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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo abordar distintas visOes sobre a alta taxa de juros brasileira.
Diversos assuntos e topicos foram arrolados. Um panorama da economia brasileira p6s Plano
Real é apresentado para compara-lo com o de outras economias emergentes. Confronta as visdes
ortodoxa e heterodoxa a respeito da taxa de juros, no contexto da economia brasileira, no periodo
recente.
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INTRODUCAO

A partir do Plano Real, em 1995, observa-se uma estabilizacdo de precos fortalecendo o
valor do dinheiro que praticante tinha sido corroido devido as altas taxas inflacionarias nos anos
anteriores®. Assim, ja ndo era mais necessario ir & compras para estocar grandes quantidades de
alimentos em casa e aproveitar ofertas consideradas imperdiveis, temendo um rapido aumento

generalizado de pregos, como era ocorréncia corriqueira no periodo antecedente.

Um aspecto pouco explorado neste contexto foi o comportamento da taxa de juros. Com
a estabilidade dos precos proporcionada pelo Plano Real ndo era mais necessario elevar a taxa
SELIC para conter a inflacdo através do desaquecimento da Economia. Por que, entdo, a taxa
SELIC, apés o Plano Real, foi mantida em patamares elevados?®? Segundo Franco (2006, p.
277), a compreensdo dos motivos que fazem a taxa de juros brasileira ser tdo elevada representa

“o maior desafio intelectual e pratico da profissao desde o fim da hiperinflagdo”.

Conforme dados divulgados por Bancos Centrais de diversos paises do mundo, ainda
hoje a taxa béasica de juros no Brasil permanece de modo continuo entre as 15 maiores do mundo.
Paises desenvolvidos possuem taxas de juros que variam entre -0,75%, como a oferecida pelo
Banco Central Suico a 2,25%, aplicada pelo Banco Central Novo Zelandés. Paises em
desenvolvimento como Mexico, Chile e Peru possuem taxas béasicas que variam, atualmente,
entre 3,5% e 4,25%. De fato, a taxa de juros é formada por expectativas com respeito ao futuro.
Ela, em verdade, é o preco do amanhd que se instala no imaginario dos individuos e pouca
contribuicdo tem para sua formacdo o fato de um pais ser desenvolvido ou estar em fase de

desenvolvimento.

A politica monetaria, ao controlar o volume de meios de pagamento “hoje”, pode, no
curto prazo, influenciar as expectativas com respeito ao futuro. Contudo, se a politica monetaria
controlando a quantidade de dinheiro hoje — e alterando taxa de juros - muda o futuro € uma

questdo em aberto que as varias linhas de pensamento econdmico ndo conseguem obter uma

! Sobre o Plano Real ver, dentre outros: Bacha (2007).

2 A taxa SELIC (Sistema Especial de Liquidacdo e de Custédia) é a taxa média ponderada pelo volume das
operacOes de financiamento por um dia, lastreadas em titulos publicos federais e realizadas no SELIC, na forma de
operacOes compromissadas. Ela abaliza a maioria das taxas de juros dos bancos privados no Brasil por ser utilizada
pelo BACEN para atingir metas de taxas de juros estabelecida pelo Comité de Politica Monetaria (COPOM).
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resposta consensual.

Inimeros autores se propuseram a examinar razoes que explicassem tal questdo e, com o
objetivo de continuar tal debate, este trabalho busca explicar os motivos para o Brasil possuir
uma das mais elevadas taxas de juros do mundo, denotando diversas causas que contribuem para
tal fato. Dividimos o presente trabalho em quatro capitulos, além desta introducdo e das

considerac0es finais.

Os capitulos 1 e 2 apresentam a visdo Ortodoxa e Heterodoxa respectivamente acerca a
taxa de juro e as justificativas pelos quais ela é tdo alta no Brasil para os respectivos grupo de

economistas.

O capitulo 3 apresenta uma visdo geral sobre o0 momento brasileiro pds estabilizacdo
econdmica com o Plano Real comparando o Brasil com o Resto do Mundo, além de discutir os

impactos de possuir uma das maiores taxas basicas de juros do mundo.
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CAPITULO 1 - PRINCIPAIS CAUSAS PARA A ELEVADA TAXA DE
JUROS BRASILEIRA SEGUNDO A TEORIA ORTODOXA

1. ASPECTOS TEORICOS

Este capitulo tem como objetivo apresentar as principais causas para a elevada taxa de
juros brasileira, segundo as visdes de economistas ortodoxos. Para introducdo dos argumentos
dos economistas ortodoxos, serdo apresentadas a importancia da poupanca, do investimento e do
papel desempenhado pela prépria taxa de juros, abordando importantes pontos, como a Teoria
dos Fundos Emprestaveis e a Ineficacia da Politica Monetéria.

1.1. Concepcédo Ortodoxa e a Teoria Dos Fundos Emprestaveis.
Para entender as principais causas da alta taxa de juros brasileira segundo a teoria
ortodoxa, facilita compreender a Teoria dos Fundos Emprestaveis (TFE), associada aos
economistas (neo)classicos do final do século XIX e inicio do século XX.

De acordo com Além (2010, p. 125), "pela Teoria dos Fundos Emprestaveis, a taxa de
juros expressa 0 prémio de espera que 0 agente econdmico aufere por renunciar ao consumo
presente em favor do consumo futuro™. A poupanca, nesse caso, seria uma escolha que os
agentes fazem envolvendo o trade-off entre consumo corrente e futuro de bens e servicos,
visando descobrir o que é mais vantajoso entre consumir no presente ou poupar recursos
correntes com o intuito de consumir mais no futuro. A adi¢cdo de consumo no futuro em relacéo

ao presente é uma funcéo direta da taxa de juros.

Para Irving Fischer (1930) a taxa de preferéncia intertemporal (vontade do individuo em
trocar o consumo presente pelo futuro) é o principal determinante da poupanga, juntamente com
a renda e a taxa de juros. Para Fischer quanto maior a renda do individuo, maior a possibilidade
de poupar ele tem. No entanto, a orientacdo do montante a ser reservado para poupanca € ditado
pela taxa de juros. Assim, encontraremos uma curva de oferta de fundos emprestaveis
positivamente inclinada, dado que quanto maior a taxa de juros maior € o incentivo para que as

pessoas substituam o consumo presente pelo consumo futuro.

12



GRAFICO 1 - Fundos Emprestaveis

i (Juros)

»

Q, Q (fundos)

Fonte: elaborado pelo autor.

A teoria dos fundos emprestaveis fornece uma teoria da determinacdo da taxa de juros de
equilibrio, onde o nivel 6timo de longo prazo é resultado das decisfes dos agentes de investir e
poupar. A TFE estabelece uma visdo em que o sistema financeiro € um mero intermediador de

poupancas. Segundo Além (2010),

a taxa de juros é determinada pela igualdade entre a oferta (poupancga) e a demanda
(investimento) de fundos disponiveis para empréstimos. De acordo com essa
abordagem, a taxa de juros (i) seria um fendmeno real e uma fungéo direta da poupanca
(s) - quanto maior a taxa de juros, maior o incentivo para 0s agentes econémicos
pouparem - e inversa do investimento (1) - taxas de juros mais elevadas aumentam o
custo do investimento, o que inibe a tomada de empréstimos (ALEM, 2010, p. 125)

As taxas de juros estariam ligadas a modificagdes tanto do lado da demanda quanto da
oferta. No primeiro caso, seriam resultantes de mudangas na renda, retornos esperados, ricos ou
liquidez. No segundo, de variacbes no retorno das oportunidades de investimento, politicas
governamentais ou custos de empréstimos. Os bancos repassam as poupangas para O0S
investidores, que tentardo direcionar esses recursos para ativos visando aumentar a capacidade de
producdo da economia. A poupanca, nesse modelo, € claramente uma condigdo necessaria para o

investimento, sendo o banco apenas um intermediador dos recursos poupados passados para 0s
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investidores.

Para os economistas (neo)classicos a politica monetaria ndo exerce influéncia sobre a
taxa de juros. Eles consideram a hipétese de que os individuos enxergam a moeda como um
simples veiculo de trocas e sua maior ou menor quantidade ndo altera a relagdo de precos entre
0s bens e servigos, ja que eles sdo totalmente flexiveis: as variacbes na quantidade de moeda
fazem os precos variarem na mesma direcdo, sem alterar a proporcionalidade entre eles. O
principal autor dessa corrente de pensamento foi Irving Fischer que estabeleceu a teoria

quantitativa da moeda, expressando a relacgao:
MV=PT [1]
M = meio monetério;
V = velocidade de circulagdo da moeda;
P = pregos;
T = volume de transac0es.

Qualquer variacdo em M seria imediatamente incorporada ou absorvida pelo P, uma vez
que o volume de transagOes e a velocidade de circulagdo da moeda depende de atributos
sancionados pelos costumes e normas da sociedade, nada tendo a ver com a moeda. A corrente
de pensamento ortodoxo mais atual advoga que um aumento na oferta de moeda é repassado aos
precos que, no entanto, ndo sdo totalmente flexiveis. Economistas ortodoxos como Fisher e
Friedman entendem que a sociedade se adapta ao novo nivel de oferta monetaria, pois criam
expectativas adaptativas. Outra corrente de neocldssicos como Robert Lucas, Neil Wallace e
Thomas Sargent advogam que os individuos estabelecem expetativas racionais com respeito a
variagdo da quantidade de moeda. De qualquer modo, no momento em que o Banco Central
anuncia um aumento da oferta de moeda, agentes econdémicos imediatamente se antecipam,
elevando precos e salarios. Assim, a politica monetaria € indcua no longo prazo (Cardim, 2007,
p.126).

A taxa de juros é afetada apenas pelas preferéncias intertemporais dos individuos (o
quanto eles estariam dispostos a abrir mdo de seu consumo presente em detrimento de seu
consumo futuro) e pela produtividade marginal do capital (uma vez que a cobranca de juros era

atribuida por economistas classicos a produtividade marginal do capital, ou seja, ao lucro que o
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capital proporciona a quem o possui). Temos entdo que a taxa de juros ndo afeta as decisdes de
poupanca e investimento na economia. Seguindo esse modelo, a taxa de juros ira garantir que
variaces exogenas em componentes da demanda néo interfiram no nivel de demanda agregada
por bens e servicos. Irei dividir temporalmente este processo: imaginemos, em um primeiro
momento, uma retracdo no nivel de Investimento. Com menos agentes econémicos investindo, a
taxa de juros tende a cair. Uma taxa de juros mais baixa, por sua vez, imediatamente reduzira a
poupanca, dado que 0s agentes optariam por consumir e investir no presente, devido ao baixo
custo do empréstimo. Esse novo aumento do consumo teria um valor idéntico a queda da
poupanca e do investimento (provocada pela queda da taxa de juros), que seria igual a retracao
inicial do investimento, uma vez que, de acordo com a lei de Say®, o nivel de demanda é

necessariamente o mesmo da oferta. Dessa forma, segundo Além (2010)

(...) variag0es das taxas de juros funcionam apenas para acomodar o nivel de demanda
ao montante inicial a partir de uma alteracdo exdgena dos componentes da demanda. A
gueda exdgena inicial de qualquer componente de demanda sera necessariamente
compensada pelo aumento de outros componentes, a partir da queda das taxas de juros
(ALEM, 2010, p. 154).

Portanto, seguindo o modelo ortodoxo, o Unico papel pertencente a politica monetaria € a
estabilidade do nivel geral dos precos, ou seja, 0 combate ao processo inflacionario. Além disso,
em caso de uma retracdo exdgena um componente da demanda agregada (consumo,
investimento, gasto governamental, etc.), a taxa de juros caira de forma que haja um aumento de
um ou mais componentes da demanda agregada, na exata medida da queda inicial. Ou seja, 0
mercado possui uma capacidade autor-reguladora que garante o funcionamento da economia em
um ponto de equilibrio de pleno emprego. Uma politica fiscal expansionista que proponha
aumento dos gastos governamentais, por exemplo, apenas aumentaria a parcela de gastos do
setor publico em detrimento do setor privado, sendo ineficaz para aumentar o nivel de emprego

na economia.

Por fim, é necessario indicar a existéncia de uma relacdo entre as variacdes de reservas
cambiais e a base monetéria, que ocorre devido ao curso for¢ado da moeda nacional. Assim, tano

taxa de juros quanto taxas de cambio podem ser manipuladas pela politica monetaria, se o

3 Segundo a Lei de Say, ou Lei dos Mercados de Say, “a oferta cria sua propria demanda”. Essa, baseia-se na hipdtese de que todos os

rendimentos gerados no processo de produgdo sdo canalizados para a compra de bens e servigos produzidos pela industria.
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interesse for obter uma quantidade de reservas internacionais, no curto prazo. Segundo Peterli
(2015), temos pela a equacdo [2] que a variacdo das reservas internacionais liquidas € igual a

diferenca entre a variagdo de dinheiro e o crédito publico do banco central:
ARl = AH—ACP [2]

Uma queda nas reservas internacionais (déficit externo) indica uma saida de pagamentos:
residentes contrataram mais bens ou servigos ou compraram mais ativos do resto do mundo do
que receberam por suas vendas externas, fazendo com que AH se torne negativa e, por
consequéncia, contraindo a liquidez interna. No limite, tal situacdo faz com que 0s precos
internos caiam, 0s juros subam, os investimentos refreados e que o desemprego aumente. Assim,
as importaces se contraem ajustando automaticamente o Balangco de Pagamentos.
Paralelamente, uma elevacéo nas reservas sugere efeitos contrarios. Assim, podemos imaginar
que o Balanco de Pagamentos pode ter movimentos alternados entre déficits e superavits ao

longo do tempo, o que sugere que no longo prazo, ele se encontra em equilibrio.

Na pratica, podemos supor que 0S governos nao seguem 0s ensinamentos postos pela
ideia do ajuste automatico do Balanco de Pagamento, dado que a sua validade sé é verificada se
os demais paises também perseguirem esses ensinamentos. Conforme afirma Peterli: “para que
de fato, o ajustamento automatico se verifique € necessario que todos os paises utilizem seus
Bancos Centrais como caixas de compensacao, abrindo méo de medida compensatorias em face
de um déficit externo” (PETERLI, 2015, p. 43).

A margem do ajuste automatico do Balanco de Pagamentos, na existéncia de desequilibrio
externo, paises atenuam efeitos da menor liquidez monetaria contraindo dividas externas, para
gue possam continuar importando acima do permitido pela receita cambial providenciada pelas
exportacOes. Tal efeito ocorre com a ampliacédo de créditos pablicos (CP) no montante requerido
pelo endividamento externo em dolares (a taxa de cambio de mercado, em moeda nacional, por
parte do banco central). Dessa forma, a reducéo da liquidez é esterilizada. Nas palavras de Peterli
(2015): “0 aumento do crédito publico ACP pode ser utilizado para estabilizar o volume de
dinheiro primario que sofreria reducdo por conta de uma varia¢do negativa no saldo comercial
externo” (PETERLI, 2015, p. 43).

Ao ampliarmos o modelo para incluir o sistema financeiro e bancério consolidado

chegamos a expressao [2]:
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ARI = AM2 — ACD*
Onde;

AM2 = variagdo dos meios de pagamento (papel moeda em poder do publico mais

depositos a vista e de longo prazo nos bancos comerciais)

ACD* = ACP + ACD = Crédito doméstico, composto pela soma do crédito ao setor
publico (CP) mais o crédito do setor privado ndo-bancério (CD). Caso o déficit publico seja

financiado mediante a endividamento publico, temos ainda que ACP = AG - AT.
Dessa forma, chegamos a expressao [3]:
ARI = AM2 — ACD — (AG — AT) [3]

Segundo Peterli (2015) tal identidade foi utilizada por paises com divida externa em que
se caracterizavam intencdes demonstrativas de ajustamento macroecondémico (reducdo da
demanda agregada) ao Fundo Monetario Internacional (FMI) para obter o seu aval e continuar se
endividando ou postergando os pagamentos dos encargos da divida externa. Fica claro que o
aumento da taxa de juros torna negativa a variacdo de ACD (crédito doméstico privado)
favorecendo o aumento das reservas internacionais e de igual modo acarretam efeitos
assemelhados a elevacdo dos tributos e contracdo dos gastos governamentais. Adicionalmente
trazendo essa identidade para 0s anos recentes ela se coaduna perfeita ao fato de o Brasil ter uma
das maiores taxas de juros, localizar-se no ranking superior entre os paises que mais tributam, e
portanto figurar com forte dotacdo de reservas internacionais em detrimento do aumento de o

emprego.

1.2. Causas para a elevada taxa de juros brasileira segundo a concepg¢do Ortodoxa
O debate sobre o porqué de a taxa de juros no Brasil ser tdo elevada é longo e complexo.
Seja relacionando-a com Necessidade de Financiamento do Setor Publico (NFSP)?, com a

incerteza jurisdicional®, a baixa poupanca doméstica, com o nivel da divida pablica®, interesse

* Sobre a relacéo da taxa de juros com a necessidade de financiamento do setor ptblico, ver: Franco (2011).
® Sobre a relagdo da taxa de juros com a incerteza jurisdicional, ver: Bacha e Resende (2004); Gongalves, Holland e
Spacov (2007); Resende (2011).
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governamental em manter os juros altos’, ou como uma implicacéo da existéncia de mecanismos
parcialmente obstruidos de transmissdo da politica monetaria®, dentre varias outras teorias, a
literatura sobre o tema ndo apresenta um consenso para explicar a alta taxa de juros no nosso
pais. Nesta secdo, apresentaremos algumas dessas teses. Conforme veremos a seguir, existem
inimeros motivos fiscais que qualificam/contribuem para um alto prémio de risco atrelado a taxa
de juros brasileira. Além disso, também abordaremos a teoria segundo a qual o governo esta

pagando mais caro por seus empréstimos devido a elevada taxa basica de juros da economia.

1.2.1. Necessidade de Financiamento do Setor Publico
Um dos argumentos para explicar as taxas de juros no Brasil esta relacionado ao fato do

pais possuir um histérico desfavoravel: de mau pagador.

O histdrico desfavoravel brasileiro relativo ao pagamento de suas dividas externas nos
remete aos tempos do Império. Ao consideramos 0 ano de 1824, encontraremos uma nagéo que
ja nascia repleta de dividas. Neste ano o Imperador Dom Pedro | pedia empréstimos externos
para cobrir dividas da coldnia -. Em 1829, tivemos a primeira renegociacdo da divida externa
brasileira, entdo conhecida como empréstimo ruinoso, para pagamento de débitos vencidos. Até
o final da Monarquia, o Brasil contrairia mais 17 empréstimos junto a bancos ingleses. Apds a
proclamacdo da Republica, o cenario, nesse sentido, ndo se alterou significativamente. O ano de
1898 pode ser considerado como um marco pois foi quando houve a primeira renegociacao de
divida da Republica, reunindo em um unico crédito, todos os empréstimos a vencer Ja em
meados do século XX, no ano de 1931, o Estado Novo de Getulio Vargas anunciava a primeira
moratoria brasileira e, em 1937 Vargas suspende todos os pagamentos dos servigos de todos 0s
empréstimos por trés anos. O ano de 1959 foi marcado pelo rompimento do entdo presidente
Juscelino Kubitchek com o FMI, devido ao fato de este ndo aceitar os elevados niveis
inflacionarios brasileiros e aquele ndo concordar com praticas restritivas a expansdo demanda,
contrarias ao eixo norteador da industrializacdo, do fazer cinquenta anos em cinco, contemplados

pelo plano de metas. Com a entrada do Governo Militar, o Brasil passa pelo periodo

® Sobre a relagdo da taxa de juros com a divida publica ver, dentre outros: Favero e Giavazzi (2002); Muinhos e
Nakane (2006).

" Sobre a relagéo da taxa de juros com a poupanga doméstica, ver, por exemplo: Brito e Minari (2015)

8 Ver: Barboza (2015).

18



posteriormente conhecido como “milagre economico”, nos anos de 1970. Com grande aporte de
capital financiado por titulos publicos cuja indexacdo incluia juros mais corre¢cdo monetaria,
tornando esses papéis com ganho garantido, a demanda do governo por bens e servi¢os
praticamente tornou bem-sucedida a politica industrial iniciada por Juscelino, calcada na
substituicdo de importacGes. O boicote imposto pela organizacdo dos paises produtores de
petréleo (OPEP) em 1973/4 ao preco do barril de petréleo, que chegou a custa quatro vezes mais
que o preco prevalecente no periodo anterior, requereu que o pais se endividasse externamente
para continuar o processo de crescimento econdémico. As taxas dos juros internacionais, ao final
dos anos 80, foram de sobremodo elevadas decorrentes da inflagcdo internacional que vinha se
instaurando no mundo por conta da elevacdo de custos dos produtos causadas pela elevacdo do

preco do petréleo. (Jornal O Globo, 2008) °

Tais fatos, juntamente relacionados com o famoso “sequestro da liquidez”, em que o
entdo presidente Fernando Collor de Mello ordena o congelamento de todas as aplicacfes
financeiras no pais por cerca de 17 meses, contribuiram para que o prémio de risco atrelado a

taxa de juros brasileira disparasse.

Ainda que tenha percorrido um longo caminho nos ultimos anos, o pais continua com
elevados niveis de endividamento, que se refletem na alta taxa de juros. Nesse sentido, Teixeira
(2013) afirma que a Necessidade de Financiamento do Setor Publico (NFSP) brasileiro, por
exemplo, embora em rota de queda, era de 20,4% do PIB em 2007, em 2012 estd em 18,5% do
PIB e a previsdo para 2013 é de que seja de 18,0% do PIB, é uma das mais elevadas do planeta.
Franco (2011) aponta a necessidade de financiamento do setor publico brasileiro como uma das

principais razes para a alta taxa de juros no pais.

? Informag0es da tabela retiradas da reportagem “Historico da Divida Externa no Brasil”, Jornal O Globo,
22/02/2008.
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GRAFICO 2 - Necessidades de financiamento do setor publico, no conceito bruto, para diversos
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O Grafico 2 acima mostra que no ano de 2007 o Brasil exibia, dentre todos os paises

emergentes, o maior indice de necessidade de financiamento do setor publico (aproximadamente

25% do PIB). Segundo Franco (2011), faz todo sentido pensar que rolagens da ordem de 20% do

PIB ocorram a cada ano, sendo tal fato fator gerador de financiamentos externos, programas com

o FMI ou arranjos institucionais e regulatérios. De acordo com o autor,

(...) antes tributdvamos o pobre, 0 ausente nas composic¢Oes politicas, 0s sem-voz, 0s
ndo alcangcados pela correcdo monetdria. Agora penhoramos o nosso futuro, ou
tributamos as futuras geragdes, através do endividamento, e com isso elevamos o “prego
do amanha”, os termos de troca entre o presente e o futuro, a fim de se sustentar um
gasto publico maior do que os contribuintes de hoje estariam dispostos a bancar. Se é
valida a chamada “equivaléncia ricardiana” segundo a qual a divida de hoje sdo os
impostos do futuro, estamos assistindo uma tentativa de os contribuintes de hoje
transferirem para os de futuras geracdes o 6nus de um nivel de consumo do governo
superior ao que seria possivel sustentar com impostos de hoje. O centro do problema
fiscal nos dias de hoje parece, portanto, relacionado a divida publica e particularmente
aos custos inerentes a manutencdo de um mercado cativo para a divida publica
domeéstica, que a sustenta em um nivel bem maior do que os residentes no Brasil
gostariam de carregar a juros niveis internacionais. (FRANCO, 2011, p.28).

Paul Krugman (2011), defende que comparar a divida do governo a divida de um

individuo ou de uma empresa constitui erro, pois sao eventos distintos. Segundo o autor, as
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pessoas pensam no papel da divida na economia, da mesma forma que pensam para suas dividas
pessoais.. Mas isso esta errado. O débito criado, conhecido como divida publica € basicamente
dinheiro que nds devemos a nés mesmos, pois que 0 governo € nosso representante: assim nao
envolve uma real transferéncia de recursos. Tal fardo ndo estd presente pois nos (e nossos
descendentes) estariamos devendo para nds mesmos. Para retratar tal fato, Krugman cita um
exemplo real, vivenciado nos Estados Unidos, logo apos o final da Segunda Guerra Mundial, em
que sairam com uma divida excedendo 100% do PIB americano. No contexto da guerra, nao
havia movimento de capital e praticamente toda a divida foi essencialmente paga por

contribuintes americanos.

Krugman (2011) questiona se essa divida fez com que os Estados Unidos se tornassem
um pais mais pobre, ou mesmo, se a divida fez com que os Estados Unidos fossem forcados a
gastar menos do que gastariam se ela ndo existisse. N&o. Segundo ele, os contribuintes
americanos tinham que pagar os juros da divida, mas ao mesmo tempo, foram os contribuintes
americanos que receberam os juros. Os Estados Unidos foram ao mesmo tempo, provedor e

pagador e estava basicamente, pagando dinheiro para si mesmo.

Uma alta divida pablica pode ser um fator determinante na taxa de juros de um pais?

Como podemos observar na Tabela 1, a experiéncia internacional desmente esse fato

TABELA 1 - A relacdo entre a divida publica e a taxa de juros

Pais Divida Publica % PIB Juros
Japéo 229,2 -0,1
Grécia 176,9 0
Libano 133,28 10

Jamaica 132,72 5
Italia 132,7 0
Portugal 129 0
Cabo Verde 123 75
Chipre 108,9 0
Bélgica 106 0
Cingapura 104,7 0,37
Estados Unidos 104,17 0,5
Espanha 99,2 0
Butdo 98,9 6
Franca 96,1 0
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Irlanda 93,8 0

Canada 91,5 0,5
Egito 90,5 11,75
Reino Unido 89,2 0,25
Jordania 89 3,75
Croéacia 86,7 2,5
Austria 86,2 0
Eslovenia 83,2 0
Sudéo 79 12,4
Mongolia 77,4 15
Zimbabue 77 11,44
Baamas 76,3 45
Sri-Lanka 76 7
Hungria 75,3 0,9
Sérvia 73,4 4
Albania 72,13 1,25
Ucréania 71,21 15,5
Alemanha 71,2 0
Islandia 68,5 5,25
Belize 68,3 2,5
Sdo Tomé e
Principe 68,23 10
Gana 67,6 26
India 67,2 6,5
Mauritania 66,9 9
Brasil 66,23 14,25

Fonte: Elaborado pelo autor com bases nos dados do site Trading Economics.*°

Paises como Itdlia e Japdo possuem percentuais de divida publica sobre o PIB
consideravelmente maiores do que o Brasil e taxa de juros consideravelmente menor. O mesmo
vale para outros paises em que a divida publica como proporcéo do PIB é superior a do Brasil,
mas apresentam uma taxa de juros inferior a brasileira. I1sso nos indica outra linha de raciocinio:

a divida pablica brasileira s ndo é mais baixa, porque 0s juros sao altos.

10 InformacgGes da tabela retiradas do portal “Trading Economics”. Disponivel em: http://pt.tradingeconomics.com/.
Acessado em 30 de agosto de 2016.
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1.2.2. Incerteza jurisdicional

Outra ideia relacionada com alta taxa de juros brasileira é a da incerteza jurisdicional'’. A
ideia de que a incerteza juridica mantém contato intimo com a taxa de juros foi apresentada
inicialmente em Arida, Bacha & Lara-Resende (2005), no artigo “Credit, Interest and

Jurisdictional Uncertainty: Conjectures on the Case of Brazil”. De acordo com 0s autores:

O mercado financeiro interno brasileiro de longo prazo ndo é desenvolvido devido ao
fato de agentes privados terem medo de confiarem suas poupancas em instrumentos
financeiros de longo prazo sujeitos a jurisdigdo brasileira. Isso ocorre pois, desde a
década de 1970, podemos citar diversos fatores que contribuiram para a criagdo do
cenario de incerteza jurisdicional, dentre eles: manipulagdo de indexagdo financeira,
mudancas no padrdo monetario, congelamento de ativos financeiros, anulacdo judicial
de contratos indexados ao dolar, atos normativos da Receita Federal alterando a taxacéo
de contratos em andamentos etc. (ARIDA, BACHA & LARA-RESENDE, 2005, p.1,
tradugdo nossa).

Neste trabalho, os autores abordam a incerteza sobre a estabilidade (e seguranca) dos
contratos financeiros firmados sob a jurisdi¢do brasileira como principal motivo para a alta taxa
de juros no curto prazo e para a falta de um mercado desenvolvido de crédito doméstico no longo
prazo. O principal argumento apresentado por eles ¢ de que o prémio “cobrado” por poupadores
seja maior para suprir a fraca jurisdicdo brasileira. Como retratado acima, a auséncia de
convertibilidade da moeda, o histdrico de perdas nos valores de contratos financeiros de longo

prazo e anulacao judicial de contratos indexados ao dolar contribuem para tal.

1.2.3. Baixa poupanca doméstica
Outra causa que pode estar relacionada a alta taxa de juros do Brasil, segundo a teoria

ortodoxa, € a baixa poupanca domestica. Este aspecto possui como base a Teoria dos Fundos
Emprestaveis, vista anteriormente, e possui a poupan¢a como uma condi¢do necessaria para o

investimento, de modo que sem a sua existéncia, ndo ha investimento.

Como o Brasil possui baixa poupanga doméstica, ndo existem recursos em abundancia
para financiar o investimento e, por consequente, o crescimento econdmico. Isso, por sua vez,
exerce pressdo sobre a taxa de juros, elevando-a, e tornando-a atrativa sob olhar de agentes

estrangeiros motivados por eventuais ganhos com essa taxa de juros mais alta. Além disso,

! Incerteza jurisdicional é a incerteza que incide sobre a estabilidade e a seguranca dos contratos financeiros
firmados sob jurisdicdo brasileira.
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podemos observar essa questdo sob a Otica do consumo: um pais com baixos indices de
poupanca, naturalmente possui uma alta propensdo a consumir , que ao aquecer a demanda,
aumenta as chances do Banco Central realizar alguma alteragdo na taxa SELIC para conter
elevacgdes de precos causadas pela expansdo da demanda. Tal fato é confirmado por André Lara-

Resende (2011) quando este afirma que

Uma questdo fundamental a ser superada por paises pobres é a insuficiéncia de
poupanca. A insuficiéncia de poupanca decorre tanto da preméncia das necessidades
basicas de consumo, quanto da falta de instituicdes e habitos indutivos da poupanca.
(LARA-RESENDE, 2011).

Entretanto, por que o Brasil € um pais com altos indices de consumo? De acordo com
Wong (2015),

0 Brasil adotou durante as ultimas duas décadas um modelo de crescimento baseado no
consumo. Através de distribuicdo de renda para as pessoas de camada mais baixa e
subsidios ao consumo, 0 governo estimulava as pessoas a entrarem no mercado
consumidor (...) tanto a renda quanto o consumo aumentaram. Porém, como o segundo
cresceu proporcionalmente mais, a taxa de poupanca caiu (WONG, 2015).

Conforme citado, o setor pablico estimula um aumento na demanda através de programas
sociais, necessarios para o desenvolvimento do consumo. Entretanto, com a implementacao
destes e a criagdo de um suposto “estado de bem-estar social”, os agentes econémicos se

sentiriam desestimulados a poupar. De acordo com Nakame e Pessoa (2011),

Evidentemente a formacdo de poupanca de uma sociedade depende fortemente da
estrutura de incentivos subjacente. Sociedades que provém estado de bem-estar social
muito generoso com diversos mecanismos publicos de mitigacéo de riscos apresentardo
menores valores para a poupanga. Quando ndo ha estado de bem-estar a poupanca tende
a ser muito elevada. Este é o caso, por exemplo, da China que poupa 50% do PIB.
Assim a baixa poupanga brasileira é essencialmente fruto da estrutura de incentivos que
desestimula a poupanca. (NAKAME E PESSOA, 2011, p.64).

O exemplo do chinés citado acima pode ser corroborado pelo grafico abaixo, apresentado

por Segura Ubiergo (2012).
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GRAFICO 3 - Poupanca doméstica e taxa de juros real em paises emergentes: uma média entre

2000 e 2009
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Fonte: Segura-Ubiergo (2012, p. 8).

Um segundo motivo, também derivado dos programas sociais, que explica a baixa
poupanca doméstica brasileira é a aposentadoria garantida pelo governo. Diferentemente do
exemplo anterior, a aposentadoria garantida pelo Estado ndo ativa o consumo. Conforme

explicam Brito e Manari (2015),

(...) mais de 95% da populacdo ndo necessita poupar durante a vida ativa, pois
desfrutardo de um aumento da renda "livre" per capita na aposentadoria. Ou seja,
surpreendentemente, uma baixa taxa de poupan¢a voluntaria é a reacdo correta da
perspectiva do brasileiro médio que planeja um consumo estavel, crente na manutencao
do arranjo previdenciario vigente (BRITO e MINARI, 2015, p.1).

Este ponto tem sido pauta frequente em debates econémicos, uma vez que o Brasil gasta
(comparativamente) muito mais com aposentadoria do que outros paises que apresentam o

mesmo estagio de desenvolvimento demogréfico. De acordo com Pessoa e Nakami (2011),

12 Sobre esse tema, ver: Pessoa e Nakami (2011) e Brito e Minari (2015).
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guando se faz uma comparacdo internacional, o Brasil gasta com aposentadoria muito
mais do que paises com o mesmo estadgio de desenvolvimento demografico. A
comparacdo do Brasil com uma amostra de 30 outras economias, aponta que gastamos
de duas a trés vezes mais com previdéncia - inclui aposentadorias pagas pelo setor
publico aos funcionarios do setor privado, aos funcionarios publicos (civis e militares) e
0 pagamento de pensdo por morte (setor publico e privado) - do que economias com a
mesma razdo de dependéncia, isto €, a populacdo com 65 anos ou mais como proporgédo
da populacéo em idade ativa (PESSOA e NAKAMI, 2011).
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CAPITULO 2 — PRINCIPAIS CAUSAS PARA A ALTA TAXA DE JUROS
BRASILEIRA SEGUNDO A TEORIA HETERODOXA

Este capitulo tem como objetivo apresentar as principais causas para a elevada taxa de
juros brasileira, segundo as visdes de economistas heterodoxos. Para introducdo dos argumentos
dos economistas heterodoxos, serdo apresentadas a importancia da incerteza e a Teoria da

Preferéncia pela Liquidez.

2. ASPECTOS TEORICOS

A teoria da preferéncia pela liquidez (TPL), criada por Keynes sO € possivel de ser
imaginada em um ambiente de incerteza, onde a vontade do agente em reter moeda como uma
reserva de valor reflete o grau de desconfianca dos agentes eu seus proprios célculos e
expectativas futuras. A moeda surge como uma alternativa de aplicagdo de recursos em um
ambiente de incerteza. Segundo Além (2010, p. 120): “a moeda surge na teoria de Keynes como
uma das formas de se manter a riqueza com vantagem em relacdo aos outros tipos de ativos, de

ser a liquidez por exceléncia".

E importante destacar que a liquidez também reflete a incerteza, pilar fundamental da
teoria Keynesiana. O grau de liquidez de um ativo reflete as necessidades de seguranca e
flexibilidade em um ambiente incerto, uma vez que o agente, a qualquer ocorréncia de um novo

evento, pode liquidar rapidamente os seus ativos (ALEM, 2010, p. 120).

E importante destacar que a moeda toma o patamar de ativo mais liquido da economia,
uma vez que ela e simultaneamente 0 meio de pagamento da economia - a sua transformacéo de
"reserva de valor" para a fungdo "meio de pagamento” é automatica. Uma vez que o0 agente
econdmico possua a liquidez, ele devera lidar com eventos inesperados oriundos de um ambiente
de incerteza. Os faturamentos de uma firma, por exemplo, podem ser automaticamente
convertidos para meios de pagamento. Além disso, possuindo moeda (liquidez) o agente podera
alterar com grande facilidade seu portf6lio de investimentos, em caso de surgir um novo evento

atraente a especulacgéo; e portanto em um ambiente incerto.

Na sua teoria da preferéncia pela liquidez, Keynes distinguiu trés motivos para que o

agente demande moeda: transacdo, precaucdo e especulacdo. O primeiro motivo aborda a moeda
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como facilitadora de trocas, o segundo, reserva a moeda a funcdo proteger o agente contra
eventos inesperados e a terceira, corresponde ao motivo que sustenta a parcela do portfolio de
moeda dos agentes que é uma funcdo das taxas de juros reais da economia. Desse modo, se 0s
agentes acreditam que a taxa de juros estd baixa, eles aumentardo a demanda por moeda no
presente para comprarem titulos no futuro. Caso acreditem que ela estd sobrevalorizada,
demandardo menos moeda e comprardo mais titulos para venderem no futuro, quando o preco

deles estiver mais alto (em raz&o da redugéo dos juros) (ALEM, 2010, p. 121).
Sendo assim, a funcéo de demanda por moeda, segundo Keynes é dada por:
Md = Mdt + Mdp + Mde
Sendo que:
Md = demanda total por moeda
MDT = demanda pela moeda pelo motivo transagéo
Mdp = demanda pela moeda pelo motivo precaucéo
Mde = demanda pela moeda pelo motivo especulacédo

Sendo a demanda por moeda pelos motivos transacao e precaugdo fungdes da renda com
a qual mantem pouca ou quase menhuma elasticidade enquanto que a demanda de moeda pelo
motivo especulacdo depende de expectativas com respeito aos ativos financeiros e a quantidade

de moeda.
A incerteza e o papel da taxa de juros na teoria heterodoxa

Keynes faz uma abordagem historica em sua teoria, de modo que as a¢fes tomadas no
presente apenas terdo seus resultados observados no futuro, sobre o qual os agentes ndo possuem
nenhum controle. Mesmo com grande dispéndio em pesquisas, € impossivel prever precisamente,
por exemplo, o preco de commodites em um universo de cinquenta anos, ou mesmo a existéncia
de eventos surpreendentes, como o atentado terrorista em Paris, ocorrido no dia 13 de novembro
de 2015. Nesse contexto, se insere um dos principais pilares da teoria de Keynes: a incerteza. E
nesse contexto que Keynes desenvolve a teoria da preferéncia pela liquidez, descrita

anteriormente.

Como apresentado, a taxa de juros segundo a teoria classica, nada mais é do que o preco
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de equilibrio entre a demanda de recursos para investir (produtividade marginal do investimento)
e a propensdo de abster-se do consumo imediato. Entretanto, de acordo com Keynes, a taxa de
juros é um fendmeno monetario, determinado pela "preferéncia pela liquidez" dos agentes e pela
politica das autoridades financeiras. Em sua teoria, a taxa juros é obtida através da combinagédo

entre a demanda e a oferta de moeda.

Segundo Keynes (1936):

deveria ser 6bvio que a taxa de juros ndo pode ser um rendimento da poupanga ou da
espera enquanto tal. (...) pelo contrério, a simples defini¢cdo da taxa de juros diz-nos,
literalmente, que ela é a recompensa da renincia a liquidez por um periodo
determinado, pois a taxa de juros ndo é, em si, outra coisa sendo o inverso da relacéo
existente entre uma soma de dinheiro e o que se pode obter desistindo, por um periodo
determinado, do poder de comando da moeda em troca de uma divida. (...) A taxa de
juros ndo € o “preco” que equilibra a demanda de recursos para investir e a propensao
de abster-se do consumo imediato. E o “pre¢o” mediante o qual o desejo de manter a
riqgueza em forma liquida se concilia com a quantidade de moeda disponivel. Isto
implica que, se a taxa de juros fosse menor, isto é, se a recompensa da renincia a
liquidez se reduzisse, 0 montante agregado de moeda que o publico desejaria conservar
excederia a oferta disponivel e que, se a taxa de juros se elevasse, haveria um excedente
de moeda que ninguém estaria disposto a reter”" (KEYNES, 1936, p. 122).

Ainda de acordo com Keynes (1936, p. 164), a taxa de juros ndo é o preco que equilibra a
demanda de recursos para investir e a propensao de abster-se do consumo imediato, mas 0 preco
do dinheiro. E a recompensa por abrir mao da liquidez em forma monetaria, dado que a moeda é
0 ativo com o maior prémio de liquidez dentro todos os ativos. Ao contrario da teoria defendida
por economistas ortodoxos, Keynes defende que a taxa de juros é a recompensa por ndo
entesourar e ndo uma recompensa pela "espera”. Nesse sentido, a taxa de juros é o que se ganha

n&o porque se poupa, mas porque se aplica esta poupanca em outros ativos que ndo a moeda.

A determinacdo da taxa de juros, na teoria keynesiana, ocorre como um fendmeno
monetario, a partir de dois aspectos: a preferéncia pela liquidez e as politicas de gestdo da moeda
por parte do 6rgdo emissor. Uma vez que o setor privado ndo é capaz de produzir moeda, quando
ocorre um aumento na demanda por moeda, ocorre uma redu¢do na demanda por outros ativos na
economia. Ou seja, quando ocorre um aumento na demanda por moeda (acumulacdo de riqueza
sob a forma monetaria), essa riqueza ira subtrair a demanda por outros meios de acumulacao, tais
como bens de capital (cuja producdo poderia gerar renda e empregos). Concluimos que um

aumento na preferéncia pela liquidez pode ter como contrapartida uma reducgdo na demanda por
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bens e servicos, podendo essa, ser uma das causa do desemprego, chamado por Keynes de

"desemprego involuntario”.

2.1. A alta taxa de juros no Brasil, segundo a visdo heterodoxa

2.1.1. Equilibrios Multiplos da taxa de juros

Dentre os varios trabalhos sobre a alta taxa de juros no Brasil, de visdo mais heterodoxa,
destacamos o trabalho de Bresser Pereira e Nakano (2002). Os autores partem do principio que a
economia brasileira sofre de uma tendéncia a semiestagnacdo, devido as restricdes ao
endividamento externo e publico. Tal politica vem sendo reforcado por uma politica monetaria
que produz taxas de juros elevadas. Segundo os autores, existe um ciclo-vicioso que no qual
elevadas taxas de juros aumentam o risco soberano do pais, 0 que por sua vez, justificam taxas
mais elevadas (BRESSER PEREIRA E NAKANO, 2002, p. 151). Para os autores, a taxa de
juros no pais é alta devido ao fato de as autoridades econdmicas atribuirem a ela funcbes
multiplas: (i) restringir a demanda agregada para controlar a inflagdo; (ii) evitar a desvalorizacdo
cambial, a fim de conter inflacdo de custos; (iii) estimular a entrada de capitais, para equilibrar o
BP; (iv) incentivar a compra de titulos, com vistas a financiar o déficit pablico; e diminuir o
déficit comercial, via contencdo da demanda. Nesse contexto de objetivos maultiplos, ocorria
frequentemente que a elevacdo dos juros para atender um determinado objetivo poderia vir a
aprofundar desequilibrios em termos de outros objetivos, demandando constantes elevacdes da

taxa Selic13.

Sendo assim, de acordo com Bressr Pereira e Nakano (2002), haveria a possibilidade de
manter a inflagdo estavel e condizente com a meta de inflagdo com diferentes niveis de taxa de
juros real. Dentro desta ética, 0 argumento do autor é de que o Brasil estaria em um equilibrio
perverso, pois devido ao grande desequilibrio em termos de objetivos, seria necessaria uma taxa

de juros real muito elevada para manter a inflagcdo controlada.

Vale lembrar que, conforme destaca Barboza (2015, p. 136), ainda que vigentes sob o regime

3 Os proprios autores afirmam que seria evidente que um nico instrumento ndo poderia alcancar simultaneamente
todos os objetivos, ainda mais sendo esses objetivos contraditorios. De acordo com os autores “a elevagdo da taxa de
juros pode permitir o alcance de um objetivo, mas caminhard na direcdo oposta aos outros, aprofundando os
desequilibrios macroecondmicos. [...]. Dada a multiplicidade de objetivos, a taxa real de juros ao longo dos ultimos
anos tem sido a mais alta do mundo” (Bresser-Pereira e Nakano, 2002, p. 163).
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cambial existente a época do trabalho de Bresser Pereira e Nakano (2002), algumas destas
funcbes deixaram de influenciar a dindmica da taxa de juros com o regime de metas de inflagéo.
Sob este, a taxa de juros tem o objetivo Unico de manter a taxa de inflagdo em uma meta pré-

estabelecida.

2.2.2. Convengao conservadora na politica monetéaria

Bresser Pereira e Nakano propde ainda, uma outra explicagdo para a alta taxa de juros
brasileira. Segundo os autores, o Banco Central do Brasil (BCB) incorporou a convencédo de que
existe um piso alto para a SELIC: “depois da persistente manutencdo da taxa de juros em nivel
muito elevado é natural que surja o medo de redugéo, e que esse nivel se torne uma convengao”.
Nesse sentido, concluimos que a alta taxa de juros brasileira ¢ uma “conven¢ao”. (BRESSER
PEREIRA e NAKANO, 2002, p. 169). Tal teoria é decorrente tanto do modelo de politica
macroeconémica adotada (regime de metas de inflacdo) quanto da prépria gestdo da politica
monetaria, no qual o Banco Central Brasileiro acaba por fazer frequentemente o jogo do sistema
financeiro, sancionando suas expectativas altistas em relacdo a inflagdo. Nakano (2006) criticava
o fato de que ciclo de reducéo da taxa Selic, iniciado no ano de 2005 estava sendo conduzindo de
forma lenta, mesmo com um cenario macroeconémico interno de condicGes favoraveis, tais
como a inflacdo sob controle, o baixo risco Brasil, e o0 alto saldo em conta corrente. Além disso,
0 cenario internacional também era propicio para a reducdo da taxa de juros, com a economia
internacional em expansdo e as condi¢des internacionais de liquidez favoraveis. Por tanto, 0s
juros altos e a lentiddo em sua diminuicdo s6 se explicariam pelo fato do BACEN aceitar essa

convencdo de que o juro de equilibrio seria em um patamar mais alto.

Outro importante ponto é o grande numero de interesses provenientes de uma alta taxa de
juros. Para Erber (2008) a elevada taxa de juros brasileira seria justamente o resultado de uma
influente coalizdo de interesses cujo objetivo gira em torno da manutencdo dos juros em niveis
mais altos. Com isso, tanto os rentistas que lucram com aplicagdes financeiras quanto o BACEN
em si - que se beneficia da reputacdo de ser um banco central conservador — sairiam
beneficiados. Segundo o autor, uma “ampla e poderosa constelagdo de interesses” teria
estabelecido, por convencdo, que a combinacdo de altos juros com cambio valorizado seria néo
s0 benéfica, mas essencial para o desenvolvimento do pais. Além disso, essa coalizdo de
interesses teria, a sua disposi¢do, “instrumentos para consolidar e difundir sua convencdo de

desenvolvimento” sendo que o
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mais explicito estd nas maos do sistema financeiro [...]. Mas ha outros [...] como o
financiamento de campanhas politicas, as relagdes com os membros do Congresso, 0s
‘anéis burocratico-empresariais’ [...] e as relagdes com a midia [...]. O Banco Central ¢
um membro necessario desta coalizdo [...]. Para o estabelecimento da coalizdo e da
convencdo que lhe serve de representacdo social, basta que o Banco Central e 0s
membros privados derivem beneficios conjuntos da mesma politica — no caso, 0
prestigio de cumprir as metas e os lucros derivados dos altos juros e do cambio
valorizado (ERBER, 2011, p. 43).

De modo geral, haveria uma relagéo de subserviéncia do Banco Central aos interesses do
mercado financeiro. Isso seria evidenciado até mesmo pelo fato de que as diretorias estratégicas

na definicdo da politica monetaria ficam a cargo de economistas vindos do proprio mercado.
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CAPITULO 3 - O CENARIO ECONOMICO BRASILEIRO
IMEDIATAMENTE APOS O PLANO REAL

Este capitulo tem como objetivo contextualizar o cenario econdmico brasileiro, com uma
visdo geral da progressdo da taxa bésica de juros (SELIC) ao longo do tempo, depois do Plano
Real. Além disso, o capitulo visa também dimensionar a SELIC com outras taxas de juros
béasicas do resto do mundo, abordando os impactos da alta taxa de juros.

3.1. O Plano Real

No dia 28 de fevereiro de 1986 veio a publico o conteido do chamado Plano Cruzado,
plano econdmico apresentado pelo entdo presidente José Sarney, por meio seu ministro da
fazenda Dilson Funaro. Analiticamente, existiam quatro grandes grupos de medidas no plano
Cruzado. Eram eles: a reforma monetaria e congelamento, a desindexacdo da economia, 0s
indices de precos e cadernetas de poupanca e a politica salarial. O primeiro possuia como
objetivo criar uma imagem de uma nova e forte moeda e permitir intervencdo nos contratos, uma
vez que ficava estabelecida uma nova unidade monetaria. Os precos de produtos foram
congelados, assim como a taxa de cdmbio vigente no dia anterior ao lancamento do plano. O
segundo, foi marcado por lancamento de OTNs (Obrigacdo do Tesouro Nacional), com valor
congelado por um ano, ficando terminantemente proibida a indexacéo de contratos com prazos
inferiores a um ano. O terceiro tinha como objetivo evitar o fendmeno da ilusdo monetéria. O
quarto ponto prezava que os salarios fossem contabilizados por um calculo médio dos salarios

dos altimos seis meses, visando protege-los da inflacdo.

O sucesso inicial do Plano Cruzado foi enorme. Os indices de precos ao consumidor
baixaram de 15% no inicio de 1986 para praticamente zero nos meses subsequentes. O IBGE
apontou um crescimento de 20% nos postos de trabalho criados no primeiro quadrimestre de

1986 e a taxa de desemprego caiu de 4,4% em margo para 3,8% em junho.

Entretanto, a aceleracdo do consumo que se deu sob uma demanda ja aquecida, mas com
precos congelados, gerou uma instabilidade econdémica com sucessivos boicotes a oferta de
produtos . O governo havia promovido uma expansdo exagerada da oferta monetéaria: taxas de

juro reais se tornaram negativas, o crédito e consumo se expandiram e produtos comecaram a
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desaparecer das prateleiras. ApOs outras experiéncias malsucedidas com o Il Cruzado, que
possuia como um de seus principais objetivos, fornecer uma valvula de escape para toda a
inflacdo reprimida durante o congelamento de precos, o0 governo do presidente Fernando Collor
de Mello (15 de marco de 1990 a 29 de dezembro de 1992) dentre outros pontos, tinha como
objetivo alcancar uma estabilidade duradoura de pregos. Como ocorrido na década de 80, com o
governo Sarney, os planos econémicos do governo Collor ndo alcangaram o objetivo tracado. O
plano Collor I, introduzido no mesmo dia da posse do novo presidente, introduzia o Cruzeiro

como a nova moeda.

Na éarea financeira se deu a maior mudanga introduzia pelo novo plano: o “sequestro da
liquidez”, em que aplicagdes financeiras superiores ao limite de NCr$50.000 foram bloqueadas,
sendo corrigidos por juros de 6% ao ano. Entretanto, este representava uma inadmissivel
intervencdo estatal, que acabou por desestabilizar a confianca dos poupadores no sistema
financeiro nacional. A maior critica, porém, era de natureza tedrica. Segundo Giambiagi (2011,
p.157), o plano teria confundido os conceitos de “fluxo” e “estoque”. Na realidade, era o fluxo da

moeda quem deveria ser considerado como fato gerador da inflagdo e ndo o seu estoque.

Ja o plano Collor Il, prezava por uma maior racionalizacdo dos gastos publicos,
modernizacdo do parque industrial e fim de toda e qualquer indexacdo da economia. Segundo

Gustavo Franco, criava-se o chamado “neogradualismo”, onde a dindmica de formagdo de pregos

seria “predominantemente foward looking” (FRANCO, 1993, apud GIAMBIAGI, 2011, p. 150)

Este plano foi diretamente atrapalhado pelo conturbado cenério politico brasileiro. A
crescente sucessdo de escandalos culminou em uma grande perda de credibilidade do governo

Collor, levando ao impeachment do presidente em 30 de Novembro de 1992.

A estabilidade duradoura de precos se deu somente através do Plano Real. De acordo
com Giambiagi (2011):

O Plano Real foi originalmente concebido como um programa em trés fases: a primeira
tinha como fung¢do promover um ajuste fiscal que levasse ao “estabelecimento do
equilibrio das contas do governo, com o objetivo de eliminar a principal causa da
inflagdo brasileira”; a segunda fase visava “a criacdo de um padrdo estavel de valor
denominado Unidade Real de Valor — URV”; finalmente, a terceira concedia poder
liberatorio a unidade de conta e estabelecia “as regras de emissdo e lastreamento da
nova moeda (real) de forma a garantir a sua estabilidade (GIAMBIAGI, 2011, p. 160).
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Plano Real se diferencia dos planos econdmicos dos anos 1980 e comeco dos anos 1900
por ter diagnosticado o desajuste das contas publicas como a causa principal da inflacdo
descontrolada no Brasil. Conforme afirma Giambiagi (2011) " embora todos os planos desde o
Cruzado (1986) atribuissem grande importancia a necessidade de desindexacdo para a
estabilidade dos precos, a proposta da URV era bastante original e bem mais complexa do que os
congelamentos de precos propostos anteriormente” (GIAMBIAGI, 2011, p. 161). Dessa forma,
com o Plano Real, a partir do ano de 1994, o Brasil consegue conter o nivel de pregos apos

amargar grandes periodos de grande crescimento inflacionério.

3.2. A progressao da taxa de juros no Brasil

Conforme vimos, a taxa de juros tem sido pauta frequente em debates econdmicos no
Brasil ao longo dos anos. Contamos com a existéncia da taxa de juros SELIC, determinante do
nivel basico de juros na economia brasileira. De acordo com um estudo intitulado de: “A Rainha
das taxas de Juros”, realizado no ano de 2005, pelo professor Jodo Saboia, do Instituto de
Economia da UFRJ, é possivel observar um alto nivel de associacdo que diversas taxas possuem
com a taxa basica de juros da economia. No estudo realizado por Sabdia (2005) foram levantadas
taxas de juros anuais no periodo entre novembro de 2002 e outubro de 2004 e foram
consideradas as seguintes taxas: taxas médias utilizadas pelos bancos nos empréstimos para
pessoa fisica e juridica, taxa de crédito pessoal e do cheque especial.
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GRAFICO 4 - Evolugéo entre taxas de juros 11/2002 a 20/2004
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Fonte: Saboia (2005, p. 2).

—pessos fislca
—— pessoa juridica

Conforme apresentado no grafico, constata-se uma grande dependéncia entre as demais

taxas de juros e a taxa SELIC, uma vez que ambas as curvas apresentam 0S mesmos

movimentos. Apdés calcular o coeficiente de correlacdo (variacdo entre 0 e 1), Sabdia encontrou

valores variando de 0,91, quando a Selic é comparada com a taxa média de pessoa juridica, a

0,99 quando comparada a taxa do cheque especial e 0,95 e 0,97 na comparacdo envolvendo

pessoa fisica e crédito pessoal, respectivamente. (SABOIA, 2005, p. 2).

Com isso, ao controlar a taxa bésica de juros da economia, 0 governo possui o “controle”

sob as demais taxas de juros da economia. Conforme afirma Sabdia (2005),

“Verifica-se, portanto, que o controle sobre a taxa Selic representa um controle quase
que total sobre as demais taxas de juros da economia. Assim, o BACEN possui um
excelente instrumento de controle das varias taxas de juros a partir da defini¢do do nivel

da taxa Selic” (SABOIA, 2005, p. 2).

Segundo Barboza (2015, p. 153) fatores como a segmentacdo do mercado de crédito, a

baixa importancia do crédito livre na determinacdo da demanda agregada e a truncada estrutura a

termo da taxa de juros e a participacdo de LFTs na composicdo da divida publica, elevam a

inclinacdo da curva IS na economia brasileira e exigem um maior nivel de taxa de juros do banco
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central para que este possa minimamente cumprir com seu objetivo de manter a inflagdo na meta,
com a economia operando ao nivel do produto potencial. Desde o Plano Real, em 1995, o Brasil
vive uma fase de relativa folga no controle de precos. Entretanto, o Banco Central do Brasil vem
mantendo a taxa Selic elevada e tal ponto diverge da expectativa gerada pela estabilidade de
precos decorrente da aplicacdo do Plano Real. Embora a taxa de juros brasileira seja
extremamente elevada, em teoria, isso ndo deveria ocorrer. E ndo deveria ocorrer pois 0 governo
é 0 agente econdbmico mais propenso a honrar a sua divida, ou, invertendo a logica, menos
propenso a passar um calote. Em ultima instancia, é o governo quem pode imprimir papel para
honrar suas obrigacdes, mesmo que tal venha a gerar inflacdo. Dessa forma, a taxa de juros que o

governo utiliza para se financiar deveria ser, por definicdo, a mais baixa da economia.

Entretanto, é importante ressaltar que instituicdes bancérias lucram com uma alta taxa de
juros, caracterizando um jogo de poder. A industria bancéria tem um papel fundamental na
tomada de decisdo na determinacdo da taxa de juros pelo Banco Central. Diferentemente de
pessoas fisicas, bancos possuem grande influéncia em tomadas de decisGes monetérias: a todo
momento, oficiais do Banco Central se retnem com banqueiros. Bancos possuem lucros
emprestando os depdsitos de seus correntistas a taxas de juros mais altas e em um ambiente de

menores taxas de juros, seus lucros seriam pressionados para baixo.

O grafico abaixo apresenta a variacdo da taxa basica de juros brasileira na Gltima década:

GRAFICO 5 - A taxa de juros brasileira na tltima década
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Fonte: Banco Central do Brasil

Apenas a titulo de comparacédo, de acordo com o portal portugués Trading Economics,
que realiza uma compilacdo das taxas basicas de juros apresentadas por todos os BCs do mundo,
0 Brasil se encontra em décimo sexto lugar entre as maiores taxas de juros do mundo, com

14,250%, posicionado entre Iémen e Angola.

E vélido ressaltar que a taxa de juros brasileira ndo é alta apenas quando comparada a
paises desenvolvidos, as quais suas taxas basicas variam entre -0,750%, como a oferecida pelo
Banco Central Suico a 2,250%, aplicada pelo Banco Central Neozelandés. A visibilidade de
tamanha discrepancia s6 é constatada quando comparamos a taxa SELIC com as taxas de juros

de paises que estdo no mesmo patamar de desenvolvimento que o Brasil.

A taxa bésica que o governo brasileiro toma para se financiar é mais do que quatro vezes
maior do que a utilizada pelo governo Chileno, mais do que trés vezes maior do que a utilizada

pelo governo Peruano e mais do que o dobro da utilizada pelo governo Colombiano.

3.3. Consequéncias da alta taxa de juros brasileira sobre o PIB

A atual taxa SELIC possui impactos para a economia e para o0 cotidiano de seus agentes
econbmicos, por isso, é considerada como um fator inibidor de crescimento. O grafico 6, abaixo,
apresenta a variacdo da taxa basica de juros brasileira, comparada com a variacdo do Produto
Interno Bruto (PIB) do pais na Gltima década.
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GRAFICO 6 - A variacio da taxa de juros e do PIB brasileiro na tltima década
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Fonte: Portal Trading Economics

Em momentos de alta de juros, como apresentado entre os anos de 2008 e 2010 (onde
ocorreu a crise do subprime) assim como no hiato apresentado entre 2012 e 2014, tivemos um
impacto negativo no PIB. Conforme dito, os juros nada mais sdo do que um prémio pago as
pessoas para que elas abram mao do consumo presente, em favor do consumo futuro. Dessa
forma, em uma economia na qual os rendimentos dos ativos financeiros estdo crescendo ou tem
expectativas de crescimento, mais pessoas deverdo estar dispostas a deixar de consumir no
presente para poupar e consumir mais futuro. Conforme vimos nas equacdes [2] e [3]
desenvolvidas no primeiro capitulo, quando o consumo é impactado negativamente, o PIB é

impactado negativamente.

Além do consumo, outro fator determinante para o PIB € o investimento. O investimento
na atividade produtiva e empreendedora sera afetado, uma vez que juros mais altos representam
um custo de crédito mais alto. O consumo também pode ser afetado via aumento do nimero de
desempregados. Isso ocorre pois, com um menor investimento, as inddstrias (e atividade
produtiva em geral), apresentariam uma menor oferta de emprego, acrescidos de um maior indice
de demissdes, contribuindo assim, para a redugdo da renda familiar. Com elevacgéo da taxa de

juros ou a criacdo de expectativas altistas a demanda agregada se contrai.

O grafico abaixo apresenta a variagdo da taxa basica de juros brasileira, comparada o a
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variacdo da taxa de desemprego do pais na ultima década.

GRAFICO 7 - A variago da taxa de juros e do indice de desemprego brasileiro na dltima
década
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Conforme podemos observar, entre os anos de 2014 e 2016, tivemos uma relagéo direta
entre taxa de juros e nivel de desemprego no Brasil. Para uma melhor representacdo gréfica,
apresento o recorte do grafico representando apenas a variacao da taxa basica de juros brasileira,

comparada o a variagdo da taxa de desemprego do pais no ultimo ano.
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GRAFICO 8 — A variagéo da taxa de juros e do indice de desemprego brasileiro no Gltimo ano
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No momento em que o Banco Central aumenta a taxa SELIC, todas as demais taxas sao
afetadas, confirmando a relacdo presente no artigo de Saboia (2005). Dessa forma, o cartdo de
crédito, o cheque especial e o crédito pessoal sdo impactados, fazendo com que haja uma
retracdo do consumo. Uma vez que a sociedade estd consumindo menos, é natural que a
producdo caia e, consequentemente, o desemprego aumente, o que explica a relacdo direta

apresentada pelos graficos 7 e 8 entre a SELIC e o indice de desemprego.

Um empreendedor racional ir& preferir alocar seus recursos em titulos publicos, como o
tesouro direto, que possui uma rentabilidade garantida e com risco simplesmente inexistente vis-
a-vis investi-los em uma industria ou em um projeto empreendedor. Isso ocorre pois, nesse
momento, 0 Seu investimento em atividade produtiva ou atividade empreendedora deve
apresentar retornos superiores a rentabilidade apresentada pela SELIC e obviamente, quanto
mais alta a SELIC, menos projetos apresentardo rentabilidade superior a ela. Em todo caso, é
importante destacar que: em paises com uma alta taxa de juros, encontramos um maior custo de

crédito, comprometendo assim, a atividade empreendedora.

Além de afetar o investimento nas industrias existentes e na criacdo das novas, a alta taxa

de juros também interfere na competitividade do setor, dado que seus stakeholders se sentirdo
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mais receosos de colocarem capital nesse negocio, podendo tornar suas maquinas e
equipamentos obsoletos quando comparados a outras industrias internacionais.

O gréfico 9, abaixo, apresenta a variacdo da taxa basica de juros brasileira, comparada a

variacdo da producdo industrial do pais na ultima década.

GRAFICO 9 - A variagdo da taxa de juros e da taxa de producéo industrial brasileira na Gltima
década
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Em momentos de alta de juros, como apresentado entre os anos de 2008 e 2010, temos
um impacto negativo no Investimento, assim como no hiato apresentado entre 2012 e 2014 e ao

longo de toda representacgéo grafica.
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CONSIDERACOES FINAIS

Nesta monografia, nos propusemos analisar a diferenca entre percepgdes ortodoxas e
heterodoxas sobre a taxa de juros no Brasil e identificar, dentro de cada viséo, potenciais motivos

para o Brasil possuir uma das mais altas taxas de juros do mundo.

Para economistas ortodoxos, o mercado financeiro brasileiro ndo se desenvolve devido ao
grande receio que os agentes privados possuem de confiarem suas poupangas em instrumentos
financeiros de longo prazo, sujeitos a jurisdicdo brasileira. I1sso que faz com que a taxa de juros
tenha que ser alta o suficiente para compensar esse risco. Além disso, economistas ortodoxo-
liberais justificam a alta taxa de juros com base no baixo nivel de poupanca interna brasileira,
conforme abordado na Teoria dos Fundos Emprestaveis. Dado que a poupanca € uma condicéo
necessaria para o investimento, como o Brasil possui uma poupanga doméstica extremamente
baixa, ou seja, ndo ha capital destinado para financiamento de investimento, se faz necessaria
uma alta taxa de juros, como forma de incentivar o consumo futuro em detrimento do consumo

presente.

Por outro lado, economistas heterodoxos creditam a alta taxa de juros brasileira a outros
motivos. Um desses motivos seriam os equilibrios maltiplos da taxa de juros, teoria que parte do
principio que a economia brasileira sofre de uma tendéncia a semiestagnacdo, devido as
restricbes ao endividamento externo e publico. Politica que vem sendo reforcada por uma
politica monetaria que produz altas taxas de juros, formando um ciclo-vicioso, uma vez que
quanto maior a taxa de juros, maior o risco soberano do pais, justificando novamente, aumento
das taxas de juros e assim por diante. Outro motivo apresentado por esse grupo de economistas é
0 pro-conservadorismo na politica monetaria, em que o a alta taxa de juros é simplesmente
explicada por uma convengdo, um receio de realizar algo diferente do que vem sendo praticado

nos ultimos anos.

A revelia das diversas causas potenciais do processo inflacionario brasileiro, desde a
implementacdo do Plano Real, o combate a escalada de precos tem sido consideravelmente

centrado na retracdo de demanda a partir da elevacdo da taxa de juros.

Como visto, 0 governo €, em tese (na oOtica dos bancos), o cliente que apresenta um

menor risco de calote. Dessa forma, quando o governo eleva a taxa de juros, ele esta se propondo
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a pagar mais pelo empréstimo tomado. Nesse cenéario, ndo faz sentido que o banco cobre menos
para um cliente que ofereca um maior risco, o que faz com que 0 acesso ao crédito seja
dificultado via aumento de custo. Além disso, com o estabelecimento de uma alta taxa basica de
juros, o banco destina uma maior parte de seus recursos para titulos publicos, reduzindo a parcela

disponivel para pessoas e empresas, encarecendo o dinheiro.

A alta taxa de juros no Brasil de hoje remete aos argumentos citados ao longo deste

trabalho e a outros pontos ndo abordados.
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