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/Tesouro vende hoje
0 “papel da eleicio”

oje o Tesouro coloca a venda o “papel da elei¢do”. A ex-
pectativa, porém, ainda ndo € deimpacto importante na
taxa de juro, embora o mercado tenha objetivos dupla-

mente atendidos: a oferta do leildo € de titulos com rendimen-

to prefixado (Letra do Tesouro Nacional) e seu vencimento é

’em 2 de outubro de 2002.

+ Papéis com rendimento prefixado interessam ao mercado
que aposta no declinio das taxas de juros, porque a. perspectlva
de ganho com estes papéis & sempre confrontada com o juro
bésico, denominado pela taxa Selic. Papéis pubhcos que ven-
cem até dezembro sao mais atraentes porque o risco de credlto
ainda & do atual governo e ndo do sucessor. | -

O corte do juro de curto prazo(Selic) que pode ampliar o g‘anho
daLIN pode até nao acontecer na semana que vem, quando o Co-
pom se reiine. E crescente, porém, a expectativa de que o juro seja
" podado. Mas, se isto ndo acontecer agora, uma corrente do merca-
do acredita que a atual equipe econdmica deve reduzir o juro em

- breve e por duas razées: evitar mais uma saraivada de criticas devi-

' do aoengessamento do juro por trés meses em 18,50% e fortes dis-.
torgdes nos pregos dos titulos federais, e preparar terreno paraum
novo ciclo que — independente do tltular no Planalto deve ser-
pautado pela busca do crescimento,. - :
- Néo ha dtivida de que o nivel do juro é um dos mgredlentes da
azeda receita que leva o presidente FHC a fechar dois mandatos
com expansido mediocre da atividade econémica. E fato também
'que a LTN comvencimento em 2 de outubro de 2002 desperta in-
teresse particular ndo s6 pelo retorno, mas por ser classificada co-
mo “risco FHC”. O papel vence a quatro dias da elei¢io.

*+ ALIN interessa aos bancos — e até por esta razio € vendida
com cautela pelo Tesouro quanto a defini¢do dos juros — por-
que o ganho do titulo, previamente garantido, aponta ganho

*-certo quando o juro basico tem tendéncia declinante. Juro bé-
sicoequivale ao custo de financiamento ou ao quanto um ban-
co ou corretora deve pagar para obter recursos em mercado e
assegurar o giro de sua carteira todos os dias.

Isto significa dizer que, quanto mais alto o juro que o merca-
do conquistar pela LTN — desde que confie na integridade dos
resgates dos titulos por qualquer governo —maior € a chance

de obter lucros. E 0 motivo é a constata-

NS 30 de que, no Brasil, o espago para o

"'BC troca ::iorte%q juro di curto prazo (Selic% po-
- e ser discutivel, mas espaco para eleva- -

maisR$ 4,1 bl ¢do & considerado inexirs)tentle) porquea .

de camblals @  cconomiaestdrastejando.

LFTS ‘Ha uma semana, o Tesouro tentou ven-
der 1,5 milhdo de TN de janeiro de 2003,

: portanto”coim véncimento no novo go-
verno, e o resultado foi colocacio da metade deste lote, Vender o
volume integral exigiria a concessio de prémios elevados aos ban-
cos e o Tesouro resistiu, até porque tem R$ 52 bilhdes em caixa
constituido por recursos decorrentes de vendas, durante meses,
'devolumes de papéis bem acima dos resgates previstos.

Nesta semana, a situagio é semelhante; Nao ha vencimento
agendado Portanto, se vender LTN hoje, o Tesouro estard fazendo
uma colocagdo liquida de papéis e aumentando o seu caixa que
também dispoe de mais R$ 50 bilhdes de verbas orcamentéarias
para usar em caso de corre-corre pré-eleitoral e resgate de divida
pﬁblica mobilidria sem novas ofertas de > papéis. .

Ao contréario da semana passada, porém, € maior a probabilida-
de de a LTN ser vendida, nesta terca, com taxas de juros menores
porque & “risco FHC” e ndo novo governo. No inicio da tarde, ban-
cos calculavam que o prémio exigido pelo “papel da elei¢cdo” deve-
Fia seguir o comportamento histérico e superar em aproximada-
mente 0,40 ponto percentual o juro projetado pelo DI de outubro,
cotado na BM&FE.

. Confirmada a expectativa, a LTN que entra em circulagio ama-
nha pagara ao comprador cerca de 19%. Ontem o DI de outubro fe-
chou a 18,62% ao ano. No final da tarde, as perspectivas para a LIN
de 2 de outubro eram miais favoraveis ao governo. Os juros futuros
tiveram boa queda as institui¢Ses passaram a apostar numa de-
manda mais generosa pelo “papel da elei¢io”.

Se esta demanda superar muito o lote de 2 milhoes de LTN
oferecido pelo Tesouro, o resultado & pressdo de alta nos pregos
e consequente queda do juro. A primeira prévia do IGP-M em
Jjunho, de 0,68%, superou o esperado, mas ndo provocou ruido.

- Oinicio da semana foi bem comportado e o BC ajudou. Vol-
tou a recomprar Letra Financeira do Tesouro (LFT) com venci-
mentos em 2004, 2005 e 2006 com desagios de, respectiva-
mente, até 1,27%, 1,45% e 1,40%. Simultaneamente, o BC ven-
deu, por prego e desagio definido anteriormente de 0,70%, LFT
de 20 de agosto de 2003. A troca foi de R$ 1,70 bilhio.

. Mantendo a determinacdo de atender ao interesse domerca-
do e encurtar o prazo da divida, o BC trocou titulos cambiais
(NBC-E e NIN-D) de 2004 e 2005 por NIN-D de 17 de setembro
de 2003. A troca, com liquidagio financeira amanha, envolveu
R$ 2,40 bilhoes.

. Na BM&F, o contrato de DI mais negociado (Janelro/2003)
caiu de 19,63% para 19,20%. O DI de julho —que aponta proje-
¢Oes para a proxima Selic— fechou a 18,25% e sugerindo que o
Copom pode cortar o juro basico em até 0,50 ponto. Odélaren-
cerrou o dia estavel a R$ 2,636. O Ibovespa ganhou 2,58% — o }
maior em trés meses e aos 12.599 pontos. .




