, o estrategista calcu-
lou a diferenca do custo da divida
entre o cendirio esperado no inicio
do ano ¢ o atual, que contem-
plam, em especial, trajetérias bas-
tante diferentes nas expectativas
para os rumos da Selic. Se, no ini-
cio do ano, a perspectiva geral era
de queda nos juros, agora o BC ja
deuinicioaum dclodeapertoco
mercado espera um aumento no
graude restricioa frente.

I:m impactode estarcom uma
maiorde LFTs na divi-
um custo adicional de
RS |7 bilhaes em 2024 —os niime-
ros sdo parecidos quando usamos
aprecificagiode mercado ou o Fo-
cus. Ja em 2025, pelo que esti pre-
cificado na curva de juros, o custo
adicionalseria deR$ 42 5bilhbese,
pelas estimativas do Focus, de
RS 38,5 bilhdes”, calcula.

“k tante o exercicio para

O estrategista de renda fixa da
BGC Liquidez, Daniel Leal, fez al-
guns exercicios para ilustrar os im-
pactos da piora da composicao da
divida no custode rolagem,

Utilizando o ponto médio da
estimativa do Plano Anual de Fi-
nanciamento (PAF) no inicio do
ano — que previa uma banda en-
tre 40% e 44% de pmmpac.io de
LFTs nadivida—, Leal

entender como uma participagio
elevada de LFTs na divida pode aca-
bar elevando o seu custo. E tam-
bém mostra a necessidade do Te-
souro de aproveitar melhor as ja-

souro perdeu bo

de emitir mais titulos prefixados ¢
Notas do Tesouro Nacional série B
(NTN-Bs), papéis atrelados i infla-
Gdo. Isso reduziria a parcela atrela-
da i Selic ¢ traria mais previsibili-
dade, uma vez que parte das notas
& prefixada. “Na terga-feira [no lei-
lio semanal), tinha demanda no
mercado ¢ cle acabou fazendo um
lote bastante reduzido de NTN-Bs.
Achoque o Tesouro precisa repen-
SAF N POUCo a sua atuacio para
nio ficar tio dependente das L¥Ts.
Se 0 cendrio otimista ndo se reali-
2a,que € o que eles tinham no ini-
cio do ano, acaba dificultando
muito a gestio da divida para os
proximos anos. O Tesouro deveria
estar bastante alerta”, afirma.

0 cilculo, segundo Leal, & ape-
nasum exercicio, ji que uma eleva-
Gio na Selic tem impacto na custo
da divida como um todo, € nio so-
ente nos papéis atrelados ao juro
bésico. Segundo as estimativas do
estrategista, a0 se levar em conta as
estimativas do Focus para os juros
no inicio do ano ¢ atualmente, o
custo adicional para a divida em
2024 seria de RS 47 bilhoes e, em
2025, totalizaria RS 160 bilhoes. Ao

nelasde que o mer-
cado di. No inicio do ano, 0 Tesou-
ro poderia ter emitido mais titulos
prefixados, d que a curva tinha ta-
xas muito mais baixas que agora.

opercentual detitulos atrelados a
Selic ficaria em 42% ao longo dos
anos de 2024 ¢ 2025. Ji em umce-

[, havia algum oti-
mismo que os juros seriam mais
baixos do que sio. Masquebramos
essa expectativa de queda da Selic

Emissdes de titulos piblicos no ano

Participagio no volume financeiro emitido em 2024 (em %)

Fome T

a preci da cur-
va de juros, que contempla uma Se-
lic de até 12,75%, o valor adicional
seria de RS 66 bilhoes em 2024 ¢ de.
R$ 210bilhdes noano quevem.

“f uma tendéncia preocupante,
‘mas, no fundo, 0 quemais importa
€ que 0 juro real esti muito mais
elevado. Mesmo que a estratégia
seja continuar emitindo mais divi-
da prefixada e indexada ao I'CA, a
carga de juros ndo ficaria menor,
até porque o governo teria de pa-
gar muito mais prémio para colo-
i ", observa

NN

o do Te-

souroediretor da Oriz Partners.
Oexecutivo, nesse wmidu. acre-

dita que, no. 1,2 utili-

"Composicdo 6tima
dadivida é de 25%
deLFTseja estamos
indo para o dobro”
Dantel Leal

obrigatérios ¢ da divida piblica,
uséncia de reformas estrutu-
fatiza Kawall.

, nesse sentido, uma preocu-
pagdo crescente no mercado sobre
oestadodascontas piiblicas, dian-
te do apontamento feito por

Kawallde ue o juro real s m
d

eem

zaio das LFFs ajuda aservir como

vea
sim, nio € o grande problema na

ituagio, mas que, ainda, as-

> da divida pelo Tesouro,

noqu. al hébastante volatilidade.
No fim da semana passada e na
segunda-feira, chamou atengio o
fatode os juros curtos, as taxas lon-
gas, o délare a inflaglo “implicita”
It ¢ al

natrajetdria nio
suuenta\ el de elevagio dos gastos

investidores a observarem que os

pregos dos ativos estavam nego-
ciando como se estivessem em um
ambiente de dominincia fiscal. O
assunto foi tema de debates, naGl-
tima sexta-feira (20), na PUC-Rio.
Economistas que estiveram no se-
mindnioda Casa das Gargas notam
que os presentes fizeram alertasso-
bre a condugao das contas pibli-
cas, mas ndo da

e

Na visio do gestor, é um mo-
mento ruim para o Brasil, especial-
mente devido aes andincios recen-
tes de medidas fiscais que busca-
vam driblar as restri¢des do arca-
bougo fiscal. “Nio & mais uma in-
certeza sobre oarcabougo. Passou a
ser uma visio negativa sobre uma
possivel volta de expedientes de

ideiade queo Brasil estd em um ce-
nério dedominancia fiscal agora.
“Por mais que a despesa como
proporcio do PIB esteja estivel, a
divida deve continuar subindo. As
projecdes para 2030 estio ba
do nos 93%a
do de pol
uma divida ainda mais indexada a
Selic, acaba trazendo de wolta
aquela preacupagio sobre domi-
nincia fiscal. Nio & um debate pa-
1a agora, mas é preciso de medidas
para evitar que cheguemos a isso”,
afirma o sicio e gestor da Novus
Capital, Luiz Eduardo Portella.

a gente fique em uma espiral um
pouco negativa. Essa janela positi-
va no cendrio intemacional, de cor-
tes de juros nos Estados Unidos,
pode acabar se fechando ¢ p<nck=
mos ficar em um cendrio rui
A Novs mantém posigdes “to-
madas” em juros nominais (aposta
na alta das taxas), de acordo com
Portella, ao avaliar que 0 mercado
deve pedir prémios ainda maiores
nomercado de juros. A maior parte
do risco da gestora, porém, estd
alocada no exterior, mas hi posi-
coes vendidas (aposta na queda)
em bolsa eem délarcontra o real.
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