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Mercado da divida esta enviando um recado?

Juro alto exigido por investidor reflete problema de confianca, nao de liquidez

Os recentes cancelamentos
de leildes de titulos publicos rea-
cenderam o debate sobre uma
eventual atuacao do Tesouro nes-
se mercado. A recompra de pa-
péis ja emitidos costuma ser cogi-
tada quando ha falta de liquidez,
ou seja, quando € dificil negociar
grandes volumes de titulos sem
causar movimentos expressivos
de precos. A questao é se o juro
alto exigido pelos investidores re-
flete um problema tempordrio de
liquidez ou uma condicao estrutu-
ralmente menos favoravel para fi-
nanciar a divida publica.

Essa distincao é essencial. Ju-
ros elevados nao significam neces-
sariamente que o mercado esteja
disfuncional. Eles podem refletir
uma maior percepcao de risco fis-
cal, inflacionario ou macroecono-
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Os novos ataques dos EUA
ao Ira e o possivel bloqueio do
estreito de Ormuz, por onde pas-
sa grande parte do combustivel
mundial, devem levar o governo
federal a adiar o fim do subsidio
a gasolina anunciado na semana
passada, afirmou nesta quinta-
feira o ministro da Fazenda,Da-
rio Durigan.

A deterioracao da situacao
no Oriente Médio levara o go-
verno a adotar cautela, segundo
o ministro. Por isso, a retirada
do subsidio a gasolina sera rea-
valiada na semana que vem.
Segundo integrantes da equipe
econdmica, 0 imposto de expor-
tacao sobre o petrdleo, hoje em
12%, sera mantido.

“Ontem (quarta-feira), o pe-
troleo voltou a subir para USS
80 e ai temos que adotar com
cautela a retirada de subsidio”,
afirmou Durigan a Radio Gau-
cha. “Esta semana eu iria anun-
ciar a retirada da gasolina, [mas]
vou analisar a retirada na pro-

mico. Nesse caso, recomprar pa-
péis nao resolveria o problema,
porque a causa esta na avaliacao
de risco embutida nos precos.

Além do risco de liquidez, a
literatura sobre gestao da divida
distingue outros dois riscos. O pri-
meiro € o de refinanciamento, as-
sociado a possibilidade de renovar
a divida em condicoes adversas.
0 segundo é o risco de solvéncia,
ligado a capacidade do Estado de
honrar suas obrigacoes.

Os dados atuais nao sugerem
uma crise de refinanciamento,
mas podem indicar seus primei-
ros sinais a medida que o risco de
solvéncia aumenta. A maioria dos
leiloes continua ocorrendo nor-
malmente. O que se tornou mais
seletivo foi o financiamento de lon-
go prazo. A demanda se concentra

Xima semana, porque O preco
da gasolina ja esta com um im-
pacto diferente [do] que eu esta-
va prevendo.”

Os Estados Unidos atacaram
mais de 90 alvos militares no
Ira, enterrando o fragil cessar-fo-
go que havia sido pactuado en-
tre as duas nacoes. Os america-
nos acusam o Ira de ter atacado
pelo menos trés navios comer-
ciais que transitavam pelo es-
treito na terca-feira. A retomada
dos ataques pode levar a novo
bloqueio do estreito de Ormuz,
por onde passa cerca de um
quinto do petréleo mundial, ele-
vando outra vez o preco do bar-
ril, que nesta quinta-feira abriu
com alta de 2%.

Em marco, o governo anun-
ciou um pacote de subvencoes
ao diesel como resposta a ele-
vacao dos precos causada pela
Guerra no Ira e a ameaca de uma
greve dos caminhoneiros no Bra-
sil. O pacote incluia a elimina-
cao do PIS/Cofins e o subsidio de
RS 0,32 por litro para produtores
e importadores. Um imposto de

em vencimentos mais curtos, exi-
gindo prémios significativamen-
te maiores do que os histéricos. O
resultado é um aumento do custo
marginal das emissées e uma difi-
culdade cada vez maior para alon-
gar o perfil da divida.

Parte da abertura da curva
de juros reflete fatores externos,
como a alta das taxas globais. A
maior parcela, porém, decorre do
forte aumento da divida publica,
impulsionado por déficits nomi-
nais elevados.

A dificuldade para emitir titu-
los longos tem implicacoes que vao
além do custo de financiamento. A
experiéncia brasileira mostra que
inflacdo elevada e deterioracao
fiscal encurtam os prazos, culmi-
nando na predominancia de pa-
péis indexados a Selic. Um episo6-
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exportacao sobre o 6leo cru de-
veria bancar as medidas.

Em maio, o Executivo anun-
ciou uma nova subvencao, desta
vez de RS 0,89 por litro de ga-
solina nacional ou importada,
paga com recursos da Uniao.

dio marcante ocorreu no fim dos
anos 1980, com a disseminacao
de papéis com correcao overnight.
Consolidou-se, assim, um regime
no qual investidores praticamente
abandonaram exposicoes ao risco
de prazo.

Essa indexacdo é problemati-
ca. Um titulo atrelado a Selic res-
ponde tanto a inflacdo esperada
quanto a taxa real de juros, que
o regime de metas exige elevar
quando a inflacao aumenta. Ou
seja, o Tesouro passa a assumir
uma despesa extra de juros justa-
mente quando a conjuntura se de-
teriora. Nessa toada, o pais se apro-
xima cada vez mais de um quadro
de dominancia fiscal: ao subir os
juros para conter a inflacao, o BC
agrava o resultado fiscal, gerando
resisténcia a novos apertos, 0 que,

Saiba mais:

Na quinta-feira, 2 de julho,
com o cessar-fogo entre EUA e
Ira em vigor, Durigan anunciou
que o governo comecaria a reti-
rar o subsidio da gasolina. An-
tes, a gestao federal ja havia re-
tirado uma parte do subsidio ao

banrisul

por sua vez, enfraquece a credibi-
lidade do regime de metas.

Essa nao € uma discussao
nova no Brasil. No periodo do Pla-
no Real, o desafio central era subs-
tituir gradualmente a indexacao a
Selic por uma indexacao a precos,
além de ampliar a parcela de pa-
péis prefixados para recuperar a
poténcia da politica monetaria e
reduzir o risco fiscal associado aos
ciclos de aperto.

Passadas mais de duas déca-
das, o pais segue enfrentando o
mesmo problema estrutural, ago-
ra agravado por um nivel de en-
dividamento mais alto e por uma
trajetoria fiscal sem ancora cri-
vel. Se o mercado de divida esta
enviando um recado, certamente
nao € sobre liquidez, mas sim so-
bre confianca.
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Deteriora¢do do cenario externo leva governo a adotar cautela em relagao aos combustlvels

diesel - o equivalente a RS 0,35
por litro. “Ao mesmo tempo que
a gente teve prontidao para fazer
medidas, temos que ter pronti-
dao para retomar a situacao an-
terior”, afirmou o ministro nes-
ta quinta.



