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Salario minimo

R$ 1.100

Na sexta-feira

R$ 5,679

(+0,35%)

Délar

Ultimas cotacdes (em R$)
29/novembro 5,610
30/novembro 5,635
1/dezembro 5,671
2/dezembro 5,660

Comercial, venda
na sexta-feira

RS 6,423

Euro Capital de giro

Na sexta-feira

6,76%

®
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DIVIDA PUBLICA/ Sem credibilidade, Bolsa de Valores de S&o Paulo apresentou o sequndo pior resultado
do mundo com perda acumulada de 14,4% no ano, atras apenas da Venezuela

Gastos do pais com
juros voltam a subir

» ROSANA HESSEL

inflacdo que ndo d4 tré-
gua e a deterioracdo das
expectativas do merca-
do em funcédo do aban-
dono das regras fiscais pelo go-
verno com a PEC dos Precaté-
rios estdo custando caro aos
brasileiros. Além da perda do
poder de compra e da queda
das perspectivas de crescimen-
to do pais no ano que vem, as
aventuras populistas do gover-
no Jair Bolsonaro (PL) estdo re-
fletindo no aumento do custo
do endividamento ptblico.
De acordo com especialistas,
a confianca em relacdo ao go-
verno piorou apos a debandada
de quatro integrantes da equi-
pe econdmica em outubro. Além
disso, a Camara dos Deputados
incluiu na PEC a mudanca ante-
cipada na metodologia de célcu-
lo da regra do teto, prevista para
2026, a fim de abrir um espaco
fiscal maior, que agora chega a
R$ 106,1 bilhdes no Orcamento
de 2022. Logo, o resquicio de cre-
dibilidade do discurso de com-
promisso com a consolidacao fis-
cal caiu por terra e, atualmente,
a Bolsa de Valores de Sao Paulo
(B3) perdeu mais de 8,2% apenas
em novembro e, no ano, 14,4%
— o segundo pior
resultado do mun-
do, atrds apenas do
IBC da Venezuela.

@

totalizando R$ 5,373 trilhoes, o
maior patamar da historia.

De acordo com dados da Insti-
tuicao Fiscal Independente (IFI),
no ultimo Relatdrio de Acompa-
nhamento Fiscal (RAF), as des-
pesas com juros do juros do setor
publico subiu pela terceira vez
em setembro e as taxas de juros
calculadas pela Associacdo Bra-
sileira das Entidades dos Merca-
dos Financeiro e de Capitais (An-
bima) passaram de 9%, em se-
tembro, para 12%, em outubro.

O custo da divida publica bru-
ta do governo geral, incluindo
governos estaduais e estatais,
também acelerou em outubro.
Esse indicador chegou a 82,9%
do PIB e rompeu a barreira iné-
dita de R$ 7 trilhoes.

O especialista em contas pu-
blicas Felipe Salto, diretor-exe-
cutivo da IFI, demonstra preo-
cupacdo com essa deterioracdo
do cendrio fiscal. “O gasto com
juros e o custo médio das novas
emissoes de titulos publicos estd
subindo e ndo é pouco. E o resul-
tado do aumento do risco, deri-
vado, em boa medida, da incer-
teza sobre o teto de gastos e do
preconizado calote nos precaté-
rios”, alerta.

Diante desse quadro, o mer-
cado j4 trabalha com a taxa bd-
sica de juros (Se-
lic), atualmente
em 7,75%, chegan-
do a 12% no ano

Analistas lem- que vem. Carlos
bram que os nu- SeoBC Thadeu de Freitas
meros de reducio continuar Gomes, ex-dire-
da divida publica . tor do Banco Cen-
bruta apresenta- subindo os tral e economista-

dos pelo governo
ndo convencem,
porque a inflacio
tem ajudado a ma-
quiar a realidade.
O Produto Interno
Bruto (PIB) nomi-
nal, que é o deno-
minador do calculo

juros, a certeza
€ que vamos ter
um PIB fraco e
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vez maior na

chefe da Confede-
racao Nacional do
Comércio de Bens,
Servicos e Turis-
mo (CNC), ressal-
ta que o Comité de
Politica Monetéria
(Copom) do Ban-
co Central esta so-
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rigido por quase o da inflacao.
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Precos ao Consu- T en.fas Gomes, tral ndo tem aju-
midor Amplo (IP- Ex-diretor do BC da do lado fiscal e,
CA), o que reduz a chefe da CNC mesmo elevando a

relacdo divida-PIB
sem a necessida-
de de corte de gastos. E quando
apresenta dados de reducao das
despesas emrelacao ao PIB deste
ano e do préximo, Guedes e sua
equipe esquecem de contar que
areceita estd sendo corrigida por
uma taxa superestimada de cres-
cimento da economia. Vale lem-
brar que, enquanto o governo
prevé alta de 5,1% no PIB deste
ano e de 2,1%, em 2022, a media-
na das estimativas do mercado,
computadas no tltimo boletim
Focus, do Banco Central, estd em
4,78% e 0,58%, respectivamente.
Mas o ministro da Economia,
Paulo Guedes, chama essa pio-
ra nas estimativas do mercado de
“conversinha” ou “coisa de malu-
co” e tenta minimizar a deterio-
racdo do cendrio fiscal. O ultimo
dado do PIB, de queda de 0,1% no
terceiro trimestre, confirmou que
o0 pais entrou em recessao técnica.

Deterioracao fiscal

Basta olhar o tamanho do
aumento da Divida Publica Fe-
deral (DPF), enquanto as pro-
jecdes de inflacdo ndo param
de subir. Foram R$ 363,5 bi-
lhoes entre janeiro e outubro,

Selic para 11% ou

para 12%, ele nao
vai conseguir fazer com que o IP-
CA de 2022 fique abaixo do teto
da meta pelo segundo ano con-
secutivo”, alerta Gomes.

Pelas projecoes da CNC,a infla-
¢do do ano que vem deverd encer-
rar o ano entre 6% e 6,5%, ou seja,
acima do limite de 5% determina-
do pelo Conselho Monetdrio Na-
cional (CMN). A meta de inflacdo
deste ano € de 3,75%, com limite
de 5,25% e as projecoes desta se-
mana do Focus para o IPCA indi-
cam alta de 10,15%. A mediana
das estimativas do mercado pa-
ra esse indicador, no fim de 2020,
era de 3,40%. “Se o BC continuar
subindo os juros, a certeza é que
vamos ter um PIB fraco e um custo
cada vez maior na divida ptiblica’,
afirma o ex-diretor do BC.

Com a Selic cada vez mais alta,
afatura de juros tende a crescer.
Conforme dados do Banco Cen-
tral, considerando as projecoes
de 12% para a Selic no inicio de
2022, o ciclo de aperto monetd-
rio custard para os cofres publi-
cos, pelo menos, R$ 339 bilhoes.

“Essa é mais uma razdo para
o Banco Central tomar cuidado
no aumento dos juros, porque ao
subir muito a Selic, o pafs poderd

NA BERLINDA

Ainflacao persistente, que esta fazendo os juros subirem, assim como a
deterioracao das expectativas do mercado em relacao ao governo por conta
dos desarranjos da PEC dos Precatérios, custa caro ao pais

Custo médio do estoque da Divida Pablica Federal (DPF)
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total do estoque da Divida
Plblica Federal (DPF) em
outubro, aumento de
R$ 363,5 bilhdes no ano,
conforme dados do
Tesouro Nacional

R$ 1,011 trilhdo
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aumento das incertezas na politica e na economia

Evolucao do PIB

Mediana das previsoes do mercado para o PIB

Variacdao anual - Em %

Data 2021 2022 2023
31/12/20 3,40 250 2,50
25/06/21 5,05 211 2,50
22/10/21 4,97 1,40 2,00
29/10/21 4,94 1,20 2,00
05/11/21 493 1,00 2,00
12/11/21 4,88 0,93 2,00
19/11/21 4,80 0,70 2,00
26/11/21 4,78 0,58 2,00

Evolucdo do endividamento publco
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mdxima histérica de
R$ 1,2 trilhdo de
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Com avanco da PEC dos Precatérios, cendrio pessimista previsto pela IFl,
no qual o governo ndo conseguira registrar superavit primario até 2030,
esta cada vez mais provavel, o que ajudard a explodir a divida piblica
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entrar em uma recessao profun-
da e ainda precisard pagar uma
conta alta de juros”, alerta Gomes.

Eduardo Velho, economista-
chefe da JF Trust, também pro-
jeta a inflacdo acima do teto da
meta no fim de 2022, em torno
de 6%. “A inflacdo de outubro foi
muito forte e os repasses jd estao
ocorrendo mesmo com a deman-
da fraca. E, no mercado externo,
ainda ndo temos certeza de que
haverd uma freada na alta dos
precos’, acrescenta.

Ele explica que com a infla-
¢ao e a Selic em dois digitos, o

custo de emissdo dos titulos pu-
blicos nao deve cair tdo cedo. “O
Tesouro tem uma folga em cai-
xa melhor do que no ano passa-
do, e, por enquanto, a situacao
do endividamento publico € ad-
ministrdvel. Mas o problema é o
crescimento do PIB, que ndo vai
acontecer”, afirma.

Segundo o economista, a me-
lhora do quadro fiscal que o go-
verno tenta mostrar ao merca-
do é meramente contdbil. Ele re-
forca o alerta para a deteriora-
caodo quadro fiscal, que ndo
deixa o délar se estabilizar

abaixo de R$ 5,50. Velho des-
taca que, para a divida publi-
ca cair, é preciso crescimento
do PIB, juro baixo e respeito
as regras fiscais. Conforme
dados do site World Govern-
ment Bonds, o risco pais me-
dido pelos contratos de cinco
anos de Credit Default Swap
(CDS) para os titulos publi-
cos do governo brasileiro sal-
tou 68% desde janeiro até
sexta-feira, quando o risco
pafs ficou em 235,8 pontos,
pouco mais do dobro da pon-
tuacdo da Grécia (115,50).

Risco baixo
a curto prazo

Especialistas ndo veem pro-
blema de solvéncia da divida
publica a curto prazo, mas re-
conhecem que a tendéncia é
de alta nos juros pagos pelos ti-
tulos ptiblicos devido as incer-
tezas na economia e na gestao
das contas publicas.

“O caixa tnico do Tesouro
Nacional é grande. O proble-
ma é que teremos crescimen-
to baixissimo, inflacdo resi-
liente e juros altos. Resolver
essa confusdo ndo vai ser tri-
vial”, alerta Felipe Salto, dire-
tor executivo da Instituicdo
Fiscal Independente (IFI).

Liquidez

Sergio Goldenstein, estra-
tegista-chefe da Renascen-
¢a, também reconhece que
o quadro da divida ptblica
nao chega a ser preocupante
a curto prazo. Ele lembra que
o dado do colchao de liquidez
divulgado recentemente pelo
Ministério da Economia € de
R$ 1,011 trilhdo, dado préxi-
mo do pico de R$ 1,227 trilhdo
de agosto deste ano.

“O Tesouro vem conse-
guindo administrar bem a di-
vida publica. Esse montante
do colchdo ¢é suficiente pa-
ra cobrir quase todo o volu-
me de vencimentos nos proxi-
mos 12 meses”, destaca. Con-
forme levantamento feito por
ele, o valor de titulos ptblicos
que vencerao nos proximos 12
meses € de R$ 1,137 tri.

“A gestdo da divida vem sen-
do favorecida pela maior de-
manda por LFTs (titulos p6s-fi-
xados indexados a taxa Selic). O
ciclo de elevacao dos juros ba-
sicos proporcionou a deman-
dapor esse papel, revertendo o
movimento observado no pas-
sado”, explica Goldenstein.

De acordo com o econo-
mista, os dois préximos meses
serdo mais tranquilos, porque
o vencimento de titulos publi-
cos é menor, sendo R$ 15 bi-
lhoes de NTN-B (titulos que
pagam o IPCA mais uma ta-
xa de prémio adicional) apds
o vencimento relevante de
LTNs (titulos prefixados)
recente, de R$ 268 bilhdes.

A divida de curto prazo esta
em 21,5% do estoque total e,
portanto, estd abaixo do piso
do Programa Anual de Finan-
ciamento (PAF), de 22%. “O
Tesouro vai encerrar o ano em
um patamar bastante confor-
tavel”, aposta. Ele lembra que
o prazo médio, que era de 3,6
anos no ano passado, aumen-
tou, e ficou em quatro anos no
meés de outubro.

Levantamento feito por
Goldenstein mostra que, no
primeiro semestre de 2022,
0s meses com maiores ven-
cimentos de titulos serdo ja-
neiro (R$ 139 bilhdes), mar-
co (R$ 262 bilhoes) e abril (R$
120 bilhoes). E, na segunda
metade do préximo ano, ju-
lho, agosto, setembro e ou-
tubro concentram os maio-
res volumes de vencimento,
de R$ 129, de R$ 175, de R$
167 e de R$ 88 bilhdes, res-
pectivamente. (RH)



