Em tempos de inflagao persistentemente acima da meta estabelecida pelo Conselho
Monetario Nacional, no Brasil, a Taxa Basica de Juro tomou um rumo ascendente, que, depois
de atingir a minima histérica de 2% ao ano, no pandémico 2020, ja se aproxima de 15% ao
ano agora, em 2025. Convenhamos tratar-se de um espac¢o de tempo bastante estreito para
tamanha amplitude, o que provoca demasiada instabilidade.

Assim, num cenario de taxa nominal de juro entre 14,75% e 15% ao ano, com uma inflacao
oficial (IPCA) que registrou 5,32% no acumulado de 12 meses, pela leitura mais recente,
chegamos a uma taxa real de juro que se aproxima de 9,50%, a classificar o pais,
seguramente, entre os maiores pagadores do mundo, o que provoca importantes efeitos
colaterais a economia e, claro, muitos protestos.

Ainda, como pano de fundo, a politica fiscal resulta em franca elevacao dos gastos publicos,
sendo atestada pela consistente trajetdria altista no endividamento. Somente entre 2010 e
2024 a Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) saltou de 51,77% para 76,50% do Produto
Interno Bruto (PIB).

Brasil - Evolugdo Divida Bruta Geral do Governo
Expressaem Porporcdo (%) do PIB
Fomte: Banco Central do Brasl
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Convém aplicar ressalvas a evolucao no periodo da pandemia de Covid 19, entre 2020 e

2021, que exigiu do mundo todo a elevacao dos gastos, com consequente expansao do
endividamento.

Entre os argumentos contrarios ao movimento altamente restritivo trazido pela politica
monetaria destaca-se o raciocinio de que, em que pese a evolucao da divida brasileira, ha



paises que devem, proporcionalmente, muito mais e que oferecem taxas de juro real
significativamente menores.

De fato, enquanto o Brasil oferece juros reais de quase 9,5% ao ano para um endividamento
de 76,5% do PIB; no Japao a taxa de juro real é negativa em algo préximo de 3% para uma
divida de quase 250% do PIB; nos Estados Unidos, para uma divida de cerca de 120% do PIB,
0 juro real ndo chega a 2%; e no Reino Unido é oferecido pouco mais de 2% de juro real para
divida em torno de 100% do PIB.

Ja se nos atentarmos para os demais paises classificados pelo mesmo risco brasileiro “BB” a
divida, pela Agéncia Standard & Poor’s, como Colémbia, Republica Dominicana, Marrocos e
Paraguai, todos oferecem juros reais bem menores, que variam, em termos aproximados,
entre 1,8% e 4,3% ao ano.

Contra tal argumento, em primeiro lugar é importante observar que a ideia de risco oferecido
nao pode ser associada apenas ao total proporcional da divida, mas o perfil dos vencimentos,
o impacto fiscal da taxa de juro e o préprio movimento da trajetéria também contribuem para
a analise.

Porém, mais importante é perceber que nas inUmeras alteracdes de Taxa Basica de Juro nos
ultimos anos, em nenhuma oportunidade o Conselho de Politica Monetaria (Copom) justifica a
decisao tomada por uma suposta dificuldade em captar recursos a mercado para financiar a
politica fiscal. Ninguém tem duvida de que o financiamento da divida brasileira é atrativo ao
mercado frente ao risco que oferece.

O foco do colegiado, do Banco Central, para as decisdes de politica monetaria esta no desvio
da trajetdria da inflacdo da meta a atingir, de 3% ao ano, com tolerancia de 1,5 ponto
percentual para mais ou para menos, 0 que, ressalte-se, € uma margem bastante generosa
para cumprimento. Portanto, independentemente se a divida é maior ou menor, ou se a
remuneracao oferecida é atrativa ou nao ao seu financiamento, a prejudicial elevacao da
taxa basica de juro tem como alvo a convergéncia a meta de uma inflacao que, pelos
registros do indice oficial ou pelas leituras de seus nucleo, dados subjacentes e demais
indicadores qualitativos, vinha se mostrando muito resistente.

De volta a ideia da dimensdo da Divida Bruta, seu papel nesta questao da necessidade de
alta de juros estd mais relacionado a verificacao de que ela cresce também por conta de



estimulos fiscais, que se mostram acima da capacidade de absorcdo da economia brasileira
no momento, a resultar em inflacao fora do controle.

Agora, depois de dez meses do ciclo de aperto monetario, sob alta a partir da taxa de 10,5%
ao ano, forma-se um consenso de que o0 movimento se aproxima do final, mas que ainda
deve se sustentar no atual patamar mais elevado do juro por algum tempo. Afinal, chegou o
momento em que as primeiras medidas de aperto monetario comecam a produzir os efeitos
esperados.

Diante da sugestdo de que o estimulo ao crescimento econdmico tem gerado inflacao fora do
controle, a duvida a esclarecer é sobre o porqué de tal incompatibilidade.

A reposta passa por um problema crdnico, de muitos anos, da economia brasileira, sobre a
formacao bruta de capital fixo, ou a taxa de investimento.

Brasil - Evolug@o da Formagdo Bruta de Capital Fixo
Expresso em Proporcdo (%) do PIB
Fonte: IBGE
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Enquanto observamos que ela variou em torno de uma média de cerca de 18% do PIB ao
longo desta série que retrata o século, com uma queda muito acentuada no periodo de 2016
a 2020, que pode estar mostrando suas consequéncias até agora, outros paises demonstram
taxas bem superiores. Em 2024, por exemplo, contra 17% do PIB no Brasil, os Estados Unidos
investiram algo em torno de 21%, enquanto Japao e Chile (na América Latina) mais préximos
de 24% do PIB.

E exatamente a capacidade de investimento de um pais que confere sustento ao crescimento
econdmico, ao formar capacidade ociosa para atender crescimento da demanda diante de



estimulos.

Sob precariedades explicitas da infraestrutura por falta de investimentos, mercado de
trabalho pressionado por uma situacao préxima a do pleno emprego, produtividade do
trabalho que faz o Brasil ocupar a 782 posicao mundial num ranking de 131 paises, niveis de
educacao inferiores aos de vizinhos latino-americanos e ambiente de negdcios que tem muito
a melhorar, a capacidade de resposta da producao do pais a qualquer estimulo econdémico é
muito lenta, o que, invariavelmente, repercute na inflacao.

O cenario atual é diferente bem diferente do verificado na década de 2000, em que o PIB do
pais cresceu a taxa média de 3,7% ao ano, no periodo todo. L4 a inflacao, que tinha metas
mais confortaveis a cumprir, teve o respaldo da contencao pela forte entrada de ddlares,
tanto pela via das exportacdes quanto pela dos Investimentos Estrangeiros Diretos,
proporcionada pelo chamado super ciclo de commodities, que tanto favoreceu um exportador
do agronegdcio como o Brasil.

Portanto, a conciliacao entre crescimento econdémico e metas de inflacao depende de uma
importante retomada na capacidade de investimentos do pais, 0 que nao é tarefa a se
resolver no curto prazo. Sé assim o caminho da autoridade monetaria estard pavimentado
para levar a taxa bdasica de juro a patamares mais civilizados, de forma sustentada, a
despeito da proporcao da Divida Publica do Brasil ou dos que podem oferecer juros menores.

Mas, fechando um ciclo, a retomada da capacidade de investimentos, em especial por parte
do Poder Publico, passa obrigatoriamente pela disciplina fiscal, com reducao do
endividamento, o que pode conter a pressao nos estimulos fiscais que o Copom tanto precisa
para reduzir juro. Enquanto isso nao acontecer, conviveremos com taxas elevadas de juro,
talvez com alguns espasmos nada sustentaveis de reducdo, que, por contradicdo, acabam
por contratar mais inflacao no futuro, ja que altas taxas desestimulam o investimento
produtivo.



