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|| ‘ Introducio / Objetivos ,I

Taxas de juros e cambio apresentam inumeros determinantes e
fatores influenciadores. Temos, como objetivo principal, acompanhar,
analisar e prever tais taxas do mercado financeiro, visando constatar alguns
de seus determinantes.

Os juros sdo, essencialmente, a remuneragao do capital em fungéio
da perda de liquidez e riscos de quem empresta. Os riscos referem-se
basicamente a possibilidade do ndo pagamento, da variagdo das taxas, ou
mesmo da defasagem de valor em virtude da inflago.

Quanto aos determinantes das taxas de juros, temos como
pressupostos iniciais, a inflago e a politica monetéria do governo federal.

A inflagdo influencia, basicamente, na corre¢io de eventuais
perdas nos titulos prefixados. A variagio dos pregos acaba elevando
"artificialmente" as taxas de juros, constituindo a taxa nominal de juros.

A politica monetaria do governo representa exatamente as
variagOes na quantidade real de moeda, que acaba afetando taxa de juros e
renda'. Procuraremos observar de que forma se d4 a influéncia deste fator no
estabelecimento das taxas de juros do mercado.

As taxas de juros podem ser nominais, quando englobam
eventuais perdas inflacionarias, ou reais, quando descontam as taxas
inflaciondrias. As taxas reais de um titulo, por exemplo, representa o valor
bruto do rendimento deste titulo em determinado periodo de tempo.

As taxs de cambio expressa a relagdo entre duas moedas para
efeitos de conversdo entre elas?. No Brasil ¢ comum utilizar-se a relagéo
real/dolar.

Quanto ao mercado de cAmbio, observaremos ndo somente o
impacto inflaciondrio, quanto a influéncia da politica cambial adotada, no
estabelecimento das taxas de cdmbio. H4 taxas nominais e reais de cAmbio,
quando englobam ou néo, variagdes inflacionérias respectivamente.

Ver Dorndush, R. e Fisher, S., Macroeconomia, 1991.
2Ver Dorndush, R. e Fisher, S., Macroeconomia, 1991.



2- Metodologia - Plano de trabalho lI

a) Identificagdo das principais taxas de juros praticadas pelo
mercado financeiro e sua peridiocidade, assim como as principais fontes de
obten¢do de dados. Principais determinantes e funcionamento do mercado
de juro.

b) Acompanhamento das taxas de juros: coleta e sistematizagdo
dos dados relevantes.

¢) Identificagdo de mecanismos e pardmetros para comparagao
dos dados ( taxa real e nominal de juros, inflagdo, expectativa de inflagéo,
etc.).

d) Tratamento e analise dos dados, utilizando os parametros e
mecanismos de comparagao.

e) Previsdo de taxas de juros: estudo e acompanhamento do
mercado futuro de juro, mecanismos de previsdo (limitagdes).

f) Confecgdo de relatérios mensais abordando todo o
acompanhamento e analise, e posteriormente as previsdes, das taxas de juros
e cambio.

g) Determinagdo dos fatores influenciadores/condicionentes de
taxas de juros e cambio.



Resultados



Mercado de Juros
Relatorio mensal - Outubro/93

Para efeito de analise, serdo utilizados, como parametros para as
variagdes das taxas de juros durante o més de outubro, indicadores de
inflagdo e corre¢do cambial. Para tanto serdo adotados o IGP-M/Futuro,
como indicador inflacionario, e a corregdo cambial projetada, para acom-
panhamento de variagdes nas taxas de cdmbio e desvalorizagdo do cruzeiro
em relagdo ao délar. O CDI-over ( com variagdo ao més por um dia ) serdo
utilizados como referéncia na evolugdo das taxas de juros no periodo em
questdo.

A comparagdo entre as taxas de juros em relagdo a evolugdo da
inflagdo e corre¢dio cambial, como foco da andlise, objetiva a obtengdo de
correlagdes entre as variagdes das mesmas, assim como o acompanhamento
das taxas reais de juro ( sobre inflagdo e cambio ). - LesFi oS oth

nit
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Erro! Argumento de op¢io desconhecido.

As taxas de juros ( CDI-over ) iniciaram o més em alta com
relagdo ao ultimo dia util de setembro, fechando o primeiro dia de outubro a
taxa over de 49,17% com taxa efetiva de 38,42%.

Expectativas de inflagdo menor para outubro, ou mesmo de
diminuigo na aceleragfo das taxas inflacionarias, ocasionaram queda das
taxas de juros nos dias seguintes. No dia 07/10 no entanto, em fungdo da
interpretagio do mercado de que exagerara na previsdo de queda da
inflagdo, as taxas de juro voltaram a elevar-se. Tal previsdo, no entanto €
revertida posteriormente com a aproximagdo da divulgagdo da prévia do
IPC, quando volta a prevalecer no mercado a expectativa de inflagdo
desacelerada em outubro.

Mesmo efetivando-se as expectativas de desaceleragdo da
inflagdo com a divulgagdo da prévia do IPC, no dia 15/10 as taxas tornam a
subir em virtude da atitude do Banco Central ao manter as taxas do Over-
night ( titulos publicos ) na faixa de 49,15%. A atitude considerada
conservadora pelo mercado, diante as novas indicagdes de evolugdo, acabou
provocando a alta dos juros. A manutengdo das taxas de juros sobre titulos
publicos na faixa dos 49,15% foi ama constante durante todo o més de
outubro.

Entre os dias 18 e 19/10, em virtude dos escandalos de corrupgdo
no Orcamento da Unifio, em meio ao clima de instabilidade e inicio dos



trabalhos da CPI, ocorreram aumentos nas taxas de juros, que no entanto
ndo se refletem com grande intensidade nas taxas de CDI-over, e sim nos
mercados de juros futuros (CDI futuro). As taxas de juros voltam a subir
entre os dias 20 e 25/10 como reagdo as expectativas de aumentos na
tributagdo sobre aplicagdes financeiras (IOF), e consequente previsdo de
aumento na inflagdo.

Os juros, por fim, caem a no fechamento do més em fungdo de
dois acontecimentos: a comprovagdo da desaceleragdo da inflagdo com a
divulgagdo do IGP-M de outubro, que ficou em 35,04% ; e a recolocagdo
pelas instituigdes financeiras governamentais das LTN prefixadas no
mercado de juros, que tiveram grande demanda em relagdo aos demais
papéis. O CDI-over (por 1 dia) atingiu sua cotag@o mais baixa no dia 28/10
com taxa over a 49,06% e efetiva de 38,32% .

Evolucio das taxas de inflacio

As taxas de inflagdo, durante o més de outubro, apresentaram
desaceleragio, seguindo as expectativas do mercado. O IGP-M negociado
na Bolsa Mercantil & Futuros demonstrou essa téndencia de queda da
inflagdo (desaceleragdo), apresentando aumentos na expectativa de inflagao
para outubro apenas nos dias 07 e 08/10 em virtude de uma reversdo
momentinea das expectativas, ¢ em 17e 18/10, consequéncia da
instabilidade gerada pelos escandalos de corrupgdo no Orgamento da Unido.

Juros e inflagio

Com a expectativas de inflagdo menor do que o previsto para o
més de outubro, observada pela evolugio nas cotagdes do IGP-M Futuro, €
permanéncia das taxas efetivas de juros variando entre 38,42% e 38,32%
(CDI ao més por dia), o juro real (sobre inflagio) apresentou elevagéo.

No inicio do més encontrava-se a 1,6% /més, com 19,2% /ano,
atingindo a minima de 1,48% /més com 17,76% /ano em 8/10, para chegar a
maxima de 2,44% /més com 29,28% /ano, no fim do més. A taxa de juros
real sobre titulos publicos atingiu os 2,49% /més com 29,88% /ano, ao
manter-se a taxa de 49,15% (over-night) pelo BC. Isto, em relagdo ao IGP-
M, que para o més de outubro chegou a 35,04% , como ja fora dito,
sinalizando uma taxa real de juros de 2,44% ao més e 29,28% ao ano para
outubro.

As taxas de juro real atingiram seu minimo justamente no periodo
de reversdo das expectativas de queda de inflagdo (1,48% /més) e cotagdo
maxima do IGP-M Futuro (8 ¢ 11/10). Ja nos ultimos dias do més, com a
constatagdo de desaceleragdo inflaciondria e cotagdo minima do IGP-M, o
juro real atingiu seu valor maximo (2,44% /més). No entanto, em muitos



momentos percebeu-se que as taxas de juros acompanharam a evolugdo
inflacionaria.

Evolugio da taxa de juro real (sobre inflag¢do)

Erro! Argumento de opgiio desconhecido.

Juro/ Inflaciao

Erro! Argumento de opgiio desconhecido.

CDI (ao més por 1 dia)

dia taxa over taxa efetiva taxa real
01/10 49.17% 38,42% 1,60%
04/10 49.14% | 38,40% 1,65%
05/10 49,13% 38,39% 1,73%
06/10 49.12% 38,38% 1,76%
07/10 49,15% 38,40% 1,66%
08/10 49.13% 39,39% 1,48%
11/10 49.13% 38,39% 1,48%
13/10 49,12% 38,38% 1,71%
14/10 49.,09% 38,35% 1,69%
15/10 49.12% 38,38% 1,64%
18/10 49.11% 38,37% 1,63%
19/10 49.12% 38,38% 1,64%
20/10 49.12% 38,38% 1,64%
21/10 49.12% 38,38% 1,78%
22/10 49.13% 38,39% 1,78%
25/10 49.14% 38,40% 1,94%
26/10 49.14% 38,40% 1,94%
27/10 49.13% 38,39% 2,29%
28/10 49.06% 38,32% 2,43%
29/10 49.,09% 38,34% 2.44%




Mercado de Juro
Relatorio Mensal - Novembro/93

Evolugio das Taxas de Juros

O mercado financeiro abriu 0 més na expectativa de queda
nominal das taxas de juros em virtude da transigdo para o més de dezembro,
com trés tteis dias a mais. O mercado dividia-se quanto a opinido sobre a
redugdo nominal dos juros. Enquanto uns acreditavam na diminuigdo
gradual, outros apostavam na queda por volta da virada do més.

No segundo dia util de novembro, as taxas de juro elevaram-se em
funcdo da revisdo das expectativas de inflagdo futura, até entdo estével, e da
atuagio do BC para controlar o excesso de liquidez do mercado (em virtude
dos grandes fluxos de recursos). As taxas do overnight fecharam em
49,19%, fugindo do patamar mantido pelo BC em outubro, por volta dos
49,15%.

Nos dias que se seguiram as taxas cairam, devido principalmente
a previsio de estabilizagdo das taxas inflaciondrias, ¢ de que a redugdo
nominal ficaria para a 2- quinzena. Com previsdo de inflagdo estavel, a
tendéncia de queda do juro real passou a ser a expectativa do mercado.

No dia 9 no entanto, com o resultado do leildo das BBCs de 28
dias, na qual o BC ndo conseguira vender estes papéis, as taxas voltaram a
subir. Isto, entretanto, aumentou a liquidez do mercado no dia seguinte,
fazendo com que a quantidade de moeda circulante estivesse superior a de
titulos, e com que os juros caissem. Para que os juros ndo caissem ainda
mais, o BC retirou dinheiro do mercado pagando juros menores em relagéo
as que vinha ditando. Neste dia, as taxas do overnight atingiram sua cotag&o



minima (48,92%), influenciando também o CDI over. A queda foi analisada
pelo mercado como circunstancial. No dia 11, com a liquidez equilibrada, as
taxas de juros voltaram a subir, provando que a queda da taxa do overnight
no dia anterior fora apenas para controlar o excesso da liquidez.

No dia 12 de novembro, os juros voltaram a baixar com a
expectativa de que o plano de estabilizagdo passaria pela prefixagdo dos
pregos, tarifas e salarios, de acordo com os rumores. As taxas do overnight
entretanto, ndo foram afetadas. J4 em 16 de novembro em fungdo do
impacto das mudangas no IOF (aumento da taxagdo sobre aplicagdes
financeiras), e no compulsorio, os juros voltaram a subir, fazendo com que o
overnight atingisse sua maxima cotagdo.

Nos dois dias consecutivos os juros cairam em consequéncia das
perspectivas do indexador cambial a ser criado pelo governo como medida
do plano econdmico, e das incertezas geradas com os rumores sobre o
préprio indexador.

A 19 de novembro, fora marcante a queda das taxas dos papéis de
curto prazo, refletindo-se bastante sobre o CDI over, que atingiu sua menor
cotagdo do més (49,03%), e influenciou a baixa na taxa do overnight. O
desmentido do governo perante o anuncio do plano econémico e a
perspectiva de que a "paulada” na inflagdo demoraria, fizeram com que as
taxas subissem no dia seguinte, mantendo-se constante em 23/11.

Em 24/11, o mercado com excesso de liquidez, propiciou a queda
das taxas de juros, que passou entdo a manter-se no patamar dos 49,12%,
balizados pelo BC para o final de més sobre os titulos publicos (taxa
overnight). Apenas em 29/11, com a divulgagdo do IGP-M acima das
expectativas, a taxa do overnight subiu a 49,17%, retornando ao antigo
patamar no Gltimo dia do més.

Quanto aos Certificados de Depositos Interbancérios ao més por
um dia (CDI over), estes tiveram modificagdes nos dois tltimos dias tteis do
més. No dia 29, a taxa do CDI ao més por um dia caiu em fungéo de fatores
usuais em fim de més (38,16%). Com a realizagdo do lucro pelos bancos
para fechamento dos balangos, estes desfazem-se das carteiras de titulos
estaduais para ndo constarem nos demonstrativos, repassando os recursos
para o interbancério. Com o excesso de oferta dos CDI, os juros caem.

No ultimo dia do més, frente ao grande leildo promovido pelo BC,
a inseguranga quanto ao plano econdmico a ser anunciado futuramente fez
com que fossem oferecidos juros maiores para vender-se todos os papéis (e
mesmo assim ndo foram vendidos todos, principalmente as NTNs cambiais).
O CDI ao més por um dia (CDI over) em 30/11 apresentou taxa over de
42,66%, antecipando a redugdo nominal dos juros para dezembro, ¢ efetiva
de 38,37%, representando o aumento desta taxa (fatores ja analisados). O
overnight fechou o més com taxa efetiva de 38,38%, proxima a taxa do CDI
por um dia.



A seguir temos a evolugfo das taxas efetivas dos Certificados de
Depésitos Interbancarios ao més por um dia (CDI over) durante 0 més de
novembro. Esta taxa servira de base para a analise de evolugdo das taxas de
juros, assim como para o calculo da taxa de juro real para o priodo em
questao.

|| Erro! Argumento de opgiio desconhecido. II

Inflacao

As expectativas do mercado quanto as taxas de inflagdo no inicio
do més eram otimistas, acreditando-se num indice estavel ao redor dos
35,5%. Pode-se perceber através das cotagdes do IGP-M Futuro da
primeira quinzena do més, que o indice manteve-se aproximadamente
constante, em valores préximos aos 35,5%.

Na segunda semana entretanto, a expectativa do mercado
reverteu-se, passando a apontar uma aceleragdo das taxas inflacionérias,
saliente pelas cotagdes do IGP-M Futuro no periodo. Paralelamente,
aumentava o clima de instabilidade com relagdo a divulgagdo das medidas
do plano econdmico. A expectativa de inflagdo para outubro subia a cada
dia, sendo confirnada pela divulgagdo dos indices parciais. O IGP-M fechou

o més cotado a 36,15%.
Erro! Argumento de op¢iio desconhecido.

Juro Real

As taxas de juro real iniciaram novembro abaixo dos 2,44% do
més anterior, a uma taxa de 2,03% ao més més. Os juros atingiram a faixa
dos 2,10% /més, onde permaneceram durante a primeira quinzena, chegando
a 2,17% /més no dia 16, e caindo 0,01% para os dois dias seguintes. A taxa
de juro real atingiu sua maxima cotagdo em 9/12 com 2,20% /més, dia em
que a expectativa de inflagdo foi a menor para 0 més.

Durante a segunda quinzena de novembro, com a expectativa de
inflagdio maior, e os juros nominais relativamente estabilizados na casa dos
38,38% (efetiva), o juro real caiu. Com o IGP-M de novembro ficando em
36,15%, e a taxa efetiva do CDI ao més por um dia (utilizado para efeito de
andlise) fechando o periodo com taxa efetiva de 38,37%, a taxa de juro real
para novembro ficou em 1,63% /més, com 21,41% /ano, acima apenas do
menor valor de 1,48% /més do dia anterior. A taxa do overnight fechou o
més com 49,12% (efetiva de 38,38%) e taxa real de 1,64% /més com
21,56% /ano, préxima ao CDI over.

Erro! Argumento de op¢do desconhecido.
Comparativamente ao més de outubro, percebe-se claramente a

queda dos juros reais, pois as taxas nominais foram praticamente inalteradas



pelo BC, enquanto os indices inflacionarios aumentaram. A evolugdo das
taxas de juro real nos meses de outubro e novembro do ano de 93, estdo
ilustradas no grafico seguinte.

Erro! Argumento de opgfio desconhecido.
As taxas de juro real que atingiram 2,44% no final de outubro,

recuaram a 1,63% em novembro, valor proximo a 1,60% registrado no
primeiro dia tutil de outubro.

Corre¢ido Cambial

A corregdo cambial projetada, que havia fechado outubro por
volta dos 35,80%, mais precisamente 35,86%, abriu novembro em 36,06%.

O mercado de cidmbio apresentou excesso de liquidez nos dois
primeiros dois dias, obrigando o BC (por meio do Depin) a atuar com
leildes de compra, para evitar que as cotagdes caissem demasiadamente.

No dia 4/11 o mercado viveu um dia agitado, com o BC
realizando leildes de compra e em seguida revertendo sua atuagio injetando
moeda estrangeira no mercado (leildes de venda), evitando assim que a
cotagdo do ddlar comercial subisse excessivamente. A corre¢do cambial
projetada chegou a 36,35% neste dia. Nos dois dias que seguiram-se foram
realizados leildes de compra para equilibrar-se a liquidez do mercado
(excesso), com a corregdo cambial caindo a 35,90%.

A 9/11 antecipando-se ao feriado do dia 11/11 em NY, o délar
comercial trabalhou com ajuste duplo para acompanhar este mercado. Isto
fez com que os dois dias seguintes fossem tranqiiilos com corregdo cambial
de 35,87% (para os 2 dias), j4 que a maioria das instituigdes havia
antecipado seus negocios.

Até o dia 21 o mercado seguiu apresentando excesso de liquidez
com corre¢do cambial projetada proximas a 35,80% e intervengdes do BC
através de leildes de compra. Em 22/11 entretando, o BC voltou a realizar
leildes de venda injetando recursos, e fazendo com que a corregdo cambial
chegasse a 36,07%.

No dia 23/11 novamente o mercado trabalhou com ajuste duplo
do comercial e antecipagdo dos negocios devido ao feriado do dia 25 nos
EUA.

Em 26/11 o mercado voltou a demandar recursos (principalmente
institui¢des e bancos estrangeiros), levando o BC a realizar leildes de venda
para evitar a disparada das cotagdes do dolar comercial. A taxa de corregdo
cambial elevou-se a 36,00%.

Nos dois tltimos dias uteis do més foram realizados leildes de
venda para que as instituigdes financeiras fechassem o més fugindo da



posi¢do vendida. Isto ocorreu pois a diferenga entre cotagdes dos mercodos
de cambio e CDI apontavam que a posi¢do vendida ndo era bom negocio.

Erro! Argumento de opcio desconhecido.
Juro Real sobre Cambio

O juro real sobre cambio acompanhou a variagdo da corregdo
cambial projetada, visto que os juros nominais apresentaram pouca
mobilidade em virtude do balizamento do governo sobre a taxa do overnight.
O CDI over permaneceu préoximo aos 38,38% em sua taxa efetiva,
apresentando grande variagdo apenas nos dias 12 ¢ 29/11.

No dia 4, em fungdo da elevagdo da corre¢do cambial projetada
em seu maior nivel, o juro real sobre cdmbio registrou seu menor valor com
1,50% /més. Ja em 12/11 em fungéo da queda do CDI over (38,30%), o juro
real sobre cambio apontou 1,63% /més. Em 22 e 23/11 com a elevagdo da
taxa de correcdo cambial os juros reais sobre cambio chegaram a 1,68%.

No entanto, em 29/11, com a forte queda dos juros no CDI ao més
por um dia, o juro real/cdmbio atingiu sua cotagdo minima com 1,61% /més.

No fechamento do més, entretanto, o juro real sobre cambio teve
sua taxa maxima ja registrada anteriormente em 16/11, em fungdo da
corregdo cambial (35,60% e 35,62% respectivamente). A taxa de juro real
de 2,03%/més com 27,27% /ano, € superior a taxa real de juro sobre a
inflagdo de 1,63% /més com 21,41% /ano, para novembro.

Erro! Argumento de opciio desconhecido.

Tabela de Dados

Dias CDI over efetiva IGP-M Correcio Juro/ Juro/
futuro Cambial Inflagiio Cambio
01 49,13% 38,39% 35,63% 36.06% 2,03% 1.71%
03 49,13% 38,39% - 35,79% 2,03% 1.91%
04 49.14% 38,40% 35,56% 36.35% 2,09% 1,50%
05 49,14% 38.,40% - 35.83% 2,09% 1.89%
08 49,12% 38.38% 35,53% 35,90% 2,10% 1.82%
09 49,15% 38,40% - 35.42% 35,81% 2,20% 1,91%
10 49,08% 38,34% 35,52% 35,87% 2,08% 1,82%
11 49,17% 38,42% - 35,87% 2,14% 1,88%
12 49,04% 38.30% 35.42% 36.09% 2,13% 1,63%
16 49,10% 38.36% - 35,60% 2.17% 2,03%
17 49.09% 38,35% - 35,85% 2,16% 1,84%
18 49,09% 38.35% - 35,77% 2.16% 1,50%
19 49,03% 38.30% 35,59% 35,81% 2,00% 1,83%
22 49,10% 38.36% 35,73% 36,07% 1,94% 1,68%
23 49.10% 38.36% 35,77% 36,07% 1,91% 1,68%
24 49.08% 38.34% 35.97% 36,02% 1,74% 1,71%
25 49,07% 38,33% 35,99% 35,87% 1,72% 1,81%
26 49,05% 38.31% 36,00% 36,00% 1,70% 1,70%
29 48.88% 38,16% 36,15% 35,97% 1,48% 1,61%
30 42,66% 38.37% 36,15% 35,62% 1,63% 2,03%
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Evolugio dos Juros Nominais
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Os juros nominais abriram dezembro com relativa estabilidade,
apontantando pequena alta no CDI over com 38,42% (taxa efetiva), em
relagdio aos 38,37% do fechamento de novembro. Apesar disto, a
perspectiva no inicio do més ja era de elevagdo dos juros nominais, em
fungdo da esperada aceleragfo dos indices inflacionérios, com a dificuldade
de aprovagdo do ajuste fiscal no Congresso e aumento dos impostos.

No dia seguinte a taxa do overnight, assim como o CDI over
(taxas efetivas) continuaram estaveis (com pequena queda), na faixa dos
38,40%, onde permaneceram até o dia 10/12, sinalizadas pelo BC.

Os primeiros dias de dezembro foram marcados pala instabilidade
gerada pela crise politica (CPI do Orgamento), aniincio do plano econémico
e conseqiiente aumento nas expectativas inflacionarias. Em 2/12 subiram os
juros no mercado futuro, enquanto a 3/12 observou-se um pequeno volume
de negocios no mercado de juros, em virtude do anincio do plano
econdmico.

Nos quatro dias que seguiram-se, a expectativa de inflagdo
crescente colaborou para a alta dos juros sobre os titulos privados (CDB e
CDI - 30 dias), e mercado futuro. O governo, no entanto manteve a taxa do
overnight inalterada, preocupando o mercado com a queda do juro real.
Basta dizer que o juro real (CDI over - taxa efetiva / Inflagdo) chegou a
0,34% /més em 9/12.

Em 10/12 os juros dos titulos privados mostraram-se estaveis,
interrompendo um periodo de forte alta. O CDI over ja apresentavam alta
nas taxas de juros, antecipando em parte o sentimento do mercado frente a
queda do juro real. O BC entretanto fechou a semana mantendo a taxa do
overnight nos mesmos patamares.

Somente no dia 13/12 o BC elevou os juros nominais sobre titulos
publicos, admitindo a subida da inflagdo em dezembro. Esta elevagdo
abrupta do custo efetivo do dinheiro fez com que as taxas efetivas do
ovrnight ¢ CDI ao més por um dia atingissem 40,84% e 40,86%
respectivamente. O BC acabou sinalizando também, que utilazara os juros
altos como instrumento contra a especulagdo, durante a fase de
implementag¢io do plano econdmico.

A nova taxa indicada pelo BC, na faixa dos 45% com efetiva de
40,84%, continuou praticamente constante até o dia 24/12, quando o
governo iniciou o balizamento das taxas para janeiro (com menos dias
uteis).

Em 14/12 o mercado passou a pedir um prémio na compra de
BBC. :
No dia seguinte, com as expectativas de inflagdo aumentando, os
juros dos titulos privados prefixados e do mercado futuro voltaram a subir.
A taxa do overnight no entanto, prmaneceu estavel e controlada pelo BC,
com os CDI over seguindo a mesma tendéncia. Nos dois dias que seguiram,

12



a expectativa inflacionaria reverteu-se, baixando os juros do CDB e
mercado futuro.

A indecisio do mercado perante aos avangos da inflagédo
prosseguiu, com o mercado apostando novamente na alta dos pregos frente
ao grande aumento do consumo no més de dezembro. Os juros foram
afetados, voltando a subir no mercado futuro e titulos privados.

Em 21/12 os juros cairam, desta vez em virtude do fracasso do
leildo de titulos promovido pelo governo. O BC rejeitou as propostas do
mercado, relutando em sinalizar a alta dos juros e inflagdo. Com o excesso
de liquidez existente no mercado, os juros cairam. A taxa do overnight caiu
para 44,90%, diante 45,01% do dia anterior, € o CDI over ficou em 45,95%
com taxa efetiva de 40,78%.

Os juros voltaram a cair no dia 22/12, principalmente Os CDI ao
més por um dia, CDBs e mercado futuro. O CDI over teve ajuste duplo
neste dia, para compensar o dia 24/12, véspera de Natal. A taxa de 90,45%,
embutindo dois dias, foi equivalente a 40,72% de taxa efetiva para 22/12 e
24/12. A taxa overnight foi de 44,99%.

Em 23/12 os juros subiram com a expectativa de que o BC ndo
sancionaria tdo logo as taxas para janeiro, com menos dias tteis, € do
megaleildo da semana seguinte. Em 24/12 ndo houve leildo de titulos
publicos pelo BC.

No dia 27/12 a expectativa frente ao megaleilio foram
responsaveis pela alta dos juros no CDI over, assim como a antecipagdo ao
balizamento das taxas para janeiro.

A partir de 28/12, o BC passou a elevar a taxa do overnight
gradualmente (com o CDI over acompanhando), que deveria atingir a faixa
dos 48% (taxa over). A taxa do overnight foi de 45,90% neste dia (ainda sob
influéncia do megaleildo, que intensificou a alta dos juros), 49,90% no dia
seguinte, para fechar o més em 48,40%, com taxa efetiva de 40,87%.

Nio foram realizados negocios no dia 31/12.

Erro! Argumento de opgiio desconhecido.

Inflagao

Os indices de pregos apontaram acelera¢do da inflagdo durante o
més de dezembro, em relagdo aos 36,15% de novembro de acordo com o
IGP-M.

As expectativas de inflagdo, através do IGP-M futuro, ja atingia
36,90% no primeiro dia em que fora negociado, em 6/12.

O pessimismo continuou prevalescendo no mercado, fazendo com
que o indice subisse para 37,26% e 37,94% em 7 e 8/12. O IGP-M futuro
declinou levemente no dia seguinte, quando ficou cotado a 37,82%. A
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acelerag¢do no indice de expectativa inflacionaria neste inicio do més deu-se
principalmente em fungdo da istabilidade gerada com o antincio do plano
econdmico (incluindo aumento de impostos), e da crise politica.

A expectativa inflaciondria voltou a subir em 13/12, com 38,14%
e 38,12% no dia seguinte. Em 15/12, frente ao sentimento negativo do
mercado com relagdo a aprovagdo do plano econdmico (incluindo o ajuste
fiscal), a taxa chegou a 38,40%. A 16/12 entretanto, considerando que
exagerara no dia anterior, a expectativa de inflagdo caiu a 38,01%.

O indice voltou a subir nos dois dias consecutivos, indicando
38,20% em 22/12, com os indicadores de consumo apontando alta. Entre os
dias 21 e 28/12, os IGP-M futuro permaneceu em 38,12% (exceto em 22/12,
com 38,05%), para fechar dezembro em 38,32%, ap6s o antincio do indice
oficial. O IGP-M de 38,32% aponta alta de 1.7 ponto percentual em relagdo
a novembro. '

|| Erro! Argumento de opgio desconhecido. ||

Juro Real

A taxa real de juros sobre inflagdo abriu 0 més de dezembro em
alta, comparada a novembro. A taxa de 1,67% /més com 21,99% /ano no
primeiro dia util do més, superou os 1,63% /més com 21,41% /ano do final
de novembro. A taxa real de juros permaneceu nesta faixa nos dois dias
seguintes, quando ndo houvera mudanga na expectativa de inflag&o.

Apartir de 6/12, os juros passaram a cair com as expectativas de
inflagdo subindo e o BC mantendo a taxa do overnight constante. Com essas
taxas constantes, os CDI over mantiveram a mesma tendéncia. As taxas de
juro real foram de 1,07%, 1,08%, 0,83% nos dias 6, 7 ¢ 8/12, para atingir o
seu menor valor no més com 0,34% /més (4,16% /ano) no dia 9/12. A taxa
de juro real elevou-se no dia seguinte com as expectativas inflacionarias
declinando, ¢ os CDI ao més por um dia subindo. A taxa ficou em 0,5%
/més com 6,17% /ano em 10/12.

A partir do dia 13/12 no entanto, com a elevagdo das taxas de juro
nominal pelo governo, acompanhadas pela alta dos CDI over, o juro real
voltou a atingir altos patamares com 1,97% e 1,95% /més (com 26,38% ¢
26,08% / ano) nos dias 13 e 14/12 respectivamente. No dia 15/12 entretanto,
com a expectativa de inflagdo em seu nivel maximo (38,40%), a taxa de juro
real caiu para 1,76% /més.

Em 16/12 com o IGP-M futuro cotado a 38,01%, a taxa de juro
real foi maxima, ficando em 2,03% /més com 27,27% /ano. De 17 a 24/12 o
juro real manteve-se relativamente constante na casa dos 1,90% ao més.
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A partir do dia 27/12, iniciou-se o balizamento das taxas do CDI
over para janeiro, o que explica as dispersdes nas taxas de juro real. As
taxas reais obtidas ndo representam aquelas efetivamentes praticadas no
mercado. Com as taxas sendo elevadas gradativamente, ¢ dificil saber-se ao
certo, o niimero de dias tteis equivalentes a cada taxa, assim como as taxas
efetivas.

No dia 30/12 no entanto, com uma taxa over ja sinalizando os dias
Uteis equivalentes a janeiro, o juro real ficou em 1,84% /més, com 24,46%
a0 ano. A taxa de 24,46% ao ano para dezembro é superior aos 21,41% de
novembro. A taxa do overnight fechou o més em 48,87% (taxa efetiva de
40,40%), apontando um juro real sobre titulos publicos de 1,50% /més com
19,56% /ano, abaixo dos 21,56% de novembro.

Erro! Argumento de opciio desconhecido.
A seguir temos a evolugdo do juro real nos trés tlltimos meses.

Erro! Argumento de opgiio desconhecido. II

Correc¢ao cambial

Nos quatro primeiros dias de dezembro, o mercado de cdmbio
esteve liquido com o BC realizando leildes de venda para evitar que as
cotagdes caissem demasiadamente. A corre¢do cambial projetada que era de
36,12% em 1/12, ficando a 35,83% em 6/12.

No dia 7/12, o mercado iniciou comprador para depois mostrar-se
liquido. Foram dois leildes de venda e um de compra pelo BC. A corregédo
cambial subiu a 35,98%. Até o dia 10/12, o mercado mostrou-se liquido,
favorecendo a realizagfio de leildes de venda. As expectativas de inflagdo no
entanto elevavam as cotagdes do dolar comercial.

A 13/12, em meio a quatro leildes de compra para segurar as
cotagdes, o governo providenciou a elevagdo da proje¢do de corregdo
cambial, balizando o mercado de cidmbio ao de juros ( juros nominais
haviam sido elevados pelo BC). A taxa de corre¢do cambial foi de 37,35%
neste dia.

Nos dias consecutivos foram realizados leildes de compra para
controlar a liquidez do mercado. Esta tendéncia foi reforgada a partir do dia
17/12 com o fechamento de muitos contratos de exportagdo, e a venda de
dolares pelos exportadores extrangeiros para aproveitarem os juros altos. A
proje¢do de corregdo cambial manteve-se por volta dos 37,50% até 23/12,
que teve ajuste duplo para compensar o dia seguinte (24/12).
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O dia 27/12 teve trés leildes de venda com o BC dando liquidez
ao mercado, e evitando a explosdo das cotagdes. A proje¢do subiu a
37,70%, chegando a 37,88% no dia seguinte com novos leildes de venda. O
BC vendeu moeda no comercial também nos dois ultimos dias do ano,
fazendo a corregdo cambial projetada atingir 38,23% no fechamento do més.

|| Erro! Argumento de opgiio desconhecido. ||

Juro Real sobre Cambio

Com os juros nominais praticamente estaveis até¢ 10/12 e a
proje¢do da corregdo cambial variando levemente por volta dos 36%, o juro
real sobre cAmbio permaneceu na faixa dos 1,80% /més e 24% /ano.

Somente no dia 13/12 com o balizamento das taxas de juros, o
juro real sobre ciAmbio elevou-se, mesmo tendo a corre¢do cambial subido
para tentar acompanhar os juros. A taxa chegou a 2,55%, para no dia
seguinte atingir a maxima de 2,62% /més, com 36,40% /ano. O juro real
sobre cambio permaneceu na faixa dos 2,5% até 24/12, com excessdo do dia
22/12 cuja taxa de corregdo cambial alta (37,67%), derrubou o juro real
sobre cAmbio para 2,22%/ més.

A partir de 27/12, o balizamento dos juros para janeiro (com
menos dias uteis) distorceu as taxas reais sobre cambio e inflagdo. O juro
real sobre cAmbio fechou o més a 1,91%/més, com queda no fim do més
devido a elevagdo de corregdo cambial. Esta taxa projeta 25,49% ao ano,
sendo inferior aos 27,27% de novembro (embora tenha-se mantido durante
quase sempre superior), e superior aos 24,46% de juro real sobre inflag&o.

|| Erro! Argumento de opgiio desconhecido. II

E a seguir temos a evolugdo das taxas de juro real sobre cambio
no decorrer dos trés tltimos meses, graficamente.

|| Erro! Argumento de op¢do desconhecido. ||

Tabela de Dados
dias CDI taxa IGP-M Corr. Juro/ Juro/
over efetiva | futuro | Cambial | Inflagdo | Cambio
1 42.71% | 38,42% - 36,12% | 1,67% 1,65%
2 42.67% | 38,38% - 35,83% | 1,64% 1,89%
3 42.65% | 38,36% - 35,83% | 1,62% 1,86%
6 42.66% | 38,37% | 36,90% | 35,83% | 1,07% 1,87%
7 42.67% | 38,38% - 3598% | 1,08% 1,76%
8 42,69% | 38,40% | 37,26% | 36,18% | 0,83% 1,63%
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9 42,70% | 38,41% | 37,94% | 35,76% | 0,34% 1,95%

10 42,79% | 38,51% | 37,82% | 36,17% | 0,50% 1,72%

13 45,02% | 40,86% | 38,14% | 36,35% | 1,97% | 2,55%

14 44,98% | 40,82% | 38,12% | 37,22% | 1,95% | 2,62%

15 45,00% | 40,84% | 38,40% | 37,34% | 1,76% | 2,55%

16 44,97% | 40,81% | 38,01% | 37,26% | 2,03% | 2,58%
17 44,98% | 40,82% | 38,14% | 37,35% | 1,94% | 2,52%

20 44,95% | 40,78% | 3820% | 37,32% | 1,87% | 2,52%

21 44,95% | 40,78% | 38,12% | 37,40% | 1,93% | 2,46%

22 44,89% | 40,72% | 38,05% | 37,67% | 193% | 2,22%

23 44,98% | 40,82% | 38,12% | 37,25% | 1,95% | 2,60%

24 44,89% | 40,72% 1,88% | 2,53%

27 46,00% 38,12% | 37,70% | 2,74%* | 3,05%*

28 47,00% 38,12% | 37,88% | 1,92%* | 2,10%*

29 47,95% | 39,51% | 38,32% | 38,03% | 2,48%* | 2,69%*

30 49,35% | 40,87% | 38,32% | 3823% | 1,84% 1,91%

Mercado de Juro
Relatorio Mensal - Janeiro /94

Evolugio dos juros nominais

Os juros nominais abriram em alta 0 més de janeiro, com taxa
efetiva de 41,59%, em comparagdo aos 40,87% no ultimo dia do ano. As
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taxas do CDI over, até 12/01, acompanharam os juros sinalizados pelo BC
por meio da taxa overnight. Os juros nominais mantiveram-se na faixa dos
50,10%, com taxa efetiva de 41,60%.

A partir de 12/01, os juros passaram a subir, principalmente no
mercado futuro e CDB/CDI. A sinalizagdo de leve alta nos juros nominais
(50,13%) pelo BC, provocou esta alta nos titulos privados.

Somente no dia 18/01, com nova sinalizagdo de alta nos juros, as
taxas nominais tiveram grande alta, ja que o governo cedeu as expectativas
crescentes de inflagdo para janeiro. O CDI chegou a 52,03% com efetiva de
43,49%, e o overnight atingiu 52,00%.

Em 20/01 os juros do CDI over subiram com o excesso de
demanda pelo titulo. A taxa de 52,30% com efetiva de 43,76% geraram
expectativas de elevagdo dos juros no overnight.

Tais expectativas confirmaram-se em 24/01, quando o BC balizou
as taxas até 7 de fevereiro. Também fora sinalizada em 54% a taxa na virada
do més. A 24/01 a taxa do CDI over ficou em 53,00% com efetiva de
44.45%, passando a 54,00% com 45,45% nos dois dias consecutivos.

Os juros nominais continuaram na faixa dos 54% com 45,45% até
28/01. No entanto, na virada do més o CDI over fechou em 60,15% com
efetiva de 42,95%, antecipando a taxa para o més de fevereiro com 18 dias
uteis. O BC ja havia sinalizado anteriormente as taxas para o inicio de
fevereiro em por volta do 61,00%.

A taxa do overnight fechou o més em 54,06% com efetiva de
54,50%, surpreendendo o mercado, que ndo esperava a taxa maxima de
rentabilidade pedida, sancionada pelo governo. O CDI over, como ja fora
dito fechou em 60,15% com 42,95%.

A mudanga na diretoria de politica econémica do BC, com a saida
de Francisco Pinto gerou expectativa de queda nos juro real para o proximo
més, mesmo porque a expectativa de inflagdo para fevereiro era de queda.

|| Erro! Argumento de opgiio desconhecido. ||

Inflacao

O indice de inflagdo pelo IGP-M que foi de 38,32% em dezembro
apontou elevagdo do nivel de pregos em janeiro.

As expectativas de inflagdo para janeiro no entanto, cairam no
decorrer do més, de acordo com as cotagdes do IGP-M.

A inflagdo esperada para janeiro em 4/01 (primeiro dia de
negociagdo do IGP-M futuro no més) era de 40,58%. A partir de entdo, a
expectativa de inflagdo passou a cair seguidamente até atingir 38,63% em
13/01.
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Em 14/01 o IGP-M futuro fechou em 39,23% apos divulgagio da
quadrissemana de FIPE. O indice caiu no dia seguinte (39,08%), para chegar
a 39,40% em 19/01. Dai em diante o indice oscilou pouco, permanecendo na
faixa dos 39,40% até o fim do més, constituindo a expectativa do mercado
para a inflagdo de janeiro.

O IGP-M no entanto, divulgado no fim do més, ficou em 39,07%,
abaixo dos demais indices € do que previa o mercado. O valor baixo do
IGP-M ¢ justificado pela data de fechamento do indice, um pouco antes do
fim do més, quando os pregos podem ter tido grande variag&o.

" Erro! Argumento de opgiio desconhecido. ,I

Juro Real

O juro real em janeiro abriu 0 més em alta com 2,36% /més com
32,30% /ano em comparagdo aos 1,84% /més com 24,26% /ano.

Em seguida, com o aumento nas expectativas de inflagdo, quando
o IGP-M futuro atingiu 40,58%, o juro real sobre inflagdo caiu para 0,72%
em 4 ¢ 5/01. Em seguida a taxa de juro real voltou a subir (1,60% /més), e
manteve esta tendéncia até 13/01, quando atingiu 2,13% /més com a queda
na expectativa de inflagdo. O juro real caiu para 1,70% no dia seguinte, para
chegar a 3,14% /més em 18/01, com a elevagdo do juro real pelo BC
(permanecendo nesta faixa até 23/01).

Em 24 e 25/01 o juro real voltou a subir, atingindo 3,66% e
4,37%/més respectivamente, em virtude de novo ajuste de taxas pelo BC.
Somente a 31/01 a taxa de juro real caiu dos 4,00% /més para fechar o més
em 2,79% /més com 39,13% /ano (contra 1,84% com 24,26% de

dezembro).

li Erro! Argumento de op¢io desconhecido. !I

O juro real em janeiro/94 apresentou elevagdo em relagdo a
dezembro/93, quando ficou em 1,84% /més com 24,26% /ano. A seguir
temos o comportamento do juro real no decorrer dos ultimos 4 meses.

“ Erro! Argumento de op¢io desconhecido. II

Correcao Cambial

O més iniciou-se com o BC vendendo moeda em 5 leildes,
evitando uma elevagdo mais acentuada da taxa de cambio, que atingiu
38,66%, em comparagdo aos 38,23% do ultimo dia de dezembro. Dai em
diante, a proje¢do da correg¢do cambial passou a cair, com predominédncia de
leildes de compra pelo BC.
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O predominio dos leildes de compra € justificado pela grande
oferta de doélar comercial pelos exportadores, visando aproveitar as altas
taxas de juros do pais.

A taxa de cimbio estabilizou-se na faixa dos 39,00% de 12 a
17/01, subindo a 39,83% em 18/01, para acompanhar a elevagdo dos juros
nominais. A proje¢do de corregdo cambial permaneceu na faixa dos 39,90%,
com predominincia de leildes de compra e mercado ofertado (pelos
exportadores), até 24/01.

Em 25/01 houve nova corre¢do da taxa de cambio para
acompanhar o mercado de juros. A taxa chegou a 40,35%. No fim do més, o
mercado de cambio continuou ofertado, como durante todo o més. Esta
grande oferta de dolares, principalmente pelos exportadores, elevou o saldo
cambial brasileiro em janeiro/94 para um nivel superior ao de janeiro/93.

A taxa de cAmbio fechou o més em 40,65% com 4 leildes de
compra promovidos pelo BC.

Erro! Argumento de opgfio desconhecido.

Juro Real sobre Cambio

O juro real sobre cAmbio abriu 0 més com ataxa de 2,11% /més
com 28,48% /ano. Logo a seguir em 04/01 caiu para 1,60%/més, com a
grande elevagdo da taxa de cambio. A partir de 5/01 o juro real sobre
cambio rondou a faixa dos 1,75%/més atingindo 1,84% e 1,87% em 10 e
11/01 respectivamente, onde praticamente permaneceu até 17/01.

Em 18/01, com a elevagdo dos juros nominais pelo BC, atingiu os
2.62% /més com 36,39% /ano. A taxa de juro real foi gradualmente
elevando-se, atingindo os 2,73%/més em 21/01, para no dia seguinte
apresentar grande alta devido a nova elevagdo dos juros nominais pelo BC.
O juro real sobre cambio em 24/01 esteve em 3,25%/més.

O juro real chegou a atingir a faixa dos 3,62%/ més, mas acabou
fechando o més em 1,64%/més com 21,56%/ano, no dia 31/01. A queda da
taxa efetiva do CDI over fora a responsavel pela baixa do juro real (sobre
cambio e inflagdo) no wltimo dia de janeiro.

A taxa de 1,64%/més com 21,56%/ano aponta baixa em relagdo a
dezembro, quando o juro real sobre cambio ficou em 1,91%/més com
25,49%/ano.

A seguir temos os graficos das variagdes do juro real sobre
cambio no més de janeiro de 1994, assim como de seu comportamento nos
ultimos 4 meses.

|| Erro! Argumento de opgio desconhecido. ||
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“ Erro! Argumento de opgiio desconhecido. |I

Tabela de Dados
Dias CDI taxa IGP-M | Corr. Juro/ Juro/
over efetiva | futuro | Cambial | Inflacio | Cambio
3/01 50,09% | 41,59% | 38,32% | 38,66% | 2,36% 2,11%
4/01 50,09% | 41,59% | 40,58% | 39,36% | 0,72% 1,60%
5/01 50,09% | 41,59% | 40,58% | 39,17% | 0,72% 1,74%
6/01 50,08% | 41,58% | 39,35% 1,60% 1,73%
7/01 50,06% | 41,56% | 39,08% | 39,08% | 1,78% 1,78%
10/01 50,07% | 41,57% | 39,01% | 39,01% | 1,84% 1,84%
11/01 50,10% | 41,60% | 38,86% | 38,99% | 1,97% 1,87%
12/01 50,08% | 41,58% | 38,67% | 39,05% | 2,10% 1,82%
13/01 50,09% | 41,59% | 38,63% 2,13% 1,82%
Dias CDI taxa IGP-M | Corr. Juro/ Juro/
over efetiva | futuro | Camb. | Inflagdo | Cambio
14/01 50,10% | 41,60% | 39,23% | 39,00% | 1,70% 1,87%
17/01 50,10% | 41,60% | 39,08% | 39,00% | 1,81% 1,87%
18/01 52,03% | 43,49% | 39,12% | 39,83% | 3,14% 2,62%
19/01 53,02% | 43,48% | 39,40% | 39,89% | 2,93% 2,57%
20/01 52,30% | 43,76% | 39,38% | 39,94% | 3,14% 2,73%
21/01 52,25% | 43,71% | 39,31% | 39,91% | 3,16% 2,71%
24/01 53,00% | 44,45% | 39,35% | 39,90% | 3,66% 3,25%
25/01 54,00% | 45,45% | 39,35% | 40.35% | 4,37% 3,63%
26/01 54,01% | 45,46% | 39,46% | 40,38% | 4,30% 3,62%
27/01 53,97% | 4542% | 39,46% | 40,37% | 4,27% 3,60%
28/01 53,90% | 45,35% | 39,46% | 40,39% | 4,22% 3.53%
31/01 60,15% | 42,95% | 39,07% | 40,65% | 2,79% 1,64%
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Mercado de Juros
Relatorio Mensal - Fevereiro/94

Juros Nominais

O mercado de juro abriu a primeira semana de fevereiro seguindo
a sinalizagdo do BC ainda no més passado. A taxa overnight apontada em
janeiro para inicio de fevereiro (acompanhada pelo CDI over), na faixa dos
60,25% com taxa efetiva de 43,03%, foi mantida até 4/02. Neste dia o BC
anunciou o primeiro corte no custo efetivo do dinheiro, cedendo as
expectativas de inflagdo menor pelo mercado. A taxa do CDI over
antecipando-se ao corte nas taxas, fechou em 59,65% com efetiva de
42.53%.

Na segunda semana, quando aumentaram as expectativas com
relagdo a URV, os juros nominais do overnight e CDI over permaneceram
constantes nos dias 7, 8 e 9/02. Os juros de titulos privados e mercado
futuro no entanto, iniciaram queda com as perspectivas otimistas de inflagdo
para fevereiro.

No dia 10/02 o BC promoveu novo corte nas taxas dos juros
nominais, que fecharam em 58,95% (efetiva de 58,95%) neste dia. A
divulgagdo da quadrissemana da FIPE, apontando desaceleragdo da inflagdo
em fevereiro, levou o BC a sinalizar a queda dos juros nominais. O BC
passou a adotar uma politica de reajustes semanais na taxa do overnight. No
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dia 11/02 o CDI over ficou em 58,97%. Os juros nominais de titulos
privados e mercado futuro acentuaram queda nesta semana.

Na terceira semana de fevereiro, apés o Carnaval, o BC conteve
tendéncia de queda nos juros, ndo sinalizando novo corte dos juros
nominais. O CDI over manteve-se na faixa dos 58,97% com efetiva de
41,96%, enquanto titulos privados e futuros permaneceram em queda.

Na tltima semana de fevereiro, o juro nominal (que abriu estavel
em 21/02 com 58,96%, e efetiva de 41,95%) sofreu novo corte nas taxas em
22/02. Com o novo corte nas taxas nominais de juros, o CDI over caiu para
57,17% (efetiva de 40,47%), e permaneceu decrescendo durante toda a
semana, quando fechou 25/01 em 57,00% (40,33%). Esta taxa, além de
indicar expectativa de menor inflagdo (perante nova indicagdo da FIPE),
representou uma diminuigdo das taxas para a virada do més (ja que margo
tem 22 dias uteis).

Em 28/01 (ultimo dia do més), ja na semana seguinte, o CDI over
antecipando-se a taxa overnight, fechou o més apontando taxa over com
valores de margo. A taxa de 48,94% seguiu as indicagdes anteriores do BC,
projetando custo efetivo do dinheiro para 28/02 de 42,76%.

O CDI over acumulado no més ficou com 41,96% (efetivo), em
comparagio aos 42,00% dos titulos publicos. A taxa overnight fechou o més
em 57,23%, com 40,52%de taxa efetiva.

|| Erro! Argumento de opg¢io desconhecido. I

Inflacéo

O IGP-M, que fechou janeiro em 39,07%, abriu 0 més com
expectativa de alta, quando a cotagdo do IGP-M Futuro, no primeiro dia util
do més, ficou em 39,91%. A partir de entdo, apontou expectativa de
elevagdo do IGP-M durante toda a primeira semana, e inicio de segunda. Em
9/01 a expectativa de inflagdo do mercado (pelo IGP-M) era de 40,44%.

Embora as indicagdes semanais da FIPE apontassem queda da
inflagdo para fevereiro, as expectativas para o IGP-M eram de alta em
relagdo a janeiro, visto que os 39,07% do més anterior ndo incluiram a forte
acaleragdo dos tltimos dias do més. Portanto, a expectativa era de que o
IGP-M seria superior aos demais indices em fevereiro.

Mesmo assim, a partir do dia 10/02 a expectativa de inflagdo
passou a declinar o que ocorreu pelo restante da segunda semana, toda a
terceira e quarta semanas. A perspectiva de inflagdo em 22/02 era de
39,85%, e mesmo apresentando leve alta no dia seguinte, apontou 39,82%
(2-menor valor no més) em 24/02.
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Em 25/02 foi anunciado o IGP-M para fevereiro, que ficou em
40,78%, acima de qualquer expectativa do mercado no decorrer do més, e
acima do custo efetivo do dinheiro para os 2 tltimos dias no overnight.

|| Erro! Argumento de op¢iio desconhecido. |I

Juro Real

O juro real sobre inflagdo em fevereiro abriu 0 més projetando
2,21%/més com 30,00%/ano, e embora caindo devido a elevagdo das
expectativas de inflagdo nos dois dias seguintes, permaneceu acima dos
2,00%/més. No tultimo dia da primeira semana, no entanto, o juro real caiu
para 1,60%/més com 20,98%/ano, em fungdo do corte no overnight
promovido pelo BC.

Na segunda semana, o juro real permaneceu na faixa dos
1,50%/més até 10/01, quando novo corte no overnight provocou queda do
juro real para a faixa dos 1,30%/més com 16,77%/ano projetados para 30
dias.

Na terceira semana de fevereiro, apdés o Carnaval, o juro real
manteve-se no patamar da semana anterior, elevando-se na sexta-feira
(1,57%/més com 20,56%/ano) com a queda das expectativas inflacionarias
(39,77%).

Na quarta semana, logo na terga feira, com o corte no overnight
promovido pelo BC (sinalizando transi¢do para margo), o juro real
novamente caiu. O juro real caiu para 0,44%/més em 22/02, e logo em
seguida para 0,32%/més com cerca de 4,00%/ano, projetados para 30 dias.
O juro real permaneceu nesta faixa até 25/02, data de antincio do IGP-M
para fevereiro.

Com o IGP-M acima do previsto (40,78%), o CDI over chegou a
apresentar perda no dia 25/02 (-0,32%/meés), mas fechou o més com juro
real de 1,41%/més, projetando 18,30%/ano contra 2,79%/més e 39,13%/ano
no fechamento de janeiro.

O juro real acumulado de fevereiro (cuja taxa efetiva acumulada
foi de 41,96%) ficou em 0,84%/més com 10,54%/ano. Portanto, o juro real
de 1,41%/més do CDI over no ultimo dia de fevereiro (antecipando inicio de
marg¢o), aponta perspectiva de elevagdo para margo. O juro real de
1,41%/més (18,30%/ano) fica proximo da previsdo feita em janeiro através
das indicagdes no mercado futuro. A previsio era de 1,71%/més
(22,85%/ano).

O imicio da segunda fase do plano econémico pode ser
responsavel pela sinalizagdo de juros maiores para margo pelo BC. Os juros
elevados podem ser utilizados para conter a especulagdo com os produtos e
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diminuir o consumo. Além disso, garantem os investidores perante as
remarcagdes de pregos devido as expectativas frente ao plano econdémico.

O overnight apresentou juro real acumulado em fevereiro de
0,87%/més com 10,95%/ano, em contraste ao fechamento no més com
perda de 0,19% (taxa efetiva de 40,52%).

CDI over - Juro Real em 28/02 1,41% / 18,30%
CDI over - Juro Real Acumulado fev/94 0,84% /10,54%
Overnight - Juro Real em 28/02 0,19% /-2,30%
Overnight - Juro Real Acumulado fev/94 0,97% / 10,95%

|| Erro! Argumento de op¢io desconhecido. II

A seguir, temos graficamente o comportamento das taxas de juro
real nos ultimos 5 meses.

|| Erro! Argumento de op¢io desconhecido. II

Correcio Cambial

O mercado de cdmbio acompanhou a variagdo dos juros nominais
em fevereiro. Na primeira semana a proje¢do de corregdo cambial abriu o
més na faixa dos 40,30%, com taxa de cidmbio disria de 1,9%, onde
permaneceu até a data do corte no overnight em 4/02. Neste dia, a corragdo
cambial caiu para 39,96%, onde permaneceu até o fim da segunda semana
com leildes de compra promovidos pelo BC. No dia 10/02 a corregdo
cambial projetada caiu para 39,604% (variagdo diaria de 1,86%),
acompanhando novo corte no overnight.

Na terceira semana, a corre¢do cambial permaneceu na faixa dos
39,70%. _

Logo no inicio da quarta semana (22/02), apds novo reajuste nos
juros , o BC promoveu nova redugéo na taxa de cdmbio com variagdo didria
de 1,8%. A projegdo de corre¢do cambial ficou em 39,25% em 22/10,
quando permanecera o mercado liquido, com leildes de compra pelo BC.

Nos ultimos dias de fevereiro o mercado esteve volatil. Em 24/02
com a realizagdo de leildes de venda, a projegdo da corre¢do cambial subiu
a 39,93%, para em seguida cair nos dias consecutivos. Nestes dias a queda
nos juros (overnight apresentou perdas no fim do més), e a forte oferta de
dolares pelas instituigdes favoreceram a queda da taxa de corregéo cambial.
A corregdo cambial projetada fechou o més em 38,94%, com baixa em
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relagdo aos 40,65% de fevereiro. Este indice também comprova uma
redugdo da inflagdo em fevereiro, embora o IGP-M indicasse alta.

Erro! Argumento de opgiio desconhecido.

Juro Real sobre Cambio

O juro real sobre cdmbio abriu 0 més em 1,93%/ano com
25,78%/ano na qual permaneceu toda a primeira semana de fevereiro, e boa
parte da segunda. Com o reajuste das taxas de juros e cAmbio, o juro real
sobre cambio caiu para a faixa dos 1,65%, ja que o corte nos juros fora mais
intenso do que a corregio cambial. A taxa permaneceu nesta faixa durante o
fim da segunda e toda a terceira semana.

No inicio da quarta semana, em 22/02, novamente o corte no
overnight foi superior a corregdo do cémbio, fazendo com que o juro real
sobre cambio ficasse em 0,87%/més em 22/02, e 0,83%/més no dia
seguinte.

No dia 24/02 frente a grande elevagdo na proje¢do da corregdo
cambial, a taxa real sobre cdmbio atingiu seu valor minimo com 0,34%/més.

No fechamento do més, o juro real sobre cidmbio em 28/02
(antecipando margo) ficou em 2,75%/més projetando 38,48%/ano,acima dos
1,64%/més com 21,56% de janeiro.

O juro real sobre cadmbio acumulado no més de fevereiro ficou em
2,17%/més com 29,38%/ano, acima dos 0,84% do juro real sobre inflagdo
acumulado, e acima dos 1,5% que custuma apontar.

Juro real sobre cimbio Acumulado 2,17%/29,38%
Juro real sobre cimbio - 28//02 2,75% / 38,48%

H Erro! Argumento de op¢io desconhecido. 'I

Para os cinco meses anteriores, o comportamento do juro real
sobre cambio foi o seguinte.

Il Erro! Argumento de op¢io desconhecido. II

Tabela de Dados

Dias CDI efetiva | IGP-M | Corr. Juro/ Juro/
over Futuro | Camb. | Inflagio | Cimbio
01/02 | 60,21% | 43,00% | 39,91% | 40,30% | 2.21% 1,93%
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02/02 60,23% | 43,02% | 40,09% 2,09% 1,94%
03/02 | 60,19% | 42,98% | 40,09% | 40,33% | 2,07% 1,89%
04/02 59,65% | 42,53% | 40,28% | 39,96% | 1,60% 1,84%
07/02 | 59,65% | 42,53% | 40,36% | 39.97% | 1,55% 1,83%
08/02 59,65% | 42,53% | 40,44% | 39,97% | 1,49% 1,83%
09/02 59,64% | 42,52% | 40,44% | 40,00% | 1,48% 1,80%
Dias CDI efetiva | IGP-M Corr. Juro/ Juro/
over Futuro | Camb. | Infla¢do | CAmbio
10/02 | 58,95% | 41,95% | 40,18% | 39.64% | 1,26% 1,65%
11/02 58,97% | 41,96% | 40,12% | 39,63% | 1,31% 1,67%
16/02 | 58,98% | 41,97% | 40,12% | 39,71% | 1,32% 1,62%
16/02 | 5897% | 41,96% | 40,09% 1,34% 1,61%
18/02 58,97% | 41,96% | 39,77% | 39,71% | 1,57% 1,61%
21/02 58,96% | 41,95% | 39.,83% | 39,71% | 1,52% 1,60%
22/02 | 57,17% | 40,47% | 39,85% | 39,25% | 0,44% 0,87%
23/02 | 57,16% | 40,46% | 40,01% | 39,30% | 0,32% 0,83%
24/02 57,10% | 40,41% | 39,82% | 39.83% | 0,42% 0,34%
25/02 57,00% | 40,33% | 40,78% | 39,36% | -0,32% | 0,69%
28/02 | 48,94% | 42,76% | 40,78% | 38,94% | 1,41% 2,75%
Acumu- - 41,96% - - 0,84% 2.17%
lado
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“ 7 Mercado de Juro Futuro ,I

F. visdo para marco/94

O CDI Futuro com vencimento em 1- de abril para juro em margo,
eém comparagdo as expectativas de inflagdo, tiveram o seguinte
comportamento no decorrer de fevereiro.

" Erro! Argumento de op¢fio desconhecido. II

Como se pode observar no grafico acima, a expectativa do
mercado quanto ao juro real sobre inflagdo para margo é de alta (em relagéo
aos 0,84%/més com 10,56%/ano de fevereiro). O proprio BC ja apontava no
inicio de margo elevagdo do juro real, visando conter especulagdo e
consumo em meio a implantagdo do plano econémico. Enquanto o BC
apontava 2,17%/més para o inicio de margo, o mercado previa um juro real
na casa dos 2,50%/més através do mercado futuro (ver grafico).

A expectativa do mercado quanto ao juro real sobre cdmbio,
embora ainda ndo tenda a um valor especifico na analise sobre titulos
futuros, aponta baixa. Em relagdo aos 2,17%/més de fevereiro, a taxa de
Juro real sobre valor deverd apresentar queda, mesmo porque a taxa de
2,17%/més ficou acima da média de 1,8% de juro real sobre cidmbio. O
mercado ja apontava 1,75%/més em 4/03, embora a taxa indicada pela
analise dos titulos futuros fique em torno dos 0,75% (valor bastante baixo).

A seguir, temos o0 comportamento das taxas do cAmbio futuro em
relagdo a expectativa de inflagdo, que serve como uma espécie de indicador
para os juros reais sobre cAmbio para o més seguinte.

" Erro! Argumento de opgiio desconhecido. [I

Juro real em 28/02 (acumulado) 0,84% /10,56%
Previsdo para marco 2,50% / 34,50%
Juro real /cambio em 28/02 2,17%/29,38%
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Previsiio para marco . -

Mercado de Juros
Relatério Mensal - Margo de 94

Juros Nominais

Os juros nominais abriram o més de margo seguindo as indicagdes
do Banco Central no fim de fevereiro. O overnight era em 01/03, 48,96%
(efetiva de 42,77%), enquanto o CDI over fechou em 48,91% (com
42,73%). Os juros nominais permaneceram nesta faixa durante toda a
primeira semana de margo, mesmo em meio as expectativas de elevagdo
pelo mercado, em fungfo da alta de pregos no periodo (2° fase do plano
econdmico).

A taxa do overnight abriu a segunda semana de margo apontando
queda. A expectativa frustrada de elevagdo dos juros pelo mercado, com a
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exigéncia de pagamento de prémio sobre titulos piiblicos pelo BC provocou
o aumento da liquidez e consequentemente a queda do overnight. O CDI
OVer permaneceu constante.

No dia seguinte entretanto (terga-feira, 18/03), o BC promoveu a
elevagdo dos juros nominais, fechando o overnight em 50,63%, ¢ o CDI
over a 50,50% (com taxa efetiva de 44,38%). A expectativa de aceleragéo
inflacionaria provocou o ajuste nas taxas de juros. No dia 9/03 novo excesso
de liquidez, provocado pela colocagio parcial dos titulos publicos, reduziu o
overnight a 50,36%, ficando o CDI over constante. A disparada da inflagdo,
dadas as remarcagdes de pregos, levaram o BC a corrigir os juros no "dia a
dia" a partir de 11/03, sem tabela-lo para periodos determinados como tinha
feito até entdo. Na sexta-feira (11/03), o CDI over ficou em 50,65% (com
44,53%) antecipando a elevag¢do dos juros nominais pelo BC.

J4 na segunda-feira da terceira semana de margo, o BC promoveu
a elevagdo dos juros nominais, embora abaixo do esperado pelo mercado. O
overnight ficou neste dia em 50,74%, em comparagédo aos 50,79% do CDI
over. As taxas permaneceram neste patamar até quarta-feira. Na quinta-feira
o CDI over antecipando-se ao BC, elevou a taxa dos juros nominais,
fechando a 51,31% (com 45,22%), repetindo a dose na sexta-feira, com
53,99% (efetiva de 48,05%). O BC promoveu a elevagdo das taxas na sexta-
feira e segunda-feira respectivamente.

Na quarta semana de margo, o BC realizou novo ajuste das taxas
de juros nominais, em decorréncia das expectativas pessimistas de inflagdo,
que apontavam a disparada dos pre¢os. A nova elevagdo ocorreu na terga-
feira 22/03 (com o CDI over antecipando-se na segunda-feira). O CDI over
fechou a 56,48% (com efetiva de 50,73%), patamar em que permaneceu
durante toda a semana.

Na ultima semana, com os juros tabelados pelo BC para fim de
margo e inicio de abril, as taxas elevaram-se levemente em virtude da
transi¢do para abril (com trés dias tteis a mais). O CDI over e o overnight
fecharam o més com taxas de 61,81% (47,33%), ¢ 59,94%, antecipando-se
a entrada de abril.

O CDI over acumulado no més de margo, apontou custo efetivo
do dinheiro a 46,84%, em relagdo aos 46,43% do overnight acumulado.

Erro! Argumento de opgio desconhecido.

Inflacao

A expectativa do mercado com relagdo ao indice inflacionario
para mar¢o mostrou-se bastante pessimista, 4 medida que surgiam novos
apontamentos de forte aceleragdo inflaciondria para este més. Esta
expectativa dada pelo IGP-M Futuro, negociado na BM&F, ilustra
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claramente asta expectativa de aceleragdo inflacionaria. As constantes
remarcagOes de pregos pelo comércio no decorrer de margo deram margem
a essa expectativa pessimista. O IGP-M para margo ficou em 45,71%, acima
de qualquer expectativa anterior pelo IGP-M Futuro. A expectativa do
mercado em 28/03, ultimo dia de negociagdo do IGP-M Futuro na BM&F,
era de que o indice apontasse uma inflagdo de 44,86%.

Observa-se um forte crescimento inflacionario, em comparagio ao
valor deste indice em fevereiro, que apontava 40,78%

Erro! Argumento de opgdo desconhecido.

Juro Real sobre Inflacio

O juro real para margo apontava 1,38% a.m., nos primeiros 3 dias
do més. Entretanto, logo com a expectativas de elevagdo da inflagdo, em
vista as primeiras cotagdes do IGP-M na BM&F e a manuten¢do do
overnight constante pelo BC, o juro real previsto para margo passou a
indicar queda. A 7/03 o juro real apontava 0,96% a.m., com 12,15% a.a.

Na segunda semana de margo, com a elevagdo do overnight (e
CDI over consequentemente), o juro real elevou-se a faixa dos 2,00% a.m.
Em 11/03 esteve em 2,06% a.m., com 27,72% a.a.

No inicio da terceira semana, em fungio da constatada disparada
da inflag¢do, o juro real caiu, apontando 1,56% a.m. em 14 ¢ 15/03, ¢ 1,15%
a. m. com 14,71% a. a. em 16/03. A partir de entdo, o BC passou a adotar a
politica de ajustes freqiientes .dos juros nominais em detrimento ao
tabelamento destes por determinado tempo (geralmente uma semana). O
juro real subiu entdo seguidamente nos 3 dias consecutivos, ficando em
3,02% a.m. (42,91% a.a.) € 4,76% a.m. em 18 e 21/03 respectivamente.

O juro real permaneceu na faixa dos 4,50% a.m. durante toda a
quarta semana , embora este valor elevado ja apontasse o intento do BC em
promover a entrada para abril com 3 dias tteis a mais, e portanto taxa
overnight superior.

Nos dois ultimos dias tuteis do més o juro real apontou queda na
projecdo para 30 dias, em funcdo da divulgagdo do IGP-M bastante acima
do esperado pelo mercado (45,71%). O juro real para 29 e 30/03 ficou em
3,57% e 1,11% a.m., respectivamente.

O juro real acumulado para margo (taxa efetiva do CDI over
acumulada de 46,84% e IGP-M em 45,71%) ficou em 0,78% a.m. com
9,77% a.a. O juro real sobre URV (43,55% para margo) fechou margo em
2,30% a.m., com 31,25% a.a.

Em comparagdo ao juro real em fevereiro (0,84% a.m. com
10,54% a.a.), os 0,78% a.m. com 9,77% a.a. apresentaram leve queda. O
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juro real sobre URV no entanto ficou proximo da previsdo pelos titulos de
CDI futuro de 2,50% a.m. (34,50% a.a.).

O overnight acumulado para margo ficou em 46,43% (taxa
efetiva), representando um juro real de 0,49% a.m. (6,04% a.a.), inferior aos
0,97% a.m. (10,95% a.a.) de fevereiro, e juro real sobre URV de 2,01%
a.m. (26,97% a.a.).

" Erro! Argumento de opgiio desconhecido. |I

Tem-se abaixo o comportamento do juro real (sobre inflagio-IGP-
M) nos ultimos 6 meses.

" Erro! Argumento de op¢io desconhecido. ]I

Correc¢ao Cambial

O mercado de cambio abriu com forte oferta de recursos externos
em meio as expectativas frente ao langamento da URV. A corregdo cambial
projetada que estava na casa dos 41,00%, com os varios leilses de compra
promovidos pelo BC, caiu para-o patamar de 40,40%, onde permaneceu
durante toda a segunda semana. O BC também segurou a taxa de cimbio,
ndo permitindo que esta acompanhasse a elevagdo dos juros, promovendo
uma grande disparidade entre juros e cAmbio.

Ja na terceira semana, esta disparidade caiu levemente em fungio
da elevagdo da corregdo cambial, para a faixa dos 40,84% e forte demanda
por dolares, principalmente em 15/03. Em 17/03 a corre¢do cambial
novamente ndo acompanhou a alta dos juros, o que ocorreu apenas no dia
seguinte 18/03 quando a proje¢do da corregdo cambial subiu a 41,20%
apesar da grande oferta de recursos. Mesmo assim a disparidade
permaneceu alta.

Na terceira semana a corregdo cambial apresentou nova elevagio,
acompanhando a alta dos juros, chegando a 42,90%, onde permaneceu até
29/03 e preponderancia dos leildes de venda (bancos procurando equilibrar
as posigdes compradas e vendidas). A forte saida de délares do pais fez com
que o saldo no fluxo de dolares estivesse negativo pela primeira vez desde
setembro (embora o saldo cambial tenha-se mantido positivo gragas ao
volume de exportagdes). Em 30/03 a corre¢do cambial ficou em 43,32% em
meio a forte demanda por recursos pelo mercado.

Il Erro! Argumento de opgiio desconhecido. 'I
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Juro Real sobre Cambio

O juro real sobre cambio abriu 0 més na faixa dos 1,20%, para
chegar a 2,37% em 3/03 em fungéo da redugdo da taxa de caAmbio neste dia.
A partir dai, terminou a primeira semana do més na faixa dos 1,80%.

Na segunda semana com a elevagdo dos juros ndo acompanhada
pela taxa de cambio, o juro real atingiu 2,83%, e manteve-se na faixa dos
2,92% am. (41,25% a.a.) até 11/03. Apds uma leve baixa em fungdo da
elevagdo de proje¢do da corregdo cambial em 14/03, para a faixa dos 2,70%
a.m., o juro real sobre cdmbio passou a subir fortemente em fungdo do nfo
acompanhamento da taxa de cdmbio em relagdo aos juros. A taxa esteve em
3,07% a.m. em 17/03, e rondou os 5,50% a.m. na terceira semana, gragas a
disparidade entre juros e cdmbio promovida pelo BC, muitas vezes receoso
em indicar a alta da inflagao através da URV (que segurou as cota¢des do
délar comercial, pois € teto para a variagdo deste). Em 30/03 o juro real
sobre cambio fechou a 2,80%O juro real sobre cAmbio acumulado no més
foi de 2,46% a.m. com 33,86% a.a., acima dos 2,17% a.m. com 29,38% a.a
em fevereiro.

|| Erro! Argumento de op¢iio desconhecido. ||
Nos tltimos 6 meses temos:

|| Erro! Argumento de opcio desconhecido. ||
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ﬂ Mercado de Juro Futuro ||

Previsdo para abril/94

A previsdo do juro real (sobre IGP-M) para abril pelo mercado
futuro de margo apresentou os seguintes apontamentos:

|| Erro! Argumento de opgiio desconhecido. II
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A tendéncia apontada pela analise dos juros futuros em relagdo ao
IGP-M futuro, leva a crer num juro real na casa dos 2,75% a.m. com
38,48% a.a., ja que no inicio de margo o juro futuro real (CDI fut/IGP-M
fut) convergia a este valor. Em comparagio aos 0,78% a.m. (9,77% a.a.) de
margo, projeta-se uma elevagio do juro real, mesmo porque o valor de
margo embute um IGP-M bastante superior ao esperado pelo mercado
naquele més (visto que o juro ral sobre URV apontara 2,29% a.m.).

a0 més a0 ano
Juro real acum.-marc¢o 0,78% 9,77%
Previsio p/ abril 2,75% 38,48%

Mercado de juros
Relatorio mensal - Abril/94

Juros Nominais

Os juros nominais abriram abril na faixa dos 61,93% com taxa
efetiva de 47,43%, onde permaneceu nos trés primeiros dias da primeira
semana deste més. Apresentou leve alta em relacdo aos 47,33% do final de
margo, enquanto a taxa efetiva acumulada de margo foi de 46,84%.

Uma leve alta dos juros em 07/04 frustou expectativas de ajuste
significativo nas taxas nominais, permanecendo entretanto a tendéncia de
juros elevados para abril, visto que os indices parciais de inflagdo
apontavam desaceleragdo. A taxa na casa dos 62,00% no CDI over
apontava efetiva de 47,50%.

Os juros nominais se mantiveram estaveis nesta faixa durante toda
a segunda e parte da terceira semanas, seguindo politica do BC, onde a
propria. URV mostrou-se estavel dadas as previsdes e apontamentos
otimistas com relagdo a inflagdo de abril.

A partir de 20/04 o BC iniciou a transi¢do gradual das taxas para
maio. O corte de 7 pontos percentuais para adequar as taxas a maio, com
dias uteis a mais, fez com que a taxa nominal de juros (taxa "over"),
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chegasse a 53,46% em 29/04, correspondendo a uma taxa efetiva de
47.49%, a mesma das tltimas semanas. Esta taxa ja aponta abertura dos
juros em maio estavel, visto que o CDI over antecipa as cotagdes para o dia
seguinte.

A taxa efetiva acumulada em abril apontou 45,91%, apontando
queda dos juros nominais em relagdo a margo, quando as taxas atingiram
46,84%.

A taxa overnight fechou o més a 56,85%. O custo efetivo do
dinheiro acumulado para abril ficou em 46,51%, superior portanto ao CDI
over.

Juros Nom. abril/94 Taxa over Taxa efetiva
CDI over - 29/04 53,46% 47.49%
CDI over - Acumulado - 45.91%
Overnight - 29/04 56,85% 42.86%
Overnight-Acumulado - 46,51%

A seguir temos, graficamente, a variagdo do custo efetivo do
dinheiro em abril de 1994.

“ Erro! Argumento de opg¢fio desconhecido. . ||

Inflacéo

A expectativa de inflagdo pelo mercado, por meio do IGP-M
Futuro, apontou em 6/04 a taxa de 43,50%, neste primeiro dia de negociagdo
do papel da BM&F. Este valor ja demonstrava a expectativa de
desaceleragdo inflacionaria que caracterizou todo o més de abril, com mais
de 2 pontos percentuais abaixo do IGP-M de margo, na casa dos 45,71%.

O IGP-M Futuro fechou a primeira semana em 43,44%, a segunda
a 42,12%, e ainda a terceira com 40,87%.

A expectativa chegou ao IGP-M esperado para abril de 40,35%
em 27/04, mas acabou fechando o més 40,91%, quando divulgado em
28/04.

|| Erro! Argumento de opgio desconhecido. II

O valor de 40,91% representa baixa em relagdo ao indice de
45,71% obtido para margo.

O IGP-M ficou abaixo dos demais indices, e portanto foi inferior
também a variagdo da URV com 42,60%, dado o periodo de mensuragdo e
fechamento deste indice. Como o IGP-M em margo apontou valor acima do
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esperado pelo proprio mercado no més anterior, ficando acima dos demais
indices, era esperado que este permanecesse abaixo dos demais em abril.

Entretanto a tendéncia de desaceleragdo inflacionaria foi mostrada
pela propria variagdo da URV, que caiu de 43,55% em margo para 42,60%
em abril.

Juro Real sobre inflacio

O juro real sobre inflagdo para abril , tendo como pardmetro a
expectativa inflacionaria para abril (IGP-M Futuro), iniciou em baixa este
més. Com o IGP-M cotado a 45,71%, na mesma faixa do final de margo, o
juro real esteve na casa dos 1,20% a.m. com 15,20% a.a. Em 30/03 o juro
real esteve em 1,1% a.m.

Com a estabilidade dos juros nominais, seja no overnight ou CDI
over, e queda nas expectativas inflacionarias, as projeg¢des para o juro real
subiram no decorrer de todo o més.

Em 08/04, no final da primeira semana de abril, o juro real
projetou 2,83% a.m. com 39,80% a.a., ficando nesta faixa até¢ 12/04. A
partir dai apontou nova alta com uma proje¢do ainda menor para a inflagdo.
A projegdo para o juro real ficou em 3,34% a.m. com 48,40% a.a. em 13/08
e 3,75% a.m. com 55,50% a.a. no final da segunda semana em 15/04.

Em 20/04, com o IGP-M Futuro em uma de suas cotagdes mais
baixas durante todo o més, o juro real chegou a projetar projetou 4,36% a.m.
com 66,82% a.a.

A partir de 22/04 com a redugdo gradual da taxa do overnight pelo
BC, ja visando a entrada de maio com mais dias uteis, a proje¢do do juro
real caiu.

Com a taxa do CDI over em 29/04 antecipando a entrada dos
juros para maio, o juro real neste dia chegou a 4,67% a.m. com 72,92% a.a.,
taxa bastante elevada que aponta possibilidade de corte no "over" ja para os
primeiros dias de maio, pelo BC.

Apesar disto, o juro real acumulado (CDI over) sobre inflagdo
para abril ficou em 3,55% a.m. com 51,93% a.a. em relagdo ao IGP-M de
40,91%, ou ainda com taxa de 2,32% a.m. e 31,70% a.a. em relagdo a URV
de 42,60%.

A taxa acumulada do overnight (46,51%) em relagdo ao IGP-M
apontou juro real de 3,97% a.m. (59,63% a.a.), ou ainda de 2,74% a.m.
(38,35% a.a.) comparado a URV.

Dado o que ja fora apresentado anteriormente, a URV como
parametro representa um valor do juro real mais realista, pois este indice ¢
uma média das principais taxas inflacionarios. O juro real de 2,32% a.m.
(31,70% a.a.) sobre IGP-M ou ainda 2,74% a.m. (38,35% a.a.) sobre URV,
fica proximo da previsdo pelos titulos futuros apresentada em margo, de
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2.75% a.m. O juro real na faixa de 2,75% vem sendo mantido pelo governo
nos meses anteriores a efetivagdo da terceira fase do plano econémico.

Juro real acum.-abril taxa meés taxa ano
Previsio para abril 2,75% 38,48%
CDI over / IGP-M 3,55% 51,93%
CDI over / URV 2,32% 31,70%
Overnight / IGP-M 3,97% 59,63%
Overnight / URV 2,74% 38.35%

Abaixo, temos graficamente o comportamento do juro real (sobre
IGP-M) no més de abril.

Erro! Argumento de opg¢iio desconhecido.

A seguir temos o comportamento do juro real sobre inflagdo (IGP-
M) nos ultimos 7 meses.

|| Erro! Argumento de op¢iio desconhecido. ||

Corre¢dao Cambial

A projegdo de corregdo cambial em abril acompanhou
basicamente, a variagdo da URV. O governo atuou de forma a limitar a
variacdo das cota¢des do dolar comercial ao teto representado pela cotagdo
da URV.

A projecdo da corregfo cambial abriu o més em 43,54%, com leve
alta em relagdo aos 43,32% de 30/03. Entretanto seguiu a variagdo da URV
em margo com 43,55%.

Visto que houve tendéncia e expectativa de desaceleragdo
inflacionaria durante todo o més, a corre¢do cambial foi mantida constante
em grande parte do més de abril pelo governo, na faixa dos 43,55%,
submetida a variagdo da URV. O mercado permaneceu fortemente ofertado,
obrigando a varias intervengdes do BC, comprando moeda. Em especial,
aumentaram bastante as operagdes de crédito externas sobre exportagdes
como os Adiantamentos de Contratos de Cambio (ACC).

Somente em 22/04 o governo em meio as indicagdes de queda
efetiva do nivel de pregos promoveu a queda da URV, acompanhada pela
taxa da corregiio cambial. Neste dia a corregdo cambial projetou 42,72% ao
mes.

Em 29/04, a proje¢do da corregdo cambial fechou o més em
42,50%. A corregdo cambial acumulada em abril foi entretanto de 42,58%,
proxima aos 42,60% de variagdo da URV neste mesmo més.
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A seguir temos graficamente o comportamento da taxa de
correcdo cambial projetada para 30 dias durante todo o més de abril.

" Erro! Argumento de opgio desconhecido. - II

Corre¢iao Cambial Acum. - abril 42.58%

Juro real sobre caimbio

A evolugdo do juro real sobre cambio se deu de forma semelhante
ao juro real sobre URV, ja que o corre¢do cambial foi de certa forma
balizada pela URV.

Ao permanecerem estaveis, juros nominais € proje¢do da corre¢do
cambial durante as trés primeiras semanas de abril, esteve constante também
o juro real sobre cdmbio, na faixa dos 2,75% a. m. com 38,48% a.a.

Somente a partir do dia 20/04, com o inicio do balizamento
gradual das juros nominais para maio, assim como da queda da projegdo da
corre¢do cambial (menos que proporcionalmente a diminuigdo dos juros
nominais), o juro real sobre cambio apresentou queda brusca.

Entretanto, com a corre¢do cambial acumulada em todo o més de
abril ficando em 42,58%, o juro real sobre cambio deste més apontou 2,33%
a.m. com 31,90% a.a. A taxa real sobre cdmbio referente ao overnight gerou
ganho real de 2,76% sobre cambio.

taxa mes taxa ano
CDI over / Cambio 2,33% 31,90%
Overnight / Cimbio 2,76% 38,58%

O juro real sobre cdmbio (CDI over) esteve portanto, abaixo do
juro real sobre IGP-M de 3,55% a.m. (51,93% a.a.), e proximo ao juro real
sobre URV com 2,32% a.m. (31,70% a.a.).

Juro real acum. - abril Taxa més Taxa ano
CDI over/ Cambio 2,33% 31,90%
CDI over/ URV - 2.32% 31,70%
CDI over/ IGP-M 3,55% 51,93%

Temos abaixo a evolugdo grafica do juro real sobre cambio.

|| Erro! Argumento de op¢iio desconhecido. ’I
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Nos ultimos 7 meses :

|| Erro! Argumento de op¢io desconhecido. I

|| Mercado de Juro Futuro ||

Previsido para maio/94

A previsdo do juro real sobre inflagdo (IGP-M) para abril,
comparando-se 0s juros nominais praticados pelo mercado futuro e cotagéo
do IGP-M Futuro, apresenta a tendéncia ilustrada abaixo.

Erro! Argumento de opgiio desconhecido.

De acordo com a tendéncia apontada acima, a expectativa de juro
real para maio esteve bastante alta durante todo o més de abril, visto que se
esperava aceleragdo inflacionaria para maio, perspectiva que néo se refletia
na cotag¢do do IGP-M futro de abril, e que foi utilizado como pardmetro para
a analise.

Entretanto, ja4 na primeira semana de maio, considerando-se a
cotagdo do IGP-M futuro de maio, havia tendéncia de juro real na casa dos
4,00% a.m. (60,10% a.a.), sendo que em 9/05 ja se apontava um valor
abaixo disto.

Assim portanto, o juro real sobre inflagdo (CDI over / IGP-M)
deve obter alta em maio, em relagio as taxas de abril.
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taxa més taxa ano
Juro real acum.-abril 3,55% 51,93%
Previsido para maio 4,00% 60,00%

Mercado de Juros
Relatorio Mensal - Maio/94

Juros Nominais

O Banco Central abriu 0 més com os juros nominais abaixo do
nivel mantido final de abril. Na realidade entretanto, manteve-se coerente
com a projegdo de 2,75% a.m. reais, adotados nos dois ultimos meses. A
taxa do CDI over cotada a 52,69% (efetiva de 46,67%), apontou queda em
relagdo aos 53,46% (47,49%) de 29/04.

Porém, com as expectativas e indicagdes de aceleragdo
inflacionaria, ja no inicio do més, a taxa do overnight elevou-se, apontando
53,03% (efetiva de 47,03%) em 04/05 e 43,09% (com 47,10%) em 06/05.
Na realidade, o BC iniciou no comego de maio uma politica de ajuste
gradual dos juros, mantendo o juro real na faixa dos 2,75% a.m.

Na abertura da segunda semana do més, o BC parou com o ajuste
gradual dos juros nominais de acordo com a projegdo da URV, quando
corrigiu em quase um ponto percentual a taxa overnight. O CDI over
antecipando-se a elevagdo, apontou 53,58% (com 47,62%) e 54,18% (com
4826%) em 10 e 11/05 respectivamento. Com esta elevagdo, o governo
admitiu a aceleragdo inflacionaria no inicio do més, tanto através dos juros
como por meio da cotagdo da URV. O CDI over fechou a semana em
54,34% com efetiva de 48,43%.

Ja na terceira semana de maio, diante de perspectivas mais
moderada em relagéo a inflagdo, os juros permaneceram estaveis (overnight
e CDI over), com tendéncia de queda nos prefixados e titulos futuros,
inclusive.

Na quarta semana do més, os juros nominais permaneceram na
casa dos 54,35% com custo efetivo do dinheiro em 48,45%, embora com
mais oscilagdes. Isto em vista as incertezas quanto a possivel elevagdo de
pregos para junho, véspera da terceira fase do plano real.
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Em 31/05, o CDI over ja antecipando os juros nominais para
junho (com menos dias uteis) apontou 56,79% com taxa efetiva de 48,26%.
O custo efetivo do dinheiro de 48,26% ¢ pouco inferior daquele mantido até
entdo, em fungdo de uma leve queda na expectativa inflacionaria e da
propria divulgagdo do IGP-M, cotado a 42,58%.

A taxa efetiva acumulada do CDI over para maio ficou em
48,08%

A taxa Overnight fechou o més em 54,35% com efetiva de
48.44%, e taxa efetiva acumulada pouco inferior & do CDI over, com
47,95%.

Juros Nom. - maio/94 Taxa over Taxa efetiva
CDI over - 31/05 56,79% 48.,26%
CDI over - Acumulado - 48.,08%
Overnight - 31/05 54,35% 48,44%
Overnight - Acumulado - 47.95%

Abaixo temos graficamente, o comportamento do custo efetivo do
dinheiro em maio (CDI over).

Erro! Argumento de opgio desconhecido.

Inflagio

A expectativa de inflagdo pelo mercado, medida pelo IGP-M
Futuro, apontou ja no inicio do més perspectiva de forte alta no nivel de
precos.

A cotagdo do IGP-M Futuro na BM&F, ja em 02/05, chegava a
42.97% diante dos 40,91% do final de abril. Remarcagdes preventivas em
meio a espera da terceira fase do plano econdmico eram os motivos das
expectativas pessimistas.

Esta expectativa pelo mercado subiu para 43,46% em 03/05,
atingindo 43,99% em 11/05. A partir desta data, as expectativas comegaram
a ser revistas, diante de novos apontamentos referentes a evolugdo dos
pregos.

A cotagdo do IGP-M Futuro caiu para 43,62%, e em seguida para
42.92% em 13 e 16/05 respectivamente. A expectativa rondou pela faixa dos
43,00% até o fim do més, quando apontou 42,68% em 27/05 e 42,58% a
30/05. '

O IGP-M foi divulgado apenas em 31/05, quando apontou
inflagdo de 42,55%, proxima das expectativas do mercado, e bastante
superior ao indice de abril (40,91%). Entretanto, ficou abaixo da URV
(44,00%), e dos demais indices principais conseqiientemente.
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Il Erro! Argamento de op¢io desconhecido. ||

Juro Real sobre inflacdo

O Juro real sobre IGP-M, de acordo com as expectativas
inflaciondrias apontadas pelo mercado mercado (IGP-M futuro), abriu maio
com 2,59% a.m. com 35,92% a.a., abaixo dos 3,55% a.m. (51,93% a.a.)
realizados em abril, assim como do que foi projetado em 29/04 com 4,67%
a.m. Isto porque os juros nominais cairam, assim como subiu a expectativa
de inflagdo.

A projecdo do juro real caiu para 2,28% a.m. (31,13% a.a.) com a
grande elevagdo da expectativa inflacionaria em 03/05, muito embora as
taxas nominais tenham subido levemente. A partir a taxa real elevou-se
gradualmente conforme os ajustes graduais nos juros nominais promovidos
pelo BC neste periodo.

A taxa real atingiu 2,58% am. (35,75%) em 09/05. Com os
primeiros ajustes significativos do governo na taxa overnight, o juro real
apontou 2,90% a.m. (40,89% a.a.) e 3,01% a.m. (42,70% a.a.) em 10 e
12/05 respectivamente.

A partir de 13/05 com a reversdo das expectativas com relagdo a
inflagdo, as taxas subiram ainda mais. Projetava-se neste dia, um juro real de
3,35% a.m. com 48,46% a.a., e ainda 3,86% e 3,96% am. (57,56% e
59,28% a.a.) nos dois dias consecutivos.

A partir deste periodo, persistindo a estabilidade dos juros
nominais na atuag¢do do BC, o juro real flutuou na casa dos 3,80%, conforme
a projecdo de inflagdo, por volta dos 43,00%.

Somente no final do més, com a expectativa de inflagdo proéxima
dos 42,50%, e em seguida a confirmagdo do IGP-M com 42,55%, os juros
atingiram a faixa dos 4,00% a.m. com 59,85% a.a.

O juro real fechou maio com 3,99% a.m. e 59,84% a.a. O juro
real sobre IGP-M acumulado para maio entretanto, apontou 3,86% a.m. com
57,45% a.a., superior aos 3,55% a.m. (51,93%) de abril.

Em relagdo a URV (44,00%), o juro real sobre inflagdo chegou a
2,83% a.m. (39,83% a.a.), proximo do patamar estipulado pelo governo nos
ultimos meses. O juro real sobre URV acumulado em abril havia apontado
2,32% com taxa anual de 31,70%.

A taxa do Overnight acumulada em maio apontou juro real de
2,74% a.m. (38,37% a.a.) sobre URV, embora tenha projetado 3,77% a.m.
(55,84% a.a.) sobre IGP-M.

Percebe-se nitidamente a intengdo do governo em manter o juro
real na faixa dos 2,75% a.m. (38,50% a.a.) em relagdo a URV, através da
taxa do Overnight. Isto tem ocorrido ao menos nestes meses que antecedem
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a terceira fase do plano real.

A taxa de 2,75% a.m. (38,50% a.a.) é bastante alta em relagdo ao
que vinha sendo estipulado pelo governo no final de 1993 e ainda no
comego deste ano.

Juro real acum.-maio taxa més taxa ano
Previsio para maio 4,00% 60,00%
CDI over / IGP-M 3,86% 57,45%
Overnight / IGP-M 3,77% 55,84%
CDI over / URV 2,83% 39,83%
Overnight / URV 2,74% 38.37%

A seguir temos graficamente, 0 comportamento das taxas reais
(em relagdo ao IGP-M) em maio.

Erro! Argumento de opgiio desconhecido.

Nos ultimos 8 meses :

|| Erro! Argumento de opg¢iio desconhecido. ||

Correcio Cambial

A desvalorizagdo do cruzeiro em relagdo ao ddlar comercial
acompanhou a variagdo da URV no més de maio, ja tinha como "teto" este
indicador.

Desta forma a taxa de correcdo cambial projetada para 30 dias
abriu em 42,82% (variagdo diaria de 1,63%), acima dos 42,58% do final de
maio. Esta projecdo permaneceu na faixa dos 43,00% até 09/05, com o
mercado bastante ofertado e leildes de venda sendo promovidos pelo BC
para "enxugaresta liquidez.

Com o ajuste da URV nos dias 10 e 11/05, diante das indicagdes
de aceleragdo inflaciondria, a corregdo cambial projetada apontou
respectivamente 43,65% e 44,30% (variagdo diaria de 1,66% e 1,68%)
nestes dias.

Em 13/05, com mais um leve ajuste na cotagdo da URV, a
corregdo cambial chegou a 44,50% (variagdo didria de 1,69%), patamar em
que manteve-se até 25/05, com a rotina de forte entrada de ddlares no pais
mantida.

Em virtude do feriado de 30/05 em Nova York, o BC promoveu
ajuste duplo da correcdo cambial de 26/05, que projetou 108,75% (variagdo
diaria de 3,40%), contra -0,21% de 30/05. Esta desvalorizagdo do cruzeiro

44



perante ao délar comercial € equivalente a uma corre¢do cambial projetada
em 44,48% (1,69% diaria) para os dois dias.

No ultimo dia do més, a taxa de corre¢do cambial atingiu 44,99%
com variagdo diaria de 1,7%.

A corregdo cambial acimulada em maio apontou exatos 44,00%,
valor acima dos 42,58% de abril e idéntico a varia¢do da URV.

A sequir temos, graficamente, o comportamento grafico da
correg¢do cambial no més de maio.

|| Erro! Argumento de opgio desconhecido. II

Corre¢do Cambial Projetada 44.00%

Juro real Sobre Cambio

O expectativa de juro real sobre cdmbio, com a corre¢do cambial
atrelada & variagdo da URV, manteve-se durante todo o més de maio
proximo aos 2,75% a.m. (38,48% a.a.) arbitrados pelo governo.

A projegdo da taxa real chegou a distanciar-se ligeiramente deste
patamar no final do més, quando em em 27 e 31/06 apontou 3,07% a.a. e
2,26% respectivamente, em fungdo da volatilidade das taxas de corre¢do no
final do més. Entretanto, o CDI over acumulado acabou proporcionando
ganho real sobre cambio de 2,83% a.m. (39,79% a.a.) em maio. O juro
sobre cambio referente a taxa do overnight apontou 2,74% a.m.

taxa meés taxa ano
CDI over / Cimbio 2.83% 39,79%
Overnight / Cimbio 2,74% 38,37%

Comparando as taxas reais sobre cambio, URV e IGP-M temos :

taxa més taxa ano
CDI over / Cambio 2.83% 39,79%
CDI over / URV 2.83% 39,79%
CDI over / IGP-M 3,86% 57,45%

Temos a seguir o comportamento do juro real sobre cAmbio em
maio, graficamente.

|| Erro! Argumento de op¢iio desconhecido. I

45



Nos tltimos 8 meses observamos o seguinte comportamento dos
Jjuros sobre cambio, graficamente.

| Erro! Argumento de opciio desconhecido. ’

ﬂ Conclusio !I

1 - Taxas de Juros
A) As expectativas inflacionadrias

Como pudemos constatar, um dos principais fatores determinantes
da inflagdo sdo as expectativa inflacionarias pelos agentes econémicos.

Tendo os juros, essencialmente, como a remuneragdo do capital
em fungdo da perda de liquidez (do tomador) € do risco (seja do ndo
pagamento, da variagdo das taxas, ou mesmo da evolu¢do inflacionaria), as
expectativas de inflagdo contribuem significativamente para a variagdo dos
juros.

Quando ha tendéncia de alta das taxas inflacionaria, aumentam-se
as incertezas, € consequentemente os riscos para os titulos prefixados. Os
riscos consistem, basicamente, na possibilidade da perda de atratividade dos
papéis, que teriam seus rendimentos anulados pelo poder aquisitivo
decrescente da moeda.

O mercado, como portador destes titulos, passa exigir maiores
taxas de juros para compensar os maiores riscos de uma instabilidade
econdmica que representaria uma eventual explosdo inflacionaria. Os titulos
prefixados, cujo rendimento € previamente determinado, acaba incluindo as
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expectativas inflaciondrias em suas taxas de juros. Portanto, quanto maior as
incertezas e pessimismo frente a evolugdo do nivel de pregos, maior a alta
nos juros.

Da evolugdo das taxas inflacionarias temos as defini¢des de taxas
nominais e reais de juros. As taxas nominais representam a remuneracio
bruta do capital investido, enquanto as taxas reais referem-se ao retorno
liquido do investimento, descontadas as perdas inflaciondrias.

As taxas nominais sobem para corrijir as tais perdas
inflaciondrias, enquanto as taxas reais elevam-se para compensar oS
crescentes riscos de uma instabilidade econdmica crescente e clima de
incertezas.

O periodo analisado apresentou forte elevagdo das taxas
inflacionarias, que propiciaram elevagdes significativas nos juros nominais e
principalmente das taxas reais, foco da analise das varia¢des dos juros.

Temos os juros reais como foco principal da andlise, pois esta é a
verdadeira remuneragdo ao capital, frente a perda de liquidez e riscos do
ndo pagamento pelo emprestador. As taxas nominais representam, em parte,
a correc¢do de perdas inflacionarias.

Temos abaixo a evolugdo das expectativas inflacionarias diarias
no periodo analisado. A evolugdo das taxas apontadas graficamente,
correspondem a expectativas baseadas nas tendéncias do mercado ao longo
do periodo analisado.

|| Erro! Argumento de opgiio desconhecido. II

Fonte : Gazeta Mercantil

A seguir temos a evolugdo do IGP-M, indice mensal divulgado
pela FGV, quando percebemos a mesma indicagdo de crescimento
inflacionario para o periodo de setembro/93 a maio/94. O IGP-M que
apontava 35,3% em setembro/93, atingiu 42,58% em maio/94. Em marg¢o/94
a variagdo dos pregos apontada pelo IGP-M chegou a 45,71%.

u Erro! Argumento de op¢io desconhecido. !I

Fonte: Gazeta Mercantil / FGV
Temos, entdo a variagdo comparativa dos juros nominais (CDI

over - taxa efetiva) e IGP-M Fut.

|| Erro! Argumento de opg¢iio desconhecido. II

Fonte: Gazeta Mercantil
Percebe-se pelo grafico acima, que a expectativa inflacionaria

funciona como uma espécie de piso para o estabelecimento dos juros. Em
alguns periodos, a taxa inflacionaria esperada pelo mercado subiu a niveis
proximos, ou até acima, da proje¢do mensal do CDI over.
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Isto deveu-se ao fato dos juros serem balizados pelo Banco
Central do Brasil, e o chamado ajuste das taxas? ser realizado por periodos
(semanalmente, ou em prazos menores de acordo com a evolugdo
inflacionaria). Nestes periodos, as expectativass do mercado subiram,
enquanto nenhum ajuste de taxas fora indicado pelo BC. Qutra situagdo de
"queda" dos juros nominais ocorre no final dos meses com menos dias uteis
do que o més consecutivo. Assim, ha necessidade da redugdo gradual das
taxas para a entrada do més seguinte com menos dias uteis e portanto taxas
efetivas mais elevadas. Esta questdo do balizamento das taxas pelo BC sera
analisada mais adiante.

Temos como exemplo o fato da proje¢do didria da taxa real de
jJuro, que corresponde a distancia entre as taxas do CDI over ¢ IGP-M no
grafico, chegar a estar negativa durante a transi¢do para maio, mais
especificamente no dia 28/04/1993.

O grafico a seguir aponta as projegdes diarias do juro real durante
o periodo analisado.

H Erro! Argumento de op¢io desconhecido. |I

Fonte: Gazeta Mercantil

Observamos que a proje¢do do juro real elevou-se e tornou-se
mais volatil, principalmente a partir de janeiro de 1994, com o antincio do
chamado Plano Real. A volatiladade das proje¢des do juro real deveu-se as
incertezas referentes a este plano econdmico, assim como da expectativa de
explosdo inflacionaria.

Esta volatilidade das expectativas da taxa real, em fungdo das
incertezas quanto a evolugdo inflacionaria, principalmente, corresponde ao
aumento do risco. Com maior risco, o juro real tende a subir.

O grafico abaixo indica a evolugdo do juro real realizado para o
periodo analizado. O juro real realizado corresponde a taxa mensal do CDI
over em relagdo ao IGP-M para o més em questdo.

|| Erro! Argumento de op¢iio desconhecido. I

Fonte: Gazeta Mercantil

Constatamos pelo grafico acima a tendéncia de alta do juro real
em meio a aceleragdo inflacionaria. Nos meses de fevereiro e margo, como
ja fora apresentado, o indice utilizado como pardmetro apresentou algumas
distor¢des com relagdo aos demais indicadores da inflagdo. Com um IGP-M
acima do previsto, em fung¢do de critérios metodologicos especificos deste
indice, o juro real dos meses apresentou valores abaixo da espectativa. Nos
meses seguintes, entretanto, as indicagdes ficaram abaixo dos demais indices
inflacionarios, compensando a alta anterior. Na realidade, o IGP-M por ser

3Elevagio ou "corte" de taxas nominais pelo BC.
4Plano econdmico implementado no Brasil, a partir de 1994, visando a redugéo das taxas inflaciondrias.
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divulgado antes do término do més ndo reflete eventuais tendéncias de alta
ou baixa dos tltimos dias do més.

O juro real sobre URV reflete uma indicagdo mais realista do
comportamento do juro real realizado, nos tltimos trés meses da andlise.
Abaixo, temos um grafico comparativo entre o juro real/IGP-M realizado no
periodo analisado, e juro real/ URV realizado.

Erro! Argumento de op¢iio desconhecido.Fonte: Gazeta Mercantil

O juro real / URV apontou 2,30%, 2,32% e 2,83% a.m. contra
0,84%, 3,55% e 3,86% a.am. quando utilizada a URV como parametro.

B) Politica Monetaria do Banco Central

Outro fator determinante das taxas de juros € a politica monetaria
efetuada pela autoridade monetaria, o Banco Central do Brasil.

Em primeiro lugar, o Banco Central é responsavel pelo
estabelecimento da taxa Overnight, taxa de juros correspondente aos titulos
publicos. A taxa Overnight ¢ balizada pelo BC através dos leildes de titulos
do governo e constitui o referencial para todas as demais taxas de juros do
mercado. O CDI over também varia em fungdo dos juros sobre titulos
publicos, antecipando-se a taxa Overnight. De certa forma, representa uma
proje¢do do mercado para esta taxa.

Assim, os ajustes das taxas promovidos pelo BC consistem
exatamente na correg¢do dos juros sobre os titulos publicos, de acordo com
as exigéncias do mercado. A medida que eleva-se inflagio e
consequentemente os riscos, 0 mercado passa a exigir maiores taxas para
absorver os papéis. O governo, para captar recursos ou mesmo "rolar" a
divida publica via Open Market, sujeita-se as exigéncias do mercado com
maiores taxas de juros.

Porém, eventuais elevagdes ou "cortes" nos juros, dependem
exclusivamente da atuagdo do BC, no ajuste das taxas. No més de janeiro,
em virtude da ndo aceitagdo das taxas pretendidas pelo mercado, o BC
deixou de vender seus papéis. Tal politica propiciou desequilibrio no Open
Market, com o mercado apresentando excesso de liquidez. Este excesso de
liquidez, por sua vez, em meio a um mercado ofertado, eleva os pregos
unitarios’ dos titulos e caem os juros, que funcionam de maneira
inversamente proporcional aos pregos. Este exemplo reflete claramente a
influéncia da autoridade monetaria na determinagdo de taxas de juros.

O balizamento das taxas de juros pelo BC ainda passa pelo ajuste
das taxas nominais na transi¢do entre meses com numero de dias ftteis
diferentes. Tais medidas da autoridade monetiria visam eliminar os
"degraus", com altas variagdes de um dia para outro.

SPrego do titulo com valor expresso em moeda corrente.
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O ajuste das taxas em fungdo da elevagdo das expectativas de
juros pelo mercado, entretanto, acaba levando ao estabelecimento dos tais
"degraus". O gréfico abaixo comprova a atuagdo do BC no ajuste de taxas,
estabelecendo os "degraus".

|| Erro! Argumento de opgiio desconhecido. |I

Fonte: Gazeta Mercantil

Outra forma de balizamento dos juros é o ajuste diario das taxas
como pudemos observar no inicio do més de maio.

Os juro real, por sua vez, é importante instrumento de politica
ecnémica. O Modelo IS-LMs¢ descreve o comportamento dos juros em meio
a diferentes estratégias de politica monetaria.

A causa principal da liquidagdo de titulos publicos nestes meses
analisados, entretanto, foi a elevacdo das reservas do governo em dolares. A
excessiva oferta de dolares no mercado, em virtude do saldo positivo do
Balango de Pagamentos, obrigava o governo a comprar este excedente para
manter a taxa de cadmbio real constante. A compra de moeda estrangeira, por
sua vez, elevou as reservas ¢ a moeda em circulagdo. A utilizagdo das
opera¢des de Open Market, através da venda dos titulos publicos, passa a
servir como mecanismo de "enxugamento" desta moeda circulante colocada
pela compra dos dolares. Analisaremos este mecanismo mais adiante,
quando tratarmos do Saldo do BP e taxas de cambio. Devemos, também,
ressaltar a fungdo dos leildes de titulos piblicos na "rolagem"da divida
publica.

A iniciativa dos leildes de venda dos titulos publicos para cobrir a
emissdo monetaria referente a elevagdo das reservas, acabou por aumentar a
divida publica. Com elevada oferta destes papéis, e clima de instabilidade
em fungdo desta divida publica crescente, elevam-se os riscos, € portanto os
juros destes papéis. Através da politica monetaria, o Banco Central acaba
afetando a quantidade de moeda (via compra de ddlares) e, portanto, a taxa
de juros’.

As vesperas da implantagdo do Plano Real, cuja segunda fases se
iniciara a partir de margo de 1994, os juros apresentaram elevagdo, em
fungdo de uma politica politica contracionista® que visava a redugdo da
inflagdo’®. Isto ocorreu mais intensamente durante a 3° fase do Plano
Real.!!

6Modelo desenvolvido em 1937 pelo economista inglés Sir John Hicks, que baseava-se na determinagio
de diferentes valores de renda e juros, que asseguram o equilibrio nos mercados de bens e monetario.
7Ver Dornbush.R. e Fisher, S., Macroeconomia, 1991.

8A segunda fase do Plano Real corresponde a inclusido da URV, Unidade Real de Valor.

SPoliticas monetarias restritivas, com deslocamento da curva LM para a esquerda.

10yer Dornbush, R. e Fisher, S., Macroeconomia.1991.

11A terceira fase do Plano Real refere-se a adogdo do Real como moeda (com valor inicialmente iqual ao
dolar), e demais medidas visando o equilibrio das contas do governo e estabilizacdo economica.
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2 - Taxas de Cambio

A) Saldo do Balanco de Pagamentos

O Saldo do Balango de Pagamentos corresponde ao Saldo de
Transacdes Correntes (saldos do Balango Comercial e de Servigos +
Movimento de Capitais). Este Saldo Total do BP, reflete todas as transagdes
reais e financeiras, entre residentes e ndo residentes de um pais!2.

Visto que no periodo analisado sempre foi positivo, ou seja houve
superavit do BP, o mercado mostrou-se extremamente liquido em relacdo
aos leildes do BC. O saldo dos ddlares provenientes da entrada de capitais
estrangeiros e superavit comercial pressionaram o governo brasileiro a
comprar moeda (d6lar), visando manter-se o chamado regime de
minidesvaloriza¢io do cimbio,* e a taxa de cambio real relativamente
constante. Em um sistema de taxas reais fixas, os bancos centrais t€ém que
financiar quaisquer superavits ou déficits do BP, via compre e venda de
dolares, respectivamente.

O regime de minidesvalorizagdo do cambio, para manter constante
esta taxa de cambio real com os leildes, acaba, também, anulando a
influéncia do saldo cambial na determinagdo das taxas reais de cémbio.
Entretanto, em regimes de cimbio flutuante, sua influéncia € marcante.
Neste sistema ndo ha intervengdo do governo nas cotagdes do délar em
relagdo a moeda local, e portanto, em meio a um saldo positivo do BP,
ocorre, necessariamente, apreciacio cambial®s.

Na realidade, é o que tem acontecido no Brasil, a partir de julho
de 94, com o abondono da politica de minidesvalorizagdo e adogdo do
regime de cambio flexivel sujo. Na realidade, a adogdo de um sistema de
flutuagdio, mesmo sujeito as intervengdes (flutuagéo suja), é condigdo para a
manutenc¢do da meta monetaria prevista. Esta havendo redugdo das cotagOes
do doélar em relagdo ao real.

B) Politica Cambial
A influéncia da politica cambial reside basicamente na adogdo de

regimes de cambio, seja ele fixo (e de minidesvalorigdo do cdmbio) ou
flutuante (flutuante completo ou sujo). Como ja fora explicitado

12y/er Montoro, A. F., Contabilidade Social, 1992.

130fertado, com excesso de moeda estrangeira para venda.

I4Nps sistemas de taxas de cAmbio fixas, os bancos centrais estrangeiros ficam livres para comprar e
vender suas moedas a um prego fixo em délares. O sistema de minidesvalorizagio cambial, refere-se a
manutengio de uma taxa de cimbio real fixa, permitindo desvalorizagdes cambiais.

I15H4 apreciagfio cambial quando a moeda nacional torna-se mais cara em relagdo 4 estrangeira. Neste
caso, ha clevagdo da taxa de cdmbio. pois em seu cdlculo a moeda estrangeiro ¢ denominador.
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anteriormente, a adog¢do de diferentes regimes leva a diferentes influéncias
sobre a determinagdo de taxas de cambio real.

Com o regime de cimbio fixo ou minidesvalorizagdo do cambio,
ha a possibilidade de manipulagdo das taxas de cambio pelo governo.
Utilizando-se da possibilidade de intervengfo via leildes de compra e venda
de dolares, taxas de cAmbio podem ser valorizadas, desvalorizadas, ou
mesmo mantidas.

Com o langamento da URV'S, um dos instrumentos utilizados na
efetivacdo do plano econdmico, temos, inclusive, a estipulagdo de um teto a
varia¢do da taxa de cAmbio pela autoridade monetaria. Tal medida aponta o
balizamento da corregdo cambial a aceleragéo inflacionaria.

O grafico abaixo demonstra a atuagdo do governo, buscando a
estabilidadade da taxa de cdmbio real. O eixo Y apresenta as variagdes na
taxa de cAmbio real em niimeros indice, cujo valor base ¢ 100.

|| Erro! Argumento de op¢do desconhecido. II

Fonte: Gazeta Mercantil
O sistema de minidesvalorizagdo, na realidade, visando a

manutengdo da taxa real de cdmbio, propiciou a desvalorizagéo do cruzeiro
real em rela¢do ao ddlar para compensar os impactos inflacionérios. Houve
no entanto desvalorizagdo nominal das taxas, na maioria das vezes. Temos
abaixo a varia¢do da corregdo cambial projetada ao longo dos 8 meses de
analise.

Erro! Argumento de op¢do desconhecido. -

Fonte: Gazeta Mercantil
A seguir temos o grafico referente ao juro real sobre cambio, no

periodo de analise. Este indicador aponta a atratividade dos juros (reais) em
relagdo a variagdo do cambio

Erro! Argumento de opgio desconhecido.

Fonte: Gazeta Mercantil
Por fim, convém apontarmos também um relacionamento

especifico entre taxas de juros e cambio.

A medida em que aumentava a ferta de ddlares no mercado
brasileiro, havia consequentemente elevagéo das reservas!” em dolares, pois
o BC comprava o excedente para manter a taxa de cambio real constante.

A compra de moeda estrangeira significa elevagdo da base
monetaria. Para compensar esta elevacdo, o governo acabava colocando
titulos no mercado na tentativa de "enxugar" a liquidez da compra dos
dolares. Mais titulos, como ja fora analisado anteriormente, significam juros

16Unidade Real de Valor
7Estoques de délares (ou ouro) que podem ser vendidos em délar.
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mais altos, pois novas emissdes destes papéis denotam aumento da divida
publica (maiores riscos ¢ instabilidade econdmica).
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