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Quando a divida em reais pressiona o dolar

Aumento da divida mobiliaria federal interna atrelada a Selic reflete e retroalimenta a perda de credibilidade fiscal

O perfil da divida publica bra-
sileira se deteriorou nos tltimos
anos. Em junho, 51,2% da divida
mobilidria federal interna estava
atrelada a Selic, ante cerca de 40%
no fim de 2022, enquanto a partici-
pacao dos prefixados caiu de apro-
ximadamente 28% para 21,8%. Os
investidores evitam travar taxas
de longo prazo diante do risco de
rapida defasagem.

Essa composicao nao apenas
reflete a perda de credibilidade
fiscal: também a retroalimenta.
Quando a maior parte do passivo
paga a Selic, uma politica moneta-
ria contracionista encarece o servi-
co da divida, alimenta a percepcao
de risco fiscal e reduz sua propria
eficacia. O que quase nao aparece
nesse debate é uma segunda impli-
cacao: um pais nessas condicoes

precisa de mais reservas interna-
cionais do que outro com um per-
fil de divida mais diversificado. A
conclusao parece contraintuitiva,
ja que a divida publica brasilei-
ra praticamente nao tem exposi-
cao cambial e o setor publico é, na
verdade, credor liquido em moe-
da estrangeira.

Ha pelo menos dois canais
pelos quais a estrutura da divida
amplia a necessidade de reservas.
Um dos canais de transmissao
da politica monetaria é a aprecia-
¢ao cambial provocada pela alta
dos juros. Mas, quando essa alta
agrava uma trajetéria de divida ja
percebida como insustentavel, os
investidores passam a exigir um
prémio maior para manter ativos
em reais, diante do risco de infla-
cao futura ou de alguma forma

de reestruturagao.

0 efeito pode, entdo, se inver-
ter: em vez de se apreciar, a moe-
da se deprecia. Nesse cendrio, um
volume maior de reservas da ao
Banco Central mais capacidade
para conter disrup¢oes no merca-
do cambial.

0 segundo canal é o mais re-
levante, embora menos discutido.
O risco esta no brasileiro com pou-
panca em fundos DI, CDBs e outros
instrumentos referenciados a Se-
lic, que pode dolarizar parte dela
numa crise de confianca fiscal. A
indexacdo a taxa basica nao ape-
nas eleva o rendimento desses ati-
vos quando o BC aperta a politica
monetdria, como também preser-
va melhor seu valor em momen-
tos de estresse. Se essa poupanca
estivesse aplicada em titulos pre-

fixados, a abertura da curva de
juros imporia perdas marcadas a
mercado e reduziria o volume de
recursos disponivel para buscar
protecao cambial. Com as LFTs,
esse efeito riqueza é muito menor:
embora possa haver algum desa-
gio na venda e ndo exista garantia
de preservacao do poder de com-
pra, sua baixa sensibilidade as ta-
xas de mercado faz com que o va-
lor nominal da poupanca seja bem
mais preservado em momentos de
estresse. Essa ldgica encontra res-
paldo, ainda que indireto, na mé-
trica de adequacao de reservas do
FML Ao contrario dos indicadores
tradicionais, concentrados nas im-
portacoes e na divida externa de
curto prazo, a metodologia tam-
bém considera a moeda ampla
como uma fonte potencial de pres-
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sao sobre as reservas uma forma
de capturar o risco de que residen-
tes convertam ativos domésticos
em moeda estrangeira.

Reservas e intervencoes do BC
apenas compram tempo; nao subs-
tituem o ajuste fiscal. A expansao
do gasto e a trajetoria insustenta-
vel da divida estao na raiz dos ju-
ros altos e do risco cambial. O ajus-
te fiscal é, portanto, incontornavel.
Sem ele, a manutencdo dos juros
elevados acabarda provocando
uma crise de crédito, com aumen-
to da inadimpléncia e retracao da
atividade. O atual perfil da divida
¢ mais um fator que agrava esse
quadro: piora a dinamica fiscal,
reduz a eficacia da politica mone-
taria e, ao preservar a liquidez dis-
ponivel para a dolarizacdo, amplia
a pressao sobre o cambio.
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Dragagem da Lagoa Mirim fica para fevereiro do proximo ano
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Havia a expectativa de que
a dragagem da Lagoa Mirim (que
fica situada entre a Metade Sul
gatcha e o Nordeste do Uruguai)
comecasse ainda neste ano, con-
forme estimou o ministro dos
Transportes, George Santoro, du-
rante uma visita em abril ao Rio
Grande do Sul para a entrega de
obras. No entanto, a atualizacao do
cronograma do empreendimento
prevé agora que o inicio da draga-
gem ocorra em fevereiro de 2027.

De acordo com o Departamen-
to Nacional de Infraestrutura de
Transportes (Dnit), essa projecao
esta condicionada ao término da
época de defeso (periodo de pro-
tecao a espécies de peixes) e a ob-
tencao da licenca ambiental de ins-
talacao (LI). O prazo de execucdo
total das obras é de 23 meses.

No momento, a autarquia vin-
culada ao Ministério dos Trans-
portes, por meio de nota, informa

que esta sendo mobilizada a equi-
pe para a realizacao dos estudos e
dos levantamentos hidrograficos,
necessarios para elaboracao dos
projetos executivos da iniciativa.
Essa etapa tem prazo de trés me-
ses. Em paralelo, esta sendo tra-
tado com o Instituto Brasileiro do
Meio Ambiente e dos Recursos Na-
turais Renovaveis (Ibama) a obten-
¢ao da licenca de instalacdo para
inicio dos servicos.

Atualmente, o investimento
previsto na acao é de aproxima-
damente RS 55 milhoes. O aporte
financeiro é do orcamento do Mi-
nistério dos Portos e Aeroportos.
Além da dragagem da lagoa, o go-
verno federal esta formatando a
concessao da hidrovia.

Recentemente, a Agéncia Na-
cional de Transportes Aquaviarios
(Antaq) prorrogou por 60 dias cor-
ridos o prazo para apresentacao de
contribuicées no ambito da Con-
sulta Piiblica n° 06/2026, que tra-
ta da concessao do Sistema Aqua-
viario Integrado dos Portos do Sul
e Lagoa Mirim (SAIP Sul-Mirim).
Com a decisao, o periodo de par-
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Hidrovia conectara Rio Grande do Sul e Uruguai

ticipacao sera encerrado em 14 de
outubro de 2026.

No mesmo documento, tam-
bém foi aprovada a realizacao de
uma sessao adicional da Audién-
cia Pablica, em modelo presencial,
em Porto Alegre, como medida de
ampliacao e qualificacdo da parti-
cipacao social no processo de es-
truturacao da concessao do SAIP
Sul-Mirim. A data da sessao ainda

sera definida.

A perspectiva é que sejam
transportadas pela Lagoa Mirim,
do Uruguai para o Brasil, mercado-
rias como graos e arroz e, no sen-
tido inverso, fertilizantes. A lagoa
abrange uma area de superficie de
cerca de 3,75 mil km? quilémetros
quadrados, sendo 2,75 mil km? em
territorio brasileiro e 1 mil km? no
lado uruguaio.

Aviacao doméstica
do Pais bate
recorde até julho
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De janeiro a julho de 2026, o
Brasil alcancou a marca de 59 mi-
lhoes de passageiros em voos do-
mésticos. De acordo com dados da
Agéncia Nacional de Aviacao, é a
maior movimentacao para o perio-
do desde o inicio da série historica,
em 2000.

Dados do Ministério do Turis-
mo, 0 mostra que 0 nimero repre-
senta crescimento de 4,04% em
relacao aos 57 milhoes de viajan-
tes registrados no mesmo periodo
do ano passado. Em julho, a mo-
vimentacao doméstica foi de 9,1
milhoes de passageiros, também
a maior para o periodo: 1,85% a
mais que em 2025. A alta de passa-
geiros se repete na movimentacao
internacional. Nos sete primeiros
meses de 2026, foram registrados
17,7 milhoes de passageiros, volu-
me 8,2% superior ao computado
no mesmo periodo de 2025.



