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* Os calculos foram feitos com base na diferenga entre os juros do overnight
e a taxa do IGP-M de cada més. O percentual mensal foi anualizado

Baixar juros: medida
que requer cuidado

GEORGE VIDOR

Descrentes das analises tradi-
cionais sobre inflacdo e taxas de
juros, alguns economistas
acham que a questdo da moeda
transcende os aspectos pura-
mente monetarios. A moeda se-
ria mais do que isso. Seria uma
institui¢do, um simbolo (como a
bandeira nacional ou o casamen-
to, por exemplo), e como tal me-
recia ser tratada.

Ainda que a sociologia possa
dar grandes contribuicoes a esse
estudo, nao é possivel esquecer o
fato de que dinheiro é uma mer-
cadoria, cuja qualidade depende
das condicoes de oferta e procu-
ra. A oferta é sempre uma incog-
nita, especialmente nos paises
que nao encaram a moeda como
instituicao e concedem ao gover-
no o poder de emissdo infinita.
Ja a procura nunca esta disso-
ciada do que acontece nos outros
mercados no mundo.

Por mais que o Presidente da
Republica deseje, o Brasil nao
poderia agora estabelecer como
politica de juros uma taxa real
de apenas 3% ao ano, como ha
Alemanha. Isso provocaria uma
enorme fuga de capitais em bus-
ca de aplicacOes mais rentaveis.
Assim, para atrair ou simples-
mente manter recursos, o pais
tem de oferecer juros mais atra-
tivos, que, no entanto, nao preci-
sariam chegar aos astrondmicos
30% reais, como aconteceu ha al-
guns meses. T G

Historicamente, as taxas de ju-
ros reais no Brasil se situavam
.entre 10% e 12% ao ano, ligeira-
mente abaixo da rentabilidade
esperada nos investimentos na
producdo. Com a recessao, o dé-
ficit publico cronico e a infla-

cdo elevada, esses parametros fi-
caram desalinhados.

O déficit publico é a principal
causa desse desequilibrio. A di-
vida publica em titulos, original-
mente gerada pelo déficit, trans-
formou-se em fonte autonoma de
despesas e de pressdo permanen-
te sobre os juros. Em relacdo ao
Produto Interno Bruto, o total da
divida brasileira em titulos pu-
blicos é pequena, se comparada
a de paises desenvolvidos. Mas
existe uma diferenca fundamen-
tal, normalmente esquecida nas
avaliacoes dessas estatisticas: os
prazos de vencimento da divida.
No Brasil, todo esse endivida-
mento é de curtissimo prazo (as
dividas de vencimento seme-
lhante nos paises ricos represen-
tam nos seus PIBs muito menos
do que os indices da divida bra-
sileira). ‘

A dificil situacdo da economia
e a instabilidade da politica eco-
nomica do Governo fez os inves-
tidores considerarem demasiado
arriscado aplicar em titulos pu-
blicos. Assim, a rolagem da divi-
da so é feita com o Governo pa-
gando caro e emitindo papéis de
curto prazo. :

Para romper esse circulo, o
Governo tera de resgatar uma
parte da divida e conseguir pro-
var ao mercado que nao fabrica-
ra mais déficits. Dai as autori-
dades econOmicas estarem se
empenhando junto ao Congresso
para aprovacao do ajuste fiscal,
através do qual pretendem bus-

car dinheiro junto a sociedade

para resgatar divida que esta em
poder do préprio publico.

Se tudo isso for executado com
competéncia, os juros cairao, di-
minuindo uma das fontes de dé-
ficit. Haveria uma bola de neve
ao inverso e a estabilizacao da
economia seria mais facil.



