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Com risco fiscal em alta, titulo do Tesouro ja paga juro real de 6%

Risco fiscal eleva juro pago pela Unido

___ Enquanto avanga a ‘PEC Kamikaze’, que fura o teto de gastos, o Tesouro jd arca com
juros de 6,17% para vender seus papéis; a taxa é idéntica a do fim do 1.° mandato de Dilma

ADRIANA FERNANDES
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Com a percepgio de aumento
dorisco fiscal, o mercado finan-
ceiroestaexigindo juros mais al-
tos para comprar os titulos do
governode longo prazo,acxem-
plodoque ocorreunofimdopri-
meiro mandaro de Dilma Rous-
seff, quandoaex-presidente bus-
cava a reeleigllo. Essas taxas es-
tlo hoje no maior patamar do
governo Bolsonaro, que tenta
reeleigio. Ontem, o Tesouro Na-
cional aceitou pagar juros de
6,17% para vender 0s seus pa-
péisatrcladosao IPCA,as NTN-
Bs,comvencimentoem 40anos
-0 mais longo da divida piiblica
domésrica.

No inicio do governo Bolso-
naro, em janeiro de 2019, as ta-
Xasestavam em 4,76%. Elas che-
EAIAI A cair para um patamar
mais préximo de 3% no fim do
mesmo ano comaaprovagio da
reforma da Previdéncia.

No fim de 2014, véspera da
possede Dilma parao segundo
mandato, sob a desconfianga
domercadoquantoasustenta-
bilidade das contas publicas,
as taxas dos titulos com prazo
semelhante também estavam
em 6,17%.

Ontem, os papéis com prazos
curtos ¢ intermedidrios tam-
bém foram vendidos com taxas
muito mais salgadas para o Te-
sourodiante daameacgadeinclu-
s30 na Proposta de Emenda a
Constituigio (PEC) “Kamika-
ze"deaumentoadicional de gas-
10s - jd estimados em R$ 41 bi-
Théesforadoteto. Paraoinvesti-
dor, essa alta na remuneragiio
paga pelogoverno parase finan-
ciar € uma oportunidade.

Os juros reais (descontada a
inflagdo) dos papéis com prazos
devencimentolongossioumin-
dicadordaconfiancados investi-
dores no futuro do Pais, porque
mostram um cenfiric muiro
além doarual ciclo de altada Se-
lic. As taxas de juros longas
atuaisindicam que os investido-
res parecem ter a mesma des-
confiancadaépocadofimdopri-
meirc mandato de Dilma.

Para o estrategista-chefe do
Renascenga DTVM, Sérgio Gol-
denstein, tanto os mercados
de juros quanto o de cimbio
veém refletindo o impacto da
PEC, que fura o teto de gastos,
atingido pela segunda vez em
menosde sete meses. Como os

juros, também subiram o délar
(fechou o dia em R 5,28, alta
de1,19%) eorisco Brasil. O eco-
nomista Silvio Campos Neto,
da Tendéncias Consultoria,
diz que, apesar dos desafios no
cendrio internacional, comuns
atodos os paises, a tramitagiio
da“PEC Kamikaze” vem fazen-
doapercepgioderiscodo Bra-
sil aos olhos dos investidores
crescer mais, na comparagiio
com outros emergenres. O ris-
co-pais, medido pelo Credit
Default Swap (CDS), disparou
nos ultimos dias e chegou a
302 pontos ontem. A média de
Chile, México, Colombia e Pe-
ru estd em 180.

Segundo Goldenstein, que foi
chefe do Departamentode Ope-
ragdes do Mercado Aberto do
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BancoCentral (BC), uma parce-
la do aumento de juros no mer-
cado futuro e nos leildes do Te-
souro se deve a politica em cur-

sodealtadaSeliceoutra, apiora
da pereepeio do risco fiscal no
Brasil. “Os juros longos deve-
riam ser muito menos afetados

pelapoliticamonetdria, e cles se
deslocaram muito para ¢cima pe-
loaumentoda percepeiode pio-
ra do risco fiscal”, avalia.
Goldenstein destacaquea pio-
ra fiscal € mais grave agora do
que foi no fim do ano passado,
quando o Congresso aprovou a
PEC dos Precatérios. O econo-
mistarejeitaoargumentodogo-
verno Bolsonarode que o exces-
s0 de arrecadagiio compensaria
orombonotero. “Aideiadorero
€ justamente o Oposto: que em
momentos de aumento de arre-
cadagdo hajaum resultado fiscal
melhor para compensar perio-
dos de arrecadagio pior, com
economia mais fraca”, diz. e
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