Elevacao de juros
seguiu caminho
diferente desta vez

A alta, ao contrdrio
do ano passado,
foi feita
emvdrias etapas

amesma forma que em ou-
tubro do ano passado,

| quando o governo puxou a
' Taxa do Banco Central (TBC) de
- 20,70% ao ano para 43% ao ano e
. assim estancou a fuga de divisas,
' que num tinico dia levou US$ 10 bi-
> 1hoes das reservas brasileiras, na se-
mana passada o caminho dos juros
‘também foi o esco-

'hido pela equipe expectativas do
econémica para T mercado financei-
evitar a saida acele- BC, O PISO ro, evitando assim
rada de recursos. provocar uma alta

A forma de ele- DOS JUROS, desnecessaria. Pa-
va-los, porém, foi ra isso, substituiu a
diferente. A op- DEIXOU DE taxa que serve de
¢do, dessa vez, foi referéncia para to-
promover a alta de SER USADA das as operagdes
varias etapas, em do mercado finan-

vez de aplicar “um
choque de juros” como naquela
época. “O objetivo do governo € ter
flexibilidade para subir ou baixar
os juros de acordo com o fuxo de re-
cursos externos”, afirmou o econo-
mista Fabio Fukuda, da Tendén-
cias Consultorias Integradas.

Nos dois casos, vale destacar
que a decisdo esta alinhada com a
ortodoxia da politica monetéria,
ressalta o economista. Uma alta
nas taxas de juros eleva automati-
camente a rentabilidade das aplica-
¢oes. Trata-se de uma forma de se-
duzir o capital que est4 indo embo-
ra do Pais, seja em busca de melho-
res oportunidades de investimen-
tos surgidas com a queda brutal de
preco de varios ativos em varias
partes do mundo ou em busca de
um porto seguro.

Diferentemente do que fez em
outubro do ano passado, nos ulti-
mos dias o BC foi testando o nivel
de juros condizente com o grau de

ceiro, da venda de
titulos publicos as instituicdes fi-
nanceiras aos empréstimos no cré-
dito pessoal.

A TBC é o piso dos juros da eco-
nomia e na sexta-feira, dia 4, o go-
verno anunciou que sua aplicacdo
estava suspensa até o fim deste
més e, em seu lugar, seria utilizado
o teto dos juros, a Tban, que na reu-
nido do Conselho de Politica Mone-
taria (Copom), realizada dois dias
antes, havia subido para 29,75%.
Substituindo o piso pelo teto, 0 BC
vai ditando o rumo dos juros até o
limite maximo fixado.

O governo faz isso negociando
os titulos puablicos com os bancos.
Quanto mais titulos vende ao mer-
cado, mais o BC arrecada. Redu-
zindo o volume de recursos em cir-
culagiio, os juros acabam subindo.
Quando ocorre o contrario — com-
pra de titulos que estdo em poder
dos bancos — mais dinheiro ele inje-
ta no sistema financeiro € os juros

caem. O preco de compra e venda
de titulos € fixado de acordo com a
politica monetaria.

Numa situacdo extrema ele de-
terminou um prego alto para garan-
tir que os recursos que estavam
saindo permanecessem no Pais. E
fez isso varias vezes. Primeiro fixan-
do a Tban em 29,75% ao ano. O go-
verno ainda tentou manté-la nesse
nivel por dois dias, mas nao foi bem-
sucedido. Antes de partir para ata-
xa de 49,75% ao ano, o BC testou o
mercado por duas vezes, tentando
vender titulos prefixados por 15
dias. Na primeira vez, pelos
29,75% da Tban. O mercado pediu
mais. Da segunda vez por uma ta-
xa em torno de 31%, mas a aceita-
¢ao do mercado foi pequena. Pou-
cas instituicbes compraram o0s pa-
péis do governo e no volume mini-
mo exigido de R$ 3 milhdes exigido
pelo governo.

Também sem sucesso, 0 BC deci-
de puxar os juros para 49,75%.
Mas na sexta, a autoridade moneta-
ria reduziu o nivel de taxas cobrado
para as instituicoes financeiras, ao
vender titulos para o mercado de
manha, a 39,55% e comprando no
fim do dia a 39,75%. A diferenca é
o ganho do mercado. Com isso, ele
garantiu que as taxas flutuassem
abaixo do teto da Tban, dez pontos
porcentuais mais altas. (C.S.R.)
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