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Pow que governo
precisou elevar
taxa na economia

Era preciso convencer
-investidor estrangeiro a
manter suas posigdes em

reais e & base de juros

TOM MOROOKA

objetivo do Banco Central,

a0 promover um choque

nos juros, foi claramente
evitar a revoada de capital estran-
gelro e proteger o real. Rendimentg
mais gordo na renda fixa seduz o
capital externo a permanecer no
mercado doméstico. O tranco nos
juros, no entanto, tem duplo efeito:
premia o 1nvest1dor e esfola o co-
mum dos consumidores que tem
dividas com taxa pos-fixada ou vai

' amarrar-se a um crediario.

O risco contra o real, pela fuga
de_capital, teve origem quando a
crise proveniente dos paises da
Asia avangou além dos limites das
bolsas. O enfraquecimento das bol-
sas, abaladas por fortes e sucessi-
vas baixas, principalmente pela
venda de mvestldores estrangeiros,
semeou desconfianca sobre o Pla-
no Real.

A continua saida de divisas pas-
sou a testar a capacidade do Banco
Central de sustentar a politica de
correcio gradual das cotagdes do
dolar. A sangria nas reservas cam-
biais exigiu uma elevacio cavalar
das taxas de juro. A outra opcao,
uma aceleracao da correcido cam-
bial, abalaria o real, pela pressao
sobre a inflagao e posswel retorno
da indexagdo. A rapida deteriora-

. ¢ao de expectativas levou o BC a
. agir sobre o0s juros.

A partir de hoje, o mercado fi-

nanceiro passa a arredondar o ren-

. dimento das aplicagoes ‘a luz da
nova realidade.dos juros. O tranco
foi condigio necessaria para acal-
roar as expectativas. Resta saber se
sera suficiente para devolver tran-
quilidade ao mercado.

Em boa medida, a acomodagéio
do mercado financeiro vai depen-
der da recuperacdo das reservas
cambiais, o estoque de ddlares em
poder do BC, e da capacidade de
algumas instituigoes financeiras de
honrar compromissos, sobretudo -
nos tiercados futuros, apds o sola-
vanco de bolsas, juro e dolar na se-
mana passada. Uma percepcao de
continuidade de perda de reservas
ou de dificuldades de bancos e cor-
retoras pode perturbar ainda o
mercado financeiro.

" Nesse caso, o nivel de rentabili-
dade -apenas pode nao bastar ao
: mvestldor da-renda fixa. E neces-
.eguranga. E preciso ter fres-

cos ns. memoria casos recentes de
bancos que ficaram mal das per-
nas apos a turbuléncia que se se-
guiu 4 alteragio malsucedida do
regime cambial, em margo de
- 1995. Na época, o arrocho nos ju-
ros ‘atacou a satde financeira dos
bancos, com perdas que resvala-
u‘a.tp direto no bolso do investidor.




