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var-se os demais agentes econômi-
cos. Ao contrário, seu desempenho 
precisa ser compreendido em con-
junto com as demais variáveis e, so-
bretudo, em relação inflação, uma 
vez que a oferta monetária guarda 
estreita relação com o nível de 
preços. 

Não 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 política econômica frente ao 
aquecimento da demanda colocava, 
desde o início do Plano Cruzado, sé-
rios riscos para a formação de pou-
pança. Enquanto alguns economis-
tas no governo preferiam regozijar-se 
com o súbito aumento de poder aqui-
sitivo dos salários, a autoridade mo-
netária buscava maior realismo, ali-
nhando progressivamente as taxas 
de juro à emergência do recrudesci-
mento inflacionário, cumprindo o 
papel que lhe cabia na ocasião, ape-
sar das resistências encontradas. 

Claro está que o setor produtivo 
viria a manifestar sua preocupação 
com a alta dos custos financeiros em 
plena vigência do congelamento de 
preços. Assim, se o governo tivesse 
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optado por' thi retol~ 	e mer- - As taxas de juro voltaram a apre-

seXitar, no início da presente semana, 
.,tendència de alta expressiva. Com  
- efeito, na sexta-feira passada, as Le-
trás do Banco Central haviam sido 

?. ...CC4,cadas à taxa mensal de 17%, pa-
tamar este que subiu repentinamen-
te.para 23% na segunda-feira. E, co-

'-:«4 tem sido praxe, o Banco Central 
-foi ,novamente apontado como prin-

- cipal responsável por esse fenômeno: 
caso, a crítica é endereçada con-

tra o salto considerado brutal da re-
, ferida taxa, tomando aparentemente 
Õ'Illercado de surpresa. Segue-se, em 
deborrência, o temor de que uma su-
posta perspectiva de queda da infla-
çãb  outro movimento 

'.13.h,isco da taxa de juro, desta feita 
_ em sentido inverso. 

Nunca é demais repetir que ne- 
:rihtun banco central determina dire-
tamente a taxa de juro. Esta reflete 
dóis movimentos. clássicos na econo-

. mia: a curto prazo, a oferta e a procu- 
ra-por dinheiro; a médio e longo pra- 
Z013, a relação entre remuneração do 
capital produtivo e rentabilidade do 
capital financeiro, acompanhando as 
flutuações do ciclo macroeconômico. 
Neste sentido, a atuação de um ban-
'éti• central não pode ser individuall-

Aaçla como a de um único e poderoso 
sujeito, perante o qual devem cur- 

cado, não haveria pressão inflacioná-
ria capaz de produzir tal elevação 
nas taxas de juro. Isso significa que o 
mercado paga hoje pelos erros do go-
verno cometidos no ano passado e 
que se prolongam no momento, 
quando ainflação revela sua verda-
deira intensidade e impõe o decanta-
do equilíbrio dos preços relativos. 

Pode-se questionar se há outra 
alternativa Para o Banco Central, 
além de elevar as taxas de juro para 
o financiamento dos títulos públicos. 
Uma poskitó contrária — taxas arti-
ficialmente baixas — significaria di-
ficuldades eVidentes para a rolagem 
da dívida interna, além de pressionar 
negativamente a captação de recur-
sos por parte do sistema financeiro 
privado. Os investimentos tornaram-
se raros em 1988 em virtude das in-
certezas emanadas da reforma mo-
netária, e o quadro não deve mudar 
significativamente no corrente ano 
por causa dai expectativa pessimista 
em relação inflação. Se a taxa de 
juro real perManecesse negativa, tal 
risco seria obviamente agravado. 

Além de rtinente, por acompa-
nhar a inflação esperada, a taxa pra-
ticada pelo Banco Central desesti-
mula a formação de estoques especu-
lativos com Mercadorias, justamente  

quando os empresários aguardam a 
concretização do realinhamento de 
plieços. Claro está que as bolsas de 
valores não conseguem, momenta-
neamente, atrair investidores, ainda 
que tentem multiplicar mecanismos 
neste sentido. O mercado aguarda 
cautelosamente a divulgação dos ba-
lanços das principais empresas, cuja 
interpretação exigirá cuidados redo-
brados por parte dos analistas. Em 
outros termos, a atual conjuntura 
não surpreende, a não ser aqueles 
que porventura se beneficiam dos 
contorcionismos da política econô-
mica. 

É preciso compreender que en-
quanto a inflação não for controlada 
— o que exige igualmente o equilí-
brio das contas públicas — as taxas 
de juro permanecerão em patamar 
elevado em termos nominais. Neste 
sentido, é do esforço governamental 
que depende parte expressiva da es-
tabilização dos preços, assim como a 
normalização das expectativas. Não 
deixa de surpreender que alguns es-
perem exatamente o contrário, ou se-
ja, uma queda da inflação a partir de 
uma queda nas taxas de juro... De 
momento, trata-se de uma conse-
qüência inevitável da política econô-
mica hesitante, agora premida pelos 
acontecimentos na esfera política. 


