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Apresentacao

O Brasil vem pagando atualmente um pre¢o muito alto em termos de crescimento econémico,
emprego, desenvolvimento e progresso social em razao de sua exorbitantemente alta taxa de juros.
O pagamento de juros da divida publica para 2016 esta estimado em 7,6% do seu Produto Interno
Bruto (PIB). E o quarto maior encargo com taxas de juros do mundo (de um total de 183 paises).
Demais paises com encargos similares ao brasileiro como o Iémen e o Egito estio assolados por
conflitos civis e outros fatores de risco que fazem aumentar sua probabilidade de inadimpléncia. O
Brasil, ao contrario, apresenta pequeno risco de inadimpléncia e, com 360 bilhdes de dolares em
reservas internacionais, ha pouca probabilidade de sofrer uma crise em sua balanga de pagamentos, a

qual poderia conduzir a uma inflagiao galopante.

O maior componente de sua divida publica consiste em titulos atrelados a Taxa Selic, que ¢ a taxa de
empréstimo overnight estabelecida pelo Banco Central. Tais titulos perfazem 44,4 por cento da divida
publica. Desde janeiro de 2003 a Taxa Selic nominal apresentou média de 13,25 por cento e sua taxa
real (ajustada a inflagdo) apresentou média de 6,1 por cento. Tal taxa de juros real é extremamente

alta para o periodo, e aparenta ser inexplicavel se considerados os conhecidos fatores de risco.

Entre 2003 a 2015, a politica econémica para com a taxa de juros real brasileira (Taxa Selic) a
estabeleceu como a quinta maior do mundo (dentre 68 paises que possuem 5 anos de dados).
Novamente, os poucos paises com taxas de juros mais altas, como a Republica Democratica do
Congo ou o Tadjiquistdo, nio se enquadram na mesma categoria que o Brasil em relagio aos

diferentes fatores que sio considerados capazes de afetar as taxas de juros.

As evidéncias apresentadas neste artigo indicam que a taxa de juros exorbitantemente alta é muito
mais uma escolha de politica econdomica do que resultado de fatores estruturais tais como taxas de
poupanca cronicamente baixas. As altas taxas de juros sio parte de uma politica de metas
inflacionarias que se utiliza da taxa de juros para promover a valorizacio cambial (do real) e,
consequentemente, a diminuicado dos precos de bens comercializaveis. Essa politica ¢
frequentemente prociclica e, assim, agrava os danos ao emprego e ao crescimento durante os

periodos de queda da atividade economica.

Os maiores bancos do Brasil usam tanto seu poder econdomico quanto politico para apoiar o regime
de altas taxas de juros. Sua fatia nos ativos financeiros subiu de 53 por cento em 2003 para 70 por
cento atualmente. Entre meados de 2012 e 2016, seu spread, a saber, a diferenca entre a taxa média

de seu empréstimo bancario e seu custo com fundos, aumentou de 12,8 para 23,9 por cento. Isso em
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um momento de redugdo da atividade econémica e posterior aprofundamento da recessao, a qual se
tornou a maior queda da atividade economica brasileira nas tltimas trés décadas

Parece que os bancos foram capazes de compensar o declinio do ritmo de crescimento do crédito
nao apenas com os rendimentos mais altos e livres de risco dos titulos do governo, mas também por
meio do aumento do spread bancario, a diferenca entre as taxas que paga para captar dinheiro e para

empresta-lo. Isto poderia ser gragas a relativa falta de competi¢ao no setor financeiro.

Os retornos garantidos dos titulos do governo — nao apenas da alta Taxa Selic, mas também de
outros titulos que oferecem protegao contra a inflagdio ou mudangas na taxa de cambio — sio uma
fonte enorme de lucratividade do setor financeiro brasileiro. Para os anos 2003 — 2015, os lucros

dos quatro maiores bancos cresceram 460 por cento — de 5 bilhdes de reais para mais do que 28

bilhoes de reais.

No presente imediato, um dos aspectos mais nocivos das altas taxas de juros no Brasil é o peso dos
pagamentos dos juros no orcamento nacional, em um contexto de debate nacional altamente
disfuncional acerca do déficit orcamentario do governo federal brasileiro. A subida dos encargos
com juros da divida desde 2012 ¢é responsavel por aproximadamente metade do crescimento deste
déficit, o qual aumentou de 2,5 por cento do PIB para os 10,4 por cento do PIB projetados para
2016.

Menores taxas de juros poderiam dar espago fiscal para um estimulo economico mais cabivel, o qual
poderia ajudar na recuperagao econémica. Ao invés disso, o governo adotou a dire¢io contraria,
obtendo com éxito a passagem de uma emenda constitucional que mantém constante os gastos

federais reais (ajustados a infla¢ao) para os préximos 20 anos.

Como pode ser visto na Figura 4, o Brasil apresentou um crescimento do PIB per capita muito
baixo ao longo do periodo entre 1980-2003, menos de 0,2 por cento anuais. De 2003 a 2011, o
crescimento do PIB per capita foi retomado de forma aguda apresentando uma média anual de 3,3
por cento. Porém, o crescimento comegou a diminuir em 2011; e para o perfodo entre 2011 a 2016
nés projetamos uma queda na média anual do PIB per capita de 1,3 por cento. O Brasil esta
atualmente a caminho de reproduzir — ou, neste ritmo, fazendo muito pior do que — a década
perdida dos anos 1980.

Tal qual o colapso do crescimento de longo prazo de 1980 até 2003, a derrocada atual é o resultado

de erros de politica macroecondémica. As politicas com taxas de juros no Brasil, que sido unicas, sio a
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parte principal dos erros da politica econémica, que se ndo forem submetidas a sérias mudangas de

longo prazo podem condenar o pais a mais um longo periodo de faléncia econoémica.
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A Enorme Taxa de Juros do Brasil: sera que os
brasileiros conseguem suporta-la?

Por muitos anos o Brasil tem estado no ou préoximo ao topo do ranking de paises no que diz
respeito as taxas de juros reais e aos encargos com juros da divida publica. A Tabela 1 mostra os
sete principais paises do mundo em termos de porcentagem do PIB que é estimada para pagar suas
dividas publicas em 2016. Taxas de juros cronicamente altas podem ter muitos custos, incluindo a
reduc¢io do investimento, do crescimento econdémico e do desenvolvimento, os quais promovem a
redu¢iao do emprego e prejudicam a redistribuicao de renda e de riqueza. Os pagamentos de juros da
divida publica nao envolvem necessariamente consequéncias tio amplas, porém, eles sao uma
importante medida dos encargos imediatos das altas taxas de juros. Eles sio também particularmente
importantes em um momento de pressio politica para redugdo dos gastos do governo, como ¢ o
caso atualmente no Brasil. O Brasil aparece em quarto lugar no ranking de 183 paises que tém seus

dados disponibilizados, ja que aloca 7,63 por cento do seu PIB para o pagamento de juros da divida.

TABELA 1
Reservas
Pais Encarjg;)rsozom Divida Bruta Divida Liquida Internacionais Balarégsrfeenionta
’ % do PiB) (% do PIB) (% do PIB) (efn mesesNde (% do PIB)
importacoes)
Libano 9.15 143.87 137.67 32.23 -16.03
Gambia 8.81 99.44 99.44 1.54 N/D
Iémen 8.36 82.38 81.31 5.12 -8.02
Brasil 7.63 78.28 45.83 22.68 -3.32
Egito 7.63 94.63 86.17 2.73 -1.98
Jamaica 7.60 118.85 N/D 6.51 -0.14
Gana 6.36 65.97 64.18 3.79 -1.90

Fontes e Notas: Encargos com Juros, calculo dos autores, IMF [FMI] (2016d). Divida Bruta e Liquida, dados do IMF
[FMI] (2016d). Balanca de Conta Corrente, calculo dos autores baseado em dados do IMF [FMI] (2016a) e IMF [FMI]
(2016d) (dados de 2015, exceto Egito, 2014). Dados das Reservas Internacionais, calculo dos autores baseado em
dados do Wortld Bank [Banco Mundial] (2016) e IMF [FMI] (2016b). Para as Reservas Internacionais, todos os dados
sao de 2015, exceto para Gambia.

O alto encargo com juros da divida publica, como porcentagem do PIB, é o resultado da
combinagdo de uma divida alta (relativa ao PIB) e altas taxas de juros a serem pagas por sua divida
remanescente. Por exemplo, o Libano estd em primeiro no ranking da Tabela 1, pagando
anualmente em divida publica mais do que 9 por cento do seu PIB. Porém, mesmo com uma divida
publica muito maior que a brasileira; com uma divida bruta de 144 por cento do PIB, a taxa de juros
nominal aplicada a sua divida ¢ de 6 por cento, diferente da taxa brasileira de aproximadamente 10
por cento. O Libano também enfrenta um enorme déficit em conta corrente, de 16 por cento do

PIB, o que significa o risco de uma crise na balan¢a de pagamentos. Sob tais circunstancias, altas
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taxas de juros sao esperadas a fim de manter capital dentro do pais. Crises na balang¢a de pagamentos

também podem levar a uma alta inflacionaria, o que traz risco aos credores da divida publica.

Os outros pafses cujos encargos com juros da divida sio comparaveis aos do Brasil também
enfrentam sérios problemas, os quais poderiam levar ao aumento do risco de inadimpléncia e/ou ao
aumento da taxa de juros de suas dividas. O Iémen enfrenta atualmente uma brutal guerra civil e
vem passando por uma consideravel instabilidade politica ao longo dos dltimos anos. O Egito, com
encargos com juros como os brasileiros, também tem apresentado instabilidade politica,
especialmente nos ultimos seis anos e, até 2009, quando a tormenta politica se iniciou, seu encargo
com juros era de apenas 3 por cento do PIB. A Jamaica vem sofrendo longamente com encargos de
divida insustentaveis, mesmo ap6s duas reestruturagcoes da divida, sendo a ultima em 2013." Este
pais vem apresentando crescimento negativo do PIB per capita nos ultimos 20 anos, parcialmente
em razio do encargo com sua divida publica.” A Jamaica estd atualmente submetida a um acordo
com o FMI, o qual, como nos acordos anteriores, compromete o governo a cumprir politicas

monetarias aceitaveis pelas autoridades do FMI.

Podemos observar que o Brasil ndo pode ser comparado a nenhum destes paises com altos encargos
com dividas em relagdo ao seu atual contexto e risco de inadimpléncia. Embora o Congresso
Brasileiro tenha decretado recentemente o zmpeachement da Presidente Dilma Rousseff, o processo
como um todo, assim como seu resultado final, ndo contribuiram para o aumento do risco de
inadimpléncia. De fato, os mercados financeiros reagiram com grande entusiasmo ao processo de
impeachement e seus resultados, com o cambio brasileiro tendo apresentado valoriza¢ao de mais de 25
por cento desde o comego de 2016,> ¢ o mercado de acdes tendo subido ao redor de 50 por cento
neste ano — uma das melhores performances de um pafs de mercado emergente ao longo deste

periodo de tempo tanto para o cambio como para o mercado de agoes.

O atual déficit em conta corrente brasileiro foi de 3,3 por cento do PIB em 2015. O governo detém
mais do que 360 bilhdes de doélares em reservas internacionais, um montante equivalente a
aproximadamente dois anos de importagdes. Hste é um montante muito grande em reservas
internacionais; normalmente uma quantidade de reservas internacionais capaz de pagar por alguns
meses de importagdes ja seria considerada suficiente. O Brasil ndo parece estar sujeito a sérios

problemas de balanca de pagamentos em um futuro préximo.

1 Ver Johnston (2013) e Johnston (2015).
2 Ver Serrano e Summa (2015) e Weisbrot, Johnston e Lefebvre (2014).
3 Banco Central do Brasil (BCB) (2016g).
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A divida bruta do Brasil esta atualmente estimada em 78,3 por cento do PIB, com uma divida liquida
de 46 por cento. Os altos encargos com juros do Brasil sao o resultado de altas taxas de juros com
sua divida bruta; estes encargos sio muito maioresdo que 0s juros que recebe por seus ativos, por
exemplo, os 360 bilhoes de ddlares de reservas internacionais. Estes estdo em sua maioria investidos
em ativos de alta liquidez e baixo retorno tais como titulos do tesouro dos EUA. Nos estimamos
que a média da taxa de juros da divida bruta total do governo brasileiro seja de aproximadamente

10,4 por cento em 2016.*

Em todo caso, a persisténcia de altas taxas de juros da divida brasileira nao pode ser explicada pelo
risco de inadimpléncia, risco inflacionario ou pelo risco de uma crise da balanca de pagamentos.
Aproximadamente 95 por cento da divida publica brasileira esta em moeda doméstica. Embora a
inflagdo tenha aumentado em 10 por cento no ano passado, ela arrefeceu desde entio e, o mais

importante, esteve dentro da meta de 2,5 a 6,5 por cento de 2004 a 2014.°

A Tabela 2 apresenta a composi¢ao dessa divida desde 2000.

TABELA 2

Composiciao da Divida Publica Brasileira

(em porcentagem da divida total)

Taxa de Cambio Preco Selic
(indice) (indice) (indice) Pré-Fixada Outros
2006 11.85 20.20 35.55 30.03 2.37
2007 7.66 22.29 37.61 30.28 217
2008 8.52 22.49 43.35 23.97 1.67
2009 5.63 21.17 47.20 24.41 1.59
2010 5.34 23.16 39.14 30.67 1.69
2011 4.79 23.98 38.73 30.80 1.70
2012 4.91 26.55 35.97 30.83 1.73
2013 5.36 26.73 33.35 32.25 2.30
2014 5.82 24.65 37.72 29.15 2.66
2015 0.88 23.23 39.20 28.06 2.63
2016 5.53 22.13 44.41 25.51 2.41

Fontes e Notas: Dados do final do ano, exceto para 2016 (Agosto). BCB (2016d).

O maior componente da divida, de 44,4 por cento, tem taxa de juros determinada pela Taxa Selic.

Esta é a taxa overnight ou a taxa estabelecida pela politica monetaria do Banco Central do Brasil

(BCB).

4 Tal caculo provém da divisdo entre os pagamentos com juros em 12 meses até agosto de 2016 e a divida bruta total do governo em
agosto de 2016. Ver BCB (2016d), Quadro I1I e Quadro XIX. Tal esta de acordo com os calculos e projecoes do FMI. Ver IMF
[FMI] (2015), p.7.

5 Ver Weisbrot, Johnston e Lefebvre (2014).
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A Figura 1 mostra a evolugao da Taxa Selic, tanto nominal quanto real, desde janeiro de 2003. A
taxa nominal tem média de 13,25 por cento e a taxa real 6,1 por cento. Essa é uma taxa real

extremamente alta para o periodo, a qual parece inexplicavel segundo quaisquer fatores de risco

conhecidos.

FIGURA 1
Taxa Selic Nominal e Real ao Longo do Tempo
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Fonte: BCB (2016f).

A Tabela 3 apresenta os dez paises com as maiores taxas de juros reais do mundo para o periodo de
2003 a 2015. O Brasil se encontra em quinto lugar no ranking com 6,35 por cento, atras da

Republica Democratica do Congo.

TABELA 3
(porcentagem)
Pais Taxa de Juros

Géambia 12.82
Tadjiquistio 12.67
Belize 10.19
Congo, Republica Democriatica 9.11
Brasil 6.35
Gana 3.66
Quénia 3.49
Bahamas 3.08
Sao Tomé e Principe 3.00
Senegal 2.51

Fontes e Notas: Dados para 68 paises que tém disponiveis informacdes para os ultimos cinco anos, pelo menos. IMF
[FMI] (2016c).
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Francisco Lopes recentemente examinou inumeras explicagoes tedricas para as excessivamente altas
taxas de juros brasileiras, incluindo déficits fiscais, "viés inflacionario”, excesso de demanda por
. . A . - . 6 .

investimento e deficiéncia estrutural na formacao de poupanga privada..” Ele acredita que nenhuma

delas parece provavel.

Por outro lado, a politica do Banco Central de alta taxa de juros ¢é parte de um sistema de meta de
inflagdo. Este resulta de um programa politico deliberado ao invés de um elemento estrutural tal
como uma deficiéncia cronica da poupanga privada. As metas de inflagao no Brasil significam que o
Banco Central se esforga para garantir apenas um objetivo politico, a saber, manter a inflacao dentro
de um parametro estabelecido como meta. Mas a inflagao no Brasil ¢ principalmente um fenémeno
de transferéncia de custos (‘“cost-push” phenomenon), com custos provenientes primeiramente de
mudangas externas e nao determinados pela demanda doméstica. Isso significa que quando o Banco
Central do Brasil sobe a taxa de juros ele valoriza a moeda doméstica e mantém, assim, a inflagao
sob controle ao reduzir o preco dos seus bens comercializaveis. De 2004 a 2010, por exemplo, o
Banco Central foi capaz de manter a inflacio dentro dos parametros estabelecidos como meta,

principalmente por meio da atuagio de politica econémica sobre a taxa de cimbio.’

Ha evidéncia de que o regime de metas de inflacio conduza a uma taxa média de juros mais alta, em
razao de uma assimetria nos movimentos do Banco Central. Quando a inflagao esta subindo, o
Banco Central tende a agir prontamente e sobe suas taxas de juros, apreciando, assim, o real. Porém,
quando a inflagao esta caindo, ha menos incentivo para taxas de juros mais baixas, ja que nao existe
ameagca perceptivel de deflagio. Ocorre também uma tendéncia geral por parte do regime de metas
de inflagao em priorizar a meta de inflacao ao invés de se preocupar com flutua¢des na producao de

bens (output) e no emprego.”

Vale a pena notar que esta tendéncia a taxas de juros mais altas também estd relacionada a tendéncia
prociclica da politica monetaria geralmente adotada por paises desenvolvidos com mercados de
capitais abertos. Por exemplo, quando ocorre uma fuga de capitais em razao de algum choque na
economia internacional, o Banco Central eleva as taxas de juros a fim de conter o fluxo. Isso
fomenta a reducdo da atividade econémica, a qual ja havia comegado a ocorrer. No momento de
aquecimento da atividade econémica, se o Banco Central reduz as taxas de juros em resposta a
excessiva entrada de capitais, isso também ¢é prociclico, ja que estimula uma economia que ja esta

sendo impulsionada pelo investimento.

6 Lopes (2014).
7 Ver, para mais detalhes, Serrano e Summa (2015).
8 Ver, por exemplo, Libanio (2008).
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Somada a evidéncia que o regime de metas de inflagao brasileiro conduz a taxas de juros cronicas e
excessivamente altas, ha também evidéncia de que o poder politico e de mercado do setor bancario e

financeiro do pafs também atuam de maneira importante para manter as taxas de juros tao altas.

Os quatro maiores bancos no Brasil, dois dos quais sio publicos, controlam 70 por cento do total de
ativos do sistema de bancos comerciais.” Isso esta 53 por cento acima do que quando o Partido dos

10

Trabalhadores (PT) assumiu a presidéncia em 2003." Tais bancos e outras institui¢Oes financeiras se
beneficiam enormemente das extraordinariamente altas taxas de juros do Brasil. Isso é verdade
mesmo quando a economia esta reduzindo de velocidade ou em recessao, um fato que pode

contribuir ainda mais para com a caracteristica prociclica da politica monetaria brasileira.

A Figura 2 mostra o spread bancario, relagdo entre a média da taxa de empréstimo bancario
(comercial e para o consumidor) e seu custo com fundos, de meados de 2012 a 2016 (primeiros 10
meses). O mesmo subiu de 12,8 para 23,9 por cento. Isso em um momento de diminuigio da
velocidade da atividade economica, que entrou em recessio no comeg¢o de 2014 e se aprofundou a
partir de entdo, conduzindo o Brasil a sua pior virada descendente da economia em mais de trinta

anos.

FIGURA 2
Spread Bancario, Relagio entre Taxas de Empréstimos e Custo com Fundos, 2012-2016
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Fonte: calculos dos autores, BCB (varios anos), “Monetary Policy” [“Politica Monetaria”].

9 BCB (2016b).
10 Ibid (2016a).
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O retorno seguro e garantido dos titulos do governo — nio apenas da alta Taxa Selic, mas também
de outros titulos que oferecem protegao contra inflacio ou mudangas na taxa de cambio — ¢ uma
enorme fonte de lucratividade para o setor financeiro brasileiro. Na Tabela 4 nés também podemos
observar o aumento dos rendimentos bancarios com titulos do governo do fim de 2012 a meados de
2015. Estes sobem de 50,7 bilhoes para 67 bilhdes de reais, ou 32 por cento — mais do que
quaisquer outras operagoes bancarias. Sabendo que os gastos administrativos ou associados a
investimentos nos titulos do governo sio muito baixos, a contribuigao dos titulos do governo para

com os lucros dos bancos é muito maior do que sua propor¢ao na receita total destes tltimos.

TABELA 4

Receita no Acumulado de 12 Meses, Antes de Impostos, a partir de Operagoes Selecionadas

(bilhoes de reais)

Data Crédito Tesouro Servicos
Dezembro de 2012 108.9 50.7 87.6
Junho de 2013 115.6 48.1 92.3
Dezembro de 2013 115.9 46 96.6
Junho de 2014 113.5 54.6 99.5
Dezembro de 2014 116.9 59.1 104.3
Junho de 2015 116.6 67 108.7

Fonte: BCB (2015), Tabela 2.4.3.

Para os anos entre 2003-2015, os lucros liquidos dos quatro maiores bancos cresceram 460 por

cento — de 5 bilhdes de reais para mais de 28 bilhdes de reais. !

E importante notar que o spread bancario aumenta a0 mesmo tempo que os empréstimos bancarios
recuam durante a recessio. Como pode ser visto na Figura 3, a taxa de crescimento do crédito real
passa de uma média mensal de 12,25 por cento em 2011, para uma queda de 5,75 por cento para

2016 (primeiros seis meses).

11 BCB (20164).
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FIGURA 3

Crescimento do Crédito Real, 2011-2016
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Fontes e Notas: BCB (2016¢), Tabela 2.3.2.

Parece que os bancos foram capazes de compensar o declinio do crescimento do crédito nao apenas
por meio de um retorno maior e livre de risco com os titulos do governo, mas também ao aumentar
seu spread, a relagdao entre as taxas pelas quais empresta dinheiro e aquelas que paga para capta-lo.

Isso ocorre provavelmente em razao da falta de competi¢iao no setor financeiro.

Em 2012, o governo se engajou em uma disputa publica e politica com os bancos privados na
tentativa de forca-los a reduzir suas taxas de juros. O governo foi bem sucedido ao conseguir que os
dois maiores bancos publicos do pais, o Banco do Brasil e a Caixa Econoémica Federal, abaixassem
suas taxas, porém, teve problemas para que os bancos privados seguissem tal procedimento. No
primeiro de maio, Dia do Trabalho no Brasil, a Presidente Dilma Rousseff levou tal disputa para a
cadeia nacional de radio e TV: “E inaceitivel que o Brasil, com um dos mais sélidos e lucrativos
sistemas financeiros, mantenha uma das mais altas taxas de juros do mundo. Estas taxas nio podem
ser tao altas. Atualmente o Brasil ndo pode justifica-las,” disse ela.”” Porém, dois meses e meio
depois, o ministro das finangas Guido Mantega observou que os bancos privados “ndo estavam

agindo no sentido de ampliarem o crédito” e que o spread bancario (a diferenga entre as taxas de

12 Folha de Sao Paulo (2012).
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juros pagas pelos bancos aos investidores e as taxas que cobram daqueles que lhe tomam dinheiro

. ~ P . . . 13
emprestado) estava “muito alto e que nao havia justificativa para isso.”

A Taxa Selic foi, entdo, reduzida de 12,25 por cento em junho de 2011 para 7,25 por cento em
dezembro de 2012. Depois disso, a partir de junho de 2013, uma nova rodada de aperto prociclico
foi iniciada, conduzindo a novo aumento da Taxa Selic, para o patamar de 14,25 por cento ao longo

dos dois anos seguintes, tendo depois caido para os 13,75 por cento atuais.

Ha ainda um agravante em relagdo aos bancos terem tal acesso a retornos extremamente altos e
seguros durante as viradas descendentes da economia, assim como no que diz respeito a sua
concentragao e poder de mercado. Como um numero relevante de observadores ja notou, isso
significa que o sistema financeiro brasileiro ¢ muito menos vulneravel a crises financeiras sistémicas
do que em muitos outros paises. Os bancos brasileiros conseguem ter o melhor dos mundos:
liquidez e alto rendimento, ativos seguros. Com titulos do governo de risco zero perfazendo uma
grande parte de seus portfélios e com o governo oferecendo protegdo contra desvalorizagao e
inflagdo, fica mais facil para o sistema bancario brasileiro garantir requerimentos de capital
ponderado pelo risco. O sistema bancario brasileiro apresentou boa performance ao longo da crise
financeira e da recessio de 2008-2009. Em parte em razao de inumeras mudangas estruturais,
incluindo importantes reformas regulatérias de meados dos anos 1990, assim como em razao das
medidas de emergéncia adotadas a fim de aumentar sua liquidez durante a crise de 2008."* Porém,
parte de tal performance ocorreu gragas a consolidagio do setor financeiro causada, durante as
reformas da década de 1990, pelo acesso do sistema bancario aos titulos do governo, seguros e de

alto retorno.

Conclusao

Quaisquer que sejam as vantagens da estabilidade do sistema bancario garantidas por sua
consolidacao e estrutura oligopolista, assim como pelas exorbitantes taxas de juros dos titulos do
governo de retorno garantido, o custo deste sistema para a economia brasileira é alto demais. Apesar
da grande expansao do crédito, que saiu de 20 por cento do PIB em 2004 para 49 por cento do PIB
em 2012, o crédito no Brasil, em relagdo ao tamanho de sua economia, continua baixo quando

’ 1 . . . . .
comparado a paises semelhantes.” As altas taxas de juros do Brasil limitam o crescimento do

13 BBC Worldwide Monitoring Service [BBC Servico de Monitoramento Global] (2012).
14 Ver Sobreira e Paula (2010) para uma visio geral.

15 Ver IMF [FMI] (2013).
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crédito, isso ficou claro no que diz respeito ao crédito ao consumidor (inclusive hipotecas) durante a
expansao recente, quando as altas taxas de juros levaram ao nao pagamento das dividas conforme as
familias adquiriam mais dividas.'® As taxas de juros anuais para empréstimos sem designagio
especifica (non-earmarked loans), em marco de 2016, eram de 71,4 por cento para individuos e de 30,6

por cento para empresas tomadoras de empréstimo.'’

O estrago mais imediato atualmente é, entretanto, o peso do pagamento de juros no or¢amento
nacional, numa conjuntura de debate nacional altamente disfuncional acerca do déficit or¢amentario
do governo federal brasileiro. O aumento dos encargos com juros da divida desde 2012 contabiliza
aproximadamente metade do crescimento do déficit or¢amentario do governo federal, o qual subiu
de 2,5 por cento do PIB para uma proje¢ao de 10,4 por cento do PIB para 2016." Muito do restante
do aumento da divida é resultado da queda nas receitas e de alguns estabilizadoresautomaticos
relacionados a recessio/depressio atual; e, obviamente,o crescimento do déficit parece maior como
porcentagem do PIB em razio do reduzido crescimento do PIB nominal decorrenteda recessao.
Porém, mesmo se nds observarmosapenas a diferenca entre os pagamentos do governo com juros
em 2016 e 2012, como porcentagem do PIB, ela ¢ de 3,2 por cento do PIB. Tal seria suficiente para
garantir um estimulo saudavel sem nenhum aumento no déficit federal e sob um regime de taxa de

juros mais baixo.

Infelizmente, em razdo da pressio de grande parte da midia, tanto brasileira como internacional,
assim como dos analistas e comentadores inseridos no presente debate, foi produzida uma narrativa
profundamente destrutiva. A ideia de tal narrativa, ha muito rejeitada pela maioria dos profissionais
em Economia, ¢ de que o défiit spending brasileiro ¢ a causa da sua crise econoémica atual e nio o

resultado tanto da crise mesma como das altas taxas de juros politicamente induzidas.

Com base nessa narrativa, o Senado brasileiro aprovou uma emenda constitucional restringindo os
gastos futuros do governo federal a 0 para além da inflagaio durante os préoximos 20 anos. Se
aderido, isso certamente vai impedir a recuperagao economica brasileira, que se quer comegou.

Em um cenario de retracio como o que foi experimentado pela Grécia bem recentemente, assim
como por outros pafses que implementaram a austeridade em um momento recessivo, tentativas de
aumentar o superavit primario como porcentagem do PIB podem levar a depressao prolongada ja
que a continuidade do declinio do PIB, assim como a queda nas receitas com a arrecadacio federal,

tornam cada vez mais dificil alcancar a meta movente da relagao superavit primario/PIB.

16 Ver Serrano e Summa (2015) para mais detalhes.

17 BCB (2016¢).

18 Isto significa um aumento de 256 bilhoes de reais com pagamento de juros de um total de 518 bilhdes de aumento no déficit
orcamentario para o perfodo 2012-2016 (estimado).
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Como pode ser visto na Figura 4, o Brasil apresentou um crescimento muito pequeno do PIB por
pessoa ao longo de todo o periodo de 1980 a 2003, menos de 0,2 por cento anuais. (Isso apés um
periodo de 20 anos com um dos crescimentos mais rapidos dentre as economias do mundo). De
2003 a 2011, o crescimento do PIB per capita foi retomado de maneira aguda com uma média anual
de 3,3 por cento do PIB. Porém, o crescimento comegou a diminuir em 2011; e para o periodo
2011-2016 nés temos uma queda projetada em média de 1,3 por cento do PIB per capita anual. O
Brasil esta a ponto de reproduzir — ou, desse jeito, estd fazendo muito pior do que — a década
perdida dos anos 1980.

FIGURA 4
Brasil: Média de Crescimento Anual do PIB per capita, 1980-2016
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Fontes e Notas: IMF [FMI] (2016d).

Assim como o colapso do crescimento de longo prazo sem precedentes do periodo 1980-2003, a
derrocada atual ¢ fruto de erros de politica macroeconomica. Tais erros estdo sendo adotados
conforme o governo retroalimenta a austeridade. Claro que existiram choques externos na economia
brasileira nos ultimos seis anos, em termos de precos de commodities e das exportagodes, porém, eles
tiveram um papel menor se comparado aos erros de politica macroeconémica em relagio a recessao
que se desenvolveu.” Com reservas internacionais de mais de 360 bilhdes de délares, o Brasil nio
enfrenta constrangimentos da balanca de pagamentos a sua retomada economica.. As excepcionais
politicas brasileiras em relagdo a taxa de jurossdao a parte principal dos erros da politica economica,
os quals, se nao forem submetidos a uma séria mudanga de longo prazo, poderdo condenar o pais a

mais um longo perfodo de profunda faléncia econoémica.

19 Ver Serrano e Summa (2015) para mais detalhes.

A Enorme Taxa de Juros do Brasil: serd que os brasileiros conseguem suporta-la?



Referéncias

Banco Central do Brasil (BCB). Varios Anos. “Monetary Policy” [“Politica Monetaria™].

http://www.bcb.gov.br/ingles/infecon/notas.aspridioma=I

. 2015. “Relatorio de Estabilidade Financeira: Outubro 2015.”
https://www.bcb.gov.br/?id=RELESTAB&ano=2015

. 2016a. “50 maiores bancos e o consolidado do Sistema Financeiro Nacional.”

http:/ /www4.bcb.gov.bt/top50/port/top50.asp

. 2016b. “Dados Selecionados de Entidades Supervisionadas: Junho 2016.”
https://www3.bcb.gov.br/informes/relatoriosrlingua=pt

. 2016c¢. “Interest Rates and Bank Spreads: Information up to June 2016” [“Taxas de Juros e

Spreads Bancarios: Informagdes até Junho de 2016”). Série Perguntas Frequentes (FAQ).
http:/ /www.bcb.gov.bt/conteudo/home-en/FAQs/FAQ%2001-
Interest%20Rates%20and%20Bank%20Spreads.pdf

. 2016d. “Politica Fiscal: Setembro 2016.”
http://www.bcb.gov.br/htms/infecon/notas.aspridioma=p

. 2016e. “Relatério de Estabilidade Financeira: Setembro 2016.”
https:/ /www.bcb.gov.br/?§id=RELESTAB&ano=2016

. 2016f. “Taxa SELIC — Dados Diarios.” http://www.bcb.gov.br/htms/selic/selicdiarios.asp

. 2016g. “Taxas de Cambio.”
http:/ /www4.bcb.gov.bt/pec/taxas/port/ptaxnpesq.asprid=txcotacao

. 2016h. “Time Series Management System: Code 433: Broad National Consumer Price
Index (IPCA — Indice de Precos ao Consumidor Ampliado)” [“Sistema Gerenciador de Séries
Temporais: Codigo 433: IPCA”).

[https:/ /www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelal.oc

alizarSeries

A Enorme Taxa de Juros do Brasil: sera que os brasileiros conseguem suporta-la? 16


http://www.bcb.gov.br/ingles/infecon/notas.asp?idioma=I
https://www.bcb.gov.br/?id=RELESTAB&ano=2015
http://www4.bcb.gov.br/top50/port/top50.asp
https://www3.bcb.gov.br/informes/relatorios?lingua=pt
http://www.bcb.gov.br/conteudo/home-en/FAQs/FAQ%2001-Interest%20Rates%20and%20Bank%20Spreads.pdf
http://www.bcb.gov.br/conteudo/home-en/FAQs/FAQ%2001-Interest%20Rates%20and%20Bank%20Spreads.pdf
http://www.bcb.gov.br/htms/infecon/notas.asp?idioma=p
http://www.bcb.gov.br/htms/selic/selicdiarios.asp
http://www4.bcb.gov.br/pec/taxas/port/ptaxnpesq.asp?id=txcotacao
https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelaLocalizarSeries
https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelaLocalizarSeries

BBC Worldwide Monitoring Service [BBC Servigo de Monitoramento Global]. 2012. Entrevista com
Guido Mantega, 17 de Agosto.

Folha de Sao Paulo. 2012. “President Dilma uses TV to urge private banks to lower interest rates”
[“Presidente Dilma usa TV para pedir urgéncia aos Bancos Privados para Baixarem Taxas de
Juros”]. Folha de Sao Paulo, 1 de Maio.
http://wwwl.folha.uol.com.bt/internacional/en/brazil/2012/05/1083928-president-dilma-

uses-tv-to-urge-private-banks-to-lower-interest-rates.shtml

International Monetary Fund [Fundo Monetario Internacional]. 2013. “Brazil: Technical Note on
Consumer Growth and Household Financial Stress” [Brasil: Nota Técnica sobre Crescimento
do Consumo e Stress Financeiro das Familias”]. Relatério Nacional do FMI No. 13/149.
https:/ /www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2013/cr13149.pdf

. 2015. “Brazil: 2014 Article IV Consultation—Staff Report; Press Release; and Statement by
the Executive Director for Brazil” [“Brasil: Consulta ao Artigo IV, 2014 — Relatério Técnico;

Comunicado de Imprensa; e Declaragao do Diretor Executivo para o Brasil”’]. Relatério
Nacional do FMI 15/121. https://www.imf.org/external /pubs/ft/scr/2015/cr15121.pdf

. 2016a. “Balance of Payments and International Investment Position Statistics (BOP/IIP)”

[“Balancga de Pagamentos e Estatisticas da Posi¢ao do Investimento Internacional”].
http://data.imf.org/?sk=7A51304B-6426-40C0-83DD-CA473CA1FD52

. 2016b. “Direction of Trade Statistics (DOTS).” [“Estatisticas da Direcao do Comércio”].
http://data.imf.org/?sk=9D6028D4-F14A-464C-A2F2-59B2CD424B85

. 2016c¢. “International Finance Statistics (IFS)” [“Estatisticas Financeiras Internacionais™].
http://data.imf.org/?sk=5DABAFF2-C5AD-4D27-A175-1253419C02D1

. 2016d. “World Economic Outlook (WEO) Database: October 2016 Edition” [“Banco de
Dados de Perspectiva da Economia Global: Edi¢ao Outubro de 20167].
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2016/02/weodata/index.aspx

Johnston, Jake. 2013. “The Multilateral Debt Trap in Jamaica” [“A Armadilha da Divida Multilateral
da Jamaica”]. Washington, DC, EUA: Center for Economic and Policy Research (CEPR).

http://cept.net/publications/reports/the-multilateral-debt-trap-in-jamaica

A Enorme Taxa de Juros do Brasil: sera que os brasileiros conseguem suporta-la?


http://www1.folha.uol.com.br/internacional/en/brazil/2012/05/1083928-president-dilma-uses-tv-to-urge-private-banks-to-lower-interest-rates.shtml
http://www1.folha.uol.com.br/internacional/en/brazil/2012/05/1083928-president-dilma-uses-tv-to-urge-private-banks-to-lower-interest-rates.shtml
https://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2013/cr13149.pdf
https://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2015/cr15121.pdf
http://data.imf.org/?sk=7A51304B-6426-40C0-83DD-CA473CA1FD52
http://data.imf.org/?sk=9D6028D4-F14A-464C-A2F2-59B2CD424B85
http://data.imf.org/?sk=5DABAFF2-C5AD-4D27-A175-1253419C02D1
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2016/02/weodata/index.aspx
http://cepr.net/publications/reports/the-multilateral-debt-trap-in-jamaica

. 2015. “Partners in Austerity: Jamaica, the United States and the International Monetary
Fund” [*“Parceiros na Austeridade: Os EUA e o FMI”’]. Washington, DC, EUA: Center for
Economic and Policy Research (CEPR). http://cepr.net/publications/reports/partners-in-

austerity-jamaica-the-united-states-and-the-international-monetary-fund

Libanio, Gilberto. 2008. “A Note on Inflation Targeting and Economic Growth in Brazil” [“Uma
Nota sobre Metas de Inflagao e Crescimento Econémico no Brasil”]. Procedimentos do 36°
Encontro Brasileiro de Economia.
https://ideas.tepec.org/p/anp/en2008/200807211614210.html

Lopes, Francisco Lafaiete. 2014. “On high interest rates in Brazil” [“Sobre as Altas Taxas de Juros
no Brasil”|. Revista de Economia Politica 34(1): 3—14.
http:/ /www.scielo.bt/scielo.phpescript=sci_arttext&pid=S0101-31572014000100001

Reinhart, Carmen and Kenneth Rogoft. 2009. This Time Is Different: Eight Centuries of Financial Folly
[“Agora ¢é Diferente: Oito Séculos de Insensatez Financeira”]. Princeton: Princeton University
Press, EUA.

Serrano, Franklin and Ricardo Summa. 2015. “Aggregate Demand and the Slowdown of Brazilian
Economic Growth from 2011-2014” [“Demanda Agregada e a Desaceleragao do Crescimento
Economico Brasileiro de 2011-2014""]. Washington, DC, EUA: Center for Economic and
Policy Reseatch (CEPR). http://cept.net/publications/reports/aggregate-demand-and-the-

slowdown-of-brazilian-economic-growth-from-2011-2014

Sobreira, Rogério and Luiz Fernando de Paula. 2010. “The 2009 financial crisis and banking
behavior in Brazil: the role of the prudential regulation” [“A Crise Financeira de 2009 e o
comportamento bancario no Brasil: o papel da regulamentacio prudencial”]. Journal of Innovation
Economics & Management, 2(6):77-93. https:/ /www.cairn.info/revue-journal-of-innovation-

economics-2010-2-page-77.htm

Weisbrot, Mark, Jake Johnston, e Stephan Lefebvre. 2014. “The Brazilian Economy in Transition:
Macroeconomic Policy, Labor and Inequality” [“A Econdmica Brasileira em Transi¢ao: Politica
Macroeconémica, Trabalho e Desigualdade”]. Washington, DC, EUA: Center for Economic
and Policy Research (CEPR). http://cepr.net/publications/reports/the-brazilian-economy-in-

transition-macroeconomic-policy-labor-and-inequality

A Enorme Taxa de Juros do Brasil: sera que os brasileiros conseguem suporta-la?

18


http://cepr.net/publications/reports/partners-in-austerity-jamaica-the-united-states-and-the-international-monetary-fund
http://cepr.net/publications/reports/partners-in-austerity-jamaica-the-united-states-and-the-international-monetary-fund
https://ideas.repec.org/p/anp/en2008/200807211614210.html
http://www.scielo.br/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S0101-31572014000100001
http://cepr.net/publications/reports/aggregate-demand-and-the-slowdown-of-brazilian-economic-growth-from-2011-2014
http://cepr.net/publications/reports/aggregate-demand-and-the-slowdown-of-brazilian-economic-growth-from-2011-2014
https://www.cairn.info/revue-journal-of-innovation-economics-2010-2-page-77.htm
https://www.cairn.info/revue-journal-of-innovation-economics-2010-2-page-77.htm
http://cepr.net/publications/reports/the-brazilian-economy-in-transition-macroeconomic-policy-labor-and-inequality
http://cepr.net/publications/reports/the-brazilian-economy-in-transition-macroeconomic-policy-labor-and-inequality

World Bank [Banco Mundial]. 2016. “Total reserves (includes gold, current US$)” [“Reservas Totais:
(inclusive ouro e dolar)”]. http://data.worldbank.org/indicator/FLRES. TOTL.CD

A Enorme Taxa de Juros do Brasil: sera que os brasileiros conseguem suporta-la?

19


http://data.worldbank.org/indicator/FI.RES.TOTL.CD

