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Economia / Panorama Econdmico

Pais dos juros

Brasil sampre te-

ve juros altos de-

mais. Para man-
tar a inflagao controlada, a do-
se do remédio aqui foi mais al-
la do'que em outros paises. E
haje, mesmo que os tempos se-
jam outros, com a alta de pre-
¢os s0b controle, esta sequela
de um pals que conviveu com
a superinflagédo por 30 anos se
manteve. Com esse histdrica, a
ata do Copom assustou: por ela,
ficou-se sabendo que os juros
devemn valtar a subir.

Mas sera mesmo necessa-
ric — e gficaz - subir ainda mais
05 jures brasileiros? Na dltima
reuniac do Copom, na semana
pagsada, o Brasil vottou ao to-
po de um ranking indesejavel,
o de maior juro real do mundo.
Considerando a taxa nominal,
desconlada a expectativa de in-
flagao para os proximos 12 me-
ses, 8stamos na lideranga, se-
gundo um levantamento da Up-
trend Consultoria, com juros de
6.7%. Logo atras vermn a Turguia,
também com &,7%, & bem de-
pois a Australia, com 4,9%, Na
classificagdo pela taxa nominal,
50Mos 05 terceiros, estamos
atras de Venezuela e Turquia,
mas ambas registram inflagao
mais alta do que 8 nossa.

E inegavel que o Brasil tem
atualmente juros berm mais bai-
%08 que outrora. Para lembrar,
em setembro de 2005, por
exemplo, o pais também lide-
rava alista, mas, na época, es-
tava com juro real de 11%. Em
abril de 2007, ainda na diantei-
ra, ja estava a B,5%. De fato,
o numero de agora é bem me-
nor, mas comparando-o com o
de outros paises, nada mudou:
nosso juro real continua o mais
alto,

Com a inflagdo subindo
mundo afora, esta tendéncia de
baixa pode alé comegar a'mu-
dar, mas, por enguanto, pelo
menos agui no Brasil, a inflagao
continua scb controle. No pri-
meiro timestre do ano, ela veio,

inclusive, abaixo da expectati-
va de muilas pessoas no mer-
cado. A alta de pregos desace-
lerou, mas, mesmo assim, a ata
do Copom de margo piorou o
tom em relagdo a de janeiro. O
Banco Central valorizou mais o
aumento do consumo do SUB a
boa noticia da inflagdo. O BC
demonstrou na ata excessiva
preocupagac com a pressac da
demanda sobre a inflagio. Tan-
1o que chegou a cogitar aumen-
tar os juros |4 nesta Gitima reu-
nido; e nao descartou fazé-lo
am breve.

Paulo Tenani, chete de pes-
quisa do UBS Wealth Manage-
ment, & um critico desta atual
politica de juros. Segundo ele,
o gue ocorre no Brasil é que,
com taxas muito altas por mui-
to tempo, a parte da demanda
fque & sensivel a um aumento
de juros de 0,25 ponto percen-
tual ou mesmo 0,50 p.p. & mui-
to baixa. Ou seja, pequenos au-
mentos tenam muito pouco im-
pacta para reduzir a pressdona
demanda que, segundo o BC,
& 0 que tem preoccupado.
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“No Brasil, é diferente do que
acontece na Europa. Aqui uma

alta pequena ndo surte efeitoa |
nao ser no cambio. Uma mu- |

danga assim tem pouquissimo
efeito, por exe:gb. no consu-
mo de bens durdveis”, diz ele.

Tenani acredita que uma al-
ta dos juros pode funcionar, sim,
para conter a inflaggo, mas de
uma forma indireta. Quando eles
sobem, normalmente, atraem
mais délares, que andam mi-
grando pelo mundo atras de
maior rentabilidade (a taxa dos
Estados Unidos esta em ape-
nas 3%). Assim, a moeda ame-
ricana acaba caindo & derruban-
do a inflagac. “0 Banco Central
brasileiro tem sido extremamen-
te conservador. Deve ser por
causa do passado de hiperin-
flagao. Mas ele acaba agindo
mesmo & sobre o cAmbio. Se-
ria mais eficiente se estivesse
atuando, por exemplo, junto &
Fazenda, na redugéo de gas-
tos, isso ajudaria a conter a in-
flagdo. Atuar na politica fiscal
poderia dar mais resultado ago-
ra”, defende Paulo Tenani.

O professor Rubens Penha

sne, da EPGE/FGY, tem vi-
sao samalhante: “Melhor que
subir os juros agora para con-
trolar a inflagao saria agir am
outros campos, como o fiscal,
junto & Fazenda. O perigo de
subir juros & gue isso tira ndo
s6 o oxigénio da inflagdo, mas
também dos investimentos, que

,_.":__;1 Imprimir PDF (formato A4) T§| Enviar (Formulario) ¥ Enviar (por e-mail) £ Comente }{ Fecha

Segue ¥ FGV
1 4

|Incluida em: 19/03/2008 20:25:00 |

25/3/2008 17:34



