MERCADOS FINANCEIROS

Mercado de Renda Fixa

Limites dos juros

As taxas de juros nio devem cair, até o final do ano, muito abaixo das
praticadas antes das turbuléncias na Asia, sob o risco de levar o pais a
wum crescimento incompativel com a restrigiao externa.

A queda dos juros para 28% ao ano,
em marco, decidida na ultima reu-
niao do Conselho de Politica Monetaria
(Copom), devolveu aos fundos de ren-
da fixa a maior parte da rentabilidade
perdida no final do ano passado, quan-
do as taxas subiram bruscamente. Em
novembro, o mercado foi surpreendido
pela dimensao do aumento dos juros,
mas desta vez ja havia a expectativa de
queda e os administradores dos fundos
de renda fixa ha algum tempo estavam
buscando aumentar a participagao de
papéis prefixados em suas carteiras. Por
1880, em muitos fundos, apesar de os ju-
ros nao terem ainda retornado aos pa-
tamares de outubro, e como suas cartei-
ras estavam mais carregadas de titulos
prefixados (em algumas instituigoes a
composigao chegava a 50% da carteira),
a reposicao das perdas foi quase inte-
gral em margo.

De renda fixa para renda fixa

Mesmo com a queda, os juros continuam
suficientemente altos para limitar a fuga
de aplicagbes de renda fixa para aplica-
¢oes de renda variavel, No entanto, esta

havendo uma forte realocacdo dos re-
cursos entre as aplicagoes de renda fixa.
Desde a crise asidtica os investidores vi-
nham dando preferéncia aos CDBs, que
de novembro de 1997 a janeiro deste ano
tiveram um aumento de 21% na capta-
¢ao liquida. Uma parte desses recursos
velo dos investimentos em agoes. Uma
outra parte, porém, veio dos fundos de

investimento financeiro, os chamados
FIFs, que, no mesmo periodo, tiveram
tortes perdas de captagao.

Contudo, a partir da reuniao do
Copom em margo, esse quadro se inver-
teu e 0s resgates passaram a superar as
aplicagoes em CDBs em um total que ja
alcancava R$4,5 bilhoes, até o dia 10,
retornando as bolsas de valores, que vol-
taram a apresentar bons rendimentos,
¢, em maior intensidade, aos FIFs, par-
ticularmente os de 60 dias, que estao
agora mais atraentes. A taxa média de
um CDB esta em torno de 1,84% contra
1,89% dos fundos de renda fixa de 60
dias. A diferenga parece pequena, mas
numa conjuntura de pregos estaveis ja
seria suficiente para justificar a migra-
¢do. Além do mais, a CPMF, de 0,2%,
tem de ser paga, no caso do CDB, a cada
renovacgao, o que nao ocorre no caso dos
fundos.

Poupanca: sem investidores oportunistas

Em novembro, o aumento dos juros nao
foi acompanhado por nenhuma altera-
¢ao no redutor da TR. Isso acabou ge-
rando uma distor¢ao que elevou a ren-
tabilidade da caderneta de poupanga
para mais de 2%. Assim, nesse mes, a
captagao liquida da caderneta de pou-
panga havia superado R%4 bilhoes, fren-
te a uma média em torno de R$600 mi-
Ilhoes no trimestre imediatamente
anterior. Ocorre que a TR corrige os sal-
dos do sistema financeiro da habitagao
e 0s mutuarios estavam sendo muito sa-
crificados. Assim, 0 governo promoveu

Saldos das principais aplicacoes
Em R§ milhdes
Aplicagao Captacao Nauids Pat. liguido
Dezembro Janeiro Fevereio &M 2/.2.98
CDB/RDB 4.817 6.872 3.580 128.141
Poupancga 2474 888 -3.183 97.872
FIF de 60 dias -6.468 -4.373 -450 93.652
Carteira livre 1.035 377 2117 14.309
FIF de 30 dias 293 173 477 9.550
FIF de curto prazo -535 176 -38 7.094
Renda fixa — capital estrangeiro 357 61 m 5.478
Fundo de acdes -61 -46 -49 1.479

Fonte: Andima e Anbud
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Rentabilidade dos principals atives financeiros
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em janeiro uma correglio, para baixo, do
redutor da TR, Errou, contudo, na méo
¢ a caderneta de poupanga sofreu em
fevereiro uma perda de captagio de cer-
ca de R32,7 bilhdes que deveria se acen-
tuar ainda mais em margo, com a gue-
da dos juros.

Para conter a onda de saques em mar-
0, 0 Copom promoveu, juntamente
com a queda dos juros, uma queda no
redutor da TR, na lentativa de restau-
rar o equilibrio entre a renlabilidade da
caderneta de poupanca ¢ a das demais
dl:ﬂll.'-'h;;l-"ﬂ."!'- de renda fixa. A estimativa é
de que, apesar da redugdo das taxas de
juros, a remuneragio da poupanga au-
mente de 0,95%, em fevereiro, para
1,3%, em margo, contra 1,55% do FIF
de 60 dias (jd descontado o imposto de
renda de 20%). A recuperagio da pou-
panga deve comegar a ocorrer em abril,
quando tiver terminado o movimento de
saida dos chamados investidores opor-
tunistas, que sd optaram pela aplicagio,
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a partir de novembro, atraidos pelas al-
tas rentabilidades.

A plrl‘ﬁpth.,‘li'l.'a para os FIrL'illrnl.ﬂ- -
ses ¢ de declinio mais acentuado das ta-
was de juros. A recuperagio do nivel de
FMServas mtiﬁtrﬂ -I:Il.ll.' K I."l..ll"l- |.'I HEFPI;'H'I-LI
0% MOomentos mas criticos da cnse asia-
tica. Além do mais, o governo tem cons-
E'|II.'T'IL'I;I Lh.' qIJI.‘ 0 ﬂ.l]ml'l'll.l ¥ i.j“ I.h..'!‘jl_'mpr-l."-
go serd a principal fonte de criticas da
oposicio e deseja minimizar o proble-
ma ald as eleigtes em novembro, Con-
tudo, as taxas de juros ndo devem cair,
até o final do ano, muilo abaixo d:‘.sFrn-
ticadas antes das turbuléncias na Asia,
s0b o risco de levar o ]_'I'..'Il:h a4 UWin cresci-
mento incompativel com a restrigio ex-
terna. Assim, as aplicagdes de renda fixa
ainda deverdo se manter atraentes, prin-
cipalmente para os inveshdores com
maior grau de conservadorismo. “r
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