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A dificuldade do Tesouro para rolar a divida

Falta de perspectiva de ajuste fiscal sinaliza limite para emissoes de titulos

O Tesouro Nacional tem en-
frentado dificuldades para rolar
titulos do tipo NTN-B, que ren-
dem a taxa de inflacdo (IPCA)
mais uma taxa de juros fixa.
Diante dos altos juros demanda-
dos nos leiloes desses papéis, o
Tesouro tem preferido usar o seu
colchdo de liquidez para resgatar
os vincendos, assim como os tem
trocado por LFT, papel indexado
a Selic e que ainda tem aceitacao
no mercado.

A rejeicao as NTN-B decorre
do aumento da incerteza sobre a
trajetoria futura dos juros. Por um
lado, o Copom, em sua reuniao
mais recente, mostrou leniéncia
em relacao a inflacao, sugerindo
novas quedas. Por outro, o ban-
co central dos EUA sinaliza alta,
0 que obrigaria o Copom a rever a

sua estratégia.

Em momentos de incerteza
como este, os titulos que rendem
inflacdo mais juro fixo se tornam
mais arriscados que aqueles que
rendem a taxa Selic. Quem com-
pra hoje uma NTN-B rendendo
inflacao mais 7% pode perder di-
nheiro se, amanha, o juro subir
para 8%. Caso tenha de vender
o titulo antes do vencimento, vai
ter de realizar a perda. Por isso,
em momento de incerteza, as
pessoas preferem comprar o ti-
tulo menos arriscado, que tem o
rendimento flutuando conforme
0 juro do momento.

A perspectiva de aumento de
juros nos EUA também sinaliza
para saida de investidores inter-
nacionais dos emergentes de vol-
ta aos papéis americanos. Menor

demanda por papéis brasileiros
pressiona os juros. Como nao fa-
zemos a licao de casa, de garantir
o0 equilibrio fiscal, ficamos mais
vulneraveis as oscilacdes do
mercado internacional, sobre as
quais nao temos controle.

Os titulos do Tesouro também
sofrem concorréncia de papéis pri-
vados que tém isencao tributaria,
como as letras de crédito do agro-
negocio e imobiliarias (LCA e LCI).
Esse tipo de isencao é muito popu-
lar em politicas de estimulo ao in-
vestimento a base de isencéao fiscal
e escolha politica dos setores privi-
legiados. Vale lembrar que ha tam-
bém as LCD (Letras de Crédito de
Desenvolvimento), emitidas pelo
BNDES e outros bancos publicos,
que também tém isencao e con-
correm com o Tesouro. Em janeiro
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de 2024, nesta coluna, apontei que
essa canibalizacao aconteceria.

O problema central, contudo,
¢ a falta de perspectiva para rever-
sdo do desequilibrio fiscal. Gover-
no e Congresso nao param de pro-
por e aprovar medidas que elevam
a divida. Os ministros da area eco-
nomica repetem declaracoes de
que o juro alto ndo tem nada a ver
com desequilibrio fiscal. Isso faz
as pessoas intuirem que, se Lula
for reeleito, nao havera ajuste.

Logo, o Tesouro vai ter de con-
tinuar tomando muito dinheiro
emprestado. Os juros sobem. Com-
prar papel de longo prazo fica cada
vez mais arriscado.

A questdo é até quando isso
vai durar. Em novembro de 2024,
0 juro real da NTN-B com venci-
mento em 2029 rompeu a barrei-
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ra dos 7%. Em outubro de 2025, o
mesmo papel ultrapassou os 8%,
refluiu e voltou a quebrar essa
marca em junho de 2026, e conti-
nua subindo.

Os papéis mais longos deve-
riam ter taxa bem mais baixa, na
expectativa de que, a longo prazo,
o ajuste fiscal se realizaria. Porém,
a NTN-B de 2050 esta com juros
acima de 7% e crescendo. Capita-
lizando esse juro nos 24 anos de
vida do titulo, cada RS 1 tomado
pelo Tesouro custara RS 5 ao con-
tribuinte, Nao € sustentavel.

Temos um sinal claro de que
nao ha demanda suficiente para
absorver a quantidade de papéis
que o Tesouro precisa por no mer-
cado para financiar a divida. O
que néo pode crescer para sempre
uma hora para.
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Vidroforte desenvolve linha inédita para janelas de 6nibus e caminhoes

/ INDUSTRIA
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A Vidroforte, com sede em
Caxias do Sul, é a tunica fabri-
cante brasileira a desenvolver
areas envidracadas completas
para janelas de 6nibus e cami-
nhoes. O lancamento da linha
Prisma, inédita no pais, repre-
senta um avanco para a cadeia
nacional de fabricacao de veicu-
los ao reunir, em um unico com-
ponente, vidro, estrutura e siste-
ma de abertura.

Desenvolvida com enge-
nharia nacional e inspirada
em referéncias do mercado
europeu, onde o conceito de
sistema integrado ja é utiliza-
do pela indistria automotiva,
a linha Prisma incorpora pa-
droes internacionais de de-
sempenho, seguranca, vedacao
e durabilidade.

O projeto foi adaptado as
necessidades do mercado brasi-
leiro, que até entdao nao conta-

va com uma drea envidracada
completa para 6nibus produzi-
da no Pais.

0O CEO José Mauricio Tole-
do, frisa que, atualmente, as fa-
bricantes nacionais dependem,
em grande parte, da importa-
cao desse tipo de solucao, prin-
cipalmente da Europa. Além de
ampliar a dependéncia externa,
esse modelo limita a personali-
zacao dos projetos, aumenta a
complexidade logistica e envol-
ve diferentes etapas e fornece-
dores até a montagem final da
janela no veiculo.

“0 sistema integra vidro, es-
trutura e abertura em um unico
produto, chegando pronto para
instalacao na linha de producao
das encarrocadoras”, explica.
Outro diferencial estd no méto-
do de fixacao, que substitui o
processo tradicional de colagem
por um sistema de encaixe metal
com metal, tendéncia ja consoli-
dada no mercado internacional.

Para viabilizar o desenvol-
vimento, a Vidroforte realizou
investimentos em pesquisa,

tecnologia e estrutura indus-
trial que integram o pacote de
RS 9 milhoes aplicado em 2025.
0 produto também represen-
ta uma evolucao estratégica da
empresa, que amplia a atuacao
para além da fabricacao de vi-
dros e passa a fornecer modu-
los integrados para a indus-
tria automotiva.

“A empresa fortalece seu po-
sicionamento como fornecedora
tier one, assumindo o desenvol-
vimento, producao e entrega de
sistemas completos diretamente
para fabricantes de veiculos e
carrocerias”, reforca Toledo.

A possibilidade de desen-
volver solucoes especificas para
cada projeto também permite
maior flexibilidade para atender
as demandas nacionais. “O mer-
cado brasileiro ainda nao conta-
va com uma solucao como essa,
desenvolvida integralmente no
pais e pensada para a realidade
das encarrocadoras, entregan-
do mais competitividade para
a industria brasileira de oni-
bus”, observa.

Linha Prisma representa um a
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vango para a cadeia nacional



