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RESUMO

Este trabalho tem com foco central a analise da determinagdo e da utilizagdo da taxa de juros
na conducdo da politica econdmica no Brasil apos a adogao do sistema de metas de inflagao,
levando-se em conta a perspectiva de Keynes acerca da questdo, bem como algumas das
principais explicagdes para o comportamento da taxa de juros de curto prazo na economia
brasileira no periodo recente. O sistema de metas de inflagdo, a critica de Keynes a taxa natural
de juros e suas indicagdes de utilizagdo da taxa de juros na condugao das politicas econdmicas
foram ferramentas de andlise utilizadas no trabalho. Os resultados mostram que ndo hé consenso
sobre o assunto, destacando a preferéncia de Keynes pela regulacao quantitativa do crédito e
pela utilizagdo da taxa de juros visando estimular os investimentos, em contraposi¢@o ao sistema
de metas de inflacdo adotado no pais em 1999.
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ABSTRACT

This work has a central focus on the analysis of the determination and use of the interest rate
in the conduct of economic policy in Brazil after the adoption of the inflation targeting system,
taking into account Keynes's perspective on the issue, as well as some of the main explanations
for the behavior of the short-term interest rate in the Brazilian economy in the recent period.
Keynes’ criticism of the notion of a natural interest rate and his consequent recommendations
for using interest rates in conducting economic policy were the analytical tools used in this
paper. The research revealed many different approaches to interest rate determination in Brazil
but little consensus on the issue. At the the core of economic policy recommendations from the
Keynesian perspective are a preference for quantitative credit regulation and for the use of
interest rates to stimulate the level of productive investment in opposition to the system of
inflation targeting adopted in Brazil in 1999.
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1 Introducao

Apo6s o Plano Real, a pratica de taxas de juros elevadas tem sido recorrente no Brasil,
persistindo independentemente da conjuntura econdmica ou do governo em vigor em cada
momento. E a manuten¢do de taxas de juros elevadas, mesmo em momentos em que o pais
dispoe de fundamentos macroecondmicos melhores do que os de outros paises que praticam
menores taxas de juros suscita a busca de respostas para as causas deste fendmeno no pais.

As explicacdes para o fendmeno sdo diversas e vao desde os desequilibrios nas contas
publicas até a existéncia de multiplos equilibrios na economia brasileira. Ainda que seja um
problema de longa data, o que se observa, contudo, ¢ que ndo ha uma explicacdo conciliadora
para o assunto.

Assim, o objetivo desse trabalho ¢ realizar uma investigagao acerca dos determinantes
das taxas de juros praticadas no Brasil apds a adocdo do sistema de metas de inflagdo,
realizando-se um resgate das analises da taxa de juros realizadas com base nas idéias de Keynes,
bem como de algumas das principais explicagdes para o comportamento da taxa de juros de
curto prazo na economia brasileira no periodo recente?.

Para tanto, este trabalho foi dividido em trés se¢des, além da introducdo e das
consideragdes finais. Na segunda delas foi realizada uma abordagem das principais obras de
Keynes que tratam da taxa de juros, levantando-se em conta o conceito dessa taxa e seus
determinantes na perspectiva desse autor. Na terceira, foram levantados os trabalhos que
discutem a determinacao da taxa basica de juros no Brasil no periodo mais recente, que t€ém
origem tedrica nos pressupostos classicos. Por fim, na quarta se¢do, além de uma breve
abordagem sobre os fundamentos basicos do sistema de metas de inflagdo, foram investigadas
a critica de Keynes a perspectiva da taxa natural de juros e suas indicac¢des de utilizacdo da taxa
de juros na condugao das politicas visando estimular o nivel dos investimentos produtivos.

2 Keynes e a determinacio da taxa de juros

A determinacdo da taxa de juros na tradi¢ao cldssica fundamenta-se na teoria dos fundos
emprestaveis, para a qual a taxa de juros depende da oferta e demanda de crédito (KEYNES,
1937). A perspectiva classica ¢ a de que, sendo a taxa de juros a variavel que equilibra a
demanda de recursos para investir € a propensao a abster-se do consumo imediato, a mesma
seria determinada pela acdo do mercado, e seu nivel igual ao preco dos recursos disponiveis
para financiar o investimento (KEYNES, 1985).

Ainda no bojo da tradicdo cléssica, em sua discussdo com Keynes acerca da
determinagao da taxa de juros, Ohlin (1937) ressalta trés pontos que, para ele, sao fundamentais
para o entendimento da determinacdo da taxa de juros. O primeiro pressupde que a taxa de juros
deve ser relacionada a igualdade entre poupanga e investimento novo, ex post. O segundo
estabelece que a taxa de juros seria determinada pelas curvas de oferta e demanda de crédito,
da mesma forma que outras mercadorias, sendo, portanto, o preco do crédito. O terceiro ponto,
por sua vez, destaca que as curvas de oferta e demanda de crédito estdo intimamente
relacionadas a disposic¢ao dos agentes de poupar e investir, de seu desejo de alterar a quantidade
de dinheiro que possuem, de realizar investimentos em ativos velhos e por uma mudanga na
politica de crédito do sistema bancério.

2 Todos os autores que estudaram o comportamento da taxa de juros de curto prazo na economia brasileira, e
citados na se¢do 2 deste trabalho, escreveram seus artigos a partir da década de 2000.
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Ja na sua Teoria Geral, Keynes sugere haver equivocos na abordagem cléssica, que se
assentariam notadamente na ndo considerac¢do da taxa de juros como sendo a recompensa que
os agentes recebem pela aquisi¢ao e/ou manutencdo de ativos com algum nivel associado de
risco. Na andlise cldssica, a moeda ¢ considerada apenas pelo desempenho de sua fungdo como
intermediaria das trocas, que nao teria nenhuma relagao com o nivel de producao e distribuigao,
desprezando-se também o fato de que os agentes a distinguem de outro tipo de mercadoria por
conta de sua caracteristica central enquanto ativo de liquidez maxima, cujo entesouramento nao
implica riscos.

Aqui, a questdo dos diferentes graus de liquidez dos ativos ganha destaque, haja vista
que deles depende o nivel da taxa de juros. Torna-se entdo importante distinguir a moeda das
obrigagdes, pois, se a primeira possui grau maximo de liquidez, as ultimas ndo. A manutengao
de ativos menos liquidos implica riscos, ja que a retomada da liquidez se dard em algum
momento no futuro, mesmo que nao muito distante. E, como a recompensa pela iliquidez ¢ a
taxa de juros, os ativos com diferentes graus de liquidez deveriam proporcionar aos seus
detentores uma taxa de juros (recompensa) inversamente proporcional ao seu grau de liquidez
(CARVALHO 1992, apud OREIRO, 2000). As palavras de Keynes (1937, p. 245) acentuam
que “the rate of interest is, strictly speaking, a monetary phenomenon in the special sense that
it is the own-rate of interest on money itself”, i.e, that it equalizes the advantages of holding
actual cash and a deferred claim on cash”. (Grifos do autor). Assim, dado que representam uma
promessa de dinheiro no futuro, os individuos s6 se disporiam a reter outros ativos, que nao a
moeda, caso fossem recompensados. De outra parte, no caso da moeda, como ndo rende juros,
o prémio que os individuos recebem por sua detengao ¢ a liquidez.

Quando aborda a questdo dos incentivos psicologicos € empresariais para a liquidez,
Keynes (1985) os relaciona a trés motivos: motivo transagdo, motivo precaucdo € motivo
especulagdo. Pelo motivo transacdo, a demanda de moeda decorre da necessidade que os
agentes tém de reter moeda para adquirir os bens de que necessitam (sejam bens de consumo,
no caso dos consumidores, ou bens intermediarios para garantir a producao corrente, no caso
dos empresarios), estando relacionada ao intervalo entre o recebimento e as despesas, bem
como ao montante de renda dos agentes. J& o motivo precaucdo estabelece que, como os
individuos tém incerteza quanto ao futuro, eles guardam moeda para precaverem-se contra as
contingéncias inesperadas, estando também vinculado ao nivel de renda. Por seu turno, o
motivo especulagdo refere-se a demanda de moeda que seria uma funcdo inversa da taxa de
juros. Nas palavras de Keynes (1985, p. 140), “(...) hd uma curva continua relacionando as
variacoes na demanda de moeda para satisfazer o motivo especulagcdo com as que ocorrem na
taxa de juros, devidas as varia¢des no prego dos titulos e as dividas de vencimentos diversos”.

Como relata Oreiro (2000), nos debates que travou com economistas classicos apds as
consideragdes feitas na Teoria Geral acerca das taxas de juros, Keynes acabou por introduzir
um novo conceito em suas andlises da determinagdo da taxa de juros: o motivo financeiro de
demanda da moeda. Os economistas classicos pressupunham que a taxa de juros seria
determinada pela oferta e demanda de fundos para empréstimos e sofreria um impacto direto
das flutuacdes dos planos de investimento (que dependiam da produtividade marginal do
capital) e poupanga (sujeita a propensdo a poupar). Para Keynes, ao contrario, tal impacto nao
seria direto, haja vista que os efeitos de variagdes no investimento € na poupanca nao se dariam
primeiro na taxa de juros e sim na renda. Na resposta de Keynes a tais questionamentos, o
mesmo apresenta o motivo financeiro de demanda da moeda, que diz respeito a demanda de
moeda dos empresarios devida a necessidade de recursos entre a tomada de decisdo e a
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realizacdo de um investimento, menos rotineira, porém de grande magnitude, como a demanda
de recursos para investimentos em bens de capital (CARVALHO et al., 2000).

No debate com Ohlin (1937), Keynes sublinha que a taxa de juros ndo seria afetada
pelos planos de investimento e poupancga. Isso ndo ocorreria por que o montante de recursos
necessarios para a realizagdo do investimento (finance) poderia ser atendido por um
financiamento de curto prazo; este seria coberto por um fundo rotativo de liquidez existente nos
bancos comerciais, sem que fossem geradas alteracdes na taxa de juros; pelo seu efeito
multiplicador, a realiza¢do do investimento geraria, ex post, uma poupanga, cujo volume seria
suficiente para cobrir o financiamento de curto prazo realizado pelos empresarios,
transformando-o em obrigagdes de longo prazo (funding) (OREIRO, 2000). Por outro lado,
numa economia em que o investimento aumenta continuadamente, a demanda por recursos de
curto prazo para realiza¢do do investimento seria crescente ao longo do tempo, pressionando a
taxa de juros. Neste caso, o efeito da produtividade marginal do capital sobre a taxa de juros
seria direto.

De acordo com Carvalho (ef al. 2000), embora tenha levado Keynes a alterar sua posi¢ao
anterior, como colocado por Oreiro (2000), o motivo financeiro ndo altera a perspectiva de que
a taxa de juros ¢ um fendmeno estritamente monetario, sendo determinada pela preferéncia pela
liquidez dos agentes e pela quantidade de moeda disponibilizada na economia pelas autoridades
monetarias.

3 Algumas abordagens acerca da determinacio da taxa basica de juros brasileira

Harfuch (2008) se propde a investigar os determinantes da taxa de juro de curto prazo
no Brasil e sua relagdo com a taxa de cambio, no periodo de 1990 a 2006, utilizando como base
principal o modelo de determinagdo de Edward e Khan (1985)* para desenvolver trés modelos
buscando estimar equacdes para a taxa de juros e para a taxa de cambio. No primeiro desses
modelos, considera-se a existéncia de uma economia pequena, fechada e sem mobilidade de
capital; no segundo, pressupde-se que a economia seja pequena, aberta e com perfeita
mobilidade de capitais entre os paises; ja no terceiro modelo, tem-se uma economia pequena e
com pouca mobilidade de capitais. Os resultados encontrados no trabalho apontam que a taxa
de juros brasileira de curto prazo seria afetada tanto por fatores internos quanto por externos,
indicando que a conta capital e financeira do balango de pagamentos do Brasil seria semi-aberta,
com a taxa de juros sendo afetada indiretamente pelo fluxo de capital externo, pela via da taxa
de cambio e/ ou pela percepc¢ao de risco do pais.

Aratjo e Guillén (2002) estudaram os componentes de curto € de longo prazo das taxas
de juros no Brasil. A técnica utilizada consistiu na decomposi¢do de trés métricas que seriam
representativas dos retornos associados aos titulos de responsabilidade de agentes domésticos
nos respectivos componentes de curto e longo prazo, identificando as relagdes existentes entre
esses componentes. Os resultados apontaram a presencga de cointegracao, a qual indicaria que
as séries convergem para um equilibrio de longo prazo. Tal convergéncia estaria de acordo com
a perspectiva de Fisher*, de que os retornos esperados de titulos negociados em economias

3 Os autores apresentaram uma estrutura tedrica para analisar a determinagdo da taxa de juros em paises em
desenvolvimento, pressupondo a existéncia de uma relagdo entre a taxa de juros e o grau de abertura da conta
capital do balango de pagamentos.

4 Para Fisher (1930), a relagdo entre a taxa de juros nominal, a taxa de juros real e a taxa esperada de inflagdo ¢
dada por uma equagdo que pressupoe que a taxa nominal de juros ¢é igual a taxa esperada de inflagdo mais a taxa
real de juros. Assim, quando se verifica uma perfeita antecipacdo da inflagao, a variagdo na taxa nominal de juro
reflete as variagdes na expectativa de inflagdo. Por outro lado, na presenga de incertezas quanto a inflagao futura,
um prémio de risco serd exigido pelos agentes, embutindo a taxa real de juros requerida. A ideia é que ha uma
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distintas seriam igualados, via especulacdo, uma vez convertidos para a mesma moeda e desde
que apresentassem prazos de maturagao e riscos de default equivalentes.

Para Favero e Giovazzi (2002), o porqué da pratica de juros elevados no Brasil passa
pela disting@o entre a taxa basica de juros e as taxas de juros de longo prazo. Apos realizar esta
distingdo, os autores afirmaram que o nivel da taxa basica seria ditado fundamentalmente pela
condug¢do da politica monetaria pelo Banco Central, na busca da convergéncia das expectativas
de inflagdo para dentro da meta estabelecida ex ante pelo Conselho Monetario Nacional.
Verificaram, todavia, que o comportamento das taxas de juros de longo prazo ndo segue
necessariamente o comportamento da taxa basica de juros. Tais taxas nao dependeriam das
expectativas inflaciondrias dos agentes e sim da percepcao de risco destes agentes acerca da
economia. A diferenca entre a taxa basica e as taxas de longo prazo seria dada pela afericao do
risco pelos agentes, consubstanciada no prémio de risco exigido por eles. Neste sentido, os
fundamentos macroecondmicos ¢ o endividamento publico seriam os principais fatores a
determinar a diferenca entre a taxa basica de juros e as taxas de juros de longo prazo no Brasil.

Nesta linha, alguns trabalhos buscaram estabelecer uma relagdo direta entre a divida
publica e a taxa basica de juros brasileira. A ideia € de que, a despeito do aumento da geracao
de superavits primarios pelo governo, o ajuste fiscal realizado no pais seria insuficiente para
manter a sustentabilidade da divida publica no longo prazo. O argumento assenta-se no fato de
que, considerando que um percentual significativo dessa divida ¢ atraledo a taxa basica de juros,
seu patamar geraria um perverso ciclo vicioso: a divida alta eleva os juros, que aumentam ainda
mais a divida por conta dos elevados encargos que geram periodicamente (BRAZIL..., 2006).
Nesta perspectiva, conforme colocam Arida, Bacha e Lara-Resende (2003), dada a crescente
necessidade de financiamento do setor publico, este competiria com outros agentes no mercado
pelos recursos escassos disponiveis, impondo restricdes a politica monetaria e criando mais
pressdes sobre a taxa basica de juros, especialmente em momentos de incertezas internas e
externas.

A analise de Franco (2011) também segue a linha dos impactos do endividamento
publico sobre a taxa de juros, relacionando-o aos varios fatores decorrentes da interferéncia do
setor publico no sistema de poupanca e crédito do pais. Para o autor, existe um processo de
crowding out que ha muito estaria em curso no Brasil, caracterizado fundamentalmente pelo
persistente desequilibrio fiscal do pais, que provocaria crescentes dificuldades de financiamento
da divida publica, cuja rolagem contribuiria para a manuten¢ao dos juros elevados. Esse
processo se manifestaria de varias maneiras. Uma de suas caracteristicas seria a forma de
operacionalizacdo das operagdes de mercado aberto pelo Banco Central e a concentragao de
grande parte da divida publica nas Letras Financeiras do Tesouro (LFTs), que sdo titulos
indexados a taxa basica de juros, que, ao proporcionarem a seus detentores rentabilidades
significativas a risco praticamente nulo, gerariam dificuldades de se trabalhar no mercado de
capitais com titulos de divida privada de maior duracao. A interdependéncia entre o Tesouro e
os fundos de investimentos, oriunda dessa dinamica, perpetuaria a pratica dos juros altos no
pais, evidenciando o crowding out. O crowding out também seria caracterizado pela
especializacdo dos mercados monetario e financeiro brasileiro na rolagem da divida publica, a
qual geraria uma externalidade negativa, produzida pelo overnight, dado que o desmonte das
operagdes de overnight geraria para o mercado de capitais algo semelhante ao que foi provocado
pelo processo de desindexagdo para a estabilizacdo. Os mecanismos regulatorios, tais como os

relagdo direta entre a taxa de inflagdo, o grau de incerteza acerca da inflagdo futura e o prémio de risco exigido
pelos autores, ou seja, quanto mais elevada for a taxa de inflagdo, maior serd o grau de incerteza acerca da inflagdo
futura e, por conseguinte, maior sera o prémio de risco embutido na taxa real de juros.
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recolhimentos compulsorios e os direcionamentos de crédito também seriam caracteristicos do
crowding out, por se tratarem de medidas que criam uma espécie de imposto do crédito, na
medida em que ampliariam o spread bancério, tornando-o desproporcionalmente elevado no
pais. Os mecanismos de formagao for¢ada de poupanca interna, como o FGTS e o FAT também
seriam determinantes do crowding out, na medida em que capturam recursos dos trabalhadores
€ 0s remuneram a uma taxa mais baixa do que a do mercado, representando uma tributagao
disfargada sobre essas poupancas. Com essas consideracdes, Franco (2011) conclui que a
redugdo da taxa de juros no Brasil deveria passar por uma agao coordenada do setor publico
para reduzir o crowding out, sobretudo por meio da diminui¢cdo das suas necessidades de
financiamento.

Foi analisado também o papel da incerteza jurisdicional na determinagdo do alto nivel
da taxa de juros. O argumento ¢ de que a incerteza jurisdicional no Brasil seria refletida em
varios fatores, como o risco de alteracdo dos valores dos contratos financeiros antes de sua
execugdo e a fraqueza dos direitos dos credores, consubstanciada ndo apenas na estrutura legal
do pais, mas, sobretudo, num sistematico viés juridico em favor dos devedores. O problema ¢
que tal incerteza juridica estaria presente também na divida publica e teria impactos tanto na
alta da taxa basica de juros, quanto na disposi¢do dos agentes em adquirir € manter ativos
financeiros de longo prazo (BRAZIL ..., 2006). Isso explicaria também porque ndo existe no
Brasil um mercado de crédito de longo prazo, levando as grandes empresas, os bancos € o
governo a buscarem recursos no exterior, com contratos denominados em outras moedas, que
nao o Real, para permitir que os credores estrangeiros fugissem dos riscos juridicos vigentes no
Brasil, pela vinculagdo dos contratos a sua moeda local (ARIDA, BACHA e LARA-
RESENDE, 2003).

Ao analisarem o papel da incerteza jurisdicional na determinacao do alto nivel da basica
de juros, contudo, Gongalves, Holland e Spacov (2007) concluiram que esta ndo seria a
principal explicagao para o patamar dos juros no Brasil. Para eles, os tradicionais fatores fiscais
€ monetarios seriam mais relevantes na explicagdo do patamar dos juros do que a incerteza
jurisdicional.

Outra possivel explicagao para o nivel elevado da bésica de juros ¢ a hipodtese da
existéncia de um “mal equilibrio” para a taxa no mercado nacional. A ideia ¢ de que ha
dominancia da politica fiscal sobre a politica monetéria, por conta do alto endividamento
publico e de seu alto custo de rolagem, sendo que este aumenta quando ocorre uma elevagao da
taxa basica de juros, impondo limites a agdo do governo por meio da politica monetaria. Esse
processo redundaria em “mal equilibrio™, caracterizado pela necessidade de se operar com altas
taxas reais de juros para ancorar as expectativas num regime de metas inflaciondrias, sendo os
niveis dessas taxas de juros decorrentes da percepgao de risco de default da divida publica
(ARIDA, BACHA ¢ LARA-RESENDE, 2003).

Na visdo de Fraga (2011), a consolidagdo da taxa de juros proxima do patamar
internacional depende do fortalecimento de varias pegas no arcabouco macroecondmico,
estancando o crescimento dos gastos correntes, reduzindo a participacdo do Estado do mercado
de crédito, definindo alguns aspectos do regime monetario, como a meta de inflagdo de longo
prazo.

5 Um “bom equilibrio” ocorre quando uma determinada meta de inflagcdo pode ser atingida em um ambiente de
baixas taxas reais de juros e, portanto, com um risco menor de default da divida, tudo o mais permanecendo
constante (ARIDA, BACHA e LARA-RESENDE, 2003).

TD [066] — Determinagdo e Gestdo da Taxa de Juros de Curto Prazo: um resgate da discussdo para a economia brasileira no
bojo do sistema de metas de inflagdo



Outros autores apontavam como causas para o elevado patamar da taxa bésica de juros
os sucessivos déficits na conta de transagdes correntes do balango de pagamentos. Tais déficits
causariam desequilibrios cambiais, que seriam repassados para os precos dos produtos
comerciaveis do pais, o que levaria o Banco Central a praticar juros mais elevados para
estabilizar os pregos domésticos (HOLLAND, 2006).

4 A utilizacio da taxa de juros na conducio da politica econdomica e o sistema de metas de
inflacao no Brasil

Em sua Treatise on Money (CWIMK, V, 1971), Keynes retoma o conceito da taxa
natural de juros de Wicksell, que pressupde que tal taxa ¢ neutra no seu efeito sobre os precos
dos bens no mercado, sendo igual a taxa de juros dos empréstimos em todas as suas formas
numa economia nao monetaria, € também aquela que mantém a igualdade entre o montante de
poupanca ¢ o montante de investimento. Contudo, na Teoria Geral, Keynes afirma que no
Treatise desprezou o fato de que h4 uma taxa de juros diferente em cada sociedade, para cada
volume tedrico de emprego hipotético, sendo esta a taxa de juros “natural” especificamente para
o equilibrio correspondente a esse nivel de emprego. Este tltimo nio necessariamente seria um
nivel de pleno emprego como queria a teoria classica, para a qual as livres forgas de mercado
ajustariam a taxa de juros, tornando-a neutra e sempre igual aquela que manteria o pleno
emprego.

Ja na Teoria Geral, Keynes rejeita a perspectiva classica, salientando que esta teria
acabado por cometer um equivoco central na andlise da determinagdo da taxa de juros, ao nao
considerar a influéncia do nivel de renda sobre o montante poupando e o montante investido,
valendo-se da hipdtese de que a renda ¢ constante. Esclarece que o nivel de renda esté sujeito a
taxa de investimento e, por conseguinte, ndo pode ser constante. Ora, se a renda depende do
investimento, a variacao deste Ultimo fara variar a primeira, e, portanto, a poupanca.

Mais a frente, ao tratar dos ciclos economicos, Keynes (1985) chama a aten¢do para os
efeitos do aumento da preferéncia pela liquidez nos momentos de crises e, por conseguinte, da
tendéncia de aumento da taxa de juros. Esses elementos, combinados com o aumento das
expectativas em torno da redugdo da eficiéncia marginal do capital, teriam efeitos deletérios
sobre o investimento, fazendo aprofundar ainda mais as crises econdmicas. Ou seja, a taxa de
juros € a causa, € ndo a conseqiiéncia, do nivel de atividade econdémica. Como coloca Keynes
(1985, p. 131) “A poupanga e o investimento sdo as variaveis determinadas e nao os
determinantes do sistema. S3o o produto gémeo dos determinantes, quer dizer, da propensao a
consumir, da escala de eficiéncia marginal do capital e da taxa de juros”.

Com base nesta perspectiva, cumpre salientar que, especialmente ap6s o Plano Real, o
papel da taxa de juros na determinagdo do investimento parece ter sido negligenciado no Brasil.
E, com a adog¢do do sistema de metas de inflacdo, o nivel dessa taxa tem permanecido num
patamar elevado.

Para se ter uma idéia do nivel da taxa de juros brasileira em relacdo aos de outros paises,
Miranda e Muinhos (2003) examinaram dados de 13 diferentes paises em desenvolvimento,
tendo como base diferentes métodos, e concluiram que as taxas de juros de equilibrio brasileiras
sdo altas em relacdo aquelas apuradas nos outros paises analisados. Os autores utilizaram
modelos estruturais para estimar a curva IS (Investiment-Saving) e, com isso, determinar a taxa
de juros de equilibrio da economia. Depois analisaram as taxas de juros historicamente
praticadas, fazendo comparagdes de séries de juros nominais e de inflagdo de varios paises com
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a Selic e o Indice de Pregos ao Consumidor Amplo — IPCA, esperando que as taxas médias de
juros reais apuradas com a utilizacao de médias aritméticas (para cada periodo de cinco anos e
para todo o periodo) se aproximassem da taxa de equilibrio de cada pais. Em seguida,
examinaram a determinagdo das taxas de juros em modelos de crescimento de longo prazo,
enfocando basicamente o modelo de Ramsey. Fizeram ainda uma investigacdo dos impactos
dos juros sobre a taxa de cambio, relacionando as taxas de juros internas com as taxas de juros
externas, com a expectativa de depreciacdo e o com o prémio de risco, sendo este ultimo
aproximado pelo spread dos titulos do Tesouro americano sobre os titulos nacionais langados
no exterior. Finalmente, para avaliar o impacto do spread sobre juros, os autores realizaram
uma analise de dados em painel com efeitos fixos, envolvendo 13 paises emergentes, dentre os
quais o Brasil, e utilizaram como varidveis explicativas a variagdo do prémio de risco, a
variacao do cambio ¢ a taxa de juros defasada.

Chernavsky (2007), por sua vez, comparou as taxas reais de juros brasileiras com a
média simples das taxas reais de juros praticadas em paises de varias regides do mundo entre
1996 e 2005, considerando a taxa ex post (a qual chegou descontando a taxa de inflagao da taxa
de juros anual), para concluir que as taxas reais de juros praticadas no Brasil no periodo em
destaque s6 nao foram maiores do que as das outras regides analisadas no ano de 2001, quando
as taxas reais de juros apuradas na América Latina colocaram o pais em segundo lugar neste
ranking.

O fato ¢ que a base da conducao da politica monetaria no sistema de metas de inflacao
¢ a chamada regra de Taylor®, que incorpora todos os tragos monetérios ortodoxos, como o da
neutralidade da moeda. Como destacam Arestis, De Paula e Ferrari-Filho (2009), outros
objetivos da politica monetaria, que ndo o controle dos pregos, como a estabilidade do produto,
podem até acompanhar as metas inflaciondrias, desde que ndo comprometam o primeiro.

Para Holland (2006), o Banco Central do Brasil tem sido bastante conservador na
condugdo da taxa basica de juros e a principal explica¢do para o patarmar da taxa basica de
juros estaria no excessivo conservadorismo do Banco Central ou na necessidade que este teria
de adquirir a confianga de um mercado historicamente desconfiado.

Ao examinar as causas da pratica da manuten¢do da taxa basica de juros brasileira
elevada apos o inicio do regime de metas inflaciondrias no pais, Piper e Dias (2012) destacam
a inércia da taxa bdasica de juros brasileira e a resisténcia a queda do nivel dessa taxa, mesmo
em periodos de maior estabilidade de precos. No tocante a inércia da taxa, as autoras colocam
que tem sido lugar comum entre os bancos centrais a pratica da chamada suavizacao da taxa de
juros na condugao da politica monetaria. Esta pratica consiste fundamentalmente em ajustes de
pequena monta na taxa basica de juros € na manutengao dessa taxa em uma mesma dire¢ao por
um periodo prolongado de tempo.

Nas explicagdes para esse tipo de condugdo da politica monetaria pelos bancos centrais,
Piper e Dias (2012) dao énfase especial aquelas realizadas por Sack e Wieland (2000), Montoro
(2007) e Mendonga e Pires (2007), que abrangem fatores como os erros de mensuragdo
associados a varidveis macroecondmicas-chaves; incerteza com relagdo a parametros
estruturais relevantes; a preocupacdo com a solidez e estabilidade do setor financeiro;
necessidade de manutengdo da reputagdo do banco central; reacdes negativas dos mercados
financeiros a intensa volatilidade da taxa de juros; maior controle das autoridades monetarias

¢ Vide Taylor (1993).
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sobre a taxa de juros de longo prazo; o fato de a decisdo de politica monetaria depender da
interacdo de policymakers com preferéncias distintas; e a existéncia de uma influéncia da
instancia fiscal sobre a politica monetaria.

Com relagdo a resisténcia a queda do nivel da taxa bésica de juros, algumas de suas
possiveis explicagdes ja foram sintetizadas na secdo 2 deste trabalho. Contudo, a partir da
abordagem de Piper e Dias (2012), cumpre acrescentar aqui especialmente as propostas de
Bresser-Pereira (2010), Moreira (2006), Modenesi ¢ Modenesi (2010) e Bresser-Pereira e
Nakano (2002). Nessas propostas, destacam-se aspectos como o poder de barganha e politico
dos setores e agentes diretamente beneficiados pela manutengdo dos juros elevados; o baixo
nivel de intermediagdo financeira no Brasil, que geraria problemas nos canais de transmissao
da politica monetdaria; a tese de que ha no pais uma convengao a favor do conservadorismo na
politica monetaria; e a hipotese Bresser-Nakano, que pressupde que sdo atribuidas funcdes
multiplas a taxa de juros no Brasil, a qual, além de conter a conter a demanda agregada, deve
também atuar para evitar desvalorizagdes cambiais, estimular a entrada de capitais para auxiliar
no equilibrio do balanco de pagamentos, incentivar a aquisi¢ao de titulos publicos, etc.

Ao invés de manter a taxa de juros elevada, na administracdo da politica monetaria,
Terra e Ferrari Filho (2012) preconizam que a autoridade monetaria do pais deveria trabalhar
para criar um ambiente em que a taxa de juros atue como uma referéncia utilizada pelos agentes
econdmicos na sua tomada de decisdo acerca dos investimentos que geram riqueza nova. Nesta
linha, a intervenc¢ao estatal deveria se dar de modo a gerar confianga nos agentes e de coordenar
as expectativas em torno de um ambiente de otimismo que encoraje o investimento privado
(CWIMK, XXVII, 1980 apud TERRA e FERRARI FILHO, 2012). Os autores acentuam que a
manutencdo da taxa de juros elevada torna também elevado o custo de oportunidade do
investimento, dificultando a retomada do nivel de atividade econdmica nos periodos de crises.
Assim, a taxa de juros deveria ser utilizada para alinhar os precos relativos dos investimentos,
haja vista que os ativos possuem uma taxa de juros intrinseca equivalente ao seu retorno
(KEYNES, 1985 apud TERRA e FERRARI FILHO, 2012).

Tily (2012) trabalha nesta mesma dire¢do. Em sua andlise no tocante a questio da teoria
e pratica da gestao da divida na perspectiva de Keynes, ressalta que a redugdo do retorno sobre
o capital torna o ambiente propicio para a politica do dinheiro barato, que ¢ importante para as
expectativas dos agentes. O autor levanta o argumento de Keynes no ambito do National Debt
Enquiry (durante a discussao da condugdo da politica monetaria e de gestao da divida publica
inglesa apds a Segunda Guerra Mundial) em torno de sua preferéncia pela regulagao
quantitativa do crédito como instrumento de gestdo da politica macroecondmica.
5 Consideracoes finais

Na anélise dos trabalhos acerca da determinagdo da taxa de juros na economia brasileira,
parece ser evidente que ainda ndo ha muito consenso sobre o assunto, havendo distintas
explicagdes para a manutengdo dessa taxa em nivel elevado. Algumas das hipoteses
apresentadas pelos trabalhos abordados na se¢ao 2, porém, parecem ter sido colocadas em
xeque pela propria seqiiéncia dos fatos no pais.

A influéncia da divida publica sobre a taxa de juros foi alvo de andlise de diversos
autores. A queda da relagdo divida/PIB no Brasil em alguns momentos ap6s a adogao do sistema
de metas de inflag¢do (ainda que tenha aumentado a partir de 2014), tem limitado os argumentos
daqueles que defendem que o patamar dessa divida ¢ a principal causa dos niveis elevados da
taxas de juros do pais. Ademais, alguns paises com relagdo divida/PIB superiores a do Brasil,
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como o Japdo, os EUA, por exemplo’, trabalham com taxas bésicas de juros extremamente
menores do que a brasileira.

No que tange ao chamado crowding out, além da critica a relacao da taxa basica de juros
com divida publica, cumpre adicionar que a alteragdo do nivel dos recolhimentos compulsorios
¢ alternativa importante para evitar e/ou adiar maiores elevagdes da taxa basica de juros, pois
tais elevacdes, além de comprometerem a retomada do investimento, t€ém efeito perverso sobre
o proprio tamanho da divida.

Por sua vez, o processo de redugao da taxa basica de juros ocorrido no Brasil a partir da
gestao de Ilan Goldfadn no Banco Central torna questionavel o argumento da existéncia de um
“mal equilibrio” para a taxa no mercado nacional.

Assim, no ambito das causas dos juros elevados no Brasil, vale a pena reforgar aqui a
pratica da chamada suavizacdo da taxa de juros que tem sido utilizada pelos bancos centrais ao
redor do mundo, dentre os quais o Banco Central do Brasil, bem como a hipotese Bresser-
Nakano das fun¢des multiplas a taxa de juros no Brasil.

Ou seja, além da inércia da taxa de juros, ndo se pode desconsiderar, por exemplo, que
especialmente apds o Plano Real, por vezes, a taxa de juros doméstica foi utilizada como
instrumento de ajuste do Balango de Pagamentos. Ademais, no periodo mais recente, a redugao
mais aguda da taxa basica de juros brasileira parece corroborar a hipotese de que o Banco
Central tem exagerado no conservadorismo na condug¢do da politica monetaria apds 1999.

Por fim, cumpre ressaltar que o fundamento bésico do sistema de metas praticado no
Brasil se coaduna com a idéia da taxa natural de juros, cuja administragdo tem se
consubstanciado num ciclo vicioso de levantamento das projecdes do indice de pregos adotado
como meta pelo Banco Central (IPCA) junto aos operadores do mercado financeiro e da pratica
de juros altos. Adicionalmente, a relevancia dos pregos administrados nos indices de inflagdo,
o baixo nivel de intermediacao financeira no Brasil, relacionados aos problemas nos canais de
transmissdo da politica monetéria, tendem a fazer com que a taxa de juros necessaria para conter
um processo inflaciondrio seja muito mais elevada.
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