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Incerteza fiscal leva governo a pagar maior juro da divida publica

Veiculo:

Governo paga a maior taxa de juros
do ano em leildo de titulos publicos

Tesouro vende mais papéis que garantem rendimento a curto prazo e enfrenta restrigao
para alongar divida, em meio a incertezas sobre Fed e situagao fiscal e inflagdo no Brasil

Eduardo Cucolo

sAOPAULO Asincertezasem rela-
¢i0 208 juros nos EUA e ao cum

primento das metas fiscais e de
inflagdo no Brasil se refletiram
nos leildes de titulos publicos
realizados pelo Tesouro Nacio-
nal nesta terca-feira (15). Foram
registradas as maiores taxas do
ano para os trés papéisindexados
ainflagao ofertados ao mercado.

0 governo conseguiuvenderin
tegralmente os lotes com venci-
MENTo €M Prazos menores (2029
e 2035), mas apenas 25% do ti-
tulo com vencimento em 2060.
Também houve grande deman-
da por papeis indexados a taxa
basica (Selic).

Com juros mais atrativos para
os investidores, o valor total da
emissao dos titulos indexados a
inflagéo ficou acima da média do
ano. Ou seja, 0 governo captou
mais recursos, mas com prazo
menor de vencimento e pagan-
do mais caro.

Osniimeros mostram também
uma inversao da curva de juros,
comas taxas de prazo mais curto
ficando mais altas que as de ven
cimentos mais distantes. O mais
comum é 0 contrario, pois, quan
{0 MENOr 0 prazo, Menor o risco.
0leildo teve juroreal (descontada
ainflagdo) de 6,69% ao ano para
o titulo NTN-B 2029 e de 6,539%
paraa NTN-B 2060,

Noinicio de setembro, o Tesou-
ro Nacional ja havia antecipado
esse cenario ao fazer a revisio
do seu Plano Anual de Financia-
mento da divida publica federal,
prevendoaumento na propor¢ao
de titulos indexados 4 Selic e re-
dugio na participagao dos prefi-
xados e corrigidos pela infla¢ao.

Segundo a instituigio, nos oito
primeiros meses do ano, o apeti-
te pelas LFTs, titulos corrigidos
pela taxa basica, aumentou de
do as incertezas sobre a politica
monetaria nos EUA.

“Tais incertezas afetaram os
mercados emergentes, pressio-
nando as taxas de cimbio e au-
mentando a aversao ao risco. Es

certeza sobre juro nos EUA afeta leildes no Brasil andrew Kely -18.set.24/Reuters
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Governo paga juros mais altos para rolagem da divida

Percentual Taxa Valor total
Titulo negociado (%) aoano em R$ mil
L o) $ Apenas os fatores
LFT 2027 100 Selic + 0,0535% 231907 ge conjuntura
LFT 2030 100 Selic + 0,1308% 1152119  de mercado tém
NTN-B 2029 100 IPCA + 6,6900% 216954  amzado nosentido
NTN-B 2035 100 IPCA + 6,5283% 3.216,06 de mudar o perfil
NTN-B 2060 25,37 IPCA +6,5390% 15542 das emissoes.
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ses fatores impactaram a curva
de juros e a demanda pelos titu-
los do Tesouro, cominvestidores
‘buscando ativos de menor risco”,
informou na época a instituigdo.

No més passado, o Fed, ban-
co central dos EUA, comegou a
cortar juros, com uma redugio
de 0,5 ponto percentual na taxa.
Aexpectativa é que novos cortes
sejam feitos em novembro e de-
zembro. Enquanto isso, no Bra-
sil, 0 Copom (Comité de Politica
Monetaria) elevou a taxa basica
de 10,5% para 10,75% a0 ano.

0O Tesouro também disse que
estava ampliando a emissio de
titulos indexados a Selic e que
isso contribui para manter um
“colchdo de liquidez” acima do
nivel prudencial, com um caixa
superior a R$ 1 trilhdo.

Daniel Xavier Francisco, econo-
mista do Banco ABC Brasil, afir
ma que ndo é possivel falar em di-
ficuldade para rolagem da divida
puiblica neste momento e que 0s
leiloes de LFT e NTN-B témse en-
caixado na estratégia do Tesouro,

“Apenas os fatores de conjuntu-
rade mercado tématuadonosen-
tido de mudar o perfil das emis-
sbes. Sao fatores de curto prazo,
pois 0s juros basicos tornaram a
subir. Por isso, o Tesouro alterou
oslimites do PAF [Plano Anual de
Financiamento] recentes, de mo-
do a acomodar esta preferéncia
dosinvestidores por pos-fixados!

Victor Furtado, head de aloca-
¢ao da gestora W1 Capital, diz que
a expectativa de cortes de juros
mais agressivos na economia dos
EUA parece ter diminuido, apés
dados mais fortes de emprego e
de inflagéo, o que atrasa um au-
mento mais forte do diferencial
de jurosentre as duas economias.

Isso se soma a um cendrio in-
ternodedificuldade para os cum-
primentos das metas fiscais e de
inflagao e um délar valorizado.

Furtado destaca a emissaode ti-
tulos acima da média do ano, di-
ante de taxas mais elevadas, mas
com demanda menor pelo titulo
para 2060. “Mesmo com grandes
rendimentos, o mercado nio quer
se alongar tanto devido ao riscor

Marcos Moreira, socio da WMS
Capiral, afirma que a diferenca
entre as taxas dos titulos corrigi-
dos pelo IPCA de prazos mais cur-
tos e longos nao justifica o risco
de comprar um titulo com ven-
cimento mais distante. Para ele,
como o Banco Central estd subin-
do os juros, quanto mais ripida
for essaalta, mais rdpido a infla-
¢ao deve cair.
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