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m recorde mundial de taxas de juros'

corresponde a situagio excepcional,
provavelmente gerada por uma alta
taxa de inflagao, que deve ser comba-
tida, é 2 manutencéo de expectativas inflacio-
. nérias e de indexagdo nas mentes de geracoes
de aplicadores e tomadores de recursos. Mas,
passado certo tempo, espera-se que voltem a
patamares menores € motivem o uso cres-
cente de empréstimos e financiamentos para
. pessoas fisicas e juridicas. E
Efetivamente, ao analisaro comporta-

" mento da inflagio brasileira no longo prazo,

fica claro que sua trajetéria é de queda desde
o advento do Plano Real em 1994, que iniciou
de fato novo ciclo monetdrio de longo prazo
no Brasil, no qual a inflagdo cedeu. O pais vi-
veu seis anos inflaciondrios fatidicos no fim

* dosanos 80 e inicio dos anos 90. Neles, atin-
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giu-se e superou-se o milhar. .

De 1994 em diante, a frouxidao e a indisci-
plina monetdria e fiscal cederam lugar cres-
cente para a disciplina monetéria; a respon-
sabilidade e o rigor fiscal; e momenténeas fa-
ses de realismo cambial. Essas agbes mais
enérgicas engrenaram e geraram queda clara
tanto da inflagao, quanto das taxas de juros

- no longo prazo, em mais de 10 anos:

_ E, melhor ainda, para niveis cada vez mais .

préximos aos praticados por paises desenvol-

* < vidos, asaber: 7,67% em 2003; 12,14% em

-2004 e 1,22% em 2005. Isso demonstra que,
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nesse triénio, a contengao monetaria, o adia-
mento e a redugio do investimento publico
— pela simples néo execugdo de projetos —,

o aperto no custeio ptiblico, a elevagao da -

‘carga fiscal e uma maior disciplina nas contas
do Estado surtiram o efeito de desmontar as
memorias inflaciondrias do passado e atrelar

" num patamar baixo e historicamente dignifi-
cante a inflagdo brasileira.

Como reflexo e efeito consistente dessas
agdes, as taxas de juros nominais também se-
guiram o0 movimento de queda. Acabou a era
dos terriveis 1.000%. Mas ndo refletiram dimi-
nuigdo de curto prazo confortavel, ja que, no
lugar de cair, subiram, a saber: em 2003, a taxa
Anbib alcangou os 16,34%; em 2004 foram
16,76%; e, em 2005, 18,39%.

Naturalmente, atento e cioso do combate

inflaciondrio, o Banco Central do pais mante-.

ve as taxas de remuneracao do capital num
patamar elevado para girar a alta divida pu-
blica, que montou a R$ 1 trilhdo em 2005;
controlar o consumo privado com vistas a
evitar uma pressdo de demanda que pudesse
‘pressionar precos; e evitar movimentos de
importacdo de produtos financiados.
Segundo as evidéncias e as tendéncias,

. dias bem melhores virio para os tomadores -

de recursos e para os devedores. SinalizagGes
muiltiplas de mercado sugerem esse movi-
mento aparente. Entre elas, vale observar
que, em 10 de julho de 2006, a taxa over anual
para remunerar titulos publicos federais foi
de 15,22%, fornecendo rentabilidade diaria
de 0,06% ao aplicadorjl
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mensais revelam queda, de tal sorte que se
apostava ficarem em 14,94% em agosto de

. 2006; 14,70 em setembro; 14,48% em outu-

bro e 14,42% em novembro. Graduais, pe-
quenas, escalonadas, as diminuigdes nas ta-
xas de juros sio até timidas. Muitos analistas
criticam a diminui¢3o dos juros timida, pré-
xima a um método homeopitico, que resulta
numa severa carestia de capitais, num pro-
longado sofrimento por postecipagdo de -
consumo privado e num baixo Produto In-
terno Bruto (PIB). ' ’
Por outro lado, essas taxas revelam que
0s juros seguem o caminho de queda. Logo
aatragdo pela demanda por capital no futu-
ro vai subir. Espera-se que tais quedas se fa-

".cam manifestar mediante taxas de juros

menores, a favor dos tomadores de crédito.
Contudo, isso ndo € tao simples e linear,
porque a elevada carga fiscal, o ano politico
e de decisdes eleitorais, a expectativa de de-
fini¢do de quem presidir4 o pais por quatro
anos, a elevada divida publica e as inefi-
ciéncias sistémicas, como a do desperdicio
que consome 8% do PIB do pais, nédo per-
mitem que as taxas caiam conforme os de-
sejos do consumidor. :

Desses movimentos e tendéncias, conclui-

se que, embora exista uma rigidez para baixo

na conformacio das taxas de juros nominais
e reais, e sejam altas em face das taxas prati-
cadas nos principais centros financeiros do
mundo, Nova York, Londres e Téquio, onde os
juros oscilam entre 4,5% e 0,25% anuais, a
baixa foi certa e acertada, mas continua
aquém dos interesses do consumidor.



