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Construgdo de torre de TV digital em Brasilia, Brasil (foto: Wagner Santos/Avalon/Newscom)

Em dezembro de 2016, o Brasil adotou uma nova regra fiscal que limita o crescimento das despesas
primarias federais a taxa de inflacdo medida pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA). Os mercados viram com satisfagdo esse teto dos gastos, que deve ajudar a reduzir o déficit
publico com o passar do tempo e, em Ultima instancia, apoiar o crescimento econémico. Outro
beneficio em potencial dessa regra é sua contribuicdo para a queda dos juros reais. Isso é importante
porque, ha muito tempo, os juros reais do mercado no Brasil estdo entre os mais altos das
economias de mercados emergentes, restringindo o crescimento econémico e o desenvolvimento.
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Acima dos demais
O Brasil tem uma das mais altas taxas de juros reais

em comparacéo a outros mercados emergentes.
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Um estudo recente do FMI, busca quantificar os efeitos da reducdo dos déficits fiscais sobre as taxas
de juros reais (taxa de juros nominal menos inflagdo) em uma amostra de 73 economias avangadas e
paises de mercados emergentes que tentaram baixar seus saldos fiscais durante o periodo de 2000 a
2015. Ao contrastar a experiéncia dos mercados emergentes com a dos outros paises da amostra,
nosso estudo extraiu algumas licdes para o caso brasileiro e constatou que a melhoria dos saldos
fiscais no Brasil poderia ajudar a reduzir as taxas de juros reais.
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Efeitos sobre as taxas de juros reais nos mercados emergentes

Nossa analise mostra que a redugdo dos déficits fiscais é acompanhada de uma queda das taxas de
juros reais nas economias de mercados emergentes, porém esse efeito dura relativamente pouco.
Apds um episodio de consolidagao fiscal igual a uma melhoria do saldo primario (resultado das
contas publicas excluindo os pagamentos de juros e ajustado do ciclo) de 2 pontos percentuais do
PIB ao longo de dois anos, a taxa de juros real de curto prazo cai aproximadamente 100 pontos-base
(o equivalente a 1%). A taxa de juros real de longo prazo — medida pelo rendimento dos titulos
publicos de 10 anos — segue uma trajetdria semelhante, caindo cerca de 70 pontos-base. Contudo, o

efeito sobre essas duas taxas se revela significativo apenas por um periodo curto, enquanto ocorre a
consolidacao fiscal.

Curto alcance

Nos mercados emergentes, as taxas de juros reais
caem apos a aplicagao de politicas fiscais mais
restritivas, mas apenas por um curto periodo.
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Fonte: Estimativas do corpo técnico do FMI

Nota: A taxa basica de juros real é calculada ao subtrair a taxa de Inflagdo efetiva da taxa de
Juros nominal
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Impacto de curta duracao

Uma explicacdo para a curta duragdo do impacto do aperto da politica fiscal sobre as taxas de juros
parece ser a reversdo da consolidacao fiscal — uma situagdo em que se permite que os déficits fiscais
voltem a aumentar poucos anos depois. Na amostra dos paises estudados, essa reversao ocorre, em
média, apos o segundo ano, e quase todas as economias de mercados emergentes experimentam
essa reversao do ajuste fiscal em até quatro anos apds a consolidacao.

Paises com niveis de divida mais altos

As evidéncias de um estudo anterior indicam que niveis de divida mais altos tendem a amplificar a
resposta das taxas de juros as mudancas na politica fiscal. Nosso estudo corrobora essas
constatacdes em certa medida. Na nossa amostra, um episédio de consolidacao das financas
publicas em um pais altamente endividado é acompanhado de uma reducdo da taxa basica de juros
real de quase 200 pontos-base. Entretanto, a queda do rendimento real dos titulos publicos de

10 anos é a mesma que ocorreria sem levar em conta os niveis do saldo da divida (cerca de

70 pontos-base).

Licoes para o Brasil

E possivel extrair algumas licdes para o Brasil, que podem ajudar o pais enquanto ele continua a
refinar sua estratégia de consolidagéao fiscal.

Primeiro, os problemas fiscais talvez ndo sejam a Unica razdo para as elevadas taxas de juros reais no
caso brasileiro. Isso implica que outros fatores, como as atuais ineficiéncias do setor financeiro,
poderiam ajudar a explicar o comportamento das taxas de juros.

Segundo, é provavel que o episddio de consolidagao fiscal no Brasil seja diferente da maioria
daqueles incluidos na nossa amostra. O aperto da politica fiscal foi anunciado tempo atras, ja no
momento d'aprovacdo da emenda constitucional e, na sua fase inicial, serd acompanhado de uma
acomodac¢do monetaria, o que a principio esta ajudando a reduzir os juros reais. O mais importante é
gue um dos objetivos da consolidagdo fiscal é ser sustentada ao longo de muitos anos, conforme
estipulado na emenda constitucional que fixou o teto dos gastos. A experiéncia em outros paises
que estudamos revela que, se for implementada de maneira duradoura, a consolidacao fiscal no
Brasil pode contribuir para um ambiente de taxas de juros reais mais baixas do que no passado.
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