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GAZETA MERCANTIL

O Tesouro
Nacional ja
realizou prati-
camente a
metade dos
leildes de titu-
los publicos
federais agen-
dados para 4
abril e a venda ficou abaixo
de RS 7 bilhdes.

Este volume ¢é suficiente

para substituir cerca de
15% do total de resgates de
R$ 43,3 bilhdes previstos
para o més. A consequén-
cia da modesta colocacgdo
de titulos em mercado é a
forte concentragdo de reais
no curto prazo.
“Na véspera do final de
semana prolongado pela
Péscoa, as aplicagdes de
bancos e fundos de investi-
mentos diretamente no
Banco Central (BC) ronda-
vam R$ 80 bilhdes.

Do total, R$ 16,3 bilhdes
voltam ao mercado nesta
segunda-feira e devem ser
parcialmente direcionados
para as contas do Tesouro,
no mesmo dia, na forma de
recolhimento de tributos
federais.

A tendéncia, no entanto, é
de manutengdo de elevada
liquidez nas préximas sema-
nas, até porque o BC conti-
nua adquirindo délares no
mercado a vista e quita essas
operagdes em reais.

A massa de moeda aplica-
da no BC é comparavel a
vista entre 2002 e 2003.

Os cendrios sdo diferentes
14 e cé, mas existe um fundo
politico comum.

De 2002 para 2003, a
“sobra” de moeda nos ban-
cos derivou da preferéncia
dos aplicadores pela liqui-
dez imediata, dada a inse-
guranga quanto a politica

A tendéncia é de
elevada liquidez: o
BC continua
adquirindo ddlares e
quita essas
operacoes em reais

econdmica que poderia ser
imposta pelo entdo candi-
dato, agora presidente, Luiz
Inacio Lula da Silva, e da
mudanga institucional nos
fundos de investimentos.

A exigéncia para que os
fundos contabilizassem os
titulos em “carteira a pregos
de mercado, e ndo mais pelo
retorno projetado para o res-
gate, coincidiu com a adogao
de um novo sistema de paga-
mentos no pais.

LIQUIDEZ TURBINADA

Ha cerca de quatro anos, a
liquidez era gerenciada pelo
BC diariamente. Agora, em
2006, o BC atua por prazo de
um dia, se necessario, mas a

maior parcela de recursos exce-
dentes nas reservas bancérias
por falta de destinacdo especi-
fica esta aplicada no BC por
prazos de trés a cinco meses.

A concentracdo de recursos
— levemente diluida nos ulti-
mos dois anos — esta sujeita a
rapida expansdo, dependendo
das intervengdes do BC no mer-
cado de cambio. No entanto, a
exemplo do que ocorreu entre
2002 e 2003, a liquidez turbina-
da nas ultimas semanas também
tem um fundo politico.

O mercado ndo reagiu ruido-
samente a troca do comando do
Ministério da Fazenda e do Te-
souro Nacional no final de mar-
¢o, mas transferiu sua inquieta-
¢do para os ativos financeiros.

VOLATILIDADE CRESCE

A volatilidade dos juros fu-
turos cresceu e justificou a
suspensao de leildes de titulos
federais as vésperas de um pe-
sado resgate de divida interna,
em 3 de abril.

Os leildes do Tesouro foram
logo retomados, mas a deterio-
ragdo dos precos dos papéis ja
tinha ocorrido, agravada, inclu-
sive, pela confirmagdo de au-
mento de gastos do governo.

Nos ultimos dias, os juros
acentuaram a queda na Bolsa
de Mercadorias & Futuros
(BM&F), mas o retorno dos
papéis federais subiu nos lei-
1d6es primérios e no mercado
secundario.

A confirmagéo de supera-
vits primarios menores se-
meou o temor de que a politica
fiscal de um segundo mandato
do presidente Lula, se candi-
dato e se reeleito, pode ser
mais branda do que a perse-
guida durante a gestdo do ex-
ministro Antonio Palocci.

DETERIORACAO DE
CONTA FISCAL PREOCUPA

Ricardo Amorim, estrategis-
ta-chefe do WestLB para a
Ameérica Latina, reconhece “o
temor de forte aumento de gas-
tos do governo com vistas as
elei¢des, principalmente se o
presidente Lula comegar a per-
der terreno para o candidato tu-
cano, Geraldo Alckmin, nas
pesquisas eleitorais”.

“Preocupa também a deterio-
racao dos resultados fiscais e
um possivel afrouxamento da
politica monetaria, no caso de
um segundo mandato do presi-
dente Lula. O resultado de tal
politica seria a alta da inflagdo
e dos juros a médio prazo.”

Amorim, baseado em Nova
York, pondera que os investido-
res internacionais, ainda muito
interessados no retorno da ren-
da fixa brasileira, ndo estdo
muito atentos ao sentimento lo-
cal que cerca as contas publicas.
Amorim alerta, contudo, que a
preocupagao dos estrangeiros
tende a crescer, com a alta dos
juros nos Estados Unidos, Euro-
pa e Japdo e com a aproximagao
da eleicao brasileira.
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“Gradualmente, veremos
uma mudanga na trajetoria
da curva de juros brasileira,
com as taxas de curto prazo
caindo por conta da inflagdo
baixa dos proximos meses e
as taxas de longo prazo su-
bindo devido a preocupagio
com a inflagdo futura, além
da redugdo de posi¢des de
investidores estrangeiros.”
Na quinta-feira, o retorno
dos titulos do Tesouro ame-
ricano com prazo de dez
anos — benchmark do mer-
cado internacional — supe-
rou 5% e atingiu o nivel
mais alto em quatro anos.

GARANTIA FORA DE
QUESTAO
Fernando Montero, eco-

‘nomista-chefe da Conven-

‘¢do Corretora, considera
que o mercado financeiro
resgatou sua preocupagdo
com a politica fiscal.

“O desconforto comegou
com a queda abrupta do su-
peravit primario no acumu-
lado até janeiro e aumentou

Alta dos juros la fora
e aproximacgao das
eleicbes podem
influenciar decis6es
dos investidores
estrangeiros

com a perspectiva de fluxo
abaixo da meta de 4,25% do
PIB ja em margo.”

O economista alerta que
o mercado financeiro quer
uma garantia, “impossivel
de ser obtida”, de cumpri-
mento de superavit prima-
rio. “O governo administra
30% da economia, mas ndo
tem condig¢des politicas de
garantir o cumprimento da
meta fiscal, porque esta
meta ndo € como a de infla-
¢do. Meta fiscal ndo tem
margem de tolerancia. Para
chegar a 4,25%, o governo
precisaria mirar 4,45% e is-
to ndo estd acontecendo”,
conclui Montero.

AGENDA DA SEMANA
Segunda-feira — IPC-S
(2% quadrissemana de abril);
relatério Focus e balanga co-
mercial (2% semana de abril)
Terga-feira — Copom ini-
cia encontro de dois dias

Quarta-feira— Copom fi-
xa nova Selic; IGP-10 (abril)
e IPC-Fipe (2? prévia de
abril) ‘

Quinta-feira— IGP-M (2*
prévia de abril) e relatério do
setor externo pelo BC

Sexta-feira — Feriado de
Tiradentes
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