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Encarar os juros

s autoridades econdmi-
cas geralmente tratam
as taxas de juros como
conseqiéncia dos de-
mais fatores que influenciam a
conjuntura. De fato, elas ndo po-
dem ser uma varidvel autdnoma
que voa pelas proprias asas. Se
ha forte desequilibrio em fatores
importantes da economia, € im-
possivel evitar que as taxas de ju-
ros sejam altas.
Mas isso nao justifica que as
auteridades devam cruzar os bra-
¢os em relacao a traje-

mia da manutengdo de juros ele-
vados por longo tempo. Mas um
recente estudo do pesquisador
Marcelo Neri, da Fundacio Geti-

lio Vargas, chama a atencdo para
a desastrosa transferéncia de ren-
da causada por tal politica. Em
sintese, o0s juros altos substitui-
ram a inflacdo no processo de
concentracdo de renda na econo-
mia brasileira.

Essa constatacdo deveria ser
suficiente para que as autorida-
des ecnncmicas tivessem atitude

menos passiva diante

toria dos juros. Mesmo ———————————  da trajetoria dos juros
com O expressivo e no Brasil. E certo que a
saudavel avanco da ...Nao taxa nao pode ser tra-
iniciativa privada nas tada como varidvel
dltimas duas décadas conseguiram completamente autd-
em todas as regides do noma, pois depende
planeta, o Estado con- deter o do comportamento
tinua a ser o agente dos demais fatores. As
econdomico de maior avanco da autoridades tém agido

peso — mesmo nas
economias mais libe-
rais. O Federal Reser-

divida pablica

sobre essas outras va-
ridveis econdmicas. O
superavit primario

ve Bank nos Estados
Unidos ou o Banco
Central Europeu tém forga sufi-
ciente para determinar os juros
basicos que consideram adequa-
dos para compatibilizar os diver-
sos fins da politica econdmica:
estabilidade monetaria, equili-
brio do balango de pagamentos,
crescimento da renda.

No Brasil, por for¢a dos desa-
justes cronicos, a economia se
habituou a juros extremamente
altos. A maior parte dos econo-
mistas tem ignorado os efeitos
(des)estruturais sobre a econo-

acumulado nos lti-
maos anos esti entre os

maiores do mundo. Mas, devidoa

combinagdo de juros altos com
desvalorizagdo cambial, os supe-
ravits ndg conseguiram deter o
avanco da divida piblica.

Nao existe alternativa clara e
sensata — principalmente sensa-
ta— para a situacdo. Por outro la-
do, ndo existem caminhos sem
volta na economia, e pode-se co-
brar do Banco Central um esfor¢o
em direcido de uma estratégia ou
um conjunto de agdes que tirem a
economia desse circulo vicioso.




