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Desvalorizacao
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Délar e ouro, que
ocupavam topo do balango
de 12 meses, cairam para
a lanterna

TOM MOROOKA f

desvalorizacdo do real
A provocou uma inversio
no desempenho das apli-
cagdes de renda varidvel. O do-
lar, paralelo e comercial, € 0 ou-
ro, ativos de risco que ocupa-
vam o topo no balanco de 12 me-
ses, de fevereiro de 1998 a abril
deste ano, descem para a lanter-
ninha, com variacdo negativa,
quando o desempenho é medido
ap6s a desvalorizagdo, de feve-
reiro a abril, e cedem a ponta pa-
ra a bolsa. A valorizagéo da Bol-
sa de Sao Paulo avanca para
72,86% este ano, até sexta-feira.
- O divisor de 4gua e agente da
reviravolta foi a mudanca na po-
litica cambial, seguida de forte
desvalorizacdo do real em 15 de
janeiro. As aplicacdes de renda
fixa permanecem na posi¢do in-
termediaria, no

ranking dos dois sustentada ainda
periodos, porque % pela dupla verde-
nos dois casos fo- - amarela reflete a
ram favorecidas disparada das co-
pela puxada nas tacoes desses ati-
taxas de juros. vos nos dias que

A firme valori- se seguiram a des-
zacdo sustentada B ; i valoriza¢do cam-
por délar e ouro OLSADE SAO  bial, quando a
entre maio do grande incerteza
ano 'passado e PAULO TEVE era saber até on-
abril traduz o pe- de ia a desvalori-
riodo de turbulén- ALTA DE 72,86% zacdo do real em
cia provocado pe- relagdo do délar.
la crise financei- ESTE ANO Em 2 de margo, 0
ra internacional, délar comercial

agravado pela
moratéria da Rissia em agosto,
que culminou, internamente,
com o aumento da pressdo sobre
o délar no segundo semestre do
ano passado ¢ na virada deste.
O ‘pacote de medidas fiscais
adotado pelo governo ¢ o acor-
do firmado com o Fundo Mone-
tario Internacional (FMI), in-
cluindo também um pacote de
socorro internacional ao Pais,
no 'valor total de US$ 41 bi-
1hdes, ndo foram suficientes pa-

ra conter a fugd de capitaisea

pressdo sobre o tambio que ra-
pidamente esvaziou a metade o
volume de reservas internacio-
nais, de US$ 70 bilhdes, aproxi-
niadamente, para perto de US$
38 bilhdes nos primeiros meses
do ano. -

A maior parte da valorizacdo

; chegou a RS 2,17,
abrindg yma valorizacdo de 79%
em relacgo a cotacdo de R$ 1,21,
de 12 de janeiro, véspera do dia
em que o Banco Central abando-
nou o sistema tradicional de ban-
das cambiais em vigor.

A arrancada das taxas de ju-
ros que se seguiu a mudanga no
cambio, a liberacdo da primeira
parcela de recursos do pacote
de ajuda financeira internacio-
nal ao Pais e a troca de coman-
do no Banco Central, com a indi-
cacdo de Arminio Fraga, leva-
ram a lenta retomada da con-
fianca do sistema financeiro in-
ternacional no Pais e tiraram o
folego dos mercados de délar e
ouro. :

A mudanca na politica cam-
bial favoreceu as acdes em dois
momentos: primeiro, ao derru-
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bar os precos das acdes em reais,
com a aceleracdo do délar, o que
estimulou o apetite de compra
principalmente do investidor es-
trangeiro; e segundo, com o re-
torno de credibilidade e as conti-
nuas quedas das taxas de juros,
que n3o precisam mais permane-
cer nas alturas para atrair e
manter o capital estrangeiro no
Pais. O avanco das reformas eco-
ndémicas no Congresso € 0s juros
cadentes reduziram a preocupa-
¢ao dos investidores com o défi-
cit pablico e a possibilidade de
calote nos investidores.

A desvalorizacéo do real pro-
vocou mudanca também no
comportamento da inflacéo.
N3ao houve o temido salto e tam-
pouco o descontrole da inflacao,
mas apenas um realinhamento
dos pregos relativos, como ficou
claro nos indices de inflacdo que
captam a variacdo de precos ao
consumidor. Até hoje, no entan-
to, existe uma disparidade entre
ainflacdo acumulada pela varia-
cdo de precos no

a inflagdo acumulada nos ulti-
mos trés meses esta em 7,30%. E
menos da metade, 3,07%, se a ré-
gua de medicdo for o INPC,
com grande participacdo dos
precos ao consumidor. Assim,
dependendo do indice adotado
a renda fixa, com rendimento
de 4,17% (caderneta) a 6,58%
(CDBs de valor acima de R$
100 mil) proporcionou ou nao
ganho real (acima da inflacao)
ao investidor apds a desvaloriza-
¢do. Analistas consideram ade-
quado utilizar um indice que tra-
duza a variacdo de precos ao
consumidor para medir o desem-
penho dos investimentos. Nesse
caso, a renda fixa ficou positiva.
Depois de uma pressao
mais acentuada entre janeiro
e fevereiro, os indices retorna-
ram rapidamente aos niveis
anteriores e jA acenam nova-
mente com deflacdo. A infla-
¢do que mede a variacdo dos
precos no atacado embutiu
quase que integralmente o rea-
juste do délar,

atacado e no vare- S num primeiro

:_jo. Pelo IGPM, .. w;.N .. . --_ .momento, mas, .
que reflete pre- AO HOUVE sem pique para
ponderantemen- ; chegar a ponta
‘te a variacdo de O TEMIDO do consumidor,
precos no ataca- sem renda para
do, ja que o Indi- SALTO DA endossar os au-
ce de Precos ao = mentos, da sinal
Atacado (IPA) INFLACAO também de de-
tem peso de 60%, flagdo.

muda desempenho de aplicacoes



