MHIZI'PIIIH e
Financeirizacao, coalizagao
de interesses e taxa de juros
no Brasil

No Brasil, desde 1994, a financeiriza¢ao ocorre pelos
ganhos com juros substituindo o regime monetario
anterior caracterizado pela “financeiriza¢ao pelos
ganhos inflacionarios.”. Ambos processos foram
estimulados desde o inicio dos anos 1990 pela
crescente liberalizacdo da conta capital, dada a
natureza especulativa dos fluxos de capitais tanto por
residentes quanto por ndo residentes

- I .
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pesar de estarem com tendéncia de
queda, em meio a forte e prolongada
recessao, as taxas de juros reais no

A I Brasil sdo extre-
’ mamente eleva-

e das em termos de
comparagao internacional. A Ta-
bela 1 mostra que paises com ris-
co-pais em niveis semelhantes ao
do Brasil, como Bulgaria, Peru e
Panama, tém taxas de juros reais
bem menores. Seria de se esperar,
pela teoria da paridade — segundo
a qual a taxa de juros doméstica é
igual a taxa de juros internacio-
nal mais o prémio de risco-pais e
o risco cambial —, que tivéssemos
taxas de juros bem mais baixas,
mas sabemos que esta nao ¢é a
evidéncia brasileira. Relaciona-se
a isso a questao: Por que o Banco
Central tem que elevar tanto a ta-
xa de juros para reduzir a taxa de
inflagdo no Brasil? Ou ainda: Por
que a inflacao ¢ tao resiliente em
nosso pais?

Levantamos aqui a
hipotese de que a
prevaléncia de altas
taxas de juros reais
no Brasil por décadas
levou a formacao
de uma coalizacao
de interesses dos
rentista-financistas na
manutencdo de taxas
de juros elevadas, ja
que estas favorecem
a valorizagao da sua
riqueza financeira

Tabela 1: Risco-pais e taxa de juros
(média de 2010-2014)

Pais Risco-pais Taxa real de juros
Africa do Sul 215 -0,03
Brasil 916 4,25
Bulgaria 881 -1.73
Coldmbia 766 1,19
Filipinas 399 0,16
México 532 0,10
Panama 1029 0,88
Perd 923 0,16
Russia 659 0,67
Turquia 416 -3,55

Fonte: Datamarket (EMBI+) e IMF; (*) Governo Central

Levantamos aqui a hipétese de que a prevaléncia
de altas taxas de juros reais no Brasil por décadas
levou a formacdo de uma coalizacao de interesses
dos rentista-financistas na manutencao de taxas de
juros elevadas, ja que estas favorecem a valorizagao
da sua riqueza financeira, a qual depende de parte
importante de seus rendimentos. Esta coalizacao,
acrescente-se, nao ¢é benéfica somente para os ren-
tistas, mas também para o préprio Banco Central do
Brasil (BCB), que tira proveito da reputacao de ser
um banco central conservador (ERBER, 2011).

A convengao pré-conservadorismo na condugao
da politica monetaria nao ¢ uma hip6tese nova, ja
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tendo sido pioneiramente sustentada ha tempos por
Bresser-Pereira e Nakano (2002, p. 169): “depois da
persistente manutencao da taxa de juros em nivel
muito elevado é natural que sur-
ja o medo de redugao, e que esse
nivel se torne uma convengio” (1);
e Bresser-Pereira (2007, p.200)
acrescenta: “a Selic é alta no Brasil
porque, com o argumento de que
é necessaria uma taxa de juros
muito alta ‘para combater a infla-
cao’, [ela] é estabelecida em nivel
artificial, de forma a remunerar
os rentistas e o setor financei-
ro.”. Recentemente Lara Resende
(2017, p.126-127) sustenta que a
manutencao de taxa de juros ele-
vadas no Brasil acaba por se reve-
lar ineficaz para baixar a inflagao,
e levanta a hipoétese de que taxas
de juros altas podem levar a taxas
de inflacdo maiores: “Suponha o
caso de um paciente com doenca
cronica para a qual se ministra um
remédio hé décadas. H4 unanimi-
dade médica de que, no caso des-
se paciente, a doenca ¢é resistente.
Doses macigas vém sendo receitadas sem resultado.
Os efeitos secundarios negativos sao graves, debili-
tam e impedem a recuperagao do paciente, que agora
se encontra na UTL Novos estudos, ainda que preli-
minares, questionam a eficacia do remédio. Pergunta:
deve-se continuar a ministrar as doses macicas do re-
médio ou reduzir rapidamente a dosagem?”.

A coalizacao de interesses rentistas foi formada no
Brasil em funcado do desenvolvimentismo de um capi-
talismo determinado pelas finangas com especificida-
des nacionais, cuja caracteristica central é a prevalén-
cia de um processo conhecido como “financeirizagao”
— entendida como “o aumento do papel dos motivos
financeiros, mercados financeiros, atores financeiros
e institui¢des financeiras nas operacoes de economias
nacionais e internacionais” (EPSTEIN, 2005, p.3), ou
ainda “um padrao de acumulagao no qual a realiza-
¢ao de lucros ocorre crescentemente através de canais
financeiros ao invés do comércio e producao de mer-
cadorias.” (KRIPPNER, 2005, p. 174). De forma mais
ampla, o trabalho pioneiro de Braga (1985) define
a financeirizacdo como norma sistémica de riqueza,
uma vez que produz uma dindmica estrutural articu-
lada de acordo com os principios da légica financeira.
O “finance-led capitalism” (capitalismo liderado pelas
finangas) tem se disseminado no mundo em funcao
da adogao de politicas neoliberais, que inclui um con-
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junto de politicas como liberalizacao financeira, fle-  cesso no Brasil. Por um lado, a financeirizacao eleva a
xibilizacdo do mercado de trabalho, esvaziamento do ~ um paroxismo a preferéncia pela liquidez dos deten-
Estado social e desenvolvimentista etc. Seu resultado  tores de capital (inclusive o empresario industrial que

frequentemente é a busca de ganhos financeiros de  se torna rentista), reduzindo a formacao bruta de ca-
curto prazo por parte dos agentes (inclusive através  pital fixo em funcao das possibilidades de aplicacoes

do “shareholder value”, valor para o acionista), expan-  financeiras de curto prazo que competem com apli-
sao precoce do setor de servigos, desindustrializagio e~ cacdes em ativos de capital, ao aumentar o prémio de
precarizacao do trabalho. liquidez (ver Grafico 1). Por outro lado, ela tem claros

No Brasil, desde 1994, a financeirizagdo ocorre efeitos concentradores nos segmentos de alta renda,
pelos ganhos com juros substituindo o regime mo-  considerando que os rendimentos financeiros, lucros
netério anterior caracterizado pela “financeirizacdo  dividendos e herangas e doacdes representam quase
pelos ganhos inflacionarios.”. Ambos processos fo-  40% da renda do pais. Segundo Morgan (2017), em
ram estimulados desde o inicio dos anos 1990 pela 2001-2015, a renda média dos 1% mais ricos cresceu
crescente liberalizacdo da conta capital, dada a na-  31,4%; a dos 50% mais pobres (favorecidos pela po-

tureza especulativa dos fluxos de capitais tanto por litica de crescimento real do salario-minimo) 28,7%;
residentes quanto por nao residentes. No regime de  enquanto a da classe média (40% que ganham entre
“financeirizagao pelos ganhos com juros” o gover-  R$ 1,4 mil e R$ 5,0 mil) apenas 11,5%.
no buscou, até 2015, conciliar os interesses da acu- A tendéncia a uma financeirizagao crescente da
mulagao rentista-patrimonial com politicas sociais economia brasileira, e, em particular, a existéncia
redistributivas, favorecendo os segmentos cujos  de um grande volume de aplicagdes financeiras com
rendimentos derivam das rendas de juros e demais  remuneracao denominadas a taxa de juros (lastrea-
ganhos financeiros (derivados do endividamento  das nas Letras Financeiras do Tesouro (LFTs) e com-
publico e privado). Assim, financeirizacao foi esti-  promissadas) —uma “jabuticaba brasileira” —, fazem
mulada por dois fatores inter-relacionados: taxa de ~ com que a politica monetaria seja pouco eficiente no
juros reais elevadas e permanéncia de um circuitode  Brasil, sendo uma das razoes para termos uma taxa
“overnight” na economia brasileira, herdada do pe-  de juros elevada, pois requer juros maiores para se
riodo de alta inflacao, mas mantida no pds-real, para  ter o mesmo efeito sobre a demanda agregada. Como
onde sdo canalizadas as aplicacoes de alta liquidez  parte das aplicacoes dos agentes é vinculada a taxa
dos agentes economicos. (Grdfico 1) de juros, e uma elevagao nesta ocasiona um aumen-
Cabe destacar alguns efeitos perversos deste pro- to na riqueza financeira, neutralizando parcialmente

Grafico 1: A acumulacao rentista-financeira versus acumulacao de capital fixo
(1970-2015)
= Taxa de acumulagdo de capital fixo produtivo
Taxa de financeirizagdo = estoque total de ativos financeiros/estoque de capital fixo produtivo
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Fonte: Atualizagao de Bruno e Caffé (2015).
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os seus efeitos sobre os gastos agregados dos agen-
tes. Acrescente-se que a estrutura a termo da taxa de
juros, através da qual a taxa de juros de curto prazo
afeta as taxas mais longas, fica deformada no Brasil
— com pouca diferenciacdo na remuneracgao a taxas
curtas e longas, além de ser descontinuada, uma vez
que se inviabiliza a emissao de titulos com maturi-
dades mais longas (teriam que pagar um prémio de
risco elevadissimo).

Um estudo recente (MODENESI ef al, 2017) in-
vestigou a assimetria do repasse cambial sobre IPCA
(Indice de Precos ao Consumidor Amplo), através da
decomposicao da série da taxa de cambio em apre-
ciagao e depreciacao cambial em 1999-2016 com um
modelo SVAR (vetor estrutural autorregressivo), e
estimou um “pass-through” de 16% no caso de de-
preciacoes e 5,8% no caso de apreciacdes cambiais.
Deste modo, o efeito inflacionario da depreciacao é
compensado apenas parcialmente pelo efeito defla-
cionario de uma apreciacdo na mesma magnitude
no Brasil, no que resulta na existéncia de um viés
inflacionario decorrente da volatilidade da taxa de
cambio no Brasil, contribuindo para um comporta-
mento a la “fear of floating” na conducao da politica
monetaria. (Figural )

Identificamos trés canais através dos quais a
coalizacao de interesses rentistas pode afetar a taxa

Figura 1: Financeirizacao e taxa de juros

[|
] | |
Relatorio Divida Saida de
Focus publica capitais

de juros no Brasil (Figura 1). O primeiro esté rela-
cionado ao Relatério Focus do BCB, através do qual
este apura as previsdoes do mercado financeiro sobre
diversos indicadores econdmicos, incluindo a taxa
de inflacao e a taxa de juros. Neste particular, ha
uma tendéncia do mercado de puxar para cima a
taxa de juros e a taxa de inflagao, de modo a pressio-
nar o BCB a sancionar suas expectativas. O segun-
do refere-se a relacdo entre o mercado financeiro e
o Tesouro Nacional no processo de negociacao dos
titulos publicos, onde o mercado faz valer o seu po-
der de pressao sobre o Tesouro. O Grafico 2 mostra
que os juros reais acumulados em 1992-2016 foram
acompanhados pelo crescimento da divida publica,
0 que sugere que boa parte do aumento desta se de-
ve aos proprios juros. Com divida publica elevada
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e uma estrutura de divida pouco
saudavel (prazos ainda curtos e
parte indexada ao Sistema Es-
pecial de Liquidacao e Custddia,
Selic), o mercado consegue colo-
car pressao no Tesouro para ven-
der os titulos em condicoes favo-
raveis a ele, inclusive no que se
refere a remuneragao dos titulos.
Por dltimo, os rentista-financis-
tas, em funcao de o Brasil operar
com uma conta de capital aberta,
podem exercer seu poder sobre
o BCB em momentos de maior
instabilidade = macroeconomica
“colocando o pé na porta”, isto é,
comandando a saida de capitais
externos que resulta numa des-
valorizacdo abrupta da taxa de

A financeirizagao
reduz,
significativamente,
a autonomia dos
Estados nacionais
seja para formularem
as politicas fiscal
e monetaria, seja
no que concerne a
uma estratégia de
desenvolvimento de
longo prazo

dexados pela taxa fixada pelo BCB
nas operacoes de politica mone-
taria, o que torna titulos publicos
e reservas bancérias substitutos
perfeitos, e faz com que a taxa do
mercado interbancario incorpore
o prémio de risco da divida publi-
ca brasileira. Barbosa et al (2016),
por sua vez, sugerem a existéncia
de um “componente jabuticaba”
incorporado ao prémio de risco
dos titulos publicos. Conforme a
analise acima, a coalizagao de in-
teresses rentistas pode pressionar
a taxa de juros no Brasil nos dois
mercados (supondo também a
existéncia de um efeito-contagio
invertido, do mercado interban-
cario para o mercado de titulos),

cambio — o que pode obrigar o BCB a manter taxas
de juros elevadas para refrear eventuais saidas de
capitais. (Grdfico 2)

Barbosa (2006) desenvolveu a ideia de uma con-
taminagao da politica monetéria pela divida publica
em decorréncia da existéncia de titulos publicos in-

isto é, de titulos publicos e de reservas bancarias,
ocasionando um viés altista na taxa de juros.

Essa constatacao encontra amplo apoio nos es-
tudos internacionais, pois os resultados encontrados
sdo unanimes quanto ao fato de que a financeiriza-
¢ao reduz, significativamente, a autonomia dos Es-

Grafico 2: A taxa Selic real capitalizada expande
endogenamente a divida publica interna
(1990-2016)
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Fonte: Calculos préprios com base nos dados do Banco Central do Brasil.
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tados nacionais seja para formularem as politicas
fiscal e monetéria, seja no que concerne a uma es-
tratégia de desenvolvimento de longo prazo, consis-
tente com as condicoes de producdo e os interesses
dos setores nao financeiros (2).

Concluimos que a reducao sustentdvel da taxa de
juros reais no Brasil requer um conjunto amplo de
politicas, que deve incluir a eliminagao da indexa-
¢ao financeira no Brasil, através da substituicao das
operacoes compromissadas do BCB por depdsitos
voluntarios remunerados e do fim das LFTs, implan-
tacao de uma politica factivel de consolidacgao fiscal
de longo prazo (sem as amarras de um teto de gas-
tos ficticio), criacdo de mecanismos que reduzam a
volatilidade da taxa de cambio (dada a ligacao cam-
bio-juros), revisao da institucionalidade do regime
de metas de inflacdo (com a mudanga do horizonte
da meta para um prazo mais longo que o ano ca-
lendario), e, ndo menos importante, a implantacao
de uma gestao menos conservadora na conducao da
politica monetaria pelo BCB.

Essa nova agenda, contudo, envolve nao apenas
reconsiderar-se os interesses de detentores de capital
pelas comodidades da revalorizacao financeira em
ativos de curto prazo (combinando rentabilidade,
liquidez e baixo risco), obtidos fora das imobiliza-
¢Oes mais arriscadas em atividades diretamente pro-
dutivas, mas também resgatar os papéis do Estado
nacional no processo de desenvolvimento brasileiro,
eclipsados e politicamente esvaziados, pela natureza
e légica da acumulagao rentista-patrimonial que a
financeirizagao reproduz no plano estrutural e ma-
croecondémico. Enfim, redugao da taxa de juros no
Brasil é um assunto de economia politica!

* Luiz Fernando de Paula é professor titular da
FCE/UER] e IESP/UER]

UER] e Mackenzie-Rio

NOTA

(1) A defini¢do de convengdo que utilizamos refere-se a um acor-
do entre participantes que decidem em prol de uma estratégia
comum que os beneficia em conjunto. Conforme Boyer e Saillard
(2002), assim definida, a convencao “é dotada de for¢a normativa
obrigatéria, sendo apreendida como resultado de agdes individu-
ais e como um quadro constrangendo os sujeitos envolvidos.”. Ou
seja, seguir a convencao passa a ser ndo apenas obrigatério, mas
sobretudo porque é lucrativo, rentével segui-la e perpetua-la.

(2) Ver, entre outros, Becker et al (2010).
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