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Juros brasileiros sao anomalia que sobrevive a crise

Sintese: A politica monetaria brasileira mantém-se a mesma desde a época da
bonanca. O pais continua a praticar as mais altas taxas de juros reais do mundo, mesmo
num ambiente em que o mundo ressente-se de falta de liquidez. A manuteng¢do da Selic
representou, na pratica, uma elevagdo da taxa basica em relacdo ao restante do mundo,
guando a maior parte das nacées esta cortando os juros. Entre os efeitos deletérios
disso esta o encarecimento da divida publica, a reducdo do nivel de investimentos e a
queda na propensdo ao consumo. Em sua reunido de janeiro, o Banco Central tem uma
otima oportunidade para iniciar o processo de reducdo agressiva dos juros brasileiros.

A conducdo da economia exige decisbes tempestivas, ageis de quem formula
politicas publicas. A possibilidade de mudanca de rumos obriga vigilancia
constante, rapida percepcao da direcdo dos novos ventos e, sobretudo, clareza
de objetivos. Deve-se perseguir sempre o melhor resultado com 0s menores
custos - como manda a boa ciéncia. A forma como a politica econémica vem
sendo conduzida no pais ndo tem exibido tais atributos, principalmente quando
envolve as taxas de juros.

Em dezembro, o Banco Central decidiu manter, pela segunda vez consecutiva,
a taxa basica de juros (Selic). O patamar de 13,75% ao ano foi alcangado em
setembro Ultimo, j@ em meio ao turbilhdo que varria a economia global.
Representa o indice mais alto para a taxa de referéncia brasileira desde outubro
de 2006. A diferenca entre a realidade de dois anos atras e a atual permite
concluir que o BC vem praticando politicas monetarias semelhantes para
momentos e situacdes absolutamente distintos.

Tanto na bonanga que marcou os ultimos anos quanto na tempestade em que
ora o mundo, e o pais em particular, encontram-se envolto, a receita tem sido
a mesma: juros cavalares. O Brasil continua na lideranca do inglério ranking
das taxas praticadas ao redor do planeta. Descontada a inflagdo projetada para
0s proximos 12 meses, remunera-se o dinheiro no pais hoje a 8% ao ano. A
Hungria, que figura em segundo lugar, pratica juros reais de 5,6%. Em paises
como Argentina e Taiwan, o indice ndo excede 1%, informa a consultoria Up
Trend. Para perder a liderancga, o Brasil precisaria cortar a Selic em 2,5 pontos,
algo improvavel até mesmo em horizontes de tempo mais longos.

Na contramao do mundo

Mais relevante é que, atualmente, a lista de paises em que os juros nominais
sao menores do que a inflagdo é longa e inclui dos Estados Unidos ao Japao,
passando por Russia e Inglaterra. Estas economias tém em comum o fato de,
diante da crise global (cuja principal caracteristica foi ter secado a oferta de
dinheiro disponivel nos quatro cantos do mundo), terem baixado
agressivamente suas taxas basicas de juros, a fim de tentar irrigar o mercado
com mais recursos e, assim, evitar desaquecimento maior da economia. A
média geral dos juros em 40 economias acompanhadas pela Up Trend é de
0,3% negativo.



Isso significa que, na pratica, a manutencdo da Selic representou um aumento
relativo de juros no Brasil em comparacao com a maior parte das economias do
globo. Outro levantamento, feito pela LCA Consultoria, reforca a percepcao de
que o Brasil estd na contramdo do resto do mundo. Pelo estudo, entre 52
nacodes, 28 cortaram as taxas basicas de juros desde 15 de setembro, data da
quebra do banco Lehman Brothers e ponto inicial da fase mais aguda da crise.
Dezessete paises - Brasil incluido - mantiveram suas taxas e sete as elevaram
neste periodo. Ou seja, a equipe econdmica de Lula insiste em cultivar a sua
jabuticaba, seus juros exadticos.

Na ata relativa a reunido que selou a manutencdo da Selic em dezembro, o BC
argumenta que a “pressao inflacionaria” ainda inspira cuidados e que “o risco
de materializacdo de um cenario inflaciondrio menos benigno (...) segue
relevante”. De todos os modos que se olhe, parecem fantasmas o que os
dirigentes do BC enxergam. A Unica fonte possivel de pressdo sobre o nivel
interno de precos seria o délar. Entretanto, os indicadores que primeiro captam
o0 impacto da desvalorizacdo cambial sobre os precos nao suscitam temor. Em
novembro (Ultimo dado disponivel), o IPA-DI, medido pela Fundagdo Getulio
Vargas, apresentou deflacdo de 0,17%. Os precos dos produtos industriais
ficaram rigorosamente estdveis no atacado. J& os dos itens agricolas vém
caindo ha quatro meses, com deflacdo acumulada de mais de 6% desde julho.
De onde, entdo, vem o temor?

Taxa de juros ao ano (em %)
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*Fontes: Banco Central do Brasil / Federal Reserve / Up Trend Consultoria.

O BC costuma repetir que precisa atentar para o rigido cumprimento das metas
da inflacdo, o que é positivo para a preservacao do poder de compra dos
salarios. No entanto, os postulados da politica monetaria adotada no pais
também contemplam margens para acomodacao de choques. Isso significa que
a inflagdo pode oscilar dentro de uma faixa que vai de dois pontos percentuais
abaixo da meta a dois pontos acima. A situacdo atual ndo deixa duvidas de que
o momento é de excecdo e que usar a margem seria algo, portanto,
absolutamente natural - e saudavel.




O efeito dos juros altos

O juro alto tem reflexos deletérios sobre a salde econ6mica de uma nagao. Séo
varios os efeitos, mas os mais relevantes sdo aumento do custo da divida
publica; reducdo da propensdao das empresas a investir e gerar empregos; e
diminuicao do impeto dos individuos para consumir.

Como se V&, sdo consequéncias que podem mostrar-se ainda mais danosas no
momento em que o temor da recessao torna empreendedores e consumidores
mais reticentes, o que, por tabela, dada a queda na arrecadacado tributaria,
também afeta a capacidade de pagamento do setor publico. Estima-se que cada
ponto percentual da taxa basica custe R$ 10 bilhGes ao ano para o Tesouro. E
um recurso que estaria sendo muito mais bem aplicado se fosse empregado em
investimentos em infra-estrutura, por exemplo.

Liberar oxigénio para investimentos publicos torna-se ainda mais necessario
quando o investimento privado retrai-se, como ocorre atualmente. Pesquisa
recente feita pela Confederacdo Nacional da Industria junto a 385 empresas
indicou que 71% delas cancelaram ou adiaram investimentos. Estima-se que
negdcios no valor de R$ 40 bilhGes tenham sido congelados no pais em razao
da crise mundial. Do lado dos consumidores, indices que medem a confianca e
as expectativas em relacdo a economia tiveram fortes quedas em dezembro.

A postura extremamente conservadora do Banco Central de Lula representa um
aperto excessivo na economia brasileira cujos custos j& comecaram a ser
cobrados: sé em novembro foram cortados 40,8 mil empregos no pais, nimero
gue sé ndo foi pior porque as contratagdes em servicos e comércio em razdo do
Natal contrabalancaram as expressivas demissGes em indUstria, agricultura e
construcdo civil. Diante deste quadro, ja no 21° dia de 2009 o Copom deveria
gerar uma boa noticia para os brasileiros, comecando, enfim, o processo de
redugdo significativa das taxas de juros no pais.
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