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Temor de apagao
eleva juros futuros

E}::p e nio bastassem as incertezas sobre o grau de desacele-
-H ragdo da economia dos EUA, as diividas sobre a inflagio

w doméstica, o impacto sobre o cimbio do fim do superi-
'v'tl em conta corrente ¢ os rumos da politica fiscal na era pos-
(PMF, surgiu ontem mais um fator para inquietar as mesas de
operagoes dos mercados de cimbio e juros. O fantasma do apa-
gao energético voltou a assombrar os investidores. Ele foi rein-
troduzido na sala pelo diretor-geral da Agéncia Nacional de
Energia Elétrica (Aneel), Jerson Kelman, ao fazer a defesa da re-
ducio de consumo de energia e da elaboragio de um plano de
contingéncia para a possibilidade de racionamento. Kelman
lez a ressalva de que o risco de um apagiio este ano € baixo. Mas
as mercados trabalham justamente com esta matéria-prima, o
nisco, e, quanto mais imensurdvel ele se mostrar, maior o pré-
mio exigido pelos investidores,

O risco de racionamento se junta a outros fatores elencados
por analistas para justificar a expectativa de que o Banco Cen-
tral, apds ter interrompido o ciclo de baixa da taxa Selic em ou-
Ltubro doano passado, terd de elevi-la este ano. Diante da amea-
va de apagdo, o BC seria obrigado a promover um desaqueci-
mento preventivo da economia para neutralizarimpactos infla-
ciondrios. Estes viriam sob a forma de aumento dos custos de
producio por parte da indiistria, da reducio da oferta de pro-
dutos e da ampliacio das importagdes. Isto tem efeito altista so-
bre a cotagio do dolar e depois sobre os indices de inflagio.

Diante desse fato novo negativoe, o mercado futuro de juros
da BM&F operou ontem defensivamen-
te. Os players se recusaram a ampliar po-

Dolar sohe si¢oes prefixadas porque as taxas gene-

rosas da véspera nio mais asseguravam
0,45% um prémio vantajoso. O CDI previsto
cotadoa para a virada do ano subiu de 12,02%
R$1,77 para 12,06%, O contrato para janeiro de

2010 avancou de 12,68% para 12,73%.

Os contratos com vencimento mais dis-
thnte também avancaram. O CDI para janeiro de 2012 subiu de
12,77% para 12,82%. O délar fechou em alta de 0,45%, cotado a
RS 1,77 no mercado interbancirio. E o risco-pais chegou a sal-
tar 3,07%, para 235 pontos-base, mas fechoua 232.

Mesmo antes do surgimento deste novo fator de inquieta-
gao, o DI futuro mostrava-se pessimista. O maior risco de infla-
gao em 2008 vemn, segundo relatério da consultoria AC Pastore,
do aguecimento da atividade econdmica. “A perspectiva mais
benigna & de que a taxa Selic permanecerd estivel durante todo
dano de 2008, mas € alta a probabilidade de que ela tenha que
serelevada”, diz o relatério. O BC estd, segundo o estudo da em-
presa do seu ex-presidente Affonso Celso Pastore, tecnicamen-
te preparacdo para fazer o que for necessirio para manter a in-
flacio proxima da meta de 4,5%, porém a interrupgio do ciclo
de queda da taxa de juros elevard as pressoes politicas.

“Mais do que nunca, a independéncia de fato do Banco Cen-
ttal requer a sua reafirmacdo por parte do presidente Lula”, de-
fende Pastore. Apenas no inicio do segundo ano do seu segundo
mandato, o governo Lula estd no limiar de se defrontar com a
tendéncia histérica da economia brasileira, na qual o cresci-
rhentomais acelerado do PIB esti associado dos déficits nas con-
tas correntes, cuja sustentabilidade depende dos fluxos de capi-
tais, que sio uma conseqiiéncia da qualidade da politica ma-
croecondmica e das condigdes da economia internacional As
incertezas da economia internacional alteram, segundo o rela-
thrio, nio somente as perspectivas dos fluxos de capitais, como
também as de evolugdo dos precos internacionais de commodi-
ties e do crescimento do total das exportagdes mundiais, afetan-
do o saldo nas contas correntes, a taxa cambial e o préprio cres-
cimento econdmico brasileiro. “Este quadro de incertezas inter-
nacionais exige politicas macroecondmicas consistentes para
[Freservar os |ngn:ssns de capitais e garantir as condigbes paraa
manutencio do crescimento econdémico com o controle da in-
flacio, o que coloca sobre a politica fiscal um peso ainda maior
do que tem tido nos Gltimos anos”, diz o relatdrio.

0Os mercados de dblar e juros descolaram-se ontem negativa-
mente de Wall Street. Nos EUA a noticia de que os pedidos sema-
nais de novas hipotecas subiram 32,2% nos financiamentos com
taxas varidveis trouxe algum alivio pois evidencia que o mercado
imobilidrio ji comegou a reagir positivamente aos cortes de juros
ji feitos pelo Federal Reserve (Fed ) e & perspectiva de novas baixas.
0 grande evento de hoje serd o discurso que o presidente do Fed,
Ben Bernanke, fard em Washington sobre mercados financeiros,
perspectiva econdmica e politica monetéria.
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