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Os ativos reais — ouro, 
dólar e ações — estão man-
tendo a tendência de alta, 
mas não estão atropelando 
as taxas de juro. A queda 
nominal do custo do dinhei-
ro nos bancos, ainda que 
associada à expectativa de 
inflação ascendente, não 
foi suficiente para produzir 
fortes movimentos de moe-
da. Ao contrário, institui-
ções e investidores prefe-
rem adotar a cautela e con-
ferir os movimentos do 
Banco Central (BC). Eles 
impressionaram, nova-
mente ontem, graças ao su-
cesso do leilão de venda de 
Notas do Tesouro Nacional 
(NTN). 

O BC vendeu 30 bilhões 
de NTN-C — de prazos de 
12, 13 e 14 meses, indexadas 
à variação do IGP-M —
com facilidade. A demanda 
pelos títulos, que estão 
alongando o perfil da dívi-
da pública interna, superou 
em 2,2 vezes a oferta. Se o 
BC tivesse colocado à ven-
da 67 bilhões de NTN, pos-
sivelmente elas teriam sido 
vendidas. 

Nos últimos quatro dias, 
porém, o BC já avançou 
muito na mudança do perfil 
da dívida mobiliária, pois 
colocou em circulação 55 
bilhões de títulos do Tesou-
ro com prazos de 12 a 15 
meses. 

Ontem, os papéis foram 
vendidos com juro equiva-
lente a 17% ao ano acima 
do IGP-M. Esta taxa — em-
bora superior ao consenso 
comentado pela manhã, de 
15,5 a 16,5% ao ano — é 
7,8% inferior à registrada 
em média nos leilões de 
venda de NTN-C realizados 
entre junho e dezembro de 
1992. Nesse período o juro 
médio das NTN foi de 
26,75% ao ano. 

Os juros cedem, como 
pretende o governo, mas as 
instituições não descartam 
uma espécie de compensa-
ção que pode ocorrer ao 
longo do tempo, caso a in-
flação — medida pelo 
IGP-M — ganhe velocidade 
na alta. O indexador é par-
cela preponderante do ren-
dimento dos títulos. 

Ontem, o BC divulgou 
também as TR dos dias 2, 3 
e 4 de junho com os seguin-
tes valores: 30,34, 32,01 e 
32,11%, respectivamente. 
Essas variações não cor-
respondem à projeção de 
inflação, mas refletem o 
número de dias úteis embu-
tido em cada um dos índi-
ces. A TR do dia 5 deve 
manter estabilidade, mas a 
expectativa é de queda no-
minal da taxa no dia 6, por-
que ela tem um dia a me-
nos que as demais, influen-
ciando o resultado do cál-
culo. 
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