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Pais dos juros

¢ (O Brasil sempre teve juros altos demais. Para
manter a inflagdo controlada, a dose do remédio aqui
fol mais alta que em outros paises. E hoje, mesmo que

0s tempos sejam outros,

controle, esta seqiiela de

com a alta de pregos sob
um pais que conviveu com

a superinflagio por 30 anos se manteve. Com esse

histarico, a ata do Copom assustou: por ela, ficou-se
sabendo que os juros devem voltar a subir.

Mas serd mesmo neces-
sirio — e eficaz — subir
ainda mais os juros brasi-
leiros?

Na dltima reuniao do Co-
pom, na semana passada, o
Brasil voltou ao topo de um
ranking indesejavel, o de
malor juro real do mundo.
Considerando a taxa nomi-
nal, descontada a expecta-
tiva de inflagao para os pro-
ximos 12 meses, estamos na
lideranga, segundo um le-
vantamento da Uptrend
Consultoria, com juros de
6,7%. Logo atrés vem a Tur-
quia, também com 6,7%, e
bem depois a Austrélia,
com 4,9%. Na classificagcao
pela taxa nominal, somos os
terceiros, estamos atras de
Venezuela e Turquia, mas
ambas registram inflacao
mais alta que a nossa.

inegével que o Brasil
tem atualmente juros bem
mais baixos que outrora.
Para lembrar, em setembro
de 2005, por exemplo, o pais
também liderava a lista,
mas, na época, estava com
juro real de 11%. Em abril de
2007, ainda na dianteira, |4
estava a 85%. De [ato, o

nimero de agora é bem me-
nor, mas cumpaundo—u
com o de outros paises, na-
da mudou: nosso juro real
continua o mais alto.

Com a Inflagao subindo
mundo afora, esta tendén-
cla de baixa pode até co-
megar a mudar, mas, por
enquanto, pelo menos aqui
no Brasil, a inflagio con-
tinua sob controle. No pri-
meiro trimestre do ano, ela
veio, Inclusive, abaixo da
expectativa de muitas pes-
soas no mercado. A alta de
pregos desacelerou, mas,
mesmo assim, a ata do Co-
pom de margo piorou o tom
em relagdo & de janeiro. O
Banco Central valorizou
mais ¢ aumento do consu-
mo do gue a boa noticia da
inflagdo. O BC demonstrou
na ata excessiva preocupa-
¢do com a pressdo da de-
manda. Tanto que chegou a
cogitar aumentar os juros ja
nesta Gltima reunido; e nao
descartou fazé-lo em bre-
VE,
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Paulo Tenani, chefe de
pesquisa do UBS Wealth Ma-
nagement, & um critico des-
ta atual politica de juros.
Segundo ele, o que ocorre
no Brasll é que, com taxas
muito altas por muito tem-
po, a parte da demanda que
é sensivel a um aumento de
juros de 0,25 ponto percen-
tual ou mesmo 0,50 p.p. é
muito balxa. Ou seja, pe-
quenos aumentos teriam
multo pouco impacto para
reduzir a pressio na de-
manda que, segundo 0 BC, é
o que tem preocupado.

— No Brasll, é diferente
do que acontece na Europa.
Aqui uma alta pequena nao
surte efeito a nio ser no
cambio. Uma mudanga as-
sim tem pouquissimo efeito,
por exemplo, no consumo
de bens duréveis — diz ele,

Tenani acredita que uma
alta dos juros pode funcio-
nar, sim, para conter a In-
flagdo. mas de uma forma
indireta. Quando eles so-
bem, normalmente, atraem
mais délares, que andam mi-
grando pelo mundo atrés de
maior rentabilidade (a taxa
dos Estados Unidos ests em
apenas 3%). Assim, a moeda
americana acaba caindo e
derrubando a inflagio.

— O Banco Central bra-
sileiro tem sido extremamen-
te conservador. Deve ser por
causa do passado de hipe-
rinflag&o. Mas ele acaba agin-
do mesmo é sobre o cimbio.
Seria mals eficlente se es-
tivesse atuando, por exem-
plo, junto & Fazenda, na re-
dugdo de gastos, isso aju-
daria a conter a inflagio.
Atuar na politica fiscal po-
deria dar mais resultado ago-
ra — defende Paulo Tenani.

O professor Rubens Pe-
nha Cysne, da EPGE/FGV,
tem visdo semelhante:
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