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Juros de um digito ?
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Vocé acredita que o Brasil possa um dia ter taxas de juros para o "overnight" (empréstimos de
um dia com lastro em papeis do Tesouro) na faixa de 5% anuais, ou seja apenas ligeiramente
maiores que a taxa de inflagéo ?

Houve uma época, ndo faz tanto tempo assim, em que este cenario seria tomado como
delirante, a comecar pelo fato de que, no comecgo de 1994, ninguém acreditava que
pudéssemos estabilizar a inflagdo em niveis internacionais em poucos anos, ainda mais tendo
em conta as dificuldades para se fazer as reformas e o ajuste fiscal.

Mas a despeito do sucesso da estabilizacdo, as taxas de juros reais ainda permanecem
elevadas e o pais legitimamente se questiona sobre o que fazer para igualar-se a outras
nacdes com graus de desenvolvimento semelhante, cujas taxas de juros nominais sdo de um
digito.

Tinhamos, de fato, necessidade de usar a politica monetaria para assegurar a consolidacéo da
estabilizacéo e a contribuicdo da "ancora cambial", especialmente em funcdo de o governo nao
ter conseguido fazer nada que se parecesse com um ajuste fiscal de verdade sendo em fins de
1998 quando assinou o acordo com o FMI. Ou seja, tendo em vista que os "fundamentos
fiscais" para a estabilizacdo sé estiveram presentes quando o Real entrava em seu quinto ano,
a nossa estabilizacdo teve de lancar méo das politicas monetéria e cambial numa oitava
superior a fim de compensar a deficiéncia na politica fiscal. Muitos outros planos de
estabilizacéo tinham fracassado anteriormente por falta de "fundamentos fiscais". Desta vez
nao se podia falhar, e como no passado, os "fundamentos" ndo vieram sendo de forma parcial
e envergonhada nos primeiros anos. Os custos da hesitacdo em atacar a questédo fiscal podem
ser medidos de forma muito simples pelo aumento da divida publica verificado de 1994 a 1998.

E importante revisitar este tema para que n&o pairem versées fantasiosas sobre o crescimento
da divida publica nos primeiros cinco anos da estabilizagdo. Ouve-se, por exemplo, que a
divida interna triplicou neste periodo, passando de R$ 108 bilhdes em fins de 1994 para R$
328 hilhdes ao final de 1998. Verdade. S6 que como percentagem do PIB o aumento foi menor:
de algo como 15% do PIB em 1993 para cerca de 35% em 1998. Como neste periodo a divida
externa caiu de cerca de 14% do PIB para cerca de 6,5% do PIB, o0 aumento da divida publica
total foi de cerca de 27% do PIB em 1993 para cerca de 41,5% do PIB em 1998.

O aumento poderia ter sido maior caso néo tivéssemos privatiza¢des por perto de uns 10% do
PIB que foram usadas, em sua maior parte para abater divida publica. Poderia ter sido bem
menor se o0 ajuste fiscal tivesse vindo no primeiro ano e ndo no quinto.

Mas o fato € que atribuir o aumento da divida ao déficit publico, vale dizer, a auséncia de ajuste
fiscal, ou as "ancoras", € mais ou menos como observar as duas metades da mesma verdade.
As "ancoras" compensaram o ndo ajuste. O que néo faz sentido nenhum é dizer que as
"ancoras" provocaram o desajuste, ou que foram usadas na "dosagem errada" ou
mesmo que ndo havia necessidade delas. E esse o milagre que os heterodoxos de plantdo
vivem dizendo que seria possivel, mas que nunca foram capazes de entregar quando
montaram seus planos de estabilizacdo baseados em congelamentos de precos e calotes de
divida.

Tudo isso, todavia, é passado.

Agora comegamos a poder especular a sério sobre como seria a economia brasileira se o pais
adotasse a responsabilidade fiscal como clausula pétrea e fosse capaz de fazer como os
americanos: zerar o déficit pablico (no conceito nominal, sem truques). Nessas circunstancias,



os acréscimos a divida publica necessarios para financiar o governo seriam nulos, € o PIB
estaria crescendo. Logo, 0 governo ndo se apresentaria no mercado para tomar dinheiro
emprestado das pessoas e a divida publica como proporgao do PIB estaria caindo, assim como
a despesa com juros. Neste cenario o governo poderia muito bem fixar uma taxa de juros de
um digito, pois ndo teria mais necessidade de se financiar a qualquer custo. O mercado de
capitais floresceria porque a rigueza acumulada e os novos fluxos de poupanca teriam que
procurar usos melhores que emprestar para o governo, que sé admitiria pagar taxas um pouco
maiores em prazos bem mais longos. Seria um circulo virtuoso que nos levaria, em alguns
anos, ao "investment grade", ou seja, a uma nota maior que 5 para as agéncias internacionais
de classificacdo de risco. E nessas circunstancias os juros no Brasil comecariam a ficar muito
parecidos com os dos EUA, com 1% ou 2% a mais, quando muito. Pode parecer sonho, mas
foi exatamente o que ocorreu com a ltélia, a Espanha, e Portugal. Por que ndo poderia
acontecer conosco ?

S6 ndo acontecera conosco se ndo avancarmos na direcéo da responsabilidade fiscal, com o
propdsito de zerar o déficit. Para isso teriamos de abandonar a nocdo de que o equilibrio fiscal
€ panaceia de neoliberais ou uma deformacao ideol6gica maquinada pelo imperialismo ianque.
Nossos politicos teriam de tratar o dinheiro publico como se fosse seu, fazendo contas no
canhoto e mantendo receitas iguais ou maiores que a despesa.

Pode estar muito longe ainda, mas é reconfortante perceber que o cenério que da inicio a este
artigo ja pode ser vislumbrado e que 0s passos necessarios para o atingir também ja se
mostram visiveis. Estas vis@es dificilmente vao modificar a alma dos nossos politicos, mas com
certeza v8o mudar o que a sociedade brasileira exigira deles.



