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Formalmente, o governo 
armou um processo coe-
rente de desindexação, ao 
conter salários, juros, pre-
ços industriais, aluguéis e 
prestações da casa pró-
pria. O fato, no entanto, é 
que a desindexação, como 
observam economistas ex-
perientes, exige, antes de • 
mais nada, um compromis-
so de confiança de todos os 
agentes de que o decrésci-
mo dos preços será global 
e, portanto, as perdas se-
rão equânimes. Hoje, a úni-
ca área onde não há nenhu-
ma dúvida sobre perda real 
é a remuneração do traba-
lho. 

Na área dos juros, so-
bram incertezas. Se a in-
tenção governamental for 
realmente conter o custo do 
dinheiro, estará absoluta-
mente deslocada do resto 
do cenário econômico. Ju-
ros baixos são compatíveis 
com demanda ativada, for-
mação de estoques e boa li-
quidez. Pode ser que a real ` 
motivação das autoridades 
tenha sido puramente 
política. Neste caso, a reso-
lução do Banco Central su-
mirá com a rapidez dos 
raios e será ultrapassada. 
pela agilidade e cria ti vida-  
de do mercado. 

A terceira idéia é que o 
tabelamento foi uma forma 
de unir dois pontos através 
de uma sinuosa curva. Se 
os juros privados forem 
fortemente contidos, mas o • 
governo preservar a gene-
rosa remuneração que vem • 
mantendo para seus pa-
péis, estará contribuindo, 
obliquamente, para aper-
tar ainda mais a política • 
monetária neste segundo , 
semestre. 

Os bancos privados já 
não trabalham, pratica-
mente, com recursos li- • 
vres. É claro que o pouco' 
que dispuserem será apli-
cado em títulos públicos, 
caso sua remuneração se 
sustente nas alturas. ') 

O comportamento do 
Banco Central, ontem, não 
ajuda a desvendar o misté- • 
rio. Houve forte queda na 
remuneração das LTN, nas , 
vendas diretas do Banco 
Central ao mercado, atra- • 
vés das operações "go ' 
around": a taxa mensal 
caiu de 10 para 8;5%. Em 
contrapartida, a taxa de fi-
nanciamento do "over- 1, 
night" manteve-se em 15% 
ao mês, o que a torna in-
compatível com o financia,- k, 
mento de títulos que ren- , 
dem 8,5%. Se decidir man-
ter em baixa os juros de 
seus papéis, o BC terá de 
passar a oferecer dinheiro , 
mais barato no mercado, 
resgatando mais do que co- ,, 
locando papéis. Isto seria 
negativo para a execução; 
de uma política monetária . 
austera. Se fizer o contrá-
rio, enxugará fortemente a 
liquidez, o que esfumaçará 
toda a carga aparentemen-
te positiva embutida na de-
cisão de reduzir os juros 
bancários. 


