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Ademar Shiraishi

A brusca redugdo de 12 pontos
percentuais na taxa bruta mensal
do overnight, adotada pelo Banco
Central na ultima quarta-feira,
sérviu para tranqiiilizar o mercado
quanto & capacidade do futuro go-
verno de administrar a divida pu-
bhca interna, sem medidas trau-
maticas e muito menos a imposicdo
de calote semelhante ao da
Argentina.

Apés o Banco Central iniciar o
-ano com a oferta de remuneragio
real de 16,5% aos detentores dos ti-
tulos publicos, a Secretaria de Pla-
-liejamento da Presidéncia da Repu-
blica (Seplan) colheu estimativas
‘de que os encargos da divida inter-
‘a poderiam atingir o nivel alar-
mante de 10% do Produto Interno
Bruto (PIB), este ano, se as taxas
.do overnight permanecessem tdo
-elevadas até o final do atual gover-
‘no, em margo préximo.

. Com a elevagéo do peso dos en-
cargos da divida interna e a coloca-
¢do liquida que o atual governo
ainda precisard promover para co-
brir o déficit de caixa deste inicio
‘dd ano, a equipe econémica do pre-
‘sidente eleito Collor de Mello teria
‘que assumir heranca quase insu-
portavel. Para honrar a divida in-
" terna, o préximo governo ficaria
com a obrigagio de adotar, desde o
inicio, ajuste fiscal da dimens&o se-
quer imaginavel dos 10% do PIB.

¢ Mas a apuragdo surpreendente
do Indice Nacional de Pregos ao
Consumidor (INPC) de 51% em de-
zembro deu a oportunidade para o
Ministério da Fazenda rever a es-
tratégia da mesa de open do Banco
Central. A Secretaria da Receita
Federal recuou apenas em 2% a in-
flagdo projetada na fixagéo do va-
lor do BTN Fiscal, porém, na ulti-

ma quarta-feira, 0 Banco Central-

reduziu a taxa mensal do over-
mght em 12 pontos percentuais.
- Reacéo

- A reacdo do mercado ao corte
Brhscoda taxa do overnight tam-
bém ndo deixou de surpreender. Os
nercados especulativos tiveram al-
tas moderadas ¢ o Banco Central
continuou a retirar dinheiro de cir-
culagdo, a custo menor. O custo
rgal caiu de 16,5 para 5, 7% ao més
e refletiu apenas a redugao da
transferenma de renda ao sistema
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financeiro e aos demais detentores
do capital.

O ministro da Fazenda Mailson
Ferreira da Nébrega, prometeu
dar maior liberdade ao mercado,
na formagao de taxas de juros com
base na efétiva liquidez da econo-
mia, ao constatar também que o
Banco Central ndo precisa elevar
sempre a remuneragdo real para
girar a divida interna ou até mes-
mo promover a necessdria coloca-
¢do de novos papéis. Com a concen-
tracdo de recursos no curtissimo
prazo, o overnight passou a ser a
cdmara de compensacdo ou o caixa
da moeda indexada, que tem velo-
cidade de mrculacao muito maior
que a do papel-moeda.

Mesmo com o corte no ganho
real, poucos investidores fugiram
da moeda indexada, representada

pelas Letras Financeiras do Tesou-
ro (LFT), por falta de opgdes, diante -
da limitac¢do fisica dos mercados
acionério, de ouro e ddlar no Para-
lelo. :

A reducio da taxa do overnight
comeca a devolver a racionalidade
ao mercado financeiro, com ds pri-
meiros sinais de alongamento da
poupanga, o que facilita a tarefa do
préximo governo de ajustar a eco-
nomia e estimular a retomada dos
investimentos produtivos. Os en-
cargos menores reduzem o ritmo de
expanséo e viabilizam o giro mais
tranqiiilo da divida interna. Nesse
ambiente, o préximo governo pode-
r4a manter ganhos reais apenas pa-
ra as aplicagdes de prazo mais dila- -
tado, condizente com as necessida-
des de financiamento da atividade
produtiva.
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ercado afasta fantasma da hiperinflacao



