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Resumo

Neste trabalho, retomamos a hipdtese da existéncia de uma convencdo pré-
conservadorismo da politica monetdria no Brasil, formulada inicialmente por Bresser-
Pereira e Nakano (2002) e Erber (2011), acrescentando em particular duas sub-hipdteses
a ela: (i) a prevaléncia de altas taxas de juros reais no Brasil por décadas levou a
formacdo de uma coalizdo de interesses financeiro-rentista interessada na manutencao
de taxas de juros reais elevadas e na resultante “financeirizacdo pelos ganhos de juros”;
(i) existéncia de um efeito contdgio da divida publica “de mao dupla” entre mercado de
reservas bancdrias e mercado de titulos publicos. Para tanto, o artigo toma como ponto
de partida a concepcdo de Keynes de que a taxa de juros é um fendmeno
eminentemente convencional.

Palavras-chave: financeirizacao; politica monetdria; convencdo; taxa de juros

Abstract

In this paper, we retake the hypothesis of the existence of a pro-conservative convention
of the monetary policy in Brazil, formulated initially by Bresser-Pereira and Nakano
(2002) and Erber (2011), adding in particular two sub-hypotheses to it: (i) the prevalence
of high real interest rates in Brazil for decades has led to the formation of a coalition of
rentier-financier interests in the maintenance of high interest rates, since these favor
the valuation of their financial wealth that results in a "financialization by the gains of
interest"; (ii) existence of a “double-handed" contagion effect of public debt between
the banking reserves market and the public securities market. For this purpose, the
paper takes as its starting point the conception of Keynes that the interest rate is an
eminently conventional phenomenon.

Key-words: financialization; monetary policy; convention; interest rate

JEL Classification: E43; E52: E58
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1 Introducao

Uma questdo que tem sido recorrente na discussao da economia brasileira € por que o
Brasil tem uma das taxas de juros reais mais elevadas do mundo. De fato, seria de se
esperar que, a partir do sucesso do Plano Real em estabilizar, em 1994, a alta inflacdo, as
taxas de juros caissem para patamares proximas das economias desenvolvidas mais o
risco Brasil. Tal fato ndo ocorreu. Mesmo com a forte reducéo recente da taxa de juros
reais em contexto de aguda e prolongada recessdo e elevado nivel de desemprego, o
Brasil ainda tem uma das maiores taxas de juros reais do mundo: em outubro de 2018 a
taxa de juros ex-ante (descontada a inflacdo projetada para os proximos 12 meses) estava
em 3,71% a.a., sendo a sexta maior do mundo, bem acima da média geral de 0,56% a.a.!

Vérios sdo os motivos que tém sido apontados como fatores explicativos, como existéncia
de canais de politica monetaria “entupidos” em funcdo da existéncia de indexagdo
financeira, crédito direcionado, precos monitorados, etc., e outros fatores, como incerteza
jurisdicional, fragilidade financeira do setor publico, efeito contagio da divida publica,
duvida sobre a sustentabilidade da divida publica, etc. Alguns desses fatores tém pouca
plausibilidade e Ihes falta evidéncia empirica, mas é bem provavel que taxas de juros
elevadas no Brasil sejam resultado de um conjunto amplo de fatores, como ja havia sido

assinalado em um trabalho pioneiro sobre o tema (Bresser-Pereira e Nakano, 2002).

Neste trabalho, retomamos e desenvolvemos a hipotese da existéncia de uma convengao
pro-conservadorismo na politica monetaria no Brasil, formulada por alguns autores,
como Bresser-Pereira e Nakano (2002), Erber (2011) e, mais recentemente, por Lara
Resende (2017), acrescentando duas sub-hipoteses: (i) formacdo de uma coalizdo de
interesses formada por capitalistas rentistas, que recebem juros, dividendos e aluguéis, e
profissionais financistas que sdo remunerados por salarios, bonus, e comissdes; (ii)
existéncia de um efeito contdgio da divida publica “de mao dupla” entre mercado de

! Conforme dados compilados de http://infinityasset.com.br/blog/wp-
content/uploads/2018/10/rankingdejurosreais301018.pdf Cabe destacar que nas Ultimas décadas Brasil tem
estado entre as trés maiores taxas de juros reais do mundo. Acrescente-se que a tendéncia das expectativas
do mercado (Focus) é de elevacdo da taxa de juros em 2019/2021.
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reservas bancarias e mercado de titulos publicos, em que tanto o conservadorismo do
Banco Central na conducédo da politica monetaria, quanto as dificuldades de emisséo de
titulos publicos pelo Tesouro Nacional, podem afetar a remuneracdo (e condigdes) das
operacdes financeiras no mercado de reservas, e de titulos.

Em relagdo ao item “i” acima, nossa hipotese especifica € que a prevaléncia de altas taxas
de juros reais no Brasil, por décadas, foi a0 mesmo tempo causa e consequéncia da
formagdo de uma coalizdo financeiro-rentista interessada na “financeirizagao pelos
ganhos de juros”. Esta coalizdo, acrescenta Erber (2011), ndo ¢ benéfica somente para os
rentistas, mas também ao proprio Banco Central do Brasil (BCB), que tira proveito da
reputagdo de ser um banco central conservador, focado unicamente no controle da

inflacdo.

Para tal proposito, o artigo esté dividido em 4 se¢des, além desta introdugdo. A secéo 2
analisa algumas interpretacfes sobre as elevadas taxas de juros no Brasil. J& a secdo 3
desenvolve a hipotese da convencdo pro-conservadorismo na politica monetaria no
Brasil, tomando como ponto de partida a concepcao de Keynes de que a taxa de juros é
um fendmeno essencialmente convencional. A se¢do 4, por sua vez, avalia a natureza e
especificidades da financeirizagcdo no Brasil e seus efeitos redistributivos em termos de
renda e riqueza, enquanto que a se¢ao 5 analisa 0s canais através dos quais a coalizdo de
interesses financistas-rentistas pode afetar a taxa de juros no Brasil. Desenvolve-se a
hip6tese da convencédo pré-conservadorismo da politica monetaria e, por fim, conclui o

artigo com algumas proposi¢oes de politica.
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2 Algumas interpretagoes para as elevadas taxas de
juros no Brasil

Entre as interpretacdes sobre as elevadas taxas de juros no Brasil, mencionamos algumas

que entendemos subsidiérias, mas que merecem atencao.

Um conjunto de trabalhos explica as elevadas taxas de juros devido a existéncia de canais
“entupidos” de transmissdo da politica monetéria no Brasil que obrigariam a autoridade
monetaria a elevar a taxa de juros numa magnitude maior do que seria necessaria (para
ter efeito sobre a demanda agregada). Um primeiro fator que contribuiria para 0 mau
funcionamento dos canais de transmissdo no Brasil seria a participacdo elevada dos
precos administrados na composicdo do IPCA?, que seriam insensiveis as condicdes de
mercado (Modenesi e Modenesi, 2012). Isso porque sdo regulados por contrato ou por
6rgdo publico, seja ele governo federal, estadual ou municipal. De acordo com dados do
IBGE, em agosto de 2018, o IPCA era composto por 26,2% de precos administrados e
73,8% de precos livres.

2 Precos administrados sdo compostos, entre outros, dos precos de transporte (inclui petrdleo e derivados
do petrdleo), comunicacao (tarifas de telefonia, por exemplo) e planos de satde. Os pregos administrados
se referem aos valores insensiveis as condi¢cdes de mercado (oferta e demanda). Isso porque sdo regulados
por contrato ou por érgdo publico, seja ele governo federal, estadual ou municipal. Destaque-se que no caso
dos precos livres, esses sdo, em grande parte, determinados em mercados oligopolizados, cujas grandes
empresas de servicos praticam formacéo de precos via mark up sobre os custos de produgédo, sendo pouco
ou nada sensiveis ao controle da demanda agregada por aumentos das taxas de juros do Banco Central.
Segundo a revista Auto Esporte, o preco do carro zero no Brasil aumentou 55,9% entre 2015 e 2018, apesar
de toda retracdo na producdo e nas vendas provocada pelas recessfes de 2015 e 2016, e do baixo
crescimento econémico de 2017 e 2018.
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Grafico 1: IPCA — pregos livres e pregos administrados (% a.m.)
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Fonte: Banco Central do Brasil (2018).

Um segundo fator que contribuiria para 0 mau funcionamento dos canais de transmissao
no Brasil seria 0 peso dos empréstimos do BNDES sobre o total do crédito, ja que tais
operagOes sdo categorizadas como crédito direcionado, uma parte do crédito sobre o qual
a politica monetaria ndo afeta (Daniel, 2015). Este fator tem gerado controvérsia. Parece
haver uma confusdo conceitual quanto a avaliacdo dos impactos do crédito direcionado
sobre a transmissao da politica monetéria: em geral se menciona que o BNDES teria cerca
de 20% do total de crédito, mas esse valor se refere ao volume de crédito. Para efeito de
aferir a poténcia da politica monetaria, contudo, deve-se considerar as concessdes de
crédito, e, neste caso, a participagdo dos emprestimos do BNDES foi de apenas 5,1% do
total de crédito em média em 2011/2014, periodo de auge do boom de crédito deste banco,
e caindo para 2,8% do total no periodo 2015/2018 (até setembro), como poder ser visto
no Gréfico 2.
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Grafico 2: Crédito do BNDES sobre crédito total (concessoes) - %
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Fonte: Elaboracdo dos autores com base em dados do BCB

Um terceiro fator que contribuiria para o mau funcionamento dos canais de transmissao
da politica monetaria no Brasil seria a manuten¢do de um processo ainda amplo de
indexacdo financeira no pais. O fato de parte riqueza financeira estar indexada a taxa Selic
gera um efeito riqueza “invertido” (Pastore, 1996). O efeito riqueza em condigdes
normais (em que os titulos de divida sdo predominantemente pré-fixados) opera da
seguinte forma: um aumento na taxa do Banco Central gera um efeito riqueza negativo
nos agentes, devido & queda no valor dos ativos financeiro prefixados, considerando que
P = A/r, onde P é o preco de mercado do ativo, A é o valor do cupom e r é a taxa de juros
de mercado. Assim, para um dado A, quando r sobe, P necessariamente se reduz. A perda
na riqueza financeira ocasiona uma diminuicao nos gastos dos agentes. Contudo no Brasil

este efeito é parcialmente anulado em fungdo da existéncia da indexagdo de parte da
riqueza financeira: neste caso a elevagédo na taxa de juros gera um efeito riqueza positivo
que pode transladar em um aumento na demanda agregada, anulando parcialmente o
efeito anterior. O Gréafico 3 mostra os dados relativos a divida bruta indexada a Selic
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(inclui operagdes compromissadas3, LFTs em poder do publico e exclui a divida das

empresas estatais) em relacdo ao PIB: a média no periodo de 2007/2017 foi 24,5%!

Grafico 3: Divida bruta indexada a Selic (% do PIB)
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Fonte: Paula e Marconi (2018) com base em dados do Tesouro Nacional

Algumas outras interpretacdes sao relativas a questdo da divida publica, estando algumas
delas relacionadas a indexacdo financeira. Oreiro e Paula (2011) sustentam que a
existéncia de uma parte significativa da divida pablica € indexada a taxa Selic, o que torna
o Tesouro Nacional refém do mercado financeiro para fazer a emissao e rolagem da divida
publica. Esta interpretacdo se conecta com a hipotese do “efeito-contdgio da divida
publica” formulada inicialmente por Barbosa (2006): como a taxa Selic remunera tanto

parte da operagdes compromissadas do BCB para fazer o ajuste fino da liquidez no

mercado de reservas bancarias, quanto parte da divida puablica pés-fixada (as LFTs), ela

3 OperagGes compromissadas sdo operagdes de venda (ou compra) de titulos publicos ou privados com
compromisso de recompra (ou revenda) dos mesmos titulos em uma data futura. Elas sdo utilizadas pelo
BCB para controlar a liquidez da economia como um todo, de tal modo que a taxa Selic tenda para a meta

Selic fixada por ele. Tais operacOes sdo de curtissimo prazo e remuneradas com base na meta do BCB para
a taxa Selic.
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cumpre duas fungdes: ela é a taxa de juros que regula os empréstimos no mercado
interbancario e ao mesmo tempo ¢ a taxa pela qual o Tesouro rola uma parte significativa
da divida publica. Como a mesma taxa de juros precisa desempenhar duas funcdes, segue-
se que a funcdo de instrumento de politica monetaria acaba sendo contaminada pela
funcdo de rolagem da divida publica federal, uma vez que o BCB ndo tem como fixar um
valor da Selic para as opera¢des no mercado interbancério e outro valor da Selic para as
operacOes de rolagem da divida publica. N&o é possivel ao BCB estabelecer um unico
valor da taxa de juros que seja compativel, simultaneamente, com essas duas funcoes.
Nesse contexto, a fragilidade ainda remanescente das contas publicas brasileiras acaba
por fazer com que a taxa de juros requerida pelo mercado para a rolagem da divida publica
seja "excessivamente alta"”, sendo transmitida, por arbitragem, para as operacdes normais
de politica monetaria®.

Segura-Ubiergo (2012), por sua vez, sustenta que a baixa taxa de poupanca no Brasil
eleva a taxa de juros estabelecida pelo BCB. Ela resulta de transferéncias previdenciarias
altas e ndo suficientemente financiadas, do elevado consumo do governo, e da propria
alta remuneragdo da divida publica®. Por outro lado, argumenta-se que a histdria de
defaults soberanos e a dlvida sobre sustentabilidade da divida publica obrigariam o pais
a pagar um alto prémio de risco, resultando, de acordo com a paridade a descoberta,® em
elevadas taxas de juros. Ocorre, porém, que, como Bresser-Pereira e Nakano (2002)
observaram originalmente, a taxa de juros era entdo (e continuou a ser) substancialmente
maior do que aquela que a paridade descoberta preveria. Além disso, o Brasil ndo tem
historia de default da divida publica; os defaults soberanos ndo envolveram incapacidade
do Estado pagar suas dividas em sua propria moeda, mas incapacidade do estado-nacao,
do Brasil, especialmente do seu setor privado, em pagar divida em moeda estrangeira

4 Oreiro e Paula (2011) ja assinalavam que o efeito-contagio pode ser dar na direcdo contraria: 0 BCB ao
definir a taxa de juros no mercado de reservas acaba contaminando o custo do servico da divida pablica (na
parte indexada a Selic). Retornamos a esta questdo adiante.

5 Esta subjacente o argumento de que a queda da poupanca do governo deve implicar aumento da poupanca
de rentistas e do setor privado em geral. Débitos, déficits e dividas de um agente tem como contrapartida,
créditos e superavits de outros agentes.

¢ Segundo a paridade a descoberta da taxa de juros, a taxa de juros doméstica € igual a taxa de juros
internacional (r*) mais o prémio de risco pais (RP).
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devido a suspenséo pelos credores internacionais da rolagem dessa divida. Por outro lado,
Reis (2016) mostra que outros paises com razdo poupanca sobre PIB similar a do Brasil,
como Colombia e Filipinas, tém taxas de juros bem mais baixas que a brasileira. Em
relacdo ao risco-pais, a Tabela 1, por sua vez, mostra que, em 2020-2014, paises com
niveis similares de risco-pais (EMBI+) apresentavam uma taxa de juros reais bem mais

baixa que o Brasil.

Garcia e Didier (2003) identificam alguns componentes importantes para determinagédo
do risco Brasil, dentre eles os resultados esperados das contas fiscais e do saldo em
transacdes correntes do balanco de pagamentos, as condi¢cbes do mercado financeiro
domestico e as condi¢cbes do mercado financeiro internacional. A questdo central,
contudo, é saber quais fatores sdo determinantes, se os exdgenos ou enddgenos. Barbosa
et al (2016), por exemplo, mostram, de um lado, que a taxa basica de juros continuava
superior ao risco Brasil, e, de outro, que as flutuagdes da taxa de juros norte-americana

influenciam a taxa de juros no Brasil.

Tabela 1: Taxa real de juros de curto prazo e classificagdo de risco - média 2010/2014

Pais Risco-pais Taxa real de juros
Africa do Sul 215 -0,03
Brasil 916 4,25
Bulgaria 881 -1,73
Colombia 766 1,19
Mexico 532 0,10
Panama 1029 0,88
Peru 923 0,16
Filipinas 399 0,16
Russia 659 0,67
Turquia 416 -3,55

Fonte: EMBI+ (Datamarket) e IMF (Taxa do BC e IPC)
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3 Conveng¢ao pro-conservadorismo na politica
monetaria

Convencao é uma crenca ou regra de formacgéo de expectativas que é partilhada por um
grande namero de individuos, ou como um acordo entre participantes que decidem em
prol de uma estratégia comum. Na sua Teoria Geral (1936), Keynes sugere dois conceitos
de convencdo ou de regra comportamental dos agentes: (i) assumir que o estado existente
de negdcios se mantera indefinidamente (projecdo da presente situagdo); (ii) propensdo
de seguir a maioria ou média de opinido (o curso mais seguro de acdo pode ser seguir 0s
outros). Mais do que isto, elas séo instituicdes, o que leva Favereau (2002, p.511-520) a
acrescentar uma dimens3o normativa as convengdes, que, assim, “sdo dotadas de forca

normativa obrigatoria”.

Keynes (1936) sustentou que a taxa de juros é um fendémeno predominantemente
convencional, ao invés de ser um fendomeno essencialmente psicologico, pois “its actual
value is largely governed by the prevailing view as to what its value is expected to be.
Any level of interest which is accepted with sufficient conviction as likely to be durable
will be durable (Idem, p. 203, italicos no original). Ele entendia que para ser eficaz a
politica monetaria deve dar sinais claros aos agentes: “a monetary policy which strikes
public opinion as being experimental in character or easily liable to change may fail in its
objective of greatly reducing the long-term rate of interest (....) The same policy, on the
other hand, may prove easily successful if it appeals to public opinion as being reasonable
and practicable and promoted by an authority unlikely to be superseded” (Idem, p. 203).
Assim, as expectativas sobre o comportamento futuro da politica monetaria dependem do
que Keynes chamou de “taxa segura de juros”, isto é, o valor da taxa de juros que o
publico acredita que prevalecerd no longo prazo, ou seja, depende de uma convencao
social.

A convencdo pro-conservadorismo na conducdo da politica monetéria € uma hipdtese
originalmente sustentada por Bresser-Pereira e Nakano (2002, p. 169): “depois da
persistente manutencdo da taxa de juros em nivel muito elevado, é natural que surja o
medo de reducéo, e que esse nivel se torne uma convengao”, para o qual Bresser-Pereira
(2007, p.200) adiciona: “a Selic ¢ alta no Brasil porque, com o argumento de que ¢

necessaria uma taxa de juros muito alta ‘para combater a inflacdo’, [ela] é estabelecida
9
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em nivel artificial, de forma a remunerar os rentistas ¢ o setor financeiro”, ou seja, ha
uma coalizdo de interesses da classe de rentistas-financistas para a manutencao da taxa
de juros elevadas no Brasil.

Posteriormente, Erber (2011) sugeriu que a excessiva rigidez da politica monetaria
deveria ser explicada pelo viés da economia politica, no qual a taxa de juros no Brasil ndo
seria um problema de natureza exclusivamente macroeconémica, mas sim resultado da
formacdo de uma coalizéo de interesses formada em torno da manutencdo de taxa de
juros em niveis elevados, coalizdo essa que seria benéfica inclusive para a reputacdo de
um banco central de perfil conservador (ver, também, Modenesi e Modenesi, 2012). Neste
sentido, cria-se uma convencao ou norma compartilhada tanto pelo mercado financeiro

quanto pelo Banco Central. Segundo Erber (2011, p. 43),

existe uma ampla e poderosa constelacdo de interesses, estruturada ao longo
do tempo em torno a combinatéria altos juros-cambio valorizado, que
estabeleceu uma convengdo que estes elementos sdo essenciais para o
desenvolvimento do pais [...] Esta coalizdo de interesses tem poderosos
instrumentos para consolidar e difundir sua convencédo de desenvolvimento. O
mais explicito esta nas méos do sistema financeiro [...]. O Banco Central € um
membro necessério desta coalizdo [...]. Para o estabelecimento da coalizdo e
da convengdo que lhe serve de representagéo social, basta que o Banco Central
e 0s membros privados derivem beneficios conjuntos da mesma politica — no
caso, o prestigio de cumprir as metas e os lucros derivados dos altos juros e do

cambio valorizado.

Assim, a manutencdo de uma taxa de juros reais elevadas por décadas no Brasil, no
contexto da existéncia e manutenc¢ao de um circuito de “overnight” no pais, fez com que
Se criasse uma convencao sobre uma “taxa segura de juros”, formando-se, assim, a crenca
ou convic¢do de continuidade de taxas elevadas. Tal “circulo vicioso” contribuiu
sobremaneira para o desenvolvimento de um processo de financeirizacdo da economia
brasileira “pelos ganhos de juros”, caracteristica central do capitalismo financeiro-rentista

gue predomina no pais.
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Recentemente, Lara Resende (2017, p.126-127) sustentou que a manutencdo de taxa de
juros elevadas no Brasil acaba por se revelar ineficaz para baixar a inflagcédo, e levanta a
hipotese de que taxas de juros altas podem levar a taxa de inflagdo maiores:

Suponha o caso de um paciente com doenca cronica para a qual se ministra um
remédio h& décadas. Ha unanimidade médica de que, no caso desse paciente,
a doenca é resistente. Doses macicas vém sendo receitadas sem resultado. Os
efeitos secundarios negativos sao graves, debilitam e impedem a recuperacao
do paciente, que agora se encontra na UTI. Novos estudos, ainda que
preliminares, questionam a eficacia do remédio. Pergunta: deve-se continuar a

ministrar as doses macicas do remédio ou reduzir rapidamente a dosagem?’

7 A anélise de Lara Resende tem como inspiragdo a seguinte passagem de Keynes (1936, p. 323): “Um
aumento na taxa de juros (...) faz parte do remédio que cura a doenca matando o paciente”.
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4  Financeirizagdao no Brasil: especificidades e efeitos
redistributivos

O desenvolvimento de um capitalismo dirigido pelas finangas (“finance-led capitalism”)
tem como caracteristica central a “financeirizagdo” — que significa, na conhecida
definicdo de Epstein (2005, p.3), “the increasing role of financial motives, financial
markets, financial actors and financial institutions in the operation of the domestic and
internacional economies”.O Brasil, medido por varios indicadores, ¢ tido como uma
economia altamente financeirizada, mas com carateristicas especificas como veremos

abaixo (ver também Bruno et al, 2014).

Estudos internacionais mostram que a financeirizacdo reduz, significativamente, a
autonomia dos Estados nacionais seja para formularem as politicas econdmicas
autdbnomas independentemente das condicGes internacionais, seja no que concerne a uma
estratégia de desenvolvimento de longo prazo, consistente com as condi¢6es de producéo
e os interesses dos setores ndo-financeiros (Becker et al, 2010).

Bresser-Pereira (2018), por sua vez, mostra que desde o final dos anos 1980 vem sendo
criada um novo tipo de organizagdo social que denomina de “capitalismo financeiro-
rentista”, “uma sociedade em que os capitalistas sdo predominantemente rentistas,
enquanto os altos tecnoburocratas sdo ou 0s mais altos executivos das companhias, ou 0s
financistas” (Idem, p.27). Em tal organizagdo social os rentistas, em sua maioria
herdeiros, substituiram os empresarios na propriedade das grandes firmas, deixaram a
administracdo das grandes empresas a cargo dos altos executivos profissionais ou
tecnoburocratas, e contrataram outra categoria de profissionais, a dos financistas,
originados da alta classe média e formados nos principais mestrados em administragéo de
empresas para gerir sua riqueza, ou com doutorado em economia no exterior, que,
adicionalmente, usam o liberalismo econémico radical 14 aprendido e reduzido a um
sistema de formulas matematicas para se os tornarem intelectuais organicos dessa

coalizdo de classes.

Singer (2012, 2015), por sua vez, sustenta que ao longo dos governos do PT no Brasil se
estruturaram duas coalizbes de classe contrapostas, uma rentista que unifica o capital

financeiro e a classe média tradicional, que seria mais alinhada ao receituario neoliberal;
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e outra produtivista, composta de empresarios industriais associados a fragdo organizada
da classe trabalhadora. O governo Lula da Silva (2003-2010) logrou alguma arbitragem
entre ambas. Durante o primeiro governo Dilma, porém, o excesso de intervencionismo
gerou desconfianga nos empresarios industriais e na alta classe média rentista (cujas
rendas derivam em parte de suas aplicacdes financeiras), que se afastaram do governo a
partir do segundo semestre de 2013. Bresser-Pereira (2016) acrescenta outro fator de
natureza econdmica para o colapso dessa tentativa de coaliz&o. Citando dados de Rocca
(2014), ele sustenta que houve no primeiro governo Dilma (2011-2014) uma forte queda
da taxa de lucro das empresas industriais, em grande parte causada pela forte apreciagédo
do real no governo Lula e o consequente vazamento do mercado interno para as
importacdes ocorrido em seguida. Na Tabela 2 vemos a queda da taxa de retorno das
empresas entre 2010 e 2014, enquanto a taxa de juros basica permanecia altissima.

Tabela 2: Retorno sobre investimento e Selic/Over — 2010-2014 (%)

Retorno Selic/Over
2010 16,5 9,8
2011 12,6 11,7
2012 7,2 8,5
2013 7,0 8,2
2014 4,3 10,9

Fonte: Rocca (201) e Oreiro e d’Agostini (2017). Taxas medias.

No Brasil, no quadro de um regime de politica econdmica basicamente liberal desde a
abertura comercial de 1990 e a abertura financeira de 1992, a financeirizagéo, conforme
Paula e Bruno (2017), ocorreu pelos ganhos com juros que substituiu o regime monetario
anterior, caracterizado pela “financeirizagdo pelos ganhos inflaciondrios”. Ambos
processos foram estimulados pela liberalizagdo financeira, tanto em relagdo a entrada
guanto a saida de capitais, e pela natureza especulativa dos fluxos de capitais efetuados
tanto por residentes quanto por ndo-residentes. O Gréafico 4 mostra como a evolucéo da
divida interna liquida (do governo central e do BCB) acompanha o fator acumulado da
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taxa Selic real, o que parece evidenciar que a taxa Selic real capitalizada expande

endogenamente a divida puablica interna no periodo 1990/2018.2

Grafico 4: A taxa Selic real capitalizada expande endogenamente a divida publica interna
(1992-2018)

R$4.500,00 9,00
N
L]
R$4.000,00 800
- a
o
¥
v
N
R$3.500,00 g
© o 7,00
— -
5 I
~ A'.
3 R$3.000,00 '
- o
3 & 6,00 £
P s N
8 o 2
2 [ Jo]
< R$2.500,00 = 3
a i 8
E I_ﬂ[llﬁ.ﬂﬁllln.l-m' 5,00 @
< G
3 R$2.000,00 & E
E ’ -.lllllm'l.'ﬂ'rmﬂl_._ﬂ- 2
= B o
o .-'- 4,00 E
3
2 R$1.500,00 -
- F
2 ~
> =
= - o 3,00
=) ] Ty )
) Wyl Ny L
R$1.000,00 o
.l ] ~
7
et 2,00
R$500,00 o ,
o
o~
s
P
R$0,00 " 1,00
HANO AN A NSNS0 A N0 ANSNO0OANSNO0OANSN0OANSN0OANNO0OANNO0AN0AS0ASNomn-A
4994900900900 40090C0 4090900990049 040Q0 4909 <QQd
NN T TN OOMNNVWNWDNDO O d ANNMST ST WO OMNNVOVWNDOO A ANNMST I N O WO 0 0
DDA DDDNDDNDDNDDNDOOO0OO0O0O0O0O0O0O0O0O0O0 0O o o of o oA A A
DDA DNDO OO0 O0O0DO0O0O0O0O0O0O0O000O0O000000O0 000 O OO
A A A A A A A A A AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN NN AN NN

—=—Dijvida interna - gov. federal e Banco Central - liquida - RS bilhdes de dez 2018 (esq.)
Selic real capitalizada (dir.)

Fonte: Célculos dos autores com base nos dados do Banco Central do Brasil. Observacéo: A taxa Selic real
capitalizada é obtida pelo fator acumulado da taxa Selic real, utilizando o IGP-DI, base: dez 2018 = 100,

. -ps . 1+seli inal .
como deflator. A formula utilizada para encontrar o fator mensal da Selic real = %. Depois,

basta acumular esses fatores mensais ao longo dos anos da série.,

O "regime de financeirizagdo pelos ganhos com juros”, dominante no Brasil, difere de
"regime de financeirizagdo por ganhos com dividendos", que tem sido uma das principais
caracteristicas da financeirizacdo nas economias desenvolvidas, devido ao fato que as
taxas de juros, no contexto de existéncia de um circuito de “overnight” na economia
brasileira tém sido mantidas em niveis muito altos desde a implementacgéo do Plano Real
em 1994,

O Grafico 5 mostra o comportamento do indice de financeirizagdo (calculado com base
na relacdo entre estoque total de ativos financeiros ndo-monetarios sobre o estoque total
de capital fixo da economia) e da taxa de acumulacéo de capital fixo produtivo no periodo

8 Ver, ainda, 0 Anexo 1.
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1970/2015. O indice de financeirizacdo de 1,06 em 1970/1980 ndo permite sustentar a
existéncia de um processo de financeirizacdo no Brasil nesse periodo (Tabela 3). Para
cada real alocado em atividades diretamente produtivas havia 1,06 real aplicado em ativos
financeiros. Ja no periodo 1981/1994, que denominamos como regime de
“financeiriza¢do pelos ganhos inflacionarios”, o indice foi em média 2,04, expressando
no plano macroeconémico que para cada real investido em atividades produtivas ha 2,04
reais aplicados em ativos financeiros. J& no periodo 1995/2018, que denominamos de
“financeirizagdo pelos ganhos de juros” o indice alcangou um patamar médio bem
elevado de 8,63 (para cada real aplicado em atividades produtivas ha 8,63 reais alocados
em ativos financeiros). Cabe destacar neste periodo, algo que ja aparecia em 1981/1994
mas que se acentua em 1995/2016: um forte e crescente descolamento entre acumulacao
rentista-financeira e a taxa de acumulacédo de capital fixo produtivo.

Grafico 5: A acumulagio rentista-financeira versus acumulagdo de capital fixo (1970-2018)
30,0%
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Fonte: Elaboragdo propria dos autores. Nota: a taxa de acumulacéo foi calculada a partir dos dados para
estoque de capital fixo de Morandi (2015). Para a taxa de financeiriagdo, foram utilizados os dados do
estoque total de ativos financeiros ndo-monetérios disponibilizados pelo Banco Central do Brasil,
deflacionados pelo IGP-DI.
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Tabela 3: indice de financeirizagdo em trés periodos da evolugio da economia brasileira

Periodos 1970-1980 1981-1994 1995-2018
- lmelEEcs 1,06 2,04 8,63
financeirizacdo = f/g

Fonte: Calculo dos autores.

No contexto do “regime de financeirizagdo por ganhos de juros”, o governo brasileiro
buscou até 2016, conciliar os interesses da acumulagdo rentista com politicas sociais
redistributivas, favorecendo segmentos sociais cuja renda é oriunda da receita de juros e
outros ganhos financeiros (Paula e Bruno, 2017). Kaltenbrunner e Painceira (2018)
sustentam que uma das caracteristicas da financeirizacdo no Brasil € o que eles
denominam de “integracdo financeira subordinada”, processo que conecta a
financeirizagdo com fluxos de capitais internacionais. A subordina¢do molda as relagdes
dos agentes com os mercados financeiros através do desenvolvimento de operagGes de
carry-trade que exploram o diferencial das taxas de juros, derivado das taxas de juros
domesticas muito altas no Brasil em comparacdo com as economias desenvolvidas (por
exemplo, as taxas de juros dos fundos federais dos EUA). A conexdo com a
financeirizacdo da economia brasileira se da pela politica de acumulacdo de reservas
internacionais e pelo intenso uso das operagdes compromissadas do Banco Central para
efetuar a calibragem da liquidez no mercado de reservas bancarias.® Como assinala

Pellegrini (2017), o problema ndo é o uso em si das compromissadas nas operacfes de

® Outro aspecto a ser destacado é que a acumulagéo de reservas cambiais € realizada em boa medida via
investimentos em carteira (capitais especulativos e de curto prazo) cujos fluxos de entradas séo atraidos
pelas elevadas taxas de juros reais no Brasil e pela tendéncia a sobrepreciacdo ciclica da taxa de cadmbio,
estimulada em Gltima instancia pela politica de crescimento com poupanga externa (e sua contraface, déficit
em conta corrente) e da politica de a&ncora cambial para controlar a inflagcdo. Esses fatores contribuem para
manter uma taxa de juros mais elevada do que justificada pelo risco-pais. De fato, a apreciacdo cambial
resultante é conveniente as remessas de lucros, juros e dividendos ao exterior, quando da conversao desses
ganhos em reais para délares. Em outros termos, um regime de cdmbio flutuante com viés de apreciagdo
real reproduz, e consolida no plano institucional, a integracdo financeira internacional subordinada da
economia brasileira, ja que ao se atrair capitais externos em abundancia ha necessidade de esterilizar tais
recursos por parte do BCB, levando a forte aumento das compromissadas que, por sua vez, como ja
assinalado, estimula a financeirizagdo pelos ganhos de juros no Brasil.
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open market pelo Banco Central, mas sim o volume de suas operagdes no Brasil. O forte
crescimento das compromissadas no periodo 2006/2010 se deve principalmente a
acumulacdo das reservas internacionais, que obrigou o Bacen a esterilizar os fluxos de
divisas acumuladas, para evitar uma oscilagdo maior na taxa de juros no mercado
interbancério.

Cabe destacar alguns efeitos perversos deste processo no Brasil. Por um lado, a
financeirizacdo eleva a um paroxismo a preferéncia pela liquidez dos detentores de capital
(inclusive o empresario industrial que se torna rentista), reduzindo a formac&o bruta de
capital fixo em funcdo das possibilidades de aplicacdo financeiras de curto prazo que
competem com aplicacbes em ativos de capital, a0 aumentar o prémio de liquidez
(Grafico 5). Neste sentido, segundo Carvalho (2005, p. 332), “o foco nas taxas de juros
de curto prazo pode se dever simplesmente ao alto rendimento que as aplicacdes
financeiras oferecem em comparacdo com a rentabilidade esperada de investimentos
produtivos, que tornam a escolha entre uma aplicagéo de curto prazo e o investimento
relevante, ja que a aplicacdo pode render em poucos periodos o que o investimento real
levaria muito mais tempo para oferecer, mesmo que 0s riscos muito maiores, de todos 0s
tipos, que cercam a aquisicao de bens de capital fossem desprezados.” Consequentemente
a financeirizacao leva a expansdo e maior importancia do setor financeiro (e dos motivos
financeiros no portfélio dos agentes) em detrimento da economia real, transferindo renda
do setor real ao financeiro, podendo ainda conduzir a estagnacdo e mesmo declinio da

atividade produtiva e ao aumento da frequéncia de crises sistémicas.

Por outro lado, a financeirizacdo pelos ganhos com juros aumenta a concentracdo pessoal
de renda. Tal processo tem claros efeitos concentradores nos segmentos de alta renda,
considerando que os rendimentos financeiros, dividendos, receitas de aluguéis, e herancas
e doagOes representam quase 40% da renda do pais (Menezes Filho, 2017). Estudos
recentes (ver, entre outros, Souza e Medeiros, 2017; Morgan, 2017), utilizando dados do
Imposto de Renda da Pessoa Fisica (IRPF), permitiram um novo olhar sobre o topo da
distribuicdo de renda no Brasil, mostrando evidéncias de persisténcia da concentragdo de
renda no topo. Souza e Medeiros (2017) mostram que tanto os 10% mais ricos quanto 0s
1% mais ricos no Brasil mantiveram uma participac@o na renda total apropriada, de cerca

de 50% e 22-24% entre 2006/2014, respectivamente, sendo esta Gltima bem acima de 5%
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a 15% da renda total de 24 de 29 paises avaliados em 2014, J4 Morgan (2017) mostra
evidéncias que a participacdo na renda dos 10% no topo registrou pequena reducéo de
54,7% para 53,4% em relacdo aos rendimentos pré-impostos entre 2001 e 2015, enquanto
que a participacdo dos 50% da base de distribui¢do subiu de 10,6% para 12,5% e os 40%
intermediarios tiveram sua participacao reduzida de 34,7% para 34,1%. O autor conclui
que no Brasil “o crescimento da renda (...) foi desigual, com aumento dos ganhos na faixa
inferior de distribuicdo as custas da parte superior, porém sem afetar os grupos da mais
alta elite” (Morgan, 2017, p. 254). Assim, os dados mostram que fragdes da renda
recebidas pelos estratos mais riscos permaneceram basicamente estaveis no periodo

recente no Brasil.

10 Apenas Africa do Sul, Argentina, Brasil, Coldmbia e EUA ultrapassaram o patamar da apropriacdo de
20% da renda total por parte dos 1% mais ricos.

IE-UFRJ DISCUSSION PAPER: BRESSER-PEREIRA; DE PAULA; BRUNO, TD 022 - 2019. 21



5 Politica monetaria, financeirizacao e coalizao de
interesses rentistas

A financeirizacdo crescente da economia brasileira esta associada, como vimos, a alta
taxa de juros. ldentificamos dois canais através dos quais a coalizdo de interesses
financeiro-rentista pode afetar a taxa de juros no Brasil.

O primeiro esté relacionado ao Relatorio Focus do BCB, através do qual este apura as
previsdes do mercado financeiro sobre diversos indicadores econémicos, incluindo a taxa
de inflagdo e taxa de juros. Neste particular, ha uma tendéncia do mercado enviesar suas
expectativas para cima em relacdo a taxa de juros e a taxa de inflagdo, de modo a
pressionar o BCB a sancionar suas expectativas. Esta tese tem sido sustentada por alguns
autores. Oreiro e Passos (2015, p. 163) sustentam que “o sistema financeiro brasileiro
pode influenciar a decisdo do Banco Central a respeito da fixacdo da taxa de juros, pois,
se os bancos entrarem em acordo entre si, eles podem ‘forgcar’ um aumento da taxa de
juros por intermédio de uma “revisdo para cima” de suas expectativas de inflagdo.” O
Gréfico 6 compara as expectativas da taxa Selic com a taxa efetiva (12 meses a frente) e
mostra que: (i) a taxa esperada é um bom indicador da direcdo da taxa efetiva, o que pode
ser entendido como um bom preditor da taxa de juros a ser estabelecida pelo BCB; (ii)
contudo, de modo geral, a taxa esperada € maior que a taxa efetiva, o que parece sugerir
que o mercado tende a jogar para cima suas expectativas para a taxa de juros no Relatério
Focus, de modo que o BCB sancione tais expectativas'!.

1 Um exercicio empirico feito por Balassiano (2019) para o periodo setembro de 2016 a janeiro de 2019
conclui que tanto as projeces do Banco Central quanto as do setor privado (Focus, Top 5 de curto prazo
da Focus e Bloomberg) superestimaram sistematicamente a inflagdo, sendo que no caso da autoridade
monetaria a superestimacdo foi em mais de 75% dos meses; nas estimativas da Focus, tanto da mediana
quanto do Top 5, em mais de 65%; e segundo as projecdes da Bloomberg, quase 70%.
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Grafico 6: Expectativas da taxa Selic (Focus) e SELIC efetiva

25,0
[]
20,0 n
o i
! - Esperada
R *P
15.0 wil ) ) )
e ] = Ffetiva (12 meses a frente)
10,0
5,0

568348883583 5088458533835883
SeS8RREHEs885888855888008¢8¢8¢8¢2

Fonte: Barbosa (2017), a partir de dados do BCB, IPEADATA e BM&Bovespa.

O segundo canal refere-se a relagdo entre o mercado financeiro e o Tesouro Nacional no
processo de negociacao dos titulos publicos, onde o mercado faz valer o seu poder de
pressdo sobre o Tesouro, o que faz com que este se torne refém do mercado financeiro
para fazer a emissdo e rolagem da divida publica, sobretudo em momentos de estresse
financeiro e instabilidade macroeconémica. Como ja visto, o Grafico 4 mostra que 0s
juros reais acumulados em 1992-2016 foram acompanhados pelo crescimento da divida
publica, o que sugere que boa parte do aumento desta se deve ao proprio efeitos dos juros
sobre a divida!?. Com divida publica elevada e uma estrutura de divida pouco saudavel
(prazos ainda curtos e parte indexada a Selic), o0 mercado consegue colocar pressdao no

Tesouro para vender os titulos em condicOes favoraveis a ele, inclusive no que se refere

12 Segundo Magalhdes e Costa (2017, p.11), “a contaminagdo da divida publica pela politica monetaria cria
um mecanismo enddgeno de elevacdo do estoque da divida publica, que ndo decorre do crescimento da
despesa primaria ou do investimento publico federal e sim do proprio servico de juros”.
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a remuneracgdo dos titulos. Um corolério negativo deste processo é a existéncia de uma
curva de rendimentos aplainada e relativamente curta no Brasil, com pouca diferenciagdo
entre taxas curtas e taxas longas.

A Tabela 3 mostra, a partir de 2006, a predominancia de titulos pablicos indexados a Selic
e IPCA, e prefixados. Em periodos de maior estabilidade macroeconémica, como
2004/2014, cresce a participacdo dos titulos prefixados (LTN e NTN-F), enquanto que
em momentos de maior estresse aumenta a emissdo das LFTs (indexadas a Selic), também
conhecido como “papel da crise”; ja no periodo 2011/2015, marcada pela aceleragdo
inflacionéria, aumentou a emissdo de titulos indexados ao IPCA (NTN-B). Fica claro,
portanto, que os detentores da divida publica federal (fundos de investimento, instituicdes
financeiras, fundos de previdéncia, etc.*®) conseguem pressionar o Tesouro Nacional para
emitir titulos pablicos frequentemente em condi¢Ges que o favorecam ao sabor dos
acontecimentos econémicos, fornecendo hedge para risco de taxa de juros ou risco
inflacionario'*. Uma possivel implicacdo deste tipo de “jogo” é que o mercado financeiro
consegue arbitrar suas aplicacdes em titulos com diferentes indexadores conforme sua
conveniéncia, podendo assim pressionar, em alguma medida, o Tesouro Nacional a
remunerar os titulos emitidos em condic@es favoraveis®. Isto nos remete a nossa hipotese

de existéncia de um “efeito-contagio” de “mao dupla”.

13 Em novembro de 2018 os principais detentores da divida publica mobiliaria interna eram os fundos de
investimento (26,3%), previdéncia (24,7%), instituicBes financeiras (23,1%) e ndo-residentes (11,7%),
conforme dados do Tesouro Nacional.

14 Evidentemente, o Tesouro Nacional evita pagar um prémio de risco excessivamente elevado na emissdo
de seus titulos, preferindo, por exemplo, emitir uma LFT em momentos de estresse do que um titulo
prefixado com juros excessivamente elevados.

15 Carvalho (2005) sugere que este tipo de comportamento pode resultar da elevada incerteza e instabilidade
macroecondmica (numa economia marcada por ciclos de “stop-and-go”), caracteristica da economia
brasileira, mesmo apos lograr éxito com a estabilizacéo de precos com o Plano Real.
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Tabela 3: Divida publica federal por indexador (% do total)

Cambio TR IGP IPCA Selic  Prefixado  Total
2002 22,4 2,1 11,0 1,6 60,8 2,2 f 100,0
2003 10,8 1,8 11,2 2,4 61,4 12,5 r 100,0
2004 5,2 2,7 11,8 3,1 57,1 20,1 r 100,0
2005 2,7 2,1 8,2 7,4 51,8 27,9 r 100,0
2006 1,3 2,2 7,2 15,3 37,8 36,1 r 100,0
2007 1,0 2,1 6,5 19,8 33,4 37,3 r 100,0
2008 1,1 1,6 5,7 23,6 35,8 32,2 r 100,0
2009 0,7 1,2 5,0 23,6 35,8 33,7 r 100,0
2010 0,6 0,8 4,8 23,3 32,5 37,9 r 100,0
2011 0,6 0,8 4,2 25,4 30,8 38,3 r 100,0
2012 0,6 0,6 4,1 31,4 22,2 41,2 [ 100,0
2013 0,6 0,5 4,1 32,0 19,5 43,3 i 100,0
2014 0,6 0,5 4,0 32,7 19,2 43,1 - 100,0
2015 0,7 0,4 3,7 30,6 23,6 41,0 - 100,0
2016 0,5 0,4 3,7 29,4 29,1 36,9 100,0
2017 0,4 0,3 2,9 27,6 32,4 36,3 100,0
2018 0,5 0,2 2,9 26,4 36,4 33,5 100,0

Fonte: Banco Central do Brasil (2018). (*) Dados referem-se & posi¢do no més de dezembro, exceto 2018
(outubro)

Barbosa (2006) desenvolveu a ideia da contaminacdo da politica monetéaria pela divida
publica em decorréncia da existéncia de titulos publicos indexados pela taxa fixada pelo
BCB, , 0 que torna titulos publicos e reservas bancarias substitutos perfeitos, e faz com
que a taxa do mercado interbancario incorpore o prémio de risco da divida publica
brasileira. O Grafico 7 mostra a evolucdo das emissfes das LFTs e das operacOes
compromissadas, com crescimento bastante alinhado no periodo 2007/2018°. Fica claro
que os investidores tém a opcao de arbitrar suas aplicacbes em operacdes de alta liquidez
remunerada a taxa Selic, seja no mercado de reservas (compromissadas), seja no mercado
de titulos (LFTs). Contudo, o efeito-contagio € uma via de médo dupla (devido a existéncia

16 Segundo Magalhdes e Costa (2017, p.12), “as operagdes compromissadas funcionam ndo sé para o
controle da liquidez da economia, mas também como alternativa para o encurtamento de prazo das
aplicagGes do mercado financeira em titulos publicos, com remuneragdo minima garantida pela taxa Selic.
Ou seja, na pratica, as operagdes compromissadas possibilitaram uma alternativa as operagGes com LFT,
com garantia de lucratividade, elevada liquidez e risco minimo”.
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de um efeito-contagio invertido, do mercado interbancario para o mercado de titulost’),
em que o contagio pode tanto vir do mercado de titulos para 0 mercado de reservas —
conforme andlise acima devido aos impactos da fragilidade do setor publico, pode fazer
com que a taxa de juros requerida pelo mercado para a rolagem da divida publica seja
"excessivamente alta™; quanto do mercado de reservas bancarias para 0 mercado de titulos
publicos, em funcdo do comportamento conservador do Banco Central, na conducéo da
politica monetéria. Esse comportamento ocasiona frequentemente um viés altista na taxa
de juros que, por arbitragem, pode acabar contaminando os custos financeiros relativos a
emissdo e rolagem da divida pablica’®,

17 Neste caso, uma elevacdo na taxa Selic pelo BCB afeta a taxa de juros no mercado de reservas bancarias
(BCB através de operages compromissadas procura ajustar as condi¢fes de liquidez deste mercado de
modo a trazer a sua taxa préxima da meta estipulada para a Selic) que, através de arbitragem, afeta o custo
financeiro das LFTs, e a elevacdo em tais custos acaba elevando o risco-pais (RP), e, em condi¢es de livre
mobilidade de capitais, a taxa de juros dos titulos soberanos brasileiros. Assim, temos que rsiic = Finterb 2
M @ RP 2 rsober

18 Modenesi (2011) apresenta evidéncias empiricas de que a formacéo da taxa Selic é pautada em um
comportamento pré-conservadorismo, com um comportamento assimétrico do BCB, que eleva a taxa de
juros mais fortemente por ocasido de aumento no hiato do produto e/ou hiato inflacionario, e reduz
relativamente menos quando tais hiatos diminuem. Modenesi et al (2014), por sua vez, refor¢ca e amplia 0s
resultados alcancados por Modenesi (2011) e também fornece como novidade a evidéncia de que o BCB
reage as taxas de juros externas ao definir sua taxa basica. Deste modo, 0 BCB tem reduzida autonomia na
politica: a taxa béasica de juros (Selic) é enddgena ndo apenas as condi¢des internas (inflacdo e hiato do
produto), mas também a taxa de juros externa (medida pela Libor).
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Grafico 7: LFTs e operagées compromissadas do BCB (RS milhdes) *
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6 Conclusao e algumas proposi¢oes de politica

Neste trabalho, retomamos a hipOtese da existéncia de uma convencdo pro-
conservadorismo da politica monetaria no Brasil, formulada inicialmente por Bresser-
Pereira e Nakano (2002) e Erber (2011), e acrescentamos ainda a hipotese de existéncia
de um efeito contdgio da divida publica “invertido” e de “mao dupla”, em funcdo tanto
das dificuldades do Tesouro Nacional administrar a divida pablica frente a pressédo do
mercado em contexto de instabilidade macroeconémica, quanto da convengao pro-
conservadorismo na politica monetéria, que gera um viés de alta na taxa Selic. Em
particular, procuramos mostrar que a prevaléncia de altas taxas de juros reais no Brasil
por décadas, no contexto de uma economia fortemente finaceirizada, levou a formacéo
de uma coaliz&o de interesses dos rentistas-financistas na manutencgéo de taxas de juros
elevadas, ja que essas favorecem a valorizacdo da sua riqueza financeira, resultando em

uma “financeirizagdo pelos ganhos de juros”.

Concluimos que a reducdo sustentavel da taxa de juros reais no Brasil requer um conjunto
amplo de politicas, que deve incluir a eliminacdo gradual da indexacao financeira no
Brasil'®, através da substituicdo das operacbes compromissadas do BCB por depdsitos
voluntarios remunerados e o fim das LFTs, implantacdo de uma politica factivel de
consolidacao fiscal de longo prazo (sem as amarras de um teto de gastos ficticio), criacdo
de mecanismos que reduzam a volatilidade da taxa de cambio (dada a ligacdo cambio-
juros), revisdo da institucionalidade do regime de metas de inflagdo (com a mudanca do
horizonte da meta para um prazo mais longo que o ano calendario), e, ndo menos
importante, a implantacdo de uma gestdo menos conservadora na conducdo da politica
monetaria pelo BCB.

Essas medidas envolvem tanto a reconfiguracgéo institucional do padrao de liberalizagao
financeira na economia brasileira, quanto a consolidacdo de um novo regime monetario-

financeiro.

19 Para uma proposta de desindexacéo financeira no Brasil, ver Paula e Marconi (2018).
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Essa nova agenda, contudo, envolve n&o apenas reconsiderar-se 0s interesses de
detentores de capital pelas comodidades da revalorizacdo financeira em ativos de curto
prazo (combinando rentabilidade, liquidez e baixo risco), obtidos fora das imobilizacfes
mais arriscadas em atividades diretamente produtivas, mas significa também resgatar os
papéis do Estado nacional no processo de desenvolvimento brasileiro, eclipsados e
politicamente esvaziados, pela natureza e l6gica da acumulagdo financeiro-rentista que a
financeirizag&o reproduz no plano estrutural e macroecondmico. Em concluséo, reducéo
da taxa de juros no Brasil € um assunto apenas econdémico; é um assusnto de economia

politica.
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Anexo 1: Relacao entre taxa de juros real e divida publica

total — jan/1991 a dez/2018

Para se investigar a relacéo entre a Selic (real capitalizada para refletir a capitalizacdo em
juros compostos) e a divida publica total, foi estimado um modelo ARDL. As séries foram

tomadas a precos constantes pelo IGP-DI de dezembro de 2018.

Date: 03/20/19 Time: 12:29

Sample (adjusted): 1991M06 2018M12
Included observations: 331 after adjustments
Trend assumption: Linear deterministic trend
Series: DIVPUB SELICRCAP

Lags interval (in first differences): 1 to 4

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
Critical
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Value Prob.**
None * 0.064968 25.64135 15.49471 0.0011
At most 1 0.010240 3.406757 3.841466 0.0649

Trace test indicates 1 cointegrating egn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
Critical
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Value Prob.**
None * 0.064968 22.23460 14.26460 0.0023
At most 1 0.010240 3.406757 3.841466 0.0649

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b'*S11*b=I):

DIVPUB SELICRCAP
-2.445416 2.616243
7.365152 -2.441042
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Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(DIVPUB)  0.007457  -0.003384
D(SELICRCAP) -0.002344  -0.000935

Log
1 Cointegrating Equation(s): likelihood 1539.745

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
DIVPUB SELICRCAP
1.000000 -1.069856
(0.14839)

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)
D(DIVPUB) -0.018236
(0.00598)
D(SELICRCAP)  0.005732
(0.00175)

O ajustamento de um modelo ARDL apresentou resultados estatisticamente significativos

e os residuos foram estacionarios. O grafico a seguir mostra as séries reais e ajustada.
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Os resultados mostram que as series da Selic real capitalizada e do estoque de divida
publica total cointegram. Isso significa que compartilham uma tendéncia comum de
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evolugéo. Resta saber a direcdo de causalidade. O teste de causalidade de Granger a seguir
mostra que sdo as variacdes da taxa Selic real capitalizada que causam variagfes no
estoque da divida publica total e ndo o contrario®®. Deste modo, numa dindmica de
curtissimo prazo, aumentos da Selic real capitalizada causam aumentos do estoque da
divida publica total. Mas o contrario ndo ocorre.

Observe-se que o coeficiente estimado da relacdo entre a taxa Selic real capitalizada e o
estoque da divida publica total foi de 1,069856, expressando uma elasticidade
praticamente unitaria entre essas duas variaveis. A titulo de exemplo, um aumento de 1%
da Selic real capitalizada causa um aumento de 1% no estoque da divida publica total. E
é nesse sentido que o endividamento publico torna-se o principal eixo da acumulacéo
rentista-patrimonial no Brasil. Compreende-se, portanto, a forte pressdo politico-
institucional dos detentores de titulo da divida publica, notadamente, grandes bancos e a
elite rentista, sobre o Banco Central do Brasil, em prol da manutengéo de taxas reais de
juros extremamente elevadas pelos padrdes internacionais ou, como tem sido frequente,
de sua elevacdo, caso a percepcdo de risco atinja niveis que possam ameacar a
rentabilidade real de suas carteiras de ativos. Essas regularidades macroecondmicas e
estruturais séo, deste modo, expressdo do processo de financeirizagcdo pelos ganhos de
juros da economia brasileira, que a distingue das modalidades de financeirizacao
observadas em paises desenvolvidos.

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 03/20/19 Time: 12:23
Sample: 1991M01 2018M12
Lags: 2

Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.

SELICRCAP does not Granger Cause DIVPUB 334 4.46512 0.0122
DIVPUB does not Granger Cause SELICRCAP 0.75235 0.4721

20 Os testes de estabilidade estrutural realizados foram satisfatérios.
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