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A taxa

IGRACIO M. RANGEL

-Por que se elevou tanto a taxa de
juros nos Estados Unidos — sendo o
dolar a moeda de reserva universal,
em quase todas as transacoes finan-
ceiras internacionais e no interior dos
mercados dos paises de moeda con-
versivel — é coisa razoavelmente
sabida. Com efeito, os Estados Unidos
lancaram-se a um programa anti-
ciclico sem precedentes, sob a espécie
‘de um programa armamentista tam-
bém sem precedentes e, aqui bate o
ponto, estdo tentando financia-lo
através de descomunal Jancamento
de titulo do Tesouro, isto &, via déficit
‘do orcamento. Os fantasmas de Lord
Keynes e do dr. Von Schacht, o mago
das financas de Hitler, devem estar
contentes, embora um pouco decep-
¢ionados com a modéstid dos resul-

‘tados obtidos por seus epigonos sobre

a’conjuntura e surpresos com o fato
de que, para uso externo, oS repu-
djem.

Parece claro que se o presidente
Reagan tivesse tentado nbter esses
fundos pelo caminho que seus man-.

seguir, isto é, por via fiscal, ter-se-ia
exposte a um “impeachment”, como
© gue mandou Nixon para casa, sob 0
pretexto de um Watergate gualquer.
Q déficit financiado pelo lancamento
de titulos, ao contrario, desperta
faceis simpatias, inclusive enire os
keynesianos, embora por motivos
diferentes dos que lhe granjeiam sim-
patias entre os chamados monetaris-
tas.
- Que os juros dos bonos americanos
sejam ¢ patamar a partir de gual se
levanta ¢ edificio financeiro, mes
paises de moeda conversfvele nas
relacoes financeiras externas de
quase todos os paises, inclusive do
noesso Terceire Mundo, é facil de com-
preender. Mas que esse movimento se
ropague também ac interior dos
paises de moeda Inconversivel, como
o &, de fato, o nosso evanescente
cruzeiro, ndo, isso ndo é de facil per-
cepgdo. A virtual inconversibilidade
de nossa moeda nos protege. “‘A quel-
gue chose malheur est bon.”

de juros @g%

Consequentemente, € mister buscar
outras causas para a delirante ele-
vacao da nossa taxa de juros interna,
comparada com a qual a norte-a-
mericana se afigurarg pouco mais do
que nada. Afinal de contas, a ‘‘prime
rate” real norte-americana situa-se
atualmente entre 7 e 8% ao ano, (12%
ao ano, para uma inflacao de 4%), ao
passo que nosso ‘‘overnight” tem
remunerado a quase 50% reais (10,5
— 11% ao més, para uma inflacio de
130%), ao ano. Acresce que nossas
taxas tém variado em completo des-
compasso com as vigentes do mer-
cado financeiro externo, donde se
‘deve inferir que é mis\ter buscar uma

causacdo interna.

Essa constatacdo nos confronta
com um Iongo caminho a percorrer e
nao seria de esperar que o fendémeno
se deva a uma causacao unica. Mas
nao creio que seja muito temerario in-
dicar como causa principal o fato de
que nosso atual sistema financeiro
" equilibra-se precariamente sobre

‘uma base muito estreita, a saber, a

titulo de garantia, a grande massa dos
miltuos nada tem a oferecer além do
aval do Tesouro, um expediente
abusivamente utilizado, tanto inter-
na, comeo externamente.

A coisa se complica, exiginde im-
peralivamente uma solucdo, pelo fato
e que, na presente crise,a drea dos
pontos de estranguiamento, isto e,
aquela em que se sifuam as oportu-
nidades potenciais de investimento,
consta de servicos de utilidade pu-
blica, de direito ou de fato, visto es-
tarem submetidos ao regime de
tarifa, para cuja formacéo a taxa de
juros de empenha papel estratégico.
Ora, é virtualmente i,lpowve} es-
truturar tais servicos a base de uma
tarifa construida sobre nossas presen-
tes taxas de juros.

A tomada de consciéncia desses
fatos é passo obrigatério para a de-
finicdo de um programa orientadso
para debelar a presente crise.

IGHACIO M, RANGEL & economisto e formado em Di-
reito, presidente do Conselho Ragiona! de Economia —
Rio de Joneiro e autor de vérios livros, entre eles, "A in-
flagdo brasileira” e ‘Tecnologia — ciclo e crescimento’.
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