Economistas temem descontrole

RIO — Apesar das diferen-
te$ interpretagdes dos economis-
tas para explicar a alta nos mer-
cados do ouro ¢ paralelo do do-
lar, a0 mesmo tempo em que as
taxas do overnight atingem o seu
mais alto valor nominal da histo-
ria, um ponto ¢ nitidamente con-
sensual no debate: as pessoas ndo
acreditam na estabiliza¢do da in-
flagdo e esperam indices cada vez
mais altos, a ponto de buscarem
ouro e dolar ou porque acham
que vdo proporcionar maior ren-
labilidade (acima dos juros reais
fdo over) ou porque consideram
gsses alivos uma espécie de “'se-
guro contra a hiperinflagdo™.
Como e¢sses dois mercados, so-
mados aos das bolsas de valores,
sa¢ pelo menos cem vezes meno-
res do que o do over, qualquer
alteracgdo leva essas taxas as altu-
ras.

O ex-diretor da Divida Pua-

blica do Banco Central José Jitlio
Senna, hoje diretor do Banco
Boavista, acredita que a alta do
dolar e do ouro esteja ligada a di-
vergéncia entre as expectativas
de inflagdo do governo ¢ a que
vai na cabega das pessoas. ""E co-
mo o caso de um cidaddo que
quer comprar uma geladeira: se
ele achar que o over vai aumen-
tar mais o dinheiro dele do que o
preco da geladeira, ele aplica, por
exemplo, num fundo de curto
prazo, e deixa a compra para o
final do més, lucrando com isso.
Mas, se ele achar que o prego da
geladeira vai subir mais do que o
over, ele compra hoje”, diz. Na
opinido de Senna, o Banco Cen-
tral demorou um pouco para
ajustar as taxas, esperando con-
firmagdo mais precisa da infla-
¢do e isso pode ter levado muita

gente a ndo enxergar esse ajuste
COmO juros maiores em termos
reais.

Ja o economista Carlos Al-
berto Cosenza, professor titular
da Universidade Federal do Rio
de Janeiro (UFRJ), acredita que
a alta do ddlar e do ouro seja um
efeito bumerangue da propria
politica de juros altos adotada
pelo governo: O pessoal triplica
o dinheiro no over e reserva uma
parte para o dolar e 0 ouro. Essa
reserva ndo precisa ser muito
substancial para criar impacto
nos dois mercados, dada a pro-
pria dimensdo deles”. Segundo
Cosenza, essa reserva seria um ti-
po de “seguro’” diante das expec-
tativas de hiperinflagdo. 'O go-
verno acabou encurralado, por-
que o mercado esta exigindo ca-
da vez mais taxas elevadas”, afir-
ma.

Outra aparente contradigdo
com a alta do dolar e do ouro foi
a grande procura, ontem, de Le-
tras Financeiras do Tesouro
(LFTs) no leildo promovido pelo
Banco Central. Disposto a colo-
car no mercado quatro milhdes
de LFTs, o BC recebeu um total
de NCz$ 8,3 bithdes em propos-
tas, praticamente o dobro do lei-
lao da semana passada. O desa-
gio foi também equivalente (o
médio ficou em 1,052%). A ex-
plicagdo para tanta procura por
titulos com vencimento em junho
do ano que vem ¢é que o BC avi-
sou informalmente, segundo
operadores, que aceitara a re-
compra desses titulos na semana
que vem, como j& vem fazendo
ha alguns dias (recomprar antes
do vencimento) para garantir o
interesse pelos papéis.



