
  
    APÊNDICE


    Em 2002, Yoshiaki Nakano e eu publicamos um artigo “Uma estratégia de desenvolvimento com estabilidade”, que considero ser um dos dois artigos fundadores do Novo Desenvolvimentismo. Nesse artigo, nós fazíamos uma crítica firme à política econômica que os economistas associados diretamente com o Plano Real, então ainda no governo. Nós concentramos nossa atenção na absurda taxa de juros que vinha sendo praticada, mostramos que ela era muito superior à taxa de juros internacional mais o risco Brasil, e sugerimos que esta taxa de juros atendia a interesses bem definidos. Só não adicionamos que era também uma forma de atrair capitais, coisa que Luiz Fernando de Paula, Miguel Bruno e eu fizemos no artigo abaixo, de 2020, além de desenvolvermos melhor as outras ideias e associá-las à financeirização. O primeiro artigo representou meu rompimento com a ortodoxia liberal e deu origem, na época, a um debate nacional.


    Financeirização, coalizão de interesses e taxa de juros no Brasil32


    Uma pergunta recorrente nas discussões sobre a economia brasileira é o porquê o Brasil tem uma das maiores taxas de juros reais do mundo. De fato, seria de se esperar que, após a bem-sucedida estabilização da inflação pelo Plano Real em 1994, as taxas de juros tivessem caído para níveis mais próximos aos encontrados nas economias desenvolvidas mais o risco soberano do Brasil. Não foi o caso. Mesmo com a recente queda acentuada dos juros reais em um contexto de recessão aguda e prolongada e desemprego elevado, o Brasil ainda tem uma das maiores taxas de juros reais: em outubro de 2018, a taxa de juros real ex-ante (líquida da inflação projetada para os próximos 12 meses) estava em 3,71% a.a. Foi a sexta maior do mundo, bem acima da média geral de 0,56% a.a.33 Várias razões têm sido sugeridas como fatores explicativos, como a presença de canais “entupidos” de política monetária devido à indexação financeira, crédito destinado, preços monitorados etc., sem mencionar outros fatores como a incerteza jurisdicional, fraqueza financeira do setor público, contágio da dívida pública, questões em torno da sustentabilidade da dívida pública, etc. Algumas delas carecem de plausibilidade e evidência empírica, mas as altas taxas de juros no Brasil provavelmente decorrerão de uma ampla gama de fatores, como apontou um artigo pioneirosobre o assunto.34


    Este artigo retoma e desenvolve a hipótese de uma convenção conservadora de política monetária no Brasil – tal como formulada por autores como Bresser-Pereira e Nakano,35 Erber36 e, mais recentemente, Lara Resende,37 no marco de um processo de financeirização. Além disso, o artigo desenvolve duas outras hipóteses (relacionadas à primeira): (i) a formação de uma coalizão de interesses de capitalistas rentistas e financistas, os primeiros ganhando juros, dividendos e aluguéis, e os segundos ganhando salários, bônus e comissões; (ii) a presença de um efeito de contágio da dívida pública “bidirecional” entre o mercado de reservas bancárias e o mercado de títulos públicos, em que tanto a política monetária conservadora do Banco Central quanto a dificuldade do Tesouro Nacional em emitir dívida podem afetar o retorno (e os termos das) operações financeiras nos mercados de reservas e valores mobiliários; (iii) a utilização de uma taxa de juros elevada para financiar déficits em conta corrente entendidos como “poupança externa”, mas que são essencialmente despesas de consumo adicionais.


    Para tanto, o artigo está organizado em quatro seções, além desta introdução. A seção 2 analisa certas interpretações sobre as altas taxas de juros no Brasil. A seção 3 desenvolve a hipótese da convenção de política monetária pró-conservadora no Brasil, tomando como ponto de partida a visão de Keynes sobre a taxa de juros como um fenômeno altamente convencional. A seção 4 investiga a natureza e os traços singulares da financeirização no Brasil e seus efeitos de redistribuição de renda e riqueza, enquanto a seção 5 analisa os canais pelos quais a coalizão de interesses rentistas-financeiros pode afetar as taxas de juros no Brasil. A hipótese da convenção de política monetária pró-conservadora é desenvolvida, e o artigo conclui com algumas propostas de política.


    Algumas interpretações dos juros altos do Brasil38


    Das muitas interpretações sobre as altas taxas de juros do Brasil, citamos algumas que acreditamos serem subsidiárias, mas ainda assim dignas de nota. Uma série de estudos explica as altas taxas de juros como produto de canais de política monetária “entupidos” no Brasil que forçam a autoridade monetária a elevar a taxa de juros em uma magnitude maior do que o necessário (para produzir efeitos sobre a demanda agregada). Um fator que contribui para o mau funcionamento dos canais de transmissão no Brasil é apontado como a alta participação do IPCA (índice de preços ao consumidor amplo) representada pelos preços administrados,39 que são insensíveis às condições de mercado.40 Isso se deve ao fato de serem regulados por contratos ou autoridades públicas, sejam elas federais, estaduais ou municipais. Segundo dados do IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística), em agosto de 2018 o IPCA era composto por 26,2% de preços administrados e 73,8% de preços flutuantes.


    Um segundo fator que contribui para o mau funcionamento dos canais de transmissão no Brasil é supostamente o peso dos empréstimos do BNDES41 como parcela do crédito total, uma vez que essas operações se enquadram na categoria de crédito destinado, que não é afetada pela política monetária.42 Esse fator tem sido controverso. Parece haver confusão conceitual quanto à avaliação dos impactos do crédito reservado na transmissão da política monetária: geralmente se afirma que o BNDES deteria cerca de 20% do crédito total, mas isso diz respeito ao volume de crédito. Para fins de avaliação do poder da política monetária, no entanto, deve-se levar em conta as aprovações de crédito e, nesse caso, a participação dos empréstimos do BNDES representou, em média, apenas 5,1% do crédito total em 2011-2014, período de pico do crédito do banco, caindo para 2,8% do crédito total em 2015-2018, como mostra a Gráfico 4.1.


    Gráfico 4.1 – Crédito BNDES – participação no total de créditos aprovados – %
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    Fonte: Elaborado pelos autores com base em dados do Banco Central do Brasil.


    Um terceiro fator que contribui para o mau funcionamento dos canais de transmissão da política monetária brasileira é, supostamente, a presença contínua de um processo de indexação financeira de longo alcance. O fato de uma parcela da riqueza financeira estar atrelada à taxa básica de juros cria um efeito riqueza “invertida”.43 Em condições normais (onde os instrumentos de dívida são principalmente prefixados), o efeito riqueza opera da seguinte forma: um aumento na taxa de juros gera um efeito negativo de riqueza sobre os agentes econômicos devido à redução do valor dos ativos financeiros prefixados, considerando que P = A/r, onde P é o preço de mercado do ativo, A é seu cupom e r é a taxa de juros de mercado. Portanto, para um dado A, se r aumenta, P deve diminuir. A perda de riqueza financeira faz com que os agentes econômicos (empresas e famílias) reduzam seus gastos. No Brasil, no entanto, esse efeito é parcialmente compensado pela indexação de uma parcela da riqueza financeira: nesse caso, um aumento da taxa de juros gera um efeito positivo de renda que pode se traduzir em aumento da demanda agregada, anulando em parte o efeito anterior. A Gráfico 4.2 mostra os dados da dívida pública indexada à Selic (inclui operações de recompra, títulos do tesouro em aberto (LFTs) e não inclui a dívida das estatais) em relação ao PIB: a média em 2007-2017 foi de 24,5%!


    Gráfico 4.2 – Dívida pública bruta indexada à Selic (% do PIB)
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    Fonte: Paula e Marconi44 com base em dados do Tesouro Nacional.


    Outras interpretações dizem respeito à questão da dívida pública, algumas relacionadas com a indexação financeira. Oreiro e Paula45 argumentam que uma parcela significativa da dívida pública está indexada à Selic,46 tornando o Tesouro Nacional refém do mercado financeiro para emissões e rolagens de dívida pública. Essa interpretação se conecta com a hipótese do “efeito contágio da dívida pública” formulada inicialmente por Barbosa:47 como a taxa Selic proporciona retorno tanto de determinadas operações de recompra do Banco Central do Brasil para ajustar a liquidez do mercado de reservas bancárias quanto de uma parcela da dívida pública indexada à Selic (LFTs), ela tem dois propósitos: é a taxa de juros que regula os empréstimos interbancários e, ao mesmo tempo, aquela em que o Tesouro rola uma parcela significativa da dívida pública. Como uma única taxa de juros deve desempenhar duas funções, a função de rolagem da dívida pública contamina a função de instrumento de política monetária, uma vez que o Banco Central do Brasil (BCB) não consegue definir uma Selic para operações no mercado interbancário e outra para operações de rolagem da dívida pública. O BCB não pode definir um único valor de taxa de juros que seja simultaneamente compatível com as duas funções. Nesse contexto, a persistente fragilidade das finanças públicas brasileiras acaba fazendo com que a taxa de juros que o mercado exige para rolar a dívida pública se torne “excessivamente alta”. Em seguida, é transmitido por arbitragem para operações regulares de política monetária.


    Segura-Ubiergo,48 por sua vez, argumenta que a baixa taxa de poupança no Brasil eleva a taxa de juros fixada pelo BCB. É o produto de transferências previdenciárias elevadas e insuficientemente financiadas, do alto consumo do governo e do alto retorno da própria dívida pública.49 Por outro lado, há quem argumente que um histórico de calotes soberanos e questionamentos em torno da sustentabilidade da dívida pública brasileira obrigam o país a pagar um alto prêmio de risco, o que, de acordo com a paridade de juros não coberta,50 leva a altas taxas de juros. No entanto, como Bresser-Pereira e Nakano51 observaram originalmente, a taxa de juros na época era (e permanece) significativamente maior do que a paridade descoberta poderia prever. Além disso, o Brasil não tem histórico de calote da dívida pública; seus calotes soberanos não envolveram a incapacidade do Estado de honrar a dívida de sua própria moeda, mas a incapacidade do Estado-nação, especialmente de seu setor privado, de honrar a dívida denominada em moeda estrangeira devido à recusa dos credores internacionais em rolar essa dívida. Reis,52 por outro lado, mostra que outros países com relações poupança/PIB semelhantes às do Brasil, como Colômbia e Filipinas, têm taxas de juros muito menores que o Brasil. Quanto ao risco soberano, a Tabela 4.1 mostra que, em 2010-2014, os países com níveis semelhantes de risco soberano (EMBI+) apresentaram taxas de juros reais muito inferiores às do Brasil.


    Tabela 4.1 – Taxa de juro real e risco país – média 2010-2014


    
      
        
          	
            País

          

          	
            Risco-país

          

          	
            Taxa de
juros real

          
        


        
          	
            Brasil

          

          	
            916

          

          	
            4,25

          
        


        
          	
            Bulgária

          

          	
            881

          

          	
            -1,73

          
        


        
          	
            Colômbia

          

          	
            766

          

          	
            1,19

          
        


        
          	
            México

          

          	
            532

          

          	
            0,10

          
        


        
          	
            Panamá

          

          	
            1029

          

          	
            0,88

          
        


        
          	
            Peru

          

          	
            923

          

          	
            0,16

          
        


        
          	
            Filipinas

          

          	
            399

          

          	
            0,16

          
        


        
          	
            Rússia

          

          	
            659

          

          	
            0,67

          
        


        
          	
            África do Sul

          

          	
            215

          

          	
            -0,03

          
        


        
          	
            Turquia

          

          	
            416

          

          	
            -3,55

          
        

      
    


    Fonte: Datamarket (EMBI+) e FMI; Banco Central.


    Enquanto algumas explicações para as altas taxas de juros no Brasil são claramente questionáveis (peso dos empréstimos do BNDES como parcela do crédito total, histórico de inadimplência soberana etc.), outras parecem ser insuficientes, como o peso dos preços administrados no índice de preços ao consumidor amplo e o efeito de contágio da dívida pública (veja mais sobre isso na seção 4). A indexação financeira, como veremos na próxima seção, faz parte da nossa interpretação dos juros altos no Brasil. Nossa contribuição é integrar esse fator no regime brasileiro de financeirização “por meio da receita de juros”: a formação de uma coalizão de interesses rentistas-financeiros para a manutenção das taxas de juros só pode ser entendida como parte desse tipo de regime de financeirização, e apontar algumas consequências para o funcionamento da política monetária, conforme detalhado na seção 4. A hipótese de que exista uma coalizão de interesses rentistas-financeiros empenhados em manter as taxas de juros elevadas, foi levantada por alguns economistas brasileiros, como Bresser-Pereira e Fabio Erber, como veremos na próxima seção.


    A convenção de política monetária pró-conservadora


    Uma convenção é uma regra de formação de crenças ou expectativas compartilhada por um grande número de indivíduos, ou um acordo entre os participantes que estabelecem uma estratégia comum. Na Teoria Geral,53 Keynes sugere dois conceitos para a convenção, ou regra do comportamento do agente: (i) assumir que o estado atual dos negócios persistirá indefinidamente (projetando a situação atual); (ii) propensão a seguir a maioria, ou opinião média (o curso de ação mais seguro pode ser seguir outros). Mais do que isso, as convenções são instituições, o que leva Favereau54 a acrescentar uma dimensão normativa a elas, argumentando que elas são “dotadas de força obrigatória”.


    Keynes55 argumentou que a taxa de juros é um fenômeno altamente convencional, em vez de um fenômeno essencialmente psicológico, porque


    seu valor real é amplamente governado pela visão predominante sobre qual é o seu valor esperado. Qualquer nível de interesse que seja aceito com suficiente convicção como provável de ser durável será durável.56


    Ele acreditava que, para ser eficaz, a política monetária deve enviar sinais claros aos agentes:


    uma política monetária que pareça de caráter experimental ou facilmente passível de mudança pode falhar em seu objetivo de reduzir muito a taxa de juros de longo prazo (....) A mesma política, por outro lado, pode ser facilmente bem-sucedida se apelar à opinião pública como sendo razoável e praticável e promovida por uma autoridade improvável de ser superada.57


    Portanto, as expectativas em torno do comportamento futuro da política monetária dependem do que Keynes chamou de taxa de juros “segura”, ou seja, o valor da taxa de juros que o público acredita que prevalecerá no longo prazo. Ou seja, depende de uma convenção social.


    A convenção conservadora para a política monetária é uma hipótese originalmente defendida por Bresser-Pereira e Nakano:58 “depois que a taxa de juros é mantida em um nível muito alto por um longo período de tempo, é natural que surjam temores de redução e que esse nível se torne convencional”. Bresser-Pereira59 acrescenta:


    a taxa dos fundos Selic é alta no Brasil porque, sob o argumento de que é necessária uma taxa de juros muito alta “para combater a inflação, [ela] é fixada em um patamar artificial que compensa os rentistas e a indústria financeira.


    Ou seja, existe uma coalizão de interesses rentistas-financeiros empenhados em manter as taxas de juros altas no Brasil.


    Erber60 sugeriu posteriormente o rigor excessivo da política monetária deveria ser explicado do ponto de vista da economia política, segundo a qual a taxa de juros no Brasil não é um problema exclusivamente macroeconômico, mas sim o resultado da formação de uma coalizão de interesses em torno da manutenção da taxa de juros elevada. Tal coalizão seria, de fato, benéfica para a reputação de um banco central conservador. Nesse sentido, cria-se uma convenção compartilhada tanto pelo mercado financeiro quanto pelo Banco Central. Segundo Erber,61


    Existe uma ampla e poderosa constelação de interesses, formada ao longo do tempo em torno do binômio juros altos e juros apreciados, que estabeleceu uma convenção segundo a qual esses elementos são fundamentais para o desenvolvimento do país (...) Essa coalizão de interesses dispõe de poderosos instrumentos para consolidar e disseminar sua convenção de desenvolvimento. A mais explícita está nas mãos do sistema financeiro (...). O Banco Central é membro obrigatório da coalizão (...). Para que a coalizão e a convenção que atua como sua representação social se formem, basta que o Banco Central e os membros do setor privado extraiam benefícios compartilhados de uma única política – no caso, o prestígio que decorre do cumprimento de metas e os lucros de juros altos e de uma moeda valorizada.


    Portanto, a manutenção de altas taxas de juros reais por décadas no Brasil, no contexto da presença e manutenção de um circuito overnight, levou à criação de uma taxa de juros convencionalmente “segura”. Assim se formou uma crença ou convicção de taxas elevadas contínuas. Tal ciclo vicioso contribuiu sobremaneira para o desenvolvimento de um processo de financeirização da economia brasileira “por meio da renda de juros”, característica central da forma predominante de capitalismo rentista-financeiro do país.


    Mais recentemente, Lara Resende62 argumentou que os juros elevados sustentados do Brasil se mostraram ineficazes na redução da inflação e levantou a hipótese de que juros altos podem levar a taxas de inflação elevadas, no que tem sido conhecido como “hipótese neofischeriana”.63


    Financeirização no Brasil: características particulares e efeitos redistributivos


    A característica central do desenvolvimento do capitalismo liderado pelas finanças está na financeirização64 – que, segundo a conhecida definição de Epstein,65 significa “o papel crescente dos motivos financeiros, dos mercados financeiros, dos agentes financeiros e das instituições financeiras no funcionamento das economias domésticas e internacionais”. O Brasil, medido por diversos indicadores, é uma economia altamente financeirizada, mas com características únicas, como discutiremos adiante.66


    Estudos internacionais mostram que a financeirização reduz significativamente a autonomia dos Estados nacionais, seja na formulação de políticas econômicas independentemente das condições internacionais, seja em conexão com uma estratégia de desenvolvimento de longo prazo consistente com as condições produtivas e os interesses dos setores não financeiros.67


    Bresser-Pereira, por sua vez, mostra que uma nova coalizão de classes é dominante desde o final dos anos 1980 – uma “coalizão financeiro-rentista”, uma formação social “na qual os capitalistas são predominantemente rentistas, enquanto os altos tecnoburocratas são ou os gerentes superiores das corporações, ou os financiadores”.68 Em tal organização, os rentistas, em sua maioria herdeiros, substituíram os empresários na propriedade das grandes empresas; Os financistas, por sua vez, são os jovens e brilhantes tecnoburocratas que administram a riqueza dos rentistas. A maioria deles vem da classe média alta e obteve um MBA ou um PhD em Economia no exterior. Além de sua gestão da financeirização, eles usam o liberalismo econômico radical que aprenderam no exterior para se tornarem os intelectuais orgânicos dessa coalizão de classes neoliberal.


    Singer69 sustenta que, ao longo dos governos petistas no Brasil, formaram-se duas coalizões opostas de classes. Uma é a coalizão rentista que une o capital financeiro e a classe média tradicional, mais alinhada às prescrições neoliberais, a outra é uma coalizão produtiva formada por empresários industriais em associação com a parcela organizada da classe trabalhadora. Durante o primeiro governo Dilma, no entanto, o intervencionismo excessivo criou desconfiança entre os empresários industriais, que recuaram do governo a partir do segundo semestre de 2013. Ao provocar mudanças nas políticas de juros e câmbio, com redução drástica da taxa Selic e dos spreads bancários, Dilma acabou estremecendo o relacionamento com representantes do segmento financeiro-rentista. Além disso, em junho de 2013 eclodiram protestos generalizados nas capitais do país que produziram uma clivagem fundamental no governo Dilma. O clima político do país foi abalado pelo episódio. A queda na popularidade do presidente colocou o governo federal em uma postura defensiva, com reveses como a recomposição dos juros mais altos pelo Banco Central em meados de 2013 e “o início da mobilização da classe média, que acabaria por ter papel decisivo na queda de Dilma”.70 Essa nova janela de oportunidade fez com que grande parte dos representantes e atores empresariais se desvinculassem definitivamente da coalizão de governo e protestassem contra a política econômica vigente.71


    Bresser-Pereira72 acrescenta outro fator econômico que levou ao colapso dessa tentativa de coalizão. Citando dados de Rocca,73 ele argumenta que no primeiro governo Dilma (2011-2014) houve uma queda acentuada nas taxas de lucro das empresas industriais, em grande parte devido à acentuada valorização do real no governo Lula e à consequente perda de participação no mercado interno para as importações de manufaturados que ocorreram a partir de então. A Tabela 4.2 mostra a queda na taxa de retorno das empresas entre 2010 e 2014, enquanto a taxa de juros permaneceu extremamente elevada.


    Tabela 4.3 – Retorno sobre o patrimônio líquido (ROE) e taxa Selic Over – 2010-2014 (%)


    
      
        
          	
            Ano

          

          	
            ROE

          

          	
            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 e Oreiro e d’Agostini.74 Taxas médias.


    No Brasil, no marco de um regime de política econômica basicamente liberal desde o levantamento das barreiras comerciais de 1990 e o levantamento das barreiras financeiras de 1992, a financeirização, segundo Paula e Bruno,75 passou a se passar por “ganhos de juros”, que substituíram o regime monetário anterior, o “regime de financeirização dos ganhos inflacionários”. Ambos os processos foram estimulados pela liberalização financeira em termos de entradas e saídas de capital e pela natureza especulativa dos fluxos de capital de residentes e não residentes. Devido aos altos níveis das taxas de juros praticados e ao alto nível da dívida pública no Brasil (que parte está indexada à taxa Selic, veja mais abaixo), a financeirização usurária permaneceu, mas aumentou para um novo patamar, no qual os ganhos de juros apropriados pelos grandes bancos e detentores de capital foram drasticamente amplificados pelo alto custo dos financiamentos e empréstimos concedidos pelo mercado financeiro às famílias e empresas brasileiras.76 A Gráfico 4.3 mostra como a evolução da dívida interna líquida (do governo central e do BCB) acompanha o fator taxa Selic real acumulado, o que parece mostrar que a Selic real capitalizada expandiu endogenamente a dívida pública interna no período 1990-2018, uma vez que uma parcela importante dos títulos públicos é diretamente denominada na taxa Selic (entre 20-40% do total em 2006-2018).77 O regime de financeirização dos ganhos de juros predominante no Brasil difere do “regime de financeirização dos ganhos de dividendos”, que tem sido uma das principais características da financeirização nas economias desenvolvidas, pois as taxas de juros, dada a presença de um circuito overnight na economia brasileira, têm sido mantidas a taxas muito elevadas desde a implementação do Plano Real, em 1994.


    Gráfico 4.3 – Real capitalizado Selic expande endogenamente a dívida pública interna (1992-2018)
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    Fonte: Cálculos dos autores com base em dados do Banco Central do Brasil. Nota: A Selic real capitalizada é obtida via fator acumulado da Selic real, utilizando-se o IGP-DI (Índice Geral de Preços – Disponibilidade Interna), base: dez 2018 = 100, como deflator. A fórmula utilizada para
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