Taxas de juro e politice
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.. As taxas de juro voltaram a apre-
sexﬁtar no infcio da presente semana,
-tehdéncia de alta expressiva. Com
efelto na sexta-feira passada, as Le-
“ti‘és do Banco Central haviam sido
‘pa;pcadas & taxa mensal de 17%, pa-
? tamar este que subiu repentinamen-
“Ye-para 23% na segunda-feira. E, co-
-’fig tem sido praxe, o Banco Central
" fol -novamente apontado como prin-
-'eipal responsével por esse fendémeno:
"o’ caso, a critica € enderecada con-
-trg o salto considerado brutal da re-
3 “ferida taxa, tomando aparentemente
Sg'thercado de surpresa. Segue-se, em
deponéncia o temor de que uma su-
posta perspectiva de queda da infla-
."¢8#0 favoreceria outro movimento
“fhysco da taxa de juro, desta feita
_.em sentido inverso.
.e» .. Nunca_é demais repetir que ne-
- "fifilm banco central determina dire-
tamente a taxa de juro. Esta reflete
’ -dois movimentos.classicos na econo-
. mia: a curto prazo, a oferta e a procu-
- rapor dinheiro; a médio e longo pra-
-z08, a rela¢éio entre remuneracéo do
-capital produtivo e rentabilidade do
-¢apital financeiro, acompanhando as
fhatuacdes do ciclo macroeconémico.
-Neste sentido, a atuagéo de um ban-
'¢d"central ndio pode ser individuali-
.zada como a de um tGnico e poderoso
sujeito, perante o cual devem cur-

var-se os demais agentes econémi-
cos. Ao contrério, seu desempenho
precisa ser compreendido em con-
junto com as demais varldveis e, so-
bretudo, em relacéio & inflagio, uma
vez que a oferta monetéiria guarda
estreita relagcdio com o nivel de
precos.

Nfao tem escapado aos observa-
dores mais atentos que o Banco Cen-
tral tem procurado fazer prevalecer
uma taxa de juro real positiva, e isso
desde o segundo semestre do ano
passado. Com efeito, o descontrole
da politica econdbmica frente ao
aquecimento da demanda colocava,
desde o inicio do Plano Cruzado, sé-
rios riscos para a formagéo de pou-
panca. Enquanto alguns economis-
tas no governo preferiam regozijar-se
com o sibito aumento de poder aqui-
sitivo dos salérios, a autoridade mo-
netéria buscava maior realismo, ali-
nhando progressivamente as taxas
de juro & emergéncia do recrudesci-
mento inflacionério, cumprindo o
papel que lhe cabia na ocasiéo, ape-
sar das resisténcias encontradas.

Claro estd que o setor produtivo
viria a manifestar sua preocupagio
com a alta dos custos financeiros em
plena vigéncia do congelamento de
precos. Assim, se o governo tivesse

sem rumo .l
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optado por retoi'hwgeﬁvre mer- quando os empresarios aguardam a

cado, néo hayerla pressfo inflacion4-
ria capaz de produzir tal elevaco
nas taxas de ;uro Isso significa que o
mercado paga hoje pelos erros do go-
verno cometidos no ano passado e
que’ se prolongam no momento,
quando a inflac#io revela sua verda-
deira intensidade e impde o decanta-
do equilfbrio| dos pregos relativos.
Pode-se questionar se hé outra
alternativa para o Banco Central,
além de elevar as taxas de juro para
o] ﬁnanclamento dos tftulos pablicos.
Uma posicaq contraria — taxas arti-
ficialmente haixas — significaria di-
ficuldades evidentes para a rolagem
da divida interna, além de pressionar
negativamente a captagfio de recur-
808 por p do sistema financeiro
privado. Os investimentos tornaram-
se raros em 9986 em virtude das in-

certezas e das da reforma mo-
netéria, e o quadro n#o deve mudar
significativamente no corrente ano
por causa da expectativa pessimista
em relacfio & inflacfio. Se a taxa de
juro real permanecesse negativa, tal
risco seria obviamente agravado.
Além de pertinente, por acompa-
nhar a inflacho esperada, a taxa pra-
ticada pelo Banco Central desesti-
mula a formagc#&o de estoques especu-
lativos com mercadorias, justamente

concretizaco do realinhamento de |
precos. Claro est& que as bolsas de

valores nfio conseguem, momenta- *

neamente, atrair investidores, ainda

que tentem multiplicar mecanismos |

neste sentido. O merecado aguarda
cautelosamente a divulgac¢8o dos ba-

lang¢os das principais empresas, cuja |.

interpretac¢fio exigiré cuidados redo-
brados por parte dos analistas. Em
outros termos, a atual conjuntura
nfio surpreende, a nfo ser aqueles

que porventura se beneficiam dos |.

:%nborciommos da polftica econd-
ca.

E preciso compreender que en-
quanto a inflagéio néo for controlada
— 0 que exige igualmente o equilf-
brio das contas pdblicas — as taxas
de juro permanecerfio em patamar
elevado em termos nominais. Neste
sentido, é do esfor¢o governamental
que depende parte expressiva da es-
tabilizac&o dos pregos, assim como a
normalizacio das expectativas. N&o
deixa de surpreender que alguns es-
perem exatamente o contrério, ou se-
ja, uma queda da inflacfio a partir de
uma queda nas taxas de juro... De
momento, frata-se de uma conse-
qléncia inevitdvel da polftica econd-
mica hesitante, agora premida pelos
acontecimentos na esfera polftica.
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