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os ultimos meses, 0 go-

verno tem adotado me-

didas com o propdsito
de dar um sentido mais adequa-
do & administragdo dos portf6-
lios de crédito dos bancos, a fim
de que a taxa de juros possa ser
mais acessivel as atividades
econdmicas.

Nio obstante, ainda existe um
razodvel grau de desconfianga
quanto A conjuntura econdmica,
em que os agentes econdmicos
ainda se encontram arredios nos
seus investimento e prudentes

O £ suas transagoes.
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As medidas

natureza cautelo-

O volume de
| crédito no Pais

g ¢

mesmas limitagdes a que estdo
sujeitas as mais diversas transa-
¢des econdmicas. A receita de
qualquer empresa estd condicio-
nada ao volume de vendas e ao
prego da mercadoria. Se as ven-
das sdo modestas 0s pregos se
elevam, e vice-versa. S3o varid-
veis que se movimentam assimé-
trica e aleatoriamente na forma-
¢iio do resultado econdmico.
Assim também acontece no
comércio bancdrio. Ocorre que
o volume de crédito no pais €
extremamente modesto, ndo ul-
trapassando 27% do PIB, en-
quanto no resto do mundo a
maioria dos paises (da Europa,
da América do
Norte € da Asia)
exibe uma rela-

sa e ainda € duvi- { tem sido ¢do entre 80% e
doso que o go- odest - 110% do PIB ¢ a
verno venha a modesto, nao renda per capita é
admitir modifi- ultrapassando vidrias vezes

cacdes mais vi-
gorosas. Como
algo capaz de acarretar a redu-
¢iio do nivel da taxa de juros que
estd subordinada a ‘snectos es-
truturais associadosr ¢ nen-
te a0 desempenho ¢ - .nda-
mentos da economia.

O prego do dinheiro tem as

27% do PIB

maior do que a
do Brasil.
Portanto, o nivel da taxa de
juros acompanha os mesmos
principios a que estdo sujeitas as
transagdes comerciais nos mais
diversos segmentos da econo-
mia. Funciona como uma varié-
vel de comportamento inverso

ao volume de crédito, que € ex-
tremamente acanhado.

Subjacente & impossibilidade
de uma redugdo mais efetiva da
taxa de juros esté o fato de o go-
verno se assenhorar de parcela
consideravel da renda nacional.
A carga tributdria ja alcanga
cerca de 31% do PIB e o gover-
no ainda responde por um dé-
ficit nominal de cerca de 12%
do PIB, que, em niimeros abso-
lutos, chega a cerca de R$ 100
bilhGes. Isso representa uma
falta de poupanca, que é cober-
ta, em tultima instancia, pela
poupanga do setor privado, que
ndo ultrapassa o modesto per-
centual de 18% do PIB.

Nessas circunstancias, o go-
verno se apodera de recursos da
renda nacional que chegam a
43% do PIB, prejudicando as
disponibilidades ¢ o desempe-
nho da atividade privada.

Caso o governo admita uma
taxa de juros em niveis capazes
de induzir uma expansio mais
vigorosa do crédito, o resultado
inevitdvel serd a ocorréncia de
uma incompatibilidade na equa-
¢do das transagdes econdmicas,
em que o potencial da oferta de-
vera ser insuficiente para absor-

ver a demanda global. Em ou-
tras palavras, o valor das parce-
las serd maior do que o
resultado da soma. A expansdo
da demanda agregada vai pres-
sionar os pregos € ativar as ex-
pectativas, cujo resultado seréd a
exacerbagdo de
pressdes infla-
ciondrias.

A sociedade
estard, inevitavel-
mente, diante de
um hiato inflacio-
nério, que sé serd
fechado pela ele-
vagio dos pregos a posteriori.

Essa disputa na participagao
da renda nacional constitui um
sério obstdculo ao crescimento
sustentado da economia, de par
ainda da inconveniéncia da len-
ta recuperagdo do balango de
pagamentos, que ainda se en-
contra desestruturado em razdo
do longo perfodo do cambio su-
pervalorizado e uma politica de
tarifas defeituosa que ndo foi
devidamente conduzida.

A timidez no afrouxamento
do controle monetdrio explica a
preocupagio disfarcada do go-
verno com a incompatibilidade
do crescimento mais efetivo e

A expansao da
demanda
agregada vai
pressionar os
precos e ativar
as expectativas

Bk A .
rescimento €conomico

duradouro. Nado hd divida de
que o governo estd consciente
de que a retomada do cresci-
mento tem sérios limites, por-
que estd condicionada & capaci-
dade ociosa da economia, cuja
plena utilizag@o tende a se esgo-
tar rapidamente,
e o coloca num
dilema extrema-
mente desconfor-
tavel: retomar o
desaquecimento
da economia ou
aceitar conviver
com O processo
inflacionario.

Para solugdo desse impasse
impde-se a necessidade de um
grande esforgo para romper a
inércia dos poderes constituidos
em realizar as reformas estrutu-
rais a fim de que o governo re-
duza sua participagio na renda
nacional e seja restaurada a con-
fianca dos agentes econdmicos,
criando-se o espago indispensa-
vel para que a atividade privada
retome os investimentos € o pafs
cresga com estabilidade. =
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