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RESUMO

Esta tese discute a ciranda financeira no Brasil enquanto circuito especulativo de valorizacéo
da riqueza, analisando a sua génese e trajetoria, bem como o padrdo de acumulacédo rentista
por ela propiciado.

Sustenta-se a continuidade desse circuito especulativo financeiro denominado ciranda
financeira, instalada no seio da economia brasileira desde a década de 1960, até os dias atuais.
Seu funcionamento encontra-se diretamente relacionado a deterioracdo do investimento
produtivo e a ampliacdo da liquidez econdmica. A ciranda financeira, por sua vez, exige
crescente esforco fiscal primario, de um lado, e contribui negativamente para a atividade
econdmica interna, ante seus efeitos deletérios sobre o investimento macroeconémico
(publico e privado), de outro.

A institucionalidade da ciranda financeira, baseada em um sistema de indexagéo sofisticado
dos ativos financeiros, com destaque aos titulos da divida publica, afeta a conducdo da
politica monetéria e a estrutura da divida pablica. Essa institucionalidade, associada a elevada
taxa basica de juros, a taxa Selic, impacta diretamente o endividamento publico e a estratégia
do Tesouro Nacional em proporcionar alongamento e reducdo da vulnerabilidade da DPMFi,
como observado entre 0os anos de 2003 e 2007, bem como de 2009 e 2014. Enquanto a STN
realizava a gestdo da divida publica por meio da oferta de titulos de baixa vulnerabilidade e
longo prazo, o BC buscava efetuar a conducdo da liquidez econémica atraves de operacdes
compromissadas atreladas a elevadas taxas de juros. Em outras palavras, ao mesmo tempo em
qgue o mercado de divida pablica disponibilizava titulos com baixa vulnerabilidade e longa
maturacdo, o BC, em suas operagdes de mercado aberto, oferecia aos detentores de riqueza
financeira titulos de curto prazo atrelados a taxa Selic, alternativa de rendimentos de curto
prazo, elevada liquidez e remuneracdo. Deste modo, a acumulacdo rentista € premiada mesmo
em contexto de baixa oferta de titulos de curto prazo e alta vulnerabilidade pelo Tesouro
Nacional, gracas as operagdes de politica monetaria do BC necessarias para viabilizar a meta
operacional de politica monetaria. Donde se conclui que o circuito de ganhos rentistas
descrito pela ciranda financeira apresenta-se em um jogo de ganha-ganha, encontrando espaco
e oferta para sua valorizacdo seja pela gestdo da divida publica, realizada pelo TN, seja pela
administracdo da politica monetéria, realizada pelo BC.

As reconfiguracdes apresentadas pela ciranda financeira no Brasil mostram que 0s ganhos
rentistas proporcionados por este circuito de valorizacdo ficticia da riqueza ndo foram uma
exclusividade do periodo de alta inflacdo, visto que persistiram e foram, inclusive,
potencializados em contexto de baixa inflagéo.

A sistematica pela qual a ciranda financeira promove a valorizacdo e acumulacdo rentista da
riqueza é o eixo pelo qual o capitalismo financeiro encontra-se estabelecido e em
funcionamento no Brasil.

Palavras-chaves: Ciranda Financeira, Indexagdo Financeira, Riqueza Financeira, Politica
Monetéria, Divida Publica.



ABSTRACT

This dissertation discusses the speculative circuit of wealth appreciation known as financial
merry-go-round (ciranda financeira) in Brazil, by analyzing its genesis and trajectory, as well
as the form of rentier capital accumulation resulting therefrom.

We argue that, while this particular speculative financial circuit — the ciranda financeira — has
remained in place within Brazil’s economy since the 1960s, it has been directly related to the
deterioration of productive investments and expansion of economic liquidity. The ciranda
financeira circuit, on the one hand, requires a growing primary fiscal effort, and, on the other,
has a negative impact on domestic economic activity, with adverse impacts on
macroeconomic investment (public and private).

The institutional framework supporting the ciranda financeira, based on a sophisticated
system of indexation of financial assets, notably government bonds, affects how monetary
policy is conducted and public debt is managed. This institutional trait, associated with high
basic interest rates (the Selic rate), has a direct impact on public debt and on the National
Treasury’s (STN) ability to lengthen debt maturities and reduce the vulnerability of the
DPMFi, as observed in the periods from 2003-2007, and 2009-2014. During those periods,
while the STN managed public debt by offering low-vulnerability, long-term bonds, the
Central Bank (BC) controlled economic liquidity through high-interest repurchase agreements
(Repo). In other words, while the public debt market offered low-vulnerability, long-term
government bonds, the Central Bank’s money-market instruments offered financial wealth
holders short-term, high-liquidity and high-interest investments pegged to the Selic basic
interest rate. Accordingly, rentier capital accumulation is awarded even in scenarios of
restricted offer of short-term, high-vulnerability bonds by the Treasury, thanks to the
monetary policy instruments used by the Central Bank to achieve its goals. Therefore, the
rentier gains circuit that marks the ciranda financeira constitutes a win-win game, whose
appreciation is enabled both through the STN’s management of public debt and through the
Central Bank’s monetary policy.

The multiple forms assumed by the ciranda financeira in Brazil show that the rentier gains
provided by this circuit of fictitious appreciation of wealth did not take place exclusively
within a scenario of high inflation, but persisted and were even maximized within a low-
inflation scenario.

The systematic operation whereby the ciranda financeira promotes the appreciation and
accumulation of rentier capital in Brazil is the foundation upon which financial capitalism has
been established and has since remained in place in Brazil.

Key words: Ciranda Financeira, Financial Indexation, Financial Wealth, Monetary Policy,
Public Debt
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Apresentacdo

A ciranda financeira é conceito fundamental dessa tese, o termo cunhado por
Maria da Conceicdo Tavares (1978) ao analisar a organizacdo dos detentores de riqueza junto
ao sistema financeiro brasileiro apds as reformas de 1964 e 1965. Idealizadas para o fomento
do crédito produtivo privado de longo prazo, as reformas, contudo, atingiram resultado avesso
ao pretendido para o funcionamento do sistema financeiro, bancario e crediticio, ampliando,
ainda mais, o comportamento conservador dos detentores de liquidez, além de ndo estimular a
oferta ampla de crédito ao setor produtivo de longo prazo. A contradi¢édo €, portanto, elemento
constituinte da ciranda financeira instaurada no periodo a qual, conforme apresentado ao
longo dos capitulos dessa tese, se mantém em funcionamento ao longo de décadas, em
distintos contextos e sobre diferentes contextos macroeconémicos.

Trata-se de examinar a especificidade do capitalismo na periferia, através da
andlise do rentismo brasileiro atrelado ao juro da renda fixa. Os ganhos rentistas examinados
nessa tese se encontram estabelecidos no espaco de intersecdo existente entre a conducdo da
politica monetéria e a gestdo da divida publica, proporcionando impactos sobre os gastos
fiscais da Unido e a administracdo da taxa basica de juro.

O mérito do trabalho é também o seu calcanhar de Aquiles, a grande extensao
analisada, quase seis décadas, faz com que o leitor tenha claro que o trabalho se apoia na
longa produgdo bibliogréafica sobre desindustrializacdo, dominancia financeira, custo do
crédito privado, dentre outros temas, de autores como Maria da Conceicdo Tavares, Paulo
Davidoff Cruz, Carlos Lessa, José Eduardo Pereira, Wilson Cano, José Carlos Braga e
Giuliano Contento de Oliveira.

Por fim, agradeco a leitura realizada e ao debate proposto pelos professores e
professoras presentes na banca de defesa, os quais permitiram aprimorar o trabalho final, de

minha inteira responsabilidade, apresentado nas paginas seguintes.
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Introdugéo

A ciranda financeira, assim batizada pela professora Maria da Conceigdo Tavares
(TAVARES, 1976), foi a forma pela qual ficou conhecido o circuito financeiro de ganhos
rentistas de curto prazo obtidos pelos detentores de riqueza com base na elevada taxa de juros
reais dos titulos de divida pablica do governo brasileiro, entdo indexados a correcdo
monetaria.

A descricdo do funcionamento da ciranda financeira descende da perspectiva na
qual o capitalismo possui multiplas manifestacbes. Assim, as representacdes teoricas da
economia precisam ter em consideracdo essa complexidade, sob o risco de serem incapazes de
observar e compreender comportamentos diversos daqueles descritos nos paises
desenvolvidos. Essa perspectiva torna possivel capturar as especificidades do capitalismo
financeiro brasileiro.

Tavares torna possivel ir alem do modelo desenvolvido, do olhar viciado e das
andlises estéticas, e nos possibilita compreender a dindmica que envolve o desenvolvimento
do capitalismo brasileiro, em especial, da que envolve o desenvolvimento do sistema
financeiro nacional, descrito no funcionamento institucional do funcionamento financeiro
rentista brasileiro, naquela que ficou conhecida por ciranda financeira, apresentado em ‘Da
Substituicdo de Importacdes ao Capitalismo Financeiro’, de 1976.

A dindmica que preside o funcionamento da ciranda financeira sofreu
metamorfoses conforme os desdobramentos percorridos pela economia brasileira desde as
reformas do sistema financeiro e crediticio de 1964 e 1965, tendo se adaptado as tentativas de
controle inflacionario e aos diferentes planos de estabilizacdo de precos implementados nos
anos 1980 e 1990. O funcionamento e a organizacdo desse circuito financeiro de valorizagédo
ficticia da riqueza remontam, portanto, ao processo de constituicdo e desenvolvimento do
capitalismo financeiro no Brasil.

A existéncia de diferentes capitalismos corresponde as distintas condicdes
materiais presentes nos espagos nos quais a ldgica capitalista se inscreveu. Neste sentido, 0
capitalismo que se desenvolveu no Brasil assumiu uma forma distinta daquela observada em
paises desenvolvidos, geralmente adotados como referéncia, embora tenha mantido o seu
objetivo precipuo, a saber, a valorizagdo e acumulacdo da riqueza sob a forma mais geral,

qual seja, monetaria.
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Em sua obral, Conceicdo Tavares compreende que o desenvolvimento capitalista
brasileiro corresponde a uma dindmica de concentracéo e exclusdo que remonta a trajetoria de
insercdo do territorio brasileiro no sistema capitalista. Para a autora, uma dimensédo crucial
para a superacdo do subdesenvolvimento capitalista no Brasil consiste na constituicdo de um
sistema de financiamento capaz de viabilizar os vultosos investimentos necessarios para a
plena constituicdo e o pleno desenvolvimento dos setores-chave da industrializagdo. Isso,
evidentemente, impde a existéncia de um desenvolvido sistema financeiro domestico.

Para pensar a promocao adequada do sistema financeiro do Pais, Tavares (1976;
1978) toma de empréstimo a fusdo do capital bancério ao industrial que viabilizou
investimentos industriais de alta monta e de longo prazo em paises como Alemanha e Estado
Unidos. Ciente do sentido da valorizacdo da riqueza e da propria dindmica concentradora do
capitalismo brasileiro, Tavares advogava por um projeto industrializante apoiado na expansado
do sistema financeiro brasileiro, conduzido estrategicamente pelo Estado.

* % *

Nesta tese, no sentido do problema apontado por Conceicdo Tavares,
analisaremos como, diante da necessidade de conceber novas formas de financiamento para a
continuidade do processo industrializante, o sistema financeiro brasileiro passou por
importantes reformas entre os anos de 1964 e 1965 (Campos-Bulhdes)?. Em boa medida, tais
reformas buscavam viabilizar o financiamento do desenvolvimento no Brasil e do Estado
brasileiro, mediante titulos publicos atrelados a indexacdo monetéria e elevadas taxas de juros
reais, e atrair o capital externo.

A estratégia de estimulo a entrada de capital externo estruturou-se em torno de
juros reais elevados e liquidez garantida pela corre¢cdo monetéaria dos titulos da divida publica
brasileira, enquanto as regulamentacdes institucionais buscaram determinar os prazos dos
contratos de empréstimo externo. Ao incentivo a entrada do capital estrangeiro somava-se a
busca pela ampliacdo do crédito, a partir da ampliacdo e do aprofundamento do sistema
financeiro doméstico.

A proposta das reformas era a de que a entrada de moeda forte fosse utilizada para

a importacdo de insumos e maquindrios para a formacdo de capital, assim como para

! Da Substituicdo de Importacdes ao Capitalismo Financeiro (1976), Ciclo e Crise (1978), Notas sobre o
processo de Industrializacdo recente no Brasil (1982), O sistema financeiro brasileiro e o ciclo de expansao
recente (1983), Acumulacdo de Capital e Industrializacdo no Brasil (1985).

2 As reformas institucionais propostas entre os anos de 1964 e 1965 buscavam ampliar os prazos e
capacidade de oferta de crédito do sistema financeiro nacional, ao setor produtivo da economia. Dentre as
medidas constava a criacdo da indexacdo monetaria de titulos da divida publica com correcdo monetaria como
modo de incentivar a ampliagdo do sistema financeiro nacional em meio a politica de controle inflacionario
praticada pelo PAEG. Tema abordado no segundo capitulo desse trabalho.
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fortalecimento do capital de giro das empresas. Por sua vez, as instituicbes financeiras
domeésticas caberia a intermediacdo dos recursos tomados fora do Pais no mercado nacional,
suprindo, deste modo, a demanda por crédito de médio e longo prazos das empresas
brasileiras do setor produtivo.

Entretanto, a falta de conducdo do Estado para direcionar efetivamente 0s recursos
estrangeiros para investimentos produtivos abriu uma janela de oportunidade para a
reconducdo ao modus operandi do capitalismo brasileiro, que passaria a atuar, agora, sobre
um sistema financeiro apoiado em titulos publicos com garantia de liquidez e juros reais
elevados. O fim do periodo conhecido como “milagre econdmico”, nos anos 1960-70, revelou
a dindmica de alocacdo dos recursos estrangeiros que ingressavam no pais em ORTNSs e LTNs
(TAVARES, 1976; LESSA, 1988; CRUZ, 1984). A mudanca de marcha observada durante o
I1 PND (1974 — 1979), com a queda da producdo interna e da liquidez internacional, traduziu-
se em expansdo da ciranda financeira e, consequentemente, em aceleracdo inflacionaria a
partir de 1974.

A expectativa de que a entrada de capitais fosse destinada aos projetos de
investimento e financiamento produtivo ndo se concretizou, a0 menos na escala imaginada. E
enquanto o ingresso de capitais no Brasil ndo produziu o objetivo projetado pelas reformas de
1964 e 1965, os prazos para o financiamento de investimentos do setor produtivo ndo foram
estendidos. Ao invés disso, os recursos obtidos externamente foram conduzidos para a
aquisicdo de titulos pablicos com cobertura inflacionaria, altas taxas de juros reais e
minidesvalorizagdes cambiais.

Diante do elevado ingresso de capital estrangeiro no pais a partir de 1968,
sobretudo apds a ampliacdo dos incentivos em 1976, a politica de esterilizacdo monetaria foi
incessantemente utilizada com o fito de administrar a base monetaria para fins de controle
inflacionario. Todavia, as continuas operacdes de esterilizacdo monetaria utilizadas como
forma de controle produziram ampliacdo da divida publica interna e um sistema financeiro
cada vez mais curto-prazista. Ao longo desse processo, foi aumentando a concentracdo da
riqueza dos atores econdmicos em ativos liquidos e de alta rentabilidade, assegurados pela
indexacdo monetéria.

Por sua vez, as repetidas tentativas de conter a correcdo monetaria (1974, 1979,
1982) ampliaram o mecanismo especulativo assim como a capacidade de pressdo do sistema
financeiro, a0 mesmo tempo em que reduziram gradativamente a confianga na indexagéo

oficial, abrindo caminho para sua futura alteragéo.
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Durante a implementacéo do Plano Cruzado, em 1986, os titulos de divida publica
passaram a ser diretamente indexados ao circuito overnight (OLIVEIRA, 2010b). Diante do
cenario de recessdao econdmica, transi¢do politica e inflacdo cronica, acelerou-se a dindmica
institucional de funcionamento do sistema financeiro, avesso ao risco, que passou a ser
endossada como forma de conducdo da politica econdmica por parte do Estado (BELLUZZO,
2002), possibilitando aos grandes detentores de capital um modo de obter liquidez e
acumulacdo de riqueza em meio a aceleracdo inflacionaria e a instabilidade macroeconémica
do periodo.

Com a adocdo do Plano Real, em 1° de junho em 1994, o perfil disfuncional do
sistema financeiro brasileiro foi mantido mesmo ap6s alcancar-se a estabilizacao de pregos. A
pressdo pelo controle inflacionario foi deslocada para a manutencdo da ancora cambial,
fazendo com que a indexacdo dos titulos continuasse se beneficiando dos altos juros reais
pagos sobre a divida publica. Os grandes detentores de capital continuaram beneficiando-se
dos ganhos proporcionados pela ciranda financeira, alimentando-se das amplas variacdes das
altas taxas de juros reais que buscavam garantir a &ncora cambial, o que marcou o periodo
entre 1994 e 1998.

* % *

Neste sentido, esta tese discute a ciranda financeira no Brasil enquanto circuito
especulativo de valorizacdo da riqueza, analisando a sua génese e trajetoria, bem como o
padrdo de acumulacédo rentista por ela propiciada. Argumenta-se que a ciranda financeira é
uma caracteristica da forma como se constituiu e desenvolveu o capitalismo financeiro no
Brasil, tendo inicio com as reformas do sistema financeiro e monetario de 1964 e 1965. Este
circuito financeiro de valorizacdo ficticia da riqueza foi sofrendo mudancas ao longo do
tempo, mas, de forma geral, sempre refletiu a dominancia do rentismo no capitalismo
financeiro brasileiro. Ou seja, ciranda financeira no Brasil reflete o carater particular da
formacao e do desenvolvimento do capitalismo financeiro no pais, sob dominancia do circuito
rentista de valorizacdo e acumulacdo de riqueza.

A andlise da génese da ciranda financeira no Pais e das suas metamorfoses ao
longo do tempo revela que os ganhos financeiros possibilitados pelos titulos da divida publica
seguem sendo o eixo pelo qual este circuito de valorizagéo ficticia da riqueza continua em
funcionamento.

Neste sentido, essa tese foi dividida em quatro capitulos, além desta introducéo e
da conclusdo. No capitulo I, discutem-se 0s aspectos tedricos e histéricos que envolvem o

desenvolvimento da dominancia financeira no modo ampliado de reproducéo do capitalismo,
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condicdo fundamental para a andlise da formacdo e das sucessivas transformacdes que
possibilitaram a existéncia da ciranda especulativa brasileira. Nesse primeiro capitulo, nos
apoiamos no livro O Capital Financeiro (1910), em que Rudolf Hilferding apresentou a nova
forma assumida pelo capital ao final do século XIX, através da fusdo do capital bancario e
industrial. Para melhor compreender este movimento, contudo, é preciso antes compreender
como as manifestagdes do capital em geral, no processo ampliado de concorréncia,
possibilitam a criacdo de novas combinacdes da forma valor. Finalmente, a compreensao das
manifestacbes do capital no processo de concorréncia ampliada exige compreender o
fundamento contraditdrio do valor, o ponto de partida do capitulo I. Apds o desenvolvimento
I6gico-historico da forma valor e do capital financeiro proposto por Hilferding, o capitulo
segue com as inflexdes observadas no funcionamento do capital financeiro a partir da
dominéancia exercida na reproducdo ampliada do capital, desde a segunda metade do século
XX.

No capitulo |1, é discutido como a proposta institucional de reforma do sistema
financeiro e bancério nacional de 1964 e 1965, elaborada em meio ao contexto de tentativa de
controle inflacionario no &mbito do PAEG, viabilizou o comportamento rentista dos grandes
detentores de capital sobre o sistema financeiro brasileiro, que se instalou sobre o mercado de
divida publica e o mercado aberto. O capitulo explora a dindmica da indexacao dos titulos de
divida publica e as consequéncias da oferta de moeda indexada junto ao sistema financeiro
brasileiro, com a oferta de titulos de divida publica emitidos pelo Estado com liquidez perfeita
e altas taxa de juros reais em meio a crescente inflacdo, garantidos pela correcdo monetaria.

No capitulo Il é discutido como a institucionalidade financeira brasileira
respondeu ao contexto de aceleracdo inflacionaria e retracdo da liquidez internacional que
caracterizaram o final da década de 1970 e os anos 1980. Com a perda da credibilidade da
indexacdo monetaria em decorréncia das alteracdes promovidas sobre o calculo do indexador
frente a crescente aceleracdo inflacionaria do periodo, concomitantemente a necessidade de
manter o financiamento publico do Estado e a estabilidade dos precos atrelados ao sistema
financeiro, a indexagd0 monetaria dos titulos de dividia publicas deu lugar a indexagéo
financeira.

No capitulo final, é discutido como a institucionalidade da indexacéo foi mantida
em funcionamento no periodo de estabilidade de precos, reafirmando o entrelacamento entre o
mercado monetario e o de divida publica. Discute-se, também, como a ciranda financeira em
contexto de estabilidade de precos é fonte de desequilibrio macroeconémico, reduzindo a

capacidade de conducdo de medidas anticiclicas, gerando custos fiscais ndo contemplados
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pela Lei de Responsabilidade Fiscal. Ainda nesse capitulo, ademais, sdo analisadas a gestéo
executada pela STN nos ultimos vinte anos sobre a Divida Pablica, com base na analise dos
Relatorios Anuais da Divida Publica, assim como s&o analisados os custos fiscais decorrentes
da conducdo da politica monetéaria do BC.

Na concluséo desta tese, defende-se que a dindmica da ciranda financeira reflete e
recoloca, permanentemente, a forma especifica de como o capitalismo financeiro se constituiu

e desenvolveu no Brasil ao longo do tempo.
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Capitulo 1. Capital financeiro e capitalismo financeiro no Brasil

Lidar com a transformacéo é condicdo fundamental da disciplina econémica, uma
vez que seu objeto integra a dindmica da historia. A teoria econdmica, desse modo, busca
compreender como se constitui a organizacdo da economia para, a partir de entdo, poder
interpretar as reconfiguracbes constantes que a atravessam. Entendida desta forma, a
metodologia econdmica é aberta as constantes alteracGes que se apresentam, pois permite a
contribuicdo tedrica partir do desenvolvimento Idgico e historico do seu objeto.

O pensamento econdmico, assim compreendido, produz conhecimento a partir de
referéncias que interpretam a economia em seu constante devir. A teoria oferece um ponto de
encontro do pensamento dindmico, que analisa a economia a partir de sua Idgica interna e de
suas manifestagOes temporais.

Sendo assim, o conhecimento econémico tem como ponto de partida o
capitalismo como uma forma econdmica dinamica, que devido a sua constituicdo
contraditoria manifesta-se em incerteza e crise}. Ao ser direcionado a acumulagio e
valorizacdo de capital, reproduz em seu movimento concentracdo e desigualdade,
centralizacdo e desequilibrio.

Portanto, a teoria econémica definida em sentido ldgico-histérico adota o
referencial oposto aos postulados deterministas e mecanicistas das abordagens ortodoxo-
convencionais, exigindo constante renovacao e critica, abarcando grande conjunto de autores
e contribuicdes.

A partir dessa concepcao da economia, referenciais tedricos diferentes, porém, em
didlogo com o fundamento dindmico da economia, podem contribuir para a construcdo de
novas interpretagdes demandadas pelas constantes transformagdes observadas na dindmica
econdmica. Dentro dessa premissa ocorre o dialogo entre: a instabilidade estrutural, descrita
por Marx como decorrente da contradicdo fundamental que constitui o capital, o
funcionamento do mercado de capitais e da acumulacdo de riqueza em uma economia
monetaria da producédo, desenvolvido por Keynes, a teoria da demanda efetiva desenvolvida
por Keynes e Kalecki (BRAGA, 2004, p. 84), e a contribuicdo feita por Minsky sobre a
instabilidade e as crises, dentre outros exemplos possiveis de articulagcBes tedricas

demandadas pela dindmica logico histérica da economia.

3 (GRESPAN, 1996, 1998, 2000)
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A perspectiva ldgico-historica, ao interpretar a economia em seu sentido
dindmico, é capaz de compor atualizacbes teoricas correspondentes a mudangas e
reconfiguracBes ocorridas no capitalismo, pois dispde de categorias e instrumentos teorico

para a construcao de sinteses frente as transformacoes historicas da economia capitalista:

Valendo-nos da teoria da acumulacéo de capital e da demanda efetiva, analisamos
como se engendram processos tais como os da renda agregada e da capitalizacéo
financeira, oriundos das decises e praticas capitalistas, viabilizados pelas formas
privadas e publicas de gestdo da riqueza, na macroestrutura financeira, que tornam a
circulacdo de riqueza virtual um elemento estrutural do capitalismo contemporaneo,

um ‘estrato superior' de riqueza. (BRAGA, 2000, p. 45-46, apud BRAGA,
2004, p. 91).

A economia capitalista compreendida em seu constante processo de transformagao
manifesta novas combinagfes historicas como reflexo das suas insuperaveis contradicdes
internas, a que conduz ao incessante movimento de expansdo de seus limites. Quando as
formas mais criticas e fetichizadas do valor passam a dominar a reproducdo da economia
através da mobilizacdo dos capitais e da sua participacdo no excedente gerado no processo de
acumulacdo, o capitalismo apresenta-se em seu modo financeiro.

As primeiras formulacGes tedricas nesse sentido tiveram lugar nos trabalhos de
Hobson e Hilferding, autores que observaram as mudancas no funcionamento do capitalismo
na virada do século XIX para o XX. Ambos autores analisaram a articulacdo entre grandes
monopdlios e a expansdo do sistema financeiro, o primeiro trabalho fornecendo ampla
descricdo sobre a nova dindmica que se estabelecia na economia e o segundo contribuindo
com o desenvolvimento tedrico sobre a dominancia do novo funcionamento capitalista.

Hobson em “A evolucdo do capitalismo moderno”, de 1894, buscou compreender
a correlacdo estabelecida entre o crescimento e expansdo das industrias e o papel do crédito
no processo econdémico. Hobson buscou descrever a mudancga na organizagao e administragdo
dos monopolios industriais e o direcionamento do crédito produtivo como meio para a
expansdo dos ganhos dos acionistas. Em seu trabalho, Hobson defendeu que a verdadeira
unidade econdmica do capitalismo ndo era mais entdo a unidade técnica de uma planta, mas a
unidade industrial e financeira da empresa, ou seja, na unido de suas atividades industriais e
financeiras.

Em sua andlise sobre a relacdo entre a inddstria e as finangas destacou que o

destino da industria concentrada passava a estar sobre o controle dos especialistas das
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financas que trabalhavam na diregdo estratégica que os investimentos deveriam tomar. Surge,
entdo, o papel do financista, o ator responsavel por vender a “ideia” das ag¢Oes a maior
quantidade possivel de investidores. O estudo feito por Hobson a respeito do funcionamento e
da articulacdo em que o capitalismo apresentava sua nova dindmica encontrou amplo
desenvolvimento anos mais tarde em Hilferding.

Hilferding ofereceu com seu trabalho o aprofundamento da relacdo entre capital
produtivo e bancario, de cuja fusdo se desdobra o capital financeiro. A estreita relacao
existente entre o estabelecimento da empresa monopolica e da expansdo do capital financeiro
encontrou detalhamento tedrico que permitiu novas formulacdes sobre os desdobramentos
posteriores da forma capital combinada apresentada pelo autor, o capital financeiro. Sua obra
O Capital Financeiro, de 1910, resultou de um trabalho assumido em compreender, em
ultima instancia, o funcionamento apresentado pelo desenvolvimento histérico capitalista
frente a lei de tendéncia* , as manifestages historicas das contratendénciais do valor que
descreviam aquele periodo.

Hilferding parte da ldgica interna que preside o capital e busca oferecer uma
compreensdo ao arranjo desenvolvido pelo capitalismo tal como se apresentava na virada do
século XIX ao XX, especialmente na Alemanha, mas também nos Estados Unidos. Deste
modo, frente a crescente disponibilidade de liquidez no sistema, o desenvolvimento do crédito
combinado a expansdo das sociedades andnimas configurou uma dominante contra tendéncia
historica capitalista.

Para esse autor, o capital financeiro diz respeito a manifestacdo historica do
movimento l6gico de expansdo contraditéria do capital, 0 momento provisorio e instavel da
ampliacdo das contradicdes do valor por meio da sua organizacdo através do capital

financeiro. Nas palavras de palavras de Hilferding:

O hegeliano poderia falar em negacéo da negacéo®: o capital bancério foi a negacédo
do capital de usura e ele por sua vez, é negado pelo capital financeiro. Essa € a

4 Lei de tendéncia ou também conhecida por Lei da Queda Tendencial da Taxa de Lucro é o conceito
apresentado na secéo Ill, do Livro 11, de O Capital, 1890, de Karl Marx, a qual sera trabalhada em detalhes nas
préximas paginas do capitulo.

5 A superacdo da contradicdo € o traco de origem do sujeito idealista, pois ao superar a parcialidade e
realizar o retorno a si mesmo, o faz enriquecido da experiéncia realizada com o objeto. O movimento descrito
pelo sujeito idealista ndo se detém na contradicdo, pois realiza o esforco de supera-la — a negacdo da negacéo.
Faz desta forma porque ao se desenvolver realiza a propria substancia, posto que o sujeito hegeliano é ideal, e ao
ser é uno. N&o é s6 no nivel da apreensdo do movimento do sujeito ideal onde se expressa seu movimento de
autorrealizacdo. No projeto hegeliano, a historia é a manifestagdo do desenvolvimento do Espirito Universal.
Deriva da concepgdo una comum a sujeito e substancia, o vinculo entre 0 que é abstraido no movimento do
conceito e o desenvolvimento da historia. A natureza desse elo incorre a necessidade absoluta. O contrario e o
avesso do projeto marxiano de exposi¢do (Darstellung) do sujeito capital, no qual se assume que a historia do
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sintese do capital de usura e bancario que se apropria, num grau infinitamente
superior do desenvolvimento econdmico, dos frutos da produgdo social.

(HILFERDING, p. 219 -220)

A partir da década de 1960, o capitalismo financeiro passa a apresentar mudangas
em sua dindmica, manifestando elementos de instabilidade e de crise mais frequentes. Esta
nova dindmica, por sua vez, passou a exigir novas respostas da teoria econdémica. Assim,
conforme a expressdo monetaria do capital, o dinheiro, passa a dominar a reproducéo
econbmica, ganha relevancia na teoria econébmica a teoria da acumulacdo de riqueza
financeira, descrita por Keynes e, simultaneamente, a um renovado interesse pelo sentido das
crises do capital descritas por Marx. Nesse contexto, a teoria que melhor descreve a
atualidade do capitalismo em seu movimento dindmico passa a ser a que compreende a
dominancia financeira em sua realizacao dinamica de riqueza (BRAGA, 2004, p. 89).

A teoria da dominéncia financeira € uma contribuicdo teGrica que nasce
originalmente do desenvolvimento 16gico histérico da economia dindmica. E o
desenvolvimento do arcabouco tedrico que permite compreender o desenvolvimento do
capitalismo financeiro em seu sentido mais critico e fetichizado associado ao funcionamento
instavel do mercado de capitais. No capitalismo em que se desdobra a dominacéo financeira, a
emissdo de capital ficticio e o estabelecimento da bolsa de valores sdo exemplos de elementos
gue nos oferecem instrumentos para compreender a dindmica de funcionamento da economia
capitalista em que a autovalorizacao do valor representa acumulacdo de riqueza financeira.

Como parte do percurso desenvolvido historicamente pela forma capitalista,
determinada organizacdo de sua reproducdo tornou-se dominante, em rearticulacdo as suas
contradi¢Bes internas. Contudo, para, entdo, compreendermos a forma dominante do
capitalismo financeiro em sua expressao atual é necessario ter-se claro a logica interna de

funcionamento do capital que o suporta.

1.1 A contradic¢éo do capital

Sdo as condigdes histdricas do desenvolvimento do modo de producdo capitalista

que irdo manifestar as contradicbes fundamentais do capitalismo. Contudo, para a

capitalismo difere obrigatoriamente da exposicdo conceitual adotada em O Capital. (MULLER, GRESPAN,
1996, 2002, 2011, 2019)
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compreensdo do capitalismo busca-se recuperar as determinacgdes internas da forma valor, a
I6gica que preside o capital, tal qual desenvolvida por Marx na publicagdo de O Capital (1858
a 1870). Essa primeira constatacdo se faz logo necessaria pois 0 que o capitalismo apresenta
historicamente é o avesso e o contrario do que é feito pela exposicao logica do valor®

Ao longo de O Capital temos a exposicao dialética da contradicdo que preside o
conceito de capital em geral ao longo dos seus trés livros. Seguindo a proposta do método
expositivo adotado, Marx ird desenvolver o valor em seu movimento, como conceito formado
a partir de uma inadequacdo fundamental que provém da relacdo instituida entre capital e
trabalho assalariado.

Quando o trabalho, a substancia produtiva, passa a ser adquirido pelo proprietario
da producdo capitalista, o capital passa a utiliza-lo para o encaminhamento de seu modo de
producdo particular. A partir desta relacdo de trabalho historicamente determinada, o produtor
do trabalho passa a ser mercadoria, mais especificamente, a mercadoria forca de trabalho.

A forca de trabalho, por sua vez, é inserida como mercadoria e encontra-se a
disposicdo no mercado. Ao ser adquirida pelo capitalista, passa ao comando do proprietario
fornecer a producéo o trabalho vivo, o qual, por sua vez, € transformado em trabalho abstrato,
homogéneo e genérico pelo modo de producdo capitalista. O capital, em contrapartida,
manifesta a producdo e seus resultados como sua realizagdo. O trabalho em sua forma
assalariada é incorporado como atributo privado do proprietario que a compra, o capital. H&
uma alienacdo original na relacdo de producdo dirigida pelo sentido capitalista, na qual o
sujeito que exerce a producdo, o trabalho assalariado, ndo se encontra representado na
substancia que produz, a mercadoria. A partir desta relacdo fundamental, o direito de
propriedade oculta a origem da substancia que produz, alienando o produtor e fetichizando o
produto.

Toda essa digressdo nos serve para desenvolver plenamente a ideia que esta
contida na relaco estabelecida entre capital e trabalho assalariado, - presidia pela lei do valor:
0 contetido da contradicdo delega ao capital o papel de sujeito alienado, e de substéncia ao
trabalho assalariado. Enquanto sujeito, o capital busca expandir e reproduzir aquilo que ele
manifesta ser resultado da sua producgéo. Esse descompasso compde 0 movimento do capital,

e ele se manifesta no desenvolvimento histérico capitalista.

6 As formas sociais capitalistas ndo correspondem historicamente - de maneira plena - ao conceito de
capital (...) o capital ndo tem outro conteido social que ndo o trabalho. Nas formagdes capitalistas a realidade
nunca corresponde plenamente ao conceito de capital, porque sua realizacdo integral tende a subverter a sua
prépria base de valorizagdo, o tempo de trabalho. (MARX, 2011, p. 587 e 593 apud MULLER, 1982, p. 24)
(GRESPAN, 2019)
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Ao longo da apresentagdo de O Capital, a forma valor se torna mais rica em
determinagOes conforme se afasta da origem do valor, o trabalho assalariado. Encontramos,
deste modo, as categorias mais ricas da forma valor apresentarem o tragco comum da pura
propriedade do capital, as formas mais concretas de fetiche’.

Para expor o movimento conceitual do capital em geral, Marx opta por
desenvolver as categorias do valor em sua integridade formal nos dois primeiros livros da
obra. Nos livros | e Il encontramos a producdo e os circuitos da circulacdo do valor, as
categorias ao longo do processo ficam ricas em determinacOes e fazem a passagem gradual
das formas mais abstratas até alcancarem as formas mais concretas do conceito a serem
desenvolvidas no livro Il1.

No livro 111 a forma valor é apresentada dentro da relacdo efetiva da concorréncia,
guando os capitais passam a interagir na forma de capital uns frente aos outros, o que
encaminha maior complexidade na apresentacdo, posto que as formas ndo s se relacionam
efetivamente, como geraram novas formas a partir dessa interagéo.

Conforme avanca a exposicdo dos capitulos, as categorias tornam-se mais visiveis
e ricas em determinacdo. Assim, quanto mais determinado o capital, mais fetichizadas e
inseridas no tempo as suas formas se encontram. Quando, entdo, é alcancada a expressdo
maxima na exposicdo do capital em geral no processo global da producdo capitalista®,
adentra-se ao nivel da concorréncia efetiva do capital global, a qual implica na simultaneidade

das formas e na criacdo de outras®.

E através dessa relagdo [do capital bancério e o industrial] que o capital vai assumir a forma de
capital financeiro, sua forma mais elevada e abstrata.

L]

As relagdes entre o capital bancario e o industrial apenas se revelaram como formas aperfeigoadas
das relag@es existentes entre as formas elementares do capital monetario e produtivo. (HILFERDING, 1985,
p. 27)

Tema da secdo VII do Livro 11l (MARX, 1985c).

8 Quando dizemos que as categorias ganham determinacdes ao longo da apresentacdo desenvolvida nos
livros de O Capital, estamos admitindo que categorias que estdo em sua forma mais determinada, possuem
definicbes mais concretas do que quando apresentadas em estado abstrato. Logo, as determinagdes presentes no
Livro | (mercadoria, dinheiro, circulacdo simples) sdo apresentadas nas suas formas preliminares e mais
abstratas.

o O processo capitalista global, por conseguinte, de qualquer modo ja tem de ser compreendido como
valor em processo, como 0 movimento continuo do sujeito abrangente, que assume diferentes formas, mas em
todas essas formas esta em si mesmo e exatamente isto; estar em si mesmo no ser-outro e simultaneamente
multiplicar-se nesse movimento. (REICHELT, 2013, p. 257).
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Logo que a forma valor é apresentada dentro da relacdo global e efetiva da
concorréncia, 0s capitais passam a interagir na forma de capital uns frente aos outros e passam
a gerar novas formas a partir dessa interagdo. A partir do movimento conceitual do valor, a
concorréncia capitalista implica na simultaneidade das formas e na criagdo de outrasi?,
determinacdo fundamental para o trabalho desenvolvido por Hilferding, como seré observado

a sequir.

1.2 Tendéncias e contra tendéncias na logica do capital

Quando a exposicdo da producdo global do capital em geral é alcancada, o
conceito de capital passa a desdobrar tendéncias e contra tendéncias de sua forma. O impulso
da corrida concorrencial € motivado pela incessante reducdo de custos. Entretanto, menores
custos sdo acompanhados de maiores composi¢6es organicas de capital, o que corrdi a taxa de
lucro média das empresas. E, entdo, apresentada a lei geral do capital, ou lei da queda
tendencial da taxa de lucro.

A dindmica tendencial do sistema é a de gerar maiores massas de capital mesmo
gue essas acumulem menores taxas de lucro. Conforme a proporcado da composicdo organica
dos capitais envolvidos na concorréncia, maior 0 peso e a capacidade de influenciar a
formacdo dos precos de producdo. A contradicdo estd no deslocamento pelo qual a massa de
mais-valia produzida se dirige ao maior capital e ndo ao menor.

Em termos sistémicos, o capital em geral assiste ao crescimento tanto da massa de
mais-valia produzida como da taxa de lucro média. No entanto, 0s crescimentos expressos por
massa de mais-valia e taxa média de lucro ndo sdo equivalentes. O crescimento da taxa média
de lucro cai em relagdo ao da massa. A distancia entre ambas aumenta conforme se expande a
producdo capitalista, visto que o calculo da composi¢do orgénica de capital se expressa por:

capital constante sobre o capital varidvel, conforme a funcéo:

10 O processo capitalista global, (...) assume diferentes formas, mas em todas essas formas estd em si
mesmo e exatamente isto; estar em si mesmo no ser-outro e simultaneamente multiplicar-se nesse movimento.
(REICHELT, 2013, p. 257). Da natureza do proprio capital surge o impulso para a superagdo destes obstaculos.
No processo de efetivacdo desta tendéncia, entretanto, a dindmica do capital ganha um aspecto mais complexo,
com o desenvolvimento de novas formas de criagdo de mais-valia que enriquecem o conteddo da
autovalorizacdo. (GRESPAN, 1998, p. 130). (GRESPAN, 2011)
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Quanto maior o quantum de capital constante envolvido na produgdo, menor sera
a taxa de lucro extraida sobre esta, ceteris paribus. Infere-se, assim, que a composi¢cdo

organica do capital cresce tendencialmente.

Um capital grande com pequena taxa de lucro acumula mais rapidamente do que um
capital pequeno com taxa grande. Essa concentracdo crescente provoca, por sua vez,

em certo nivel, nova queda da taxa de lucro. (MARX, 1985c, p. 189).

A relacdo entre capital constante e capital variavel repde, pois, a contradicao
interna fundamental ao nivel da reproducdo efetiva. Entretanto, nos deparamos com as
possibilidades contra-atuantes a lei de tendéncia de queda da taxa de lucro. Existem condigdes
que podem retardar a disposicdo a queda da taxa de lucro, definidas como contra atuantes a
prépria lei.

De acordo com o modo contraditério pelo qual o capital é constituido, tanto a lei
da queda tendencial da taxa de lucro, como suas contratendénciais carregam consigo a
contradicdo em suas manifestacdes, por esse motivo, se apresentam conforme a qualidade que
Ihe é caracteristica: a necessidade relativa. Ou seja, as contratendénciais carregam em si a
possibilidade de se manifestarem, segundo 0s desenvolvimentos historicos a que o
capitalismo estiver submetido !. S&o ao menos seis as possibilidades contratendenciais
elencadas por Marx: i) Elevacdo do grau de exploracdo do trabalhador; ii) Compressédo
salarial; iii) Barateamento dos elementos do capital constante; iv) Superpopulacdo relativa; v)
Comeércio Exterior; e, por ultimo, vi) Crescente disponibilidade de capital global, ou seja,
liquidez.

Sobre as consequéncias da sexta contra tendencial na reproducéo do capitalismo
que Hilferding desenvolve a combinacgdo entre as Sociedade por Agdes e a expansdo do

crédito, como organizagdo contratendencial.  Conforme inflexdo feita por Marx, a

1 As tendéncias contra-atuantes ndo sdo meramente externas ou contingentes a tendéncia geral: por
exprimirem momentos opostos essenciais do mesmo fundamento contraditorio, ambas permanecem, na sua
copertenca, uma necessidade relativa. (MULLER, 1982, p. 21), (GRESPAN, 2002)



28

organizacgdo das Sociedades Andnimas estabelece outro modo de articulagdo sobre o lucro

gerado pela inddstria com grande composicdo orgénica, ao tomarem-no como renda do

capital.

No capitulo XXVII do Livro Il d’O Capital, Marx, ao expor o papel do

desenvolvimento do sistema de crédito sobre a producdo, destaca a formacdo das Sociedade

por Ac¢des como motivo contra atuante da queda tendencial da taxa de lucro. Nos termos do

autor:

Esse lucro total passa a ser recebido somente na forma de juro, isto €, como mera
recompensa a propriedade do capital, a qual agora é separada por completo da
fungdo no processo real de reprodugdo, do mesmo modo que essa funcdo, na pessoa
do dirigente, € separada da propriedade do capital. (...) Nas sociedades por acles, a
funcdo é separada da propriedade de capital, portanto também o trabalho estd
separado por completo da propriedade dos meios de producdo e do mais- trabalho.
Esse [é 0] resultado do m&ximo desenvolvimento da producgdo capitalista. (...)

Antes de prosseguirmos ha de se observar ainda o que é economicamente
importante: uma vez que o lucro assume aqui puramente a forma do juro, tais
empresas sdo ainda vidveis quando meramente proporcionam juros, e esse € um dos
motivos que freiam a queda da taxa gera de lucro, pois essas empresas, onde 0
capital constante constitui proporcdo tdo enorme em relacdo ao variavel, ndo entram

necessariamente na equalizagdo da taxa geral de lucro. (MARX, 1985c, p. 332).

Ainda no mesmo capitulo, Marx aponta para a separacdo do capitalista como

mero dirigente, e do proprietario do capital como capitalistas monetarios (MARX, 1985c),

contetdo desenvolvido por Hilferding e que serd fundamental nos desdobramentos posteriores

observados na dinamica capitalista.

1.3

O capital financeiro

A partir do desenvolvimento apresentado historicamente pelo capitalismo aleméo,

em O Capital Financeiro, Hilferding (1910 [1985]) apresenta seu trabalho para a

compreensdo das novas formas de capital que passaram a se manifestar na economia

capitalista. Seu trabalho é uma contribuicdo a teoria do valor e produto de uma anélise

materialista da histéria alema.
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O trabalho de Hilferding em O Capital Financeiro tem como base o
desenvolvimento logico da forma valor em sua mais alta abstracdo, na etapa em que ocorre 0
processo global da reproducdo do capital em geral. Parte da ldgica contraditdria que define o
valor, da sua fundamentacdo sobre a necessidade relativa e da exposi¢do das tendéncias e
contratendéncias do capital em geral, em seu mais alto nivel de apresentacéo.

Do processo global da reproducéo do capital em geral, da relagdo direta dos
diversos capitais, pode surgir novas formas de capital. E deste ponto que parte o estudo de
Hilferding ao trazer a forma do capital financeiro como forma desdobrada, a partir do
desenvolvimento combinado de outras formas de capital: o capital bancario (forma juros) e o
capital industrial (forma lucro). A constituicdo do capital financeiro corresponde, pois, a
combinacéo de formas de capital, as quais se encontram reunidas em suas apresentacdes mais
ampliadas. Ao que se propde o autor, o capital financeiro é forma que se integra ao conjunto

das demais formas do valor.

1.3.1 Constituicdo do capital financeiro

Com o avanco da producdo capitalista, a composi¢éo organica do capital passa a
crescer juntamente, fazendo com que o capital envolvido nos custos fixos seja
tendencialmente maior do exigido pelo capital varidvel. Para a execugdo das diferentes
rotacOes dos capitais fixo e circulante exigidos pela producdo, o capital ocioso originado da
producdo surge inicialmente como entesouramento do industrial para a manutencdo das
rotacdes exigidas pelo negécio.

O capital ocioso do industrial, por sua vez, passa a ampliar a disponibilidade de
crédito ao tornar-se parte dos recursos trabalhados pelas instituicbes que se especializaram na
funcdo de assegurar a conversibilidade das notas promissérias e compensar débitos, os
bancos, tornando-se capital monetario e impactando sobre a disponibilidade crescente de
liquidez do sistema.

Tal como dispGe o principio da necessidade relativa, o capital ocioso ao tornar-se
crédito bancario ndo é destinado obrigatoriamente a investimentos produtivos, contudo, ao ser
encaminhado como capital monetario produtivo pelos bancos, serve para a expansao do
crédito a disposicdo de outros capitalistas. O capital ocioso, € assim, capital monetario latente
(HILFERDING, 1985, p. 82).
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A partir do momento no qual o dinheiro de credito substituiu o dinheiro como
meio de pagamento, o crédito teve suas atribui¢cbes ampliadas e passou a disponibilizar
crédito de curto prazo a producdo. Com a ampliacédo do capital ocioso, expandiu-se a liquidez
do sistema de crédito, que tornou a expandir o circuito produtivo. Ao tornar-se crédito para
outros capitalistas, o capital monetario latente transforma-se, entdo, em capital monetério
ativo.

O capital ocioso, fruto da producdo industrial, ao ser depositado no banco,
expandiu a capacidade de crédito desse ultimo. O capital bancéario, por sua vez, entdo,
correspondia a uma letra de cambio bancaria que veio substituir as letras de cambio
industriais e comerciais, trocadas por particulares. Em troca da garantia de liquidez oferecida
pelos bancos, 0s recursos dos capitalistas passaram a contar com a reducdo dos riscos
particulares por quebra ou perda de liquidez (Ibid., p. 87).

A atividade credora dos bancos junto ao capital produtivo inicialmente esteve
ligada aos investimentos de curta duracdo destinados ao capital variavel das empresas, de
curta rotacdo. Contudo, no momento em que o banco passou a oferecer investimentos
direcionados a rotatividades maiores da industria, ou seja, ao capital fixo, a0 aumento da
composi¢do organica do capital, maior o crédito de capital fornecido pelo banco e maior a
participacdo do banco na esfera produtiva. O capital monetario nele depositado passou a ser
investido em novas aplicacBes produtivas, tornando-se o crédito de capital, forma de crédito
prépria do sistema bancario.

Por outro lado, quanto maior é o aporte de crédito obtido pelo industrial junto ao
setor bancario, maior € a producéo e o lucro obtidos, ampliando sua procura por crédito. Com
0 aumento da producdo capitalista, aumenta o capital ocioso das empresas depositado junto
aos bancos. Por sua vez, conforme a concentracdo do capital monetario se estabeleceu junto
ao sistema bancéario, maior torna-se a liquidez disponivel para o fornecimento de crédito. Ao
responder ao aumento da demanda por investimento de longa rotatividade do setor produtivo,

desdobrou-se uma nova forma de capital.
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1.3.2 A mobilizacéo do capital

Com o crescimento industrial ocorreu 0 aumento do capital monetario depositado
no sistema bancério. Como dito anteriormente, com o aumento do crédito fornecido pelos
bancos aconteceu uma mudanca qualitativa na relagdo entre bancos e industrias, o qual passa
a ser denominado como investimento. Quando o banco passou a destinar recursos para a
producdo, dirigidos ao capital fixo, passou a crescer o predominio e influéncia do banco sobre
a empresa industrial (Ibid., p. 97).

Ao investir na industria o capital bancario ndo faz uma operacdo de empréstimo, a
natureza da operacdo € alterada. Na operacdo de investimento o capital monetério é
transformado em capital industrial e capital ficticio. Ao ser gerador de investimentos
produtivos, 0 banco passa a ndo dispor do dinheiro imediatamente como em sua forma
monetaria. Em outras palavras, o capital bancério se imobiliza e para sobrepor essa
contradicdo sdo emitidos titulos de renda capitalizado a partir do lucro industrial, através da
criacdo da sociedade por acBes. Deste modo, com a capitalizacdo dos lucros industriais, 0
banco pode voltar a dispor, a qualguer momento, de seu capital na forma monetaria,
permitindo manté-los como ativos.

A criacdo de titulos de renda capitalizada, por sua vez, é apresentada como a
criacdo de uma nova mercadoria, a constituicdo de um novo capital junto ao mercado
financeiro. Contudo, sua oferta é uma ilusdo (Ibid., p. 114), o preco da acdo é capitalizacéo
feita sobre os lucros industriais. O capital acionario € a manifestacdo na historia da forma do
capital ficticio, a comercializacdo desses titulos corresponde ao fetiche da mercadoria (Ibid.,
p. 143).

O preco das acbGes tem valor contébil, sua mercadoria é baseada no
estabelecimento de um contrato que da ao portador o direito ao rendimento do juro sobre o
capital monetario por ele investido. N&o ha lucro produzido na realizacdo da mercadoria
titulos de renda, sua substancia ndo é o mais-trabalho, ela é mercadoria sui generis, é
mercadoria sem qualquer trabalho.

O que é negociada é a transferéncia da concessdo de crédito de um para o outro
(Ibid., p. 136), os objetos comercializados s&o contratos de propriedade. O mercado de titulos

é um mercado no qual o capital se autonomiza e passa a valorizar a si mesmo.
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Através do mercado de titulos o banco torna possivel transformar seu capital
bancario em capital industrial, através da emissdao de capital ficticio. O modo pelo qual o
banco faz seu investimento é disponibilizando no “mercado, sob a forma de capital ficticio, o

capital monetario destinado a transformacdo de capital industrial” (Ibid., p. 131).

1.3.3 A sociedade por acdes

A inddstria realiza a abertura da sociedade por aces do seu capital em troca de
maior aporte de investimentos. O banco passa a ser dono de a¢des da empresa e 0 crédito
bancario fornecido passa a ser de outra natureza, pois o banco ja ndo investe em uma
indUstria, o banco investe em um negécio do qual ele é dono majoritario agdes.

O ingresso da instituicdo bancaria no investimento de longa rotatividade é movido
pelas possibilidades de ganho obtidas com o lucro do langador. Ganho obtido quando a os
retornos se apresentam maior do que a taxa de juros corrente. Simultaneamente, € com o
investimento e a participacdo majoritaria dos bancos nas industrias por meio das agdes, que
ampliam o capital bancéario (Ibid., p. 174).

Contudo, ao dono majoritario das acdes de uma sociedade por acdes se da o
dominio da producdo. O dono da maioria das acBes passa a conduzir a propriedade do
detentor dos meios de producdo, ao capitalista industrial ja ndo é permitida a intervencéo
soberana no andamento da produg@o, seus lucros sdo um simples ‘titulo’ de mais-valia. Ao
mesmo tempo, o dono da maioria das acdes passa ao dominio irrestrito sobre os demais socios
minoritarios. Através da sociedade por acgdes, 0s capitalistas, industriais e monetarios,
constituem uma sociedade em que o controle da sua direcdo € restrito a minoria majoritaria
(Ibid., p. 131).

Em sintese, para que os investimentos produtivos sejam realizados pelo banco e
os titulos de renda sejam oferecidos no mercado financeiro, a industria, como propriedade
individual do capitalista industrial, deve transformar-se numa sociedade por agdes (lbid., p.
143). O surgimento da Sociedade por A¢bes em lugar da industria individual é uma forma de
duplicacdo da propriedade. Antes, como proprietario dos meios de produgdo, o capitalista
industrial tinha total controle, com a instituicdo de uma sociedade juridica, os membros

passam ter direito somente ao rendimento obtido pelos meios de producdo. Dito de outro
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modo, os individuos que figuram numa Sociedade por A¢des ndo possuem qualquer direito
sobre os meios de producdo, mas um rendimento capitalizado sobre o lucro obtido com o
trabalho mobilizado pela producéo.

Ao tornar a industria numa sociedade juridica, mobiliza-se o capital antes
imobilizado na producdo atraves da emissdo dos titulos capitalizados. Deste modo, na
producdo global do capital em geral todo o capital se encontra mobilizado, pois “o banco tem
a sua disposicao todo o dinheiro da sociedade” (Ibid., p. 132).

Com a possiblidade de tornar todo o capital mobilizavel, os limites colocados ao

aumento da composicdo organica frente a queda tendencial da taxa de lucro sdo contornados.

A mobilizacéo consiste na possibilidade que tém os capitalistas de, a todo momento,
poder tirar seu capital investido na forma de dinheiro e transferi-lo para outras
esferas. Quanto mais elevada for a composicdo orgénica do capital, menor sera
chance de ser consumada essa transferéncia por meio de variacdes efetivas de

investimento no capital produtivo. (HILFERDING, 1985, p. 143)

E no sentido de tornar todo o capital mobilizado que se define, a partir de
Hilferding, a tendéncia a dominancia financeira sobre a producdo capitalista e a gestdo da
valorizacdo e acumulacdo da riqueza (BRAGA, 2004). Corresponde mobilizar o capital da
sociedade em servico da classe capitalista (HILFERDING, 1985, p. 143), através da
capitalizacdo do lucro e com a oferta de titulos de renda na bolsa de valores, criando um

universo de novas mercadorias, mercadorias essas sui generis.

A mobilizagcdo do capital transforma, em proporcbes crescentes, a propriedade
capitalista em titulos de rendimentos e, com isso, torna o processo de producdo
capitalista, em volume crescente, independente do movimento da propriedade

capitalista. (Ibid., p. 144)
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1.3.4 Autovalorizagéo do valor e dominancia financeira

Em sua busca pela valorizacdo, o capital progressivamente se afasta da origem do
valor, o trabalho assalariado, para finalmente alcancar-se 0 movimento de auto-reproducéo e o
da pura propriedade. As categorias mais ricas da forma valor apresentarem o traco comum da
pura propriedade do capital, as formas mais concretas de fetiche. O capital ficticio, fruto do
capital em sua forma mais desenvolvida, busca obter sua valorizagdo baseando-se no direito
de propriedade e na aposta de ganhos futuros, a capitalizagéo

Ao emitir-se um titulo em que a sua remuneracao consiste em um juro sobre o
rendimento futuro com base na taxa de juros corrente, viabiliza-se 0 processo de
autovalorizacdo do valor, que se apresenta no rendimento do juro (composto), fruto do
desenvolvimento da prépria forma valor.

A relacdo estabelecida entre o prestamista e 0 mutuario da mercadoria capital é
mediada pelo contrato, o lastro é oferecido pela forma juridica do direito de propriedade,
garantido pelo Estado, portanto, o credor tem assegurado o recebimento do juro por lei. A
mercadoria capital, conforme Marx mesmo define, € uma mercadoria sui generis, pois seu
preco € expressdo irracional do capital. O conteddo da irracionalidade se manifesta na
fetichizacdo do capital que reflete a aparéncia que o capital tem de valorizar a si mesmo. Ela
representa um momento no qual o capital caminha para a realizacdo de seu projeto de se

afastar de sua substancia original do valor, o trabalho assalariado.

A propriedade capitalista aparece em forma pura como titulo de rendimento no qual
se transformou inadvertidamente a relacdo de exploragdo, apropriacdo do mais-
trabalho. A propriedade deixa de expressar qualquer reacdo de determinada
producdo e se converte num titulo de rendimento totalmente independente de

qualquer atividade. (Ibid., p. 151)
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1.3.5 As transformaces na dindmica histdrica do capital financeiro

Em O Capital Financeiro de Hilferding, o desenvolvimento do crédito trouxe
consigo o fomento da concentragdo bancéria e industrial, 0s quais diante das oportunidades de
ganhos obtidos com a concentracdo e centralizacdo, formaram os monopdlios. O capital
financeiro, como desenvolvido pelo autor, é forma combinada do capital que, conforme as leis
do valor, sua necessidade relativa, tendéncias e contra tendéncias, produziu uma nova
combinacdo, fruto da tendéncia a concentracdo do crédito e da producao.

O capital financeiro tal qual descrito por Hilferding se refere ao desenvolvimento
do capital financeiro sob determinadas condi¢fes, nas quais se manifestam a busca por ganhos
através do investimento produtivo, possibilitado pela formacdo das sociedades por acoes, as
quais oferecem aos detentores dos grandes detentores de capital, rendimentos acima da taxa
de juros corrente.

A trajetoria em que o capital bancério e o capital industrial séo reunidas entorno
do desenvolvimento dos monopdlios, em que a expansdo da mobilizacdo do capital é
decorrente desse movimento, corresponde a descricdo do capital financeiro tal qual observada
em paises parcialmente atrasados na Europa, como na Alemanha, recém unificada, e nos
Estados Unidos, na virada do século XIX para o XX.

A tese de Hilferding se passa em um contexto no qual o desenvolvimento do
capital financeiro diante do lucro do fundador!?, das possibilidades de ganhos acima da taxa
de juro corrente. A oportunidade de obtencdo de rendimentos maiores do que aqueles obtidos
através da taxa de juros modificaram o comportamento do capital bancario e industrial
(TAVARES, 1976, p. 236).

O que se observou com o desenvolvimento do capital financeiro ndo foi
necessariamente a expansdo de sua versao monopolista. A tendéncia dominante desta forma
desdobrada de capital é antes a mobilizacdo do capital social, a transformacgdo do capital
disponivel na sociedade em sua forma ficticia. Esse nlcleo dominante do capital financeiro

demanda o desenvolvimento do crédito e dos bancos, para, entdo, o estabelecimento do

12 Um lucro de carater especial ndo extraido do setor Industrial, mas 'gerado' na 6rbita do Capital
Financeiro. Desta forma o Capital Monetério transformado em Financeiro além de participar no lucro gerado
pelo setor produtivo é capaz de gerar um lucro extra pela negociagdo das 'agdes' em Bolsa. (BRAGA, 1972, p.12,
apud, BRAGA, 2004, p. 15.)
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sistema financeiro e da bolsa de valores, institucionalidade fundamental para as trocas das
mercadorias sui generis, do capital em sua forma ficticia, ou seja, titulos e a¢des.

Dentre as diferencas existentes j4 apontadas entre capitalistas monetarios e
industriais, consta que ambos dispdem do capital monetario de formas completamente
distintas. O capitalista industrial, que inicialmente se utiliza do capital monetéario para
aumento da lucratividade extraida da producdo, e o capitalista monetario, que adianta seu
capital em busca dos juros obtidos com os rendimentos de seu investimento e ou acdes.
Todavia, o capital industrial, ele também, pode ser dirigido para investimentos que oferecam a
cobertura dos prazos e ou ampliem a capacidade de rendimentos distribuida entre os
acionistas. O capital industrial ¢ também capital monetario e por sua mobilidade pode ser

direcionado para fora da producdo em direcdo a outras formas de rendimentos.

Em todos os casos, pode ser conveniente absorver recursos para reconverter a
composicao e os prazos da divida ja existente e modificar a estrutura das aplicac6es,
sem que isso dé lugar a ampliacdo da capacidade produtiva. (...) Nessas
circunstancias, se aceleraria o processo de acumulacdo de ativos financeiros sem

contrapartida numa expansdo equivalente dos ativos reais (TAVARES, 1976, p.
235-236).

Com a expanséo do capital financeiro, o capitalista industrial foi liberado da sua
funcdo junto a producdo ao tornar-se um simples capitalista monetario'®. Essa mudanca
impactou 0 modo como o capital industrial passou a incorporar feicdes rentistas e foi
elemento fundamental para a apresentacdo de desenvolvimentos histéricos distintos ao
descrito por Hilferding em seu trabalho (BRAGA, 2004, p. 24; TAVARES, 1976,
p. 235).

Deste modo, Hilferding descreveu o capital financeiro em sua faceta produtiva,
aquela que correspondeu a fuséo do capital bancério ao industrial para alocar rapidamente o
capital ocioso e reduzir o tempo de circulacdo do capital produtivo, ou seja, determinada
manifestacdo historica e produtiva do capital financeiro (ROCHA, 2013, p. 176) tal qual

ocorria na Alemanha em meados do século XI1X para o XX.

18 A mobilizacdo do capital e a expansdo cada vez mais acentuada do crédito, altera, paulatinamente e por
completo, a posigdo dos capitalistas monetarios. O poder dos bancos cresce, eles se tornam fundadores e,
finalmente, os soberanos da indUstria [gragas a emissdo do capita ficticio], cujo lucro usurpam como capita
financeiro, exatamente como o usurdrio se apoderava, outrora, com seu "juro", do rendimento do trabalho dos
camponeses e da renda do senhor da terra. (HILFERDING, 1985, p. 219).
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De acordo com Maria da Concei¢do Tavares (1976), em condi¢des em que a taxa
de juros corrente representa ganhos maiores do que aqueles possibilitados pelos grandes
investimentos bancéarios no setor industrial, a combinacdo de ambos em direcdo a formacéo de
monopolios diverge, reconduzindo o elemento da contradicdo sobre a nova forma combinada

de capital.

Parte da analise feita por Hilferding em seu Capital Financeiro, segue tendo interesse,
sobretudo, no que se refere as funcBes do capital financeiro: permitir o
descongelamento do capital industrial, sua mobilizagdo e transferéncia intersetorial
mediante uma fusdo de interesses de todas as esferas de acumulacdo industrial,

comercial e financeira, sob a égide desta tltima (TAVARES, 1976, p. 239).

Este é o fator central para a compreensdo da ciranda financeira que se instalou

no Brasil apos as Reformas de 1964 e 1965, assim como para a trajetoria do rentismo no pais.

1.3.6 A dominancia financeira

Frente as novas dindmicas apresentadas na economia com a expansdo da
mobilidade do capital e dos novos ganhos proporcionados pela negociacdo de ativos
financeiros, coube a teoria econdémica buscar compreender a dominancia financeira sobre as
demais formas de valorizagdo da riqueza (BRAGA, 2004, p. 59).

O funcionamento dindmico de uma economia em que predomina o capital em sua
forma movel teve amplo desenvolvimento em Keynes, segundo o qual, o dinheiro € a forma
buscada pelos detentores de riqueza para preservar e acumular riqueza frente a incerteza, trago
fundamental que caracteriza a econdmica capitalista. Entretanto, para que esse capital seja
investido em fungdes que produzam nova riqueza, ou seja, 0 investimento produtivo, 0s
rendimentos devem ser consideravelmente mais atraentes do que a manutencao da riqueza em
sua forma liquida.

Em uma economia monetéria da producéo, a finalidade Gltima dos detentores de
riqueza diz respeito a valorizacdo e acumulacao de riqueza sob a sua forma mais geral. A cada

nova conjuntura econémica, € feita a avaliagdo sobre a pertinéncia ou ndo da produgdo de
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novos ativos: se 0s custos envolvidos na producdo sdo menores dos que 0S precos praticados
no mercado sua producgdo torna-se viavel, caso contrério, ndo. A cada investimento produtivo
um novo capital é criado pela economia.

Quanto maior for a incerteza compartilnada pelos agentes, maior a fracdo da
riqueza alocada em ativos liquidos. Ao mesmo tempo, maior a tendéncia dos agentes em
valorizar riqueza velha, ou seja, ampliarem suas atividades na circulagéo financeira, ao invés
de lancarem recursos na criacdo de renda e emprego, ou seja, na industria, entendida em seu
amplo espectro.

O reconhecimento de que reter moeda € uma alternativa em relacdo a detencao de
outros ativos é a base da teoria monetéria keynesiana (GARLIPP, 2008). Isso incorre em dizer
gue a moeda ndo € neutra, mesmo no longo prazo, pois o valor dos investimentos, producdes,

precos relativos, taxas de juros, etc. se refletem no valor representado pelo dinheiro®*,

Keynes’s key to developing this new concept was the long-period non-neutrality of
Money; that is, the possibility of showing the conditions under which Money can
become an asset, a form of wealth to be retained by individual agentes in place of
other assets, affecting thereby the rhythm of capital accumulation oh whole economy.

(CARVALHO, 1992, p. 50)

Logo, o aumento ou a diminuicdo da demanda de moeda afeta diretamente a
quantidade de investimento produtivo e atividade na economia, assim como 0 emprego, ou
seja, afeta diretamente o grau da demanda efetiva de uma economia. Por sua vez, desta
perspectiva, 0 Estado deve atuar como um indutor de regularidade do ciclo de negdcios,
especialmente para evitar oscilagBes bruscas nas expectativas dos agentes®®, seja através dos
instrumentos fiscais e ou monetarios®®. Para tanto, a politica monetaria para Keynes (1936) se

4 Como apresentado por Fernando Cardim de Carvalho em Mr. Keynes and the Post Keynesians, sao trés
0S conceitos centrais na teoria keynesiana: o primeiro e central é o da ndo neutralidade da moeda seja no curto ou
no longo prazo, como acima mencionado, cuja caracteristica afeta as motivagdes e decisdes econdmicas. O
segundo é o da ndo ergodicidade econémica, ou seja, de que ndo ha um padrdo que possa vir a ser apreendido
pelos agentes e tdo pouco de que a partir das ocorréncias passadas seja possivel estabelecer equilibrio
econdmico. O terceiro conceito é o da incerteza, como decorréncia de uma realidade econdmica ndo ergodiga na
gual a producdo demanda tempo, a incerteza é trago prdprio da economia capitalista, a qual cria meios para lidar
com a incerteza tais como contratos monetarios a prazo.

5 Para mais: LIBANIO, Gilberto de Assis. Credibilidade e politica monetaria: uma critica baseada em
Keynes. Leituras de Economia Politica, Campinas, n° 9, p. 11, dez. 2001.
16 Para mais: CARVALHO, Fernando Cardim de. Temas de politica monetaria keynesiana. Ensaios FEE,

Porto Alegre, vol. 15, n°® 1. 1994,
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fundamenta em garantir condi¢Bes para incentivar a geragdo de investimentos industriais e
empregol’.

Deste modo, a compreensdo do desenvolvimento do capitalismo financeiro em
direcdo as multiplas formas de acumulacédo de riqueza passou a exigir da abordagem logico
historica uma compreensdo da sua nova dinamica. Ela assim o faz com a incorporacdo de
novas perspectivas de anélise, capazes de enriquecer seu método, frente as reconfiguragdes de
seu objeto: a dindmica econdmica sob a dominéancia das financgas.

A pesquisa e o desenvolvimento tedrico sobre o0 modo como capitalismo promove
a sua valorizacdo e a acumulacdo sob a dominancia das finangas possuem ao menos duas
correntes de interpretacdo que partem de arcaboucgos distintos na elaboracdo de suas
contribuicgdes.

Michel Aglietta (1976) e Francois Chesnais (1996) sdo os principais nomes da
Escola da Regulamentacdo francesa, cujos autores defendem que as crises financeiras
observadas a partir da década de 1960 sdo resultado de um descompasso existente entre
I6gicas distintas que operam dentro do capital produtivo e financeiro. Para a escola da
regulamentacdo, a manutencdo das atribuicdes produtivas do capitalismo depende de quéo
bem-sucedido é controle dos interesses rentistas, de responsabilidade das regulamentaces
financeiras. Caso 0s interesses rentistas encontrem espaco para seus negocios, a economia
produtiva € capturada pela dominancia financeira que imp&e a sua l6gica sobre a producédo
causando as séries de crises atravessadas pelo capitalismo pds-Bretton Woods.

A compreensdo de que a crise € uma expressdao da financeirizacdo abdica da
formulacdo de que a crise se origina da contradigdo constitutiva da forma valor e avaliza a
regulamentacdo financeira como forma de solucionar, ou ao menos mitigar, 0s avangos dos
ganhos meramente financeiros. A forma financeira encaminhada pelo capital é, sendo, a forma
mais autonomizada da proposta de auto-valorizacdo do sujeito alienado. Asfixiar a financa
como se houvesse uma parte saudavel no modo de producdo capitalista, a economia
produtiva, distancia-se da logica proposta pela teoria do valor.

A escola da regulamentacdo busca aplicar uma interpretacdo econdmico -
socioldgica as transformacgfes historicas ocorridas ao longo das décadas do capitalismo

através do bindmio proposto por regime de acumulacdo e de modo de regulacéo, através da

17 A arte da politica monetéria sugerida por Keynes e pelos pds-keynesianos, que visa ao aumento do
produto ou, equivalentemente, a reducdo do desemprego, é conseguir transformar moeda-ativo em moeda meio
de troca. Em outras palavras, a arte é induzir a viagem de moeda da circulagdo financeira para a circulacéo
industrial. (SICSU, 2002, p. 92)
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caracterizacdo de regularidades e procedimentos (SALVIATTI, 2013, p. 70) presentes ao
longo do desenvolvimento capitalista desde o periodo pds-guerra.

A outra linha de interpretacéo que trabalha o modo como a dominancia financeira
promove a organizacdo de seus processos de gestdo e valorizacdo (BRAGA, 1993a) da
riqgueza é estabelecida por Carlos Braga (1985) a partir da sua tese apresentada em
Temporalidade da Riqueza: teoria da dindmica e financeirizagdo do capitalismo. A tese
formulada por Carlos Braga sobre dominancia financeira propde uma sintese tedrica na qual a
forma desdobrada do capital financeiro proposta por Hilferding é articulada a interpretacédo
pos-keynesiana e da Escola de Campinas, oferecendo através do seu trabalho uma integracdo
l6gico-historica que permite a compreensdo das dindmicas nacionais e regionais perante ao
modo de ser capitalista sob dominéancia financeira (BRAGA, 2004, p.14). Ndo ha uma ruptura
no modo de producdo do capitalismo com a dominancia financeira, antes, ela é expressao das
tendéncias e contra tendéncias da prdpria forma do valor, tal qual apresentadas anteriormente.

Essa linha de intepretacdo permite compreender a dominancia da finangca como
manifestacdo das determinacGes do capitalismo, ou seja, 0 aumento dos ganhos com
tesouraria do setor produtivo é parte da contradi¢cdo da forma valor, ndo um desvio externo
promovido pela camada financeira.

O capitalismo sob dominancia financeira é a forma como ocorrem a valorizacdo
da riqueza financeira em torno da macroestrutura financeira. O sistema financeiro como locus
para a valorizacdo e acumulacdo da riqueza e ndo como meio para impulsionar a producéao
capitalista é condizente com a légica interna de valorizacdo da economia capitalista.

A manifestacdo do capitalismo financeiro no Brasil descreve trajetoria das
financas ndo industrializantes (BRAGA, 2004), na qual a associacdo do capital bancario aos
grandes detentores de capital ndo promoveu a expansao da industrializacdo, mas os ganhos
rentistas sobre titulos de divida publica, tal como apontado por Maria da Concei¢do Tavares
em ‘Da Substituicdo de Importacao ao Capitalismo Financeiro’ (1976). A teoria proposta por
Braga preserva a contradicdo do valor em sua formulagdo sobre o desenvolvimento do
rentismo, essencial para a analise da dindmica econdmica brasileira.

Portanto, a teoria da dominéncia da logica financeira sobre a reproducdo da
economia ou, simplesmente, financeirizacdo, sustenta que a dindmica do capitalismo
contemporaneo passou a ser ditada pelas finangas. Destarte, a instabilidade do sistema é
reconduzida de modo ampliado com a expansdo dos mercados financeiros e sua forma

mobilizada de capital dominante.



41

O modo de ser do capitalismo dominado pela logica de valorizacdo financeira
condiciona os modos de defini¢do, gestéo e realizacao de riqueza (BRAGA, 1998, p. 239) no
capitalismo em direcdo aos ganhos financeiros. Em outras palavras, a valoriza¢do do capital
se da em permanente contexto de liquidez ou mobilidade, em suas formas monetarias,
crediticias e patrimoniais. E o dominio do capital mobilizdvel em detrimento do capital
imobilizavel, no qual a reproducgdo da economia capitalista utiliza a macroestrutura financeira
como espaco de valorizacdo e acumulacao da massa de riqueza mobiliaria.

A dominéncia da logica financeira define os meios pelos quais as negociacdes sao
registradas nas diferentes estruturas temporais de valorizagdo: moeda, crédito e patriménio. A
gestdo do capital sob a légica das finangas organiza a estratégia e os investimentos dos
detentores de capital através da macroestrutura financeira por eles compartilhada para a
realizacdo das trocas, ou seja, cria o locus onde as operacdes se realizam entre 0s agentes em
diferentes pracas financeiras simultaneamente, gracas a globalizacdo dos mercados
financeiros. Por fim, mas ndo menos importante, a forma através da qual o capitalismo
manifesta seu modo de valorizacdo financeira se da através do dinheiro e de ativos
mobilizaveis (Ibid.).

E nesse sentido que se define o rentismo como modo generalizado de valorizacio
de capital estritamente ligado aos rendimentos obtidos através de titulos de propriedade
(PAULANI, 2011). O capitalismo financeiro é assim descrito como forma difundida de

apropriacdo do excedente produzido através de rendimentos patrimoniais.

Desse modo, é possivel que ndo se altere o volume do excedente produzido, mas
apenas a forma como esse excedente é apropriado, ou seja, a maneira como se
distribuem as rendas de propriedade entre os donos dos ativos. E nesse sentido que
se pode entender a acumulacdo financeira como um processo de criacdo de capital
“ficticio”, que repousa no desenvolvimento de relag¢des juridicas de propriedade que

permitem a separagdo de fungdes entre empresarios e capitalistas (TAVARES,
1976, p. 234- 235).

O desenvolvimento ampliado das formas de acumulagdo de capital em suas
expressoes mais fetichizadas desdobram sobre si grande contradigéo, traduzem-se na incerteza
frequentemente e em crises econdémicas. Com a ampliagdo das financas, o desenvolvimento
de novos produtos e instrumentos financeiros se estabelece uma macroestrutura financeira em
que os grandes capitalistas negociam atraves da agilidade conferida pelos mercados

secundarios a valorizagdo e acumulacdo da riqueza e a gestdo da liquidez global. A
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instabilidade é reconduzida ao centro da dindmica econémica com expansao das financas pela
natureza das transagdes e das mercadorias negociadas, nas quais rendimentos e capitalizacoes
passam a ser combinados e comercializados em alta velocidade em simultdneos mercados, de
modo correspondente a flexibilizacdo temporal conferida pela forma financeirizada do
capitalismo.

A dominancia financeira se estende ndo apenas a intermediacdo dos investimentos
produtivos, mas passa também a conducdo da industria afetando o planejamento e a execucéo
da producdo dentro de uma dindmica instavel trazida das finangas, possibilitando que a
instabilidade financeira possa reverter o processo de investimentos produtivos. (BRAGA,
2004, p. 27).

1.4 O capitalismo financeiro no brasil

O capitalismo financeiro brasileiro, seu funcionamento e modo de organizagédo
remontam as reformas que buscaram desenvolver a institucionalidade crediticia e financeira
do pais, intimamente ligadas as caracteristicas do desenvolvimento industrial brasileiro, ou
seja, da dinamica interna dos grandes detentores de capital nacional e sua insercdo junto ao
mercado internacional.

Assim, a manifestacdo do capital financeiro como articulador de monopdlios, por
meio da combinacgdo do capital bancario com o industrial, no Brasil apresentou outra versao.
No Brasil, o desenvolvimento do capitalismo financeiro traduziu-se na expansao rentista do
capital bancario e dos grandes detentores de capital, um capitalismo de financas ndo
industrializantes (BRAGA, 1992a), cujo qual ndo se atrelou a expansdo do mercado acionario
e/ ou a expansdo privada de crédito, mas a especulagdo junto ao mercado aberto de titulos
publicos (BRAGA, 2004, p. 80). O desenvolvimento do capitalismo financeiro do pais esteve
ligado a ampliag&o do rentismo e do comportamento especulativo dos detentores de riqueza.

A configuragdo do capitalismo financeiro no brasil pode ser caracterizada pela
procura por papéis de grande liquidez e rentabilidade, avesso ao risco, negociadas no mercado
dentro de um circuito de ganhos especulativos, a ciranda financeira. As quase moedas
emitidas pelo Estado, ou seja, os titulos publicos brasileiros, sdo fonte de altos rendimentos e

sofrem comportamento especulativo dos grandes detentores de capital nacional. Titulos de
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curto prazo, negociados no mercado e atrelados a altas taxas basicas de juros reais,
constituiram o nucleo duro do capitalismo financeiro brasileiro.

O capitalismo financeiro ofereceu uma forma de obtencdo generalizada de renda
aos capitalistas, mas ndo necessariamente atraves da formacdo de monopdlios produtivos. O
rentismo passou a ser forma dominante de apropriacdo do excedente, ndo de produgéo do
mesmo?8. O capital financeiro ndo representa, pois, o resultado da producéo e acumulagéo do
excedente econdmico e sim da geragdo de ‘“acumulacdo” de direitos de propriedade
(TAVARES, 1976, p. 234).

O circuito especulativo, decorrente do modo como foi constituido a unido das
formas de capital e das pré-condigdes brasileiras, concorreu para enfraquecer o reinvestimento
produtivo e potencializar o rentismo (ROCHA, 2013, p. 174).

As reformas introduzidas no pais entre os anos de 1964 e 1965 tinham o
objetivo de estimular o sistema crediticio do pais em direcdo a sua diversificacdo e a
ampliacdo de prazos ao setor produtivo. Por maior o esforgo e incentivo que tenha partido das
reformas de 1964 e 1965, para 0 aumento e diferenciacdo das instituicGes de crédito, o
processo de concentracdo e centralizacdo bancaria no brasil foi fortemente estimulado
especialmente nos anos nos quais Delfim Neto esteve a frente da Seplan, entre 1967 e 1973.

Sua proposta buscou estimular o capitalismo financeiro em sua faceta produtiva e
promover a integracdo entre o setor bancario e o industrial visando consolidar um segmento
de grandes empresas privadas nacionais como parte da estratégia do periodo de crescimento
acelerado da industria. (MACARINI, 2007, p. 343). Contudo, o incentivo do governo ndo
produziu empresas conglomeradas nacionais, mas serviu a formacao de inimeras fusdes de
grupos financeiros no periodo. A busca por um padrdao de financiamento financeiro que
promovesse a formacdo de monopdlios, promoveu uma institucionalidade que se voltou
contra a sua finalidade. Contudo, o projeto foi abandonado em 1974, com a administracdo
Geisel, que buscou dar outra conducdo a economia, inclusive com a conducdo de Henrique
Simonsen a Seplan (MACARINI, 2007, p. 368; SIMONSEN, 1995).

Houve desenvolvimento de acumulagdo financeira, mas ndo de investimentos
produtivos. Macarini (2007) defende que o papel rentista observado nos bancos esteve

fortemente ligado a politica deliberada de conglomeragéo e concentragdo bancaria promovida

18 Um processo de acumulagdo financeira significa, basicamente, a capitalizago de rendas obtidas a partir
de titulos financeiros que constituem “capital” apenas no sentido genérico de um direito de propriedade sobre
uma renda. A realizacdo dessa renda ndo repousa, diretamente, no processo de producdo, mas em um direito de
participacdo no excedente gerado por uma empresa ou pela economia em seu conjunto. (TAVARES, 1976. P.
234)
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por Delfim neto, entre os anos de 1967 e 1973'°. Sua especial motivagio encontrava-se na
mesma institucionalidade que buscava fomentar a formagdo do sistema financeiro e da
liquidez nacional, a indexacgéo dos titulos publicos com mecanismo de recompra.

Mesmo com o incentivo aberto da gestdo Delfim Neto nos anos 1967 e 1973, nédo
houve estabelecimento de investimento produtivo de longo prazo pelo sistema financeiro de
crédito nacional. Em outras palavras, 0 mesmo aparato que buscou promover a
conglomeracéo do sistema financeiro, da conglomeracdo dos bancos e industrias, promovia as
condicdes para a formagdo de um circuito especulativo sobre 0s mecanismos instituidos de
controle da inflagdo e de liquidez baseados na emissdo de titulos de curto prazo e
rentabilidade garantida sobre as perdas inflacionarias e altas taxas de juros reais.

Por que o desinteresse dos bancos comerciais, frustrando as expectativas dos
formuladores do projeto (...) Vicejavam amplamente oportunidades sumamente
atrativas de lucratividade envolvendo operacfes de natureza meramente “cartorial”
ou mesmo abertamente especulativa. Durante o ciclo expansivo (e no restante da
década), tal foi o caso das operacdes de intermediacdo de recursos externos através
da Resolugdo 63, as quais exibiram um forte crescimento ao mesmo tempo em que a
politica econdmica procurou eliminar quaisquer riscos para a instituicdo
intermedidria. E com a aceleracdo inflacionaria p6s-1973 entrou-se num ciclo
prolongado de rentaveis operacGes de curtissimo prazo, na intermediacdo de
“dinheiro financeiro”, evoluindo para um estado de paroxismo na década de 1980.

(MACARINI, 2007, p. 367 -368)

Tavares descreveu as implicacbes da evolugdo do processo de acumulacéo
financeiro divergente com a sustentagdo dindmica da economia no Brasil pds reformas de
1964 e 1965. A manutencdo de elevadas taxas de juros reais associada a institucionalidade
criada para fomentar o financiamento produtivo de longo prazo e suas posteriores alteracdes,
incentivaram a preferéncia pela acumulacdo financeira dentro das préprias empresas
implicando em modificagbes no custo de oportunidade em favor dos investimentos e
reinvestimentos financeiros de carater especulativo.

Por outro lado, mesmo a posi¢do diferenciada em relagdo aos demais paises da
periferia, refletido no suporte de mecanismos institucionais criados ao longo da
industrializagdo (ROCHA, 2013, p. 5.), associado & institucionalidade financeira, ndo houve

ampla modificagdo na inser¢do dos grandes detentores de capital nacional e internacional fora

19 E fora de divida que um notavel processo de concentragio na area bancéria e sua expansio para outras
faixas de atividade ocorreu, transfigurando substancialmente a fisionomia do sistema financeiro. Esse processo,
certamente desatado pela dindmica da acumulagdo financeira, foi determinado em medida ndo desprezivel pela
mudanca de orientagdo da politica econdmica para o setor a partir de 1967. (MACARINI, 2007)
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dos ramos tradicionais de investimentos no pais. Assim como ndo houve modificagdo na
participagdo do financiamento publico no setor produtivo, fundos publicos e sindicais, 0s
quais continuam fornecendo grande parte dos investimentos que promovem os grandes grupos
econdmicos do pais?®. Os grandes capitais do pais mantem-se associado ao uso intensivo de
mdo de obra e a setores com baixa concentracdo tecnolOgica, setores extrativistas e de
Servigos.

A expansdo do capitalismo financeiro observado na periferia e semiperiferia busca
seu desenvolvimento em conformidade ao encadeamento produtivo do qual inicialmente ja
pertenciam, aprofundando a heterogeneidade regional e interna aos setores produtivos. O
volume do capital centralizado, aquém daquele mobilizado nos paises desenvolvidos,
restringe a capacidade de investimentos, concentrando-os nos setores em que ja existe
determinado grau de desenvolvimento e mercado constituido, assim como em investimentos
ndo relacionados aos processos de alta tecnologia. O capitalismo financeiro se desloca ao
investimento em commodities exportaveis e na exploracdo de recursos naturais.

De modo simultaneo, o investimento privado estrangeiro? no mercado nacional
continua em direcdo ao aprofundamento do encadeamento do qual o pais ja participa na
cadeia de fornecimento global. Com o aumento dos precos das commodities no mercado
internacional essa tendéncia ndo sofreu reversao, pelo contrério, aprofundou os investimentos
no setor.

Em suma, o carater rentista e o alinhamento dos investimentos dos grandes
detentores de capital em atividade no pais ligados as cadeias de valor internacionais com
suprimentos de baixo valor agregado, denotam o carater ndo industrializante das financas
nacionais. O capitalismo financeiro no Brasil assumiu, desde a sua origem, um carater
fundamentalmente rentista. Ao longo das Ultimas décadas ndo houve carater industrializante

nos investimentos propostos pelos grandes detentores de capital do pais:

20 Dificilmente os grupos econdmicos brasileiros conseguiriam prosseguir em suas estratégias de
crescimento sem contar com estas formas de capitalizacdo através dos fundos publicos e sindicais, e em alguns
casos com a participagdo ainda do capital estrangeiro (Ibid., p. 174)

2 Nos setores em que o capital estrangeiro se fez presente predominou as formas associativas entre capital
estrangeiro e nacional, como no caso dos setores de energia, mineracdo e defesa. A atuacdo do capital
estrangeiro, alids, demonstrou 3 tendéncias bem caracteristicas: associacdo com grupos locais [ambev, cosan,
TAM, e boa parte da indistria naval]; a formacg&o de joint ventures para a exploracdo de terceiros mercados [ex:
Embraer]; a participacdo do capital estrangeiro no processo de oligopolizacdo de alguns setores intensivos de
tecnologia como telecomunicagdes e recentemente biotecnologia. (Ibid., p. 174)
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Assim, aquela articulagdo entre capital financeiro e industrial que permitiria algo
semelhante a um processo integrado de acumulagdo no polo “capitalistico” da

economia ndo parece estar ainda em vias de realizagdo no Brasil. (TAVARES,
1976, p. 252)

Nesse sentido, o carater fundamental do capitalismo financeiro em expansdo
acelerada no Brasil adquire, de partida, uma funcionalidade distinta do velho
“capital financeiro” alemdo ou do vertiginoso crescimento da acumulagdo financeira
americana do comeco do século, embora guarde com este certa semelhanca pelo seu
carater especulativo. Muito maior é ainda a diferenca em relagdo ao “modelo”
japonés de pos-guerra, tanto no que se refere a estrutura e direcdo do crescimento,
como ao carater autbnomo de acumulagdo e centralizacdo do capital e, finalmente,

ao papel hegeménico de uma burguesia e um Estado nacionais. (TAVARES,
1976, p. 255)

Assim, a constituicdo do capitalismo financeiro no Brasil se deu de forma
singular, sob ampla dominéancia financeira, sendo a ciranda financeira, a um s6 tempo, a sua
expressao mais aparente e seu nucleo dindmico fundamental. Por sua vez, a dindmica rentista
brasileira obtém lastro as operacfes ficticias conjugando o processo de valorizacdo e
acumulacdo de capital atrelada ao endividamento pablico. Recuperando mais uma vez Marx,
o controle do Estado através do sistema da divida publica (2007, p.73) se expressa
concretamente por meio da busca crescente do controle fiscal publico como modo de garantir
a valorizacdo e acumulacdo de riqueza dos grandes detentores de capital.

Deste modo, € traco marcante do processo de expansdo do sistema financeiro
brasileiro e de outras economias??, que n3o cabe ao escopo dessa tese tratar, a procura pelo
controle e limitacdo dos mecanismos fiscais do Estado como forma de assegurar ndo s6 a
remuneracao como a ampliacdo dos ganhos financeiros dos detentores de divida pablica em
detrimento de investimentos dirigidos ao desenvolvimento socioecondmico, como
analisaremos no ultimo capitulo dessa tese.

Em sintese, a organizacdo rentista observada sobre a institucionalidade financeira
nacional e junto ao comportamento dos detentores de riqueza em atividade no pais, tema
trabalhado nessa tese, diz respeito ao funcionamento contraditério da logica reproducdo
capitalista. A especificidade material apresentada, por sua vez, exige a contribui¢do analitica
do escopo tedrico keynesiano. A economia monetaria da producdo, em que a moeda e 0
sistema financeiro desempenham papel fundamental para a decisdo dos investimentos e

alocacdo de riqueza, contribui para compreensdo l6gico histérica do funcionamento do

2 Para mais: STREECK, Wolfgang. 2018. BRUNO, Miguel; CAFFE, Ricardo, 2017.
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rentismo no caso brasileiro, no qual o conceito de ciranda financeira representa seu

funcionamento especulativo em sua condicao contraditdria atrelado a renda fixa.
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Capitulo 2. Génese da ciranda financeira no Brasil

A auséncia de linhas de financiamento privado nacional capazes de garantir a
formacgdo de novos setores industriais era um problema inadiavel para a continuidade do
projeto de desenvolvimento brasileiro, como ficou demonstrado entre os anos de 1956 e 1961,
durante o governo JK (COUTINHO, BELLUZZO, 1982). Em 1964, para garantir a
continuidade do crescimento econdémico e da expansao industrial, era necessario criar meios
de desenvolver e ampliar a estrutura do sistema financeiro e crediticio privado do Pais sem
abrir m&o do controle inflacionério.

As reformas monetaria, crediticia e financeira implementadas no periodo de 1964-
65 buscaram, desta forma, viabilizar condi¢fes de financiamento do investimento no Brasil,

acompanhadas de politicas de fomento & entrada de capital externo®.

2.1 As reformas Monetaria, Crediticia e Financeira de 1964-65

Um conjunto de reformas e incentivos econdmicos foram instituidos para
fomentar a estrutura crediticia interna do Pais. A reforma geral do sistema monetario e
crediticio de 1964 e a reforma do sistema financeiro de 1965 trouxeram a elaboracéo de nova
institucionalidade e o incentivo a abertura de novas instituicbes de crédito voltadas para o
fornecimento de linhas investimento e empréstimos especializados.

Para viabilizar as instituicdes de crédito e o financiamento doméstico em meio a
um contexto de inflacdo persistente, teve destacado papel a emissdo de titulos publicos com
indexacdo monetaria instituidos: i) pela Lei 4.357, de julho de 1964, que criou as Obrigacdes
Reajustaveis do Tesouro Nacional, doravante ORTNS, e ii) pelo Decreto-Lei 1.079, de janeiro
de 1970, que criou as Letras do Tesouro Nacional, doravante LTNSs.

Por atuacdo direta do governo, a captacdo externa foi sistematicamente estimulada

e favorecida pela manutengéo do diferencial entre as taxas de juros nacionais e internacionais,

z3 A entrada de capital estrangeiro no pais foi estimulada fundamentalmente pelo seguinte conjunto de
instrugBes: a lei 4.131, a instrucdo 289 e resolucdes como, destacadamente, a de ndmero 63, as quais
determinavam o registro junto ao Banco Central, a defini¢do dos agentes contratantes e da regulamentagéo dos
prazos de empréstimos em moeda estrangeira ingressados no pais, respectivamente.
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politica de juros que tornava o custo do dinheiro emprestado fora do pais frequentemente
inferior aos custos obtidos através de linhas oferecidas no mercado nacional.

A emissdo de titulos com garantia de remuneracdo através de elevadas taxas de
juros reais aos credores, garantidas através de correcdo monetaria, associada a politica de
incentivo a entrada de capital estrangeiro, buscou simultaneamente estimular o mercado
financeiro doméstico através da possibilidade de indexacdo contratual ao indexador da
correcdo monetaria e promover o financiamento do déficit publico. Atraves da emissdo de
titulos publicos com indexacdo monetéria, viabilizou-se o financiamento ndo monetario do
Governo, via poupanca financeira, gracas ao mercado de divida publica, o open market,
instituido pela Lei 4.728, de julho de 1965.

Ao indexar os titulos pablicos a variacdo dos precos, somada a manutencdo de
elevadas taxas de juros reais, a Autoridade Monetaria garantia aos detentores dos titulos o
recebimento de juros reais elevados - i.e. protegidos de perdas inflacionarias.
Na prética, a medida passou a oferecer ao sistema financeiro brasileiro um ativo de alta
liqguidez com elevada rentabilidade, tornando os titulos de divida brasileiros um ativo
altamente atraente.

A indexacdo é uma institucionalidade que permite atrelar a revisdo periodica de
precos a variacdo de determinados indices (SIMONSEN, 1976, p. 131). Com a
institucionalizacdo da indexacdo através da correcdo monetaria, baseada no indice geral de
precos (IGP) calculado pela FGV, os contratos financeiros puderam ser formalmente
indexados. Na prética, criou-se uma moeda indexada de referéncia contratual. A ORTN
funcionava como moeda de referéncia para indexacao dos contratos financeiros, e ainda como
titulo pablico emitido pelo Tesouro.

Com o bindmio corre¢do monetaria e taxas de juros reais elevadas foi restaurado o
papel da divida publica no circuito financeiro, o que tornou possivel a utilizacdo do open
market como canal de ativos da politica monetéaria para influenciar o ajuste de liquidez
monetario.

Mesmo com o dispositivo da corre¢cdo monetéria lastreando os titulos de divida
publica, entdo, emitidos pelo governo, papéis com vencimentos superiores a um ano nao
tiveram procura. A aceitacdo das ORTN pelo mercado se deu apenas apds pressdo pela
reducdo dos prazos de vencimento dos titulos, alem da prefixacdo da corre¢cdo monetaria,
diferentemente da conducéo planejada inicialmente pelo governo.

A dificuldade do governo em ampliar os prazos contratuais ndo se restringiu ao vencimento
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das ORTNs e LTNs. A maior parte das resolucdes fixadas pelo governo para vencimento de
contratos de empréstimo estrangeiro alcangaram periodo méaximo de 24 meses.

Por sua vez, a captacdo direta de crédito externo, via Lei 4.131 (Lei geral sobre o
capital estrangeiro, regulamentada em 17 de fevereiro de 19652%), passou a representar uma
alternativa de financiamento atraente ao mercado interno no que diz respeito a prazos e
custos. Todavia, 0 mercado de crédito domeéstico, mesmo apos seguidos incentivos, ndo foi
capaz de oferecer prazos ampliados para tomada de crédito, tornando a captacéo via lei 4.131
uma atraente alterativa de obtencéo de empréstimos de longo prazo (CRUZ, 1984; PEREIRA,
1974a, 1974 ou b).

A Lei 4.131 definia a norma para empréstimos concedidos por bancos, empresas
e/ou tomadores diretos, fossem eles pessoas fisicas ou juridicas. Definia ainda o registro de
entrada e saida, especificando a natureza da operacdo (empréstimo, investimento direto,
remessa de lucros e rendimentos, inclusive royalties e reinvestimentos), além de alterages no
valor monetério do capital das empresas. O registro dos empréstimos passou a ser feito junto
ao Banco Central, BC, criado pela lei 4.595 em 31 de dezembro de 1964%.

Através da redacdo da Instrucdo 289, de 14 de janeiro de 1965, passou-se a
regulamentacdo dos candidatos a tomada de empréstimos estrangeiro para ampliacdo da
capacidade de intermediacdo financeira das instituicdes domésticas. Permitiu-se a contratacdo
direta de empréstimos do exterior, especificamente, para fins de fortalecimento do capital de
giro (PEREIRA, 1974a, p. 61), por um numero maior de agentes econémicos: bancos
comerciais, bancos de investimentos (previamente autorizados a operar cambio) e o Banco
Nacional de Desenvolvimento Econémico, BNDE.

Por fim, resolu¢bes do BC, como as de nimero 63 e 64, de 21 e 23 de agosto de
1967, respectivamente, determinaram os prazos minimos dos contratos?® de empréstimo. As
resolucdes autorizavam o conjunto de bancos comerciais, de investimentos e 0 BNDE a obter

diretamente empréstimos fora do pais a serem repassados, em cruzeiros, ao mercado

2 Lei 4.131 do capital estrangeiro foi publicada em 3 de setembro de 1962, mas sua regulamentacéo s6
ocorreu em 1965, através do decreto 55.762 de 17 fevereiro de 1965.
% Até a criacdo do Banco Central, em dezembro de 1964, a elaboracdo e coordenacdo das politicas

monetéria e bancaria do pais ficava a cargo da Sumoc, a Superintendéncia da Moeda e do Crédito, criada em
fevereiro de 1945, e ao Banco do Brasil, ao qual cabia a execucdo das orientacfes. Por sua vez, ao Banco do
Brasil, atuou entre os anos de 1945 e 1965, como banco do governo executando a gestdo dos recursos
financeiros, dos depdsitos compulsorios, assim como no controle e execucdo das operagdes de comércio exterior,
além de ser o principal responsavel pelo fornecimento de crédito especializado aos setores da economia. A
coordenagdo e o funcionamento do sistema bancério e da politica monetaria do pais era responsabilidade da
Sumoc e do Banco do Brasil. (PASSOS, 1973. p. 24).

% Empréstimos, amortizagGes e do principal.
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doméstico do setor produtivo, para fins de financiamento de capital imobilizado e,
preferencialmente, de capital de giro.

A moeda estrangeira, ao entrar no Pais, era registrada junto ao Banco Central?’ e,
em seguida, convertido em cruzeiros, 0 que exigiu uma série de medidas para protecdo dos
tomadores de empréstimos nacionais, em decorréncia de possiveis prejuizos causados por
variagOes cambiais.

Nos anos seguintes, a Resolucdo 83, de janeiro de 1968, por exemplo, assegurava
cobertura cambial dos saldos correspondentes a amortizacdes e juros sobre empréstimos
externos obtidos através das Resolucdes 63 e 64 (PEREIRA, 1974a, p. 24). Em agosto do
mesmo ano, foi adotado o cambio flexivel, em que pequenas desvaloriza¢Ges da taxa de
cambio eram feitas para mitigar possiveis prejuizos decorrentes de grandes desvalorizacdes
(Ibid. p. 66).

Ainda sobre possiveis prejuizos aos tomadores de empréstimos decorrentes de
variagBes cambiais, em 31 de julho de 1972, conforme Portaria 195, do Ministério da
Fazenda, determinou-se que as empresas com empréstimos externos que viessem a registrar
prejuizos com variacBes cambiais passassem a poder deduzi-las do lucro tributavel apurado
para fins imposto de renda, sendo langados a conta de custo ou despesa operacional.

Em suma, através das reformas de 1964 e 1965, elaboradas por Roberto Campos e
Otavio Gouveia de Bulhfes, foram instituidas possibilidades de indexagdo cambial e
monetaria sobre empréstimos externos. Foram instituidos indexadores contratuais com
correcdo cambial (Lei n® 4.131 e Resolugdo 63) e contratos indexados a correcdo monetaria
via variacdo das ORTNSs.

A introducéo do indexador buscava fomentar o estabelecimento de contratos de
longo prazo, tal como ocorria nos paises desenvolvidos. Entretanto, na pratica, sua utilizacéo
concentrou-se em contratos de curto e medio prazos.

A proposta governamental previa que a entrada de moeda forte fosse utilizada
para a importacdo de insumos e maquinarios para a formacdo de capital, assim como para
fortalecimento do capital de giro das empresas. Por seu turno, as instituicdes financeiras
domésticas, anteriormente autorizadas a trabalharem com cambio, passariam a intermediar 0s
recursos tomados fora do Pais junto ao mercado nacional, suprindo, deste modo, a demanda

por crédito de medio e longo prazo das empresas brasileiras.

27 Através da lei 4.595 a execucdo da politica monetaria, a coordenacdo e a regulacdo do sistema de
crédito no pais passaram a ficar a cargo do Banco Central e Conselho Monetario Nacional. Deste modo, ao BC
coube a execucdo e controle da politica monetaria, que passou a ser elaborada pelo Conselho Monetéario
Nacional
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A difusdo da corre¢cdo monetaria entre aplicagdes e titulos diversos ampliava a
indexacdo e a capacidade de operacdo do sistema financeiro atrelada & ferramenta concebida
para o controle da inflacdo. Nesse sentido, o saldo de fundos publicos como os do FGTS,
BNH, PIS e PASEP (SIMONSEN, 1976; PEREIRA, 1976a) passou a ser investido em
ORTNs até o momento de realizacdo do saque. A estratégia incentivou a ampliacdo da
indexacdo junto ao setor publico e visava a obtencdo dos rendimentos oferecidos pela alta
taxa de juros reais associados a correcdo monetaria da inflacdo e a politica de incentivo ao
crédito. Contudo, o bindmio pelo qual a institucionalidade foi planejada para promogéo do
sistema financeiro nacional (indexacdo com correcdo monetaria e altas taxas de juros reais
para atrair a entrada de capital estrangeiro na economia) criou as condigdes para o surgimento
do movimento especulativo chamado de ciranda financeira, anulando o objetivo inicial de

utilizacdo da indexag&o como ferramenta de controle e estabilizacdo dos precos?.

2.2 Indexacdo monetaria para o controle inflacionario (1964 — 1967): a
dindmica institucional pretendida

Ao longo do governo Castelo Branco (1964-1967), a implementacdo do PAEG
buscou controlar gradativamente a inflacdo através de forte arroxo salarial, conforme Lei n°
4.725 de 1965. No entanto, a inflacdo anual, que servia de base para a correcdo dos salarios,
foi sistematicamente subestimada, corroendo o poder de compra dos rendimentos de maneira
acelerada®®. Ainda assim, a estratégia de reduzir o indice inflacionario a 15% ao ano n&o
obteve sucesso, dado que, ao final de 1967, tal indice registrava uma inflacdo anual de 25%

(conforme Tabela I), aumentando a pressao por controle inflacionério nos anos seguintes.

28 (HENRIQUES, 2021)

2 Simonsen foi o autor da nova férmula salarial instituida pelo PAEG, através da qual os salarios
passaram a ser calculados pela média dos dois anos anteriores, a qual eram somados os aumentos de
produtividade e o residuo inflacionario, correspondente a taxa de inflacdo prevista para os 12 meses seguintes.
Setores oposicionistas e liderangas sindicais sustentaram sempre que a estimativa da inflacho esteve
permanentemente aquém dos indices efetivamente verificados, o que teria provocado uma acentuada
deterioracdo dos saldrios reais ao longo do periodo. Trinta anos depois o proprio Simonsen, em depoimento a um
suplemento especial do Jornal do Brasil dedicado a ele um ano antes de sua morte, confirmou que durante o duro
ajuste da economia entre 1964 e 1967, os salarios pagos na indUstria tiveram uma perda real de 25%.
(SIMONSEN, ATLAS HISTORICO DO BRASIL)
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Tabela I. Inflagdo do periodo (1964 — 1967)

ano IGD -1
1964 92.12
1965 3424
1966 39.12
1967 25,01

Fonte: FGV. Elaboracgéo Propria.

A execucdo — conforme o planejamento do PAEG — de gradual estabilizacdo
monetéria envolvia a ampliacdo da corre¢cdo monetéria pelo sistema financeiro, o que, por sua
vez, seria um instrumento importante na contencdo das distor¢des produzidas pela inflagéo
crénica sobre os precos. Diante da projecdo de queda da inflacdo, a correcdo monetaria
caberia uniformizar as projec@es inflacionarias sobre os precos dos ativos financeiros. Em
sintese, a indexagdo da economia através da correcdo monetéria foi compreendida como um
canal de conducéo de politicas anti-inflacionarias (SIMONSEN, 1976).

Apesar disso, a indexacdo monetaria da economia passou a generalizar-se também
como resposta frente a pressdo dos demais setores econdmicos que sofriam perdas com o0s
efeitos da inflacdo e que buscavam recompor suas perdas, com especial destaque para os
rendimentos da classe trabalhadora, impactados pelo arrocho salarial implementado ao longo
dos anos de PAEG (SIMONSEN, 1995, p. 99.).

As reformas monetéria, crediticia e financeira propostas nos anos iniciais do
periodo da Ditadura militar (1964-65) alteraram 0s marcos institucionais com o objetivo de
viabilizar o financiamento publico e o mercado de divida pablica do Pais, além de fomentar a
ampliacdo do crédito oferecido pelo sistema financeiro doméstico. Tais mudancas buscavam
estabelecer canais destinados a facilitar o ingresso massivo de capitais na forma de
empréstimos, fosse via captacdo direta ou via repasse realizado pelas instituicdes bancarias e
ndo bancérias do sistema financeiro doméstico (CRUZ, 1999, p. 84). Contudo, como veremos
adiante, as reformas implementadas neste periodo, no contexto do PAEG, abririam caminho
para o surgimento de um circuito especulativo junto ao mercado aberto brasileiro, que passara
justamente a pressionar o endividamento externo e interno, levando a aceleracéo inflacionaria
do Pais.

A primeira fase deste ciclo especulativo coincidiu com o ciclo expansivo da

economia observado no periodo entre 1968 e 1973, como veremos adiante.
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2.3 Formagéo da Ciranda Financeira - ciclo expansivo com
endividamento externo (1968 — 1973)

Os anos de 1968 a 1973 marcam, na economia brasileira, um periodo de grande
expansdo. No entanto, é também durante este periodo que observa-se o surgimento dos
componentes do circuito especulativo mencionado anteriormente, sejam eles: i) correcdo
monetaria de titulos publicos pré-fixados com curto prazo de vencimento, ii) incentivo
governamental para realizacdo de empréstimos externos através de altas taxas de juros reais e
outros estimulos institucionais e, por fim, mas ndo menos importante, iii) a conversao
cambial® dos empréstimos em moeda nacional (Cruzeiros, a época).

O contexto externo e interno deste periodo foi de convergéncia entre a grande
liquidez externa representada pelo mercado de euroddlares e um ciclo expansivo interno, que
fez uso direto da contratacdo de empréstimos como parte da estratégia para obter crescimento
econdmico. Desta forma, a crescente demanda interna por recursos buscou ser suprida através
de recursos externos, frente a qualquer cenério, ou melhor, independentemente do cenério de
liquidez internacional e da situacdo das contas nacionais (CRUZ, 1983).

De acordo com a determinacdo da politica de crédito e financiamento do periodo,
para assegurar a continuidade do fluxo de capital externo no Pais, o Brasil mantinha juros
superiores aos praticados no mercado internacional (PEREIRA, 1974a, 1974b; TAVARES,
1976; LESSA, 1988; CRUZ, 1984). Por sua vez, o Banco Central executava a cobertura
cambial dos empréstimos contraidos no estrangeiro, em cruzeiros, como apresentado
anteriormente.

Conforme aumentava o fluxo de capital externo para o Pais, a inflacdo interna era
pressionada. Contudo, a pressdo sobre os precos era compreendida como resposta ao aumento
da circulacdo monetaria no Pais. Neste sentido, a Autoridade Monetéria realizou
repetidamente operacdes de esterilizacdo monetaria, com o propdsito de reduzir a moeda em

circulagdo e a tensdo sobre a formagdo dos precos®, mecanismo que se contrapunha ao

30 Fatores internos, representados por estimulos a absor¢do de capitais financeiros, estabilidade politica,
rapido crescimento econémico e, principalmente, diferencas significativas entre os custos finais dos recursos de
origem interna e externa que, associadas ao sistema de cdmbio flexivel, possibilitou aos tomadores nacionais
aproveitarem-se das taxas de juros mais reduzidas do exterior sem os riscos de desvaloriza¢Ges repentinas e de
grande magnitude (PEREIRA, 1974b, p. 360)

31 Embora ja ha algum tempo viessem as Autoridades Monetarias fazendo uso de instrumentos de reducéo
da liquidez do sistema (open-market, principalmente), com vistas a neutralizar parcialmente os efeitos da criacdo
adicional de meios de pagamentos sobre o comportamento do nivel de precos, o crescente ingresso de capitais
ameacava a politica anti-inflacionaria. Em particular, punha em risco a meta de 15% de inflagdo fixada em 1972
(PEREIRA, 19744, p. 34)
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propdsito inicial do modelo de crescimento, que visava a expansdo da oferta de crédito de
longo e médio prazos através do incentivo a entrada de capital estrangeiro.

Tabela I1. Inflagdo do periodo (1968 — 1973)

ano IGPD-1
1968 25.49
1969 19.31
1970 19.26
1971 19.47
1972 15,72
1973 15.54

Fonte: FGV. Elaboracgéo Propria.

Estes mecanismos institucionais criados para fomentar a oferta de crédito
doméstico acabaram por formar um circuito especulativo, a medida que a Autoridade
Monetaria buscava reduzir a circulacdo monetaria por meio da oferta de titulos com corre¢éo
monetaria. O capital estrangeiro que ingressava no Pais acabou por dar origem a um circuito
que era alimentado pela correcdo monetéria dos titulos da divida publica indexados, cuja
rentabilidade crescia conforme as operacOes de esterilizacdo eram acionadas para controlar a
base monetaria®.

As operac0es de esterilizacdo enxugavam a base monetaria com titulos apreciados
e corrigidos pela prépria inflagdo que buscava conter. Com isso, houve a ampliacdo do
mercado de titulos, o open market, que obtinha remuneracdo segura e liquida conforme o
fluxo de capitais estrangeiros ingressava no Pais.

Entre 1972 e 1973, o prazo minimo para contratacdo de novos empréstimos pelo
BC passou de dois para 10 anos. Em junho de 1973, o BC suspendeu a entrada de novos
capitais de curto prazo, estabelecendo o prazo minimo de oito anos para a contratacdo de
novos empreéstimos, e logo em seguida, em julho do mesmo ano, o0 prazo minimo subiu para

10 anos.

32 Ao mesmo tempo, avancava a indexac¢éo da economia, que passava a incluir demais ativos financeiros e

contratos, inclusive os salariais. Como resposta a presséo dos sindicatos frente as perdas sofridas com a politica
salarial implementada no PAEG, foi proposto um novo célculo salarial. A Lei 5.451, de 12 de junho de 1968,
estabelecia a média salarial dos Ultimos 24 meses mais 0 acréscimo de uma taxa compensatoria sobre a inflagdo
projetada, definida pelo Conselho Monetario Nacional e pelo Ministério do Planejamento.
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Contudo, a continua extensdo dos prazos minimos ndo se traduziu na reducdo da
entrada de capital estrangeiro no Pais. Pelo contrério, o que se observou foi a elevacdo das
contratacbes, conforme tabelas I, IV e V. Nos primeiros trés meses de 1972,
aproximadamente um bilhdo de dolares entraram no pais, elevando as reservas internacionais
para, entdo, mais de US$ 3,5 bilhGes (Ibid., p. 34).

Como forma de reduzir o impacto da circulacdo de moeda internamente, o BC
acrescentou que 0s recursos nao repassados internamente deveriam ser investidos em titulos
do Tesouro (LTN), até a data do repasse. Com o mesmo objetivo, foi lancada, em 1° de
setembro de 1972, a resolugdo 229, que determinava que o saldo residual dos empréstimos
presentes em conta fosse direcionado a uma conta em nome do credor externo, junto ao BC,
em moeda estrangeria. Enquanto o saldo residual permanecesse em conta, este renderia juros
conforme o interbancéario de Londres, enquanto o BC se encarregaria de pagar os empréstimos
aos credores (PEREIRA, 1974a, p. 33-34).

As diversas intervengOes das autoridades governamentais no controle
administrativo do endividamento externo alteravam prazos e limites dos empréstimos, mas
sem impedir novas contratacGes. Assim, no terceiro trimestre de 1973, foram contratados ao
menos 600 milhdes de ddlares. Com isso, entre 31 de dezembro de 1972 e 31 de agosto de
1973, o nivel das reservas internacionais passou de US$ 4,183 bilhdes para US$ 6,339
bilhdes, configurando, entdo, uma divida externa na casa dos US$ 11,5 bilhdes®?,

As alteracdes buscavam reduzir o ritmo de ingressos visando também garantir a
administracdo da capacidade de pagamento da divida externa, pois parte do grande fluxo de
capital estrangeiro que ingressava no Pais estava comprometido com o préprio pagamento de
juros e amortizacgdes dele decorrentes.

Em 31 de agosto de 1973, foi reconhecida a inelasticidade da demanda por
liquidez internacional. Independentemente das restricdes implementadas através das
regulamentacOes apresentadas acima, a entrada de capital estrangeiro continuava crescente.
Mesmo assim, as autoridades econdmicas, como Paulo H. Lima®, presidente do BC,
declaravam que o afluxo de capital estrangeiro no Pais proporcionava formacdo de estoque de
poupanca externa.

O aumento da divida externa era encarado pelas autoridades brasileiras como sinal

de confianca do mercado internacional com relacdo a economia do Pais. Entretanto, o

3 Entretanto, apesar de todas essas medidas disciplinando o influxo de capitais externos, a situacdo do
mercado financeiro internacional e as diferengas entre os custos finais dos recursos externos e internos
continuaram favorecendo afluxos. (PEREIRA, José Eduardo, 19742, p. 37, 38)

3 (PEREIRA, José Eduardo, 1974a), (LESSA, CARLOS, 1988).
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crescente ingresso de dolares contratados no exterior tinha como contrapartida o aumento do
endividamento interno da economia, acoplando uma divida a outra®.

Assim, o ritmo acelerado de expansdo da divida externa observada no periodo de
1968 a 1973, conforme mostra a Tabela 1V, e a reacdo da Autoridade Monetaria a tal
expansdo, com intervengdes continuas no mercado aberto para realizar operacfes de
esterilizacdo monetéaria, em resposta ao volume de empréstimos adquiridos, acabou

acelerando o circuito especulativo®, como veremos mais adiante.

Tabela I11. Divida Interna Federal em Titulos e Divida Externa

(em fim do periodo)

AnoS Divida Interna | Crescimento | Divida _eer rna crescimento
(Cr$ milhdes) anual % (Cr$ milhges)* anual %
1967 2.482 8.908 —
1968 3.491 40,70% 13.789 54,80%
1969 5.881 68,50% 18.206 32,00%
1970 10.112 71,90% 24.749 35,90%
1971 15.445 52,70% 35.156 42,10%
1972 26.179 69,50% 57.136 62,50%
1973 38.344 46,50% 78.941 38,20%

*Conversao em cruzeiros a taxa média anual de cambio/venda
Fonte: PEREIRA, 1976. Elaboracao Propria.

Apesar da forte entrada de capitais na economia, ndo se viu uma ampliacdo dos
prazos de empréstimos e financiamentos oferecidos no mercado doméstico, como pretendido
pelas reformas de 1964/65. Por sua vez, a auséncia de fiscalizacdo ndo permitia averiguar se
0S recursos obtidos externamente eram plenamente investidos em capital de giro e ou
importacdo de insumos e maquinarios, conforme as normativas Lei 4.131, Instrugdo 289 e
Resolucdo 63. Contudo, entre 1972 e 1973, ja se podia observar uma queda nas inversdes
produtivas (CRUZ, 1983; TAVARES, 1976)

» POSSAS, Maria Silvia. Maria da Conceicéo Tavares. Estudos Avancados, 15 (43) 2001, p. 396

3% O fluxo crescente de dolares, acima das necessidades imediatas, obrigou 0 governo a desembolsar
cruzeiros para cobrir o saldo das operacfes externas (...) Julgando “enxugar” com esta operagdo a liquidez
“excessiva” proveniente da ampliagdo da chamada “base monetaria externa”, esta-se em realidade criando uma
maquina especulativa montada na esquizofrenia dos dois dinheiros. (TAVARES. 1983, p. 133).



58

A Tabela IV nos apresenta o prazo médio de ambos os titulos federias indexados
a inflacdo em circulacdo no periodo. A reducdo do prazo médio das ORTNs e LTNs
corresponde a expansao da entrada de empréstimos no Pais, e ao perfil especulativo pelo qual

ambos os titulos respondem no circuito financeiro.

Tabela V. Prazo médio dos titulos federais em circulagédo entre 1964 e 1970

1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970
ORTN (59me21d|(47me 9d| 24m 12d | 24m 21d | 24m 12d | 20m 9d | 17m 5d
LTN = = = = = = 20d

Fonte: FGV. Elaboracgéo Propria.

Ao apresentar os dados do balango de pagamentos reunindo em diferentes grupos
os dados de capital de risco, capital de empréstimo e capital de mercadorias e servi¢os, Cruz
(1984) observou o aumento da entrada de capitais ndo correlacionados a servigos e
mercadorias.

O endividamento externo do periodo ndo se traduzia em ampliacdo dos
investimentos no setor produtivo, objetivo das reformas de 1964 e 1965, mas na entrada de
capitais de risco, como defende a tese de Paulo Davidoff Cruz (1984 [1999]). A entrada de
bens de capital foi estimulada durante toda a década de 1970, mesmo com as medidas
implementadas para restricao e ‘corre¢do de desvios’ dirigidas ao setor produtivo, a partir de
1976, quando o estimulo & entrada de capitais tomou novo contorno, através de mecanismos
gue promoveriam anos mais tarde a estatizacdo da divida externa do setor privado.

E importante notar que o crescimento do endividamento externo ndo foi o motor
do crescimento econdmico observado durante o periodo do IPND. O crescimento no periodo
refletiu o desenvolvimento ascendente do ciclo econémico interno, que obtinha financiamento
atraveés dos canais instituidos pelo sistema financeiro brasileiro. A busca crescente por crédito
pelo setor produtivo privado nacional foi o objeto das reformas de 1964 e 1965, que buscaram
estimular a entrada de recursos externos a serem, por sua vez, intermediados pelo sistema
financeiro interno. O que se constata a partir dos saldos do balan¢o de pagamentos do periodo
de crescimento apresentados na tabela VI é que o endividamento externo registrado nédo
esteve correlacionado ao crescimento observado pelos setores produtivos e sim pelo setor

financeiro.
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Tabela V. Contas selecionados do setor externo (em US$ bilhdes)

Bal. Com. Bal. Serv.(*) Saldo Invest. Lfquido  Lucros ¢ dividendos _ Saldo
1969773 (0,03) (2,03) (2,06) 196973 182 0.68) 1,14
1974776 (1048) (3.59) (14,02) 1974116 309 (0.86) 223
197778 (0,92) (2,86) (3.78) 197718 2,15 (1,02) 113
1979/80 (5,67) 437) (10,04) 1979730 3 0.95) 2776
1981 1,20 (2.60) (1,40) 1981 158 0.37) 121
T Servigos considerados: ransporncs, seEus0 ¢ imponaclo ' Exclusive reinvestimentos.
de tecnologias,
Capital d¢ emprésimo Vanagso das
Financ. Empe. Subtotal Amortizagdes  Sulxowal  Juros liquidos  SalMo reservas
Impoet.  moeda (*) A B C=A-B D C-D
1969/73 429 1007 14,36 s 6,75 (1,58) 517 6,16
1974176 533 1589 21,22 (ALY 14,11 (3,96) 10,15 023
197718 397 1909 23,06 (0.55) 1351 (4.80) 8,71 526
1979/80 3,75 1869 2244 (13.23) 921 (10,50) (1,29 (5.01)
1981 3,18 13917 17,35 (6,24) 1151 (10,30) 1,21 0,62
“ Iaclusive béaas.
Obs.: Nio estio computados o valcres relatives a Transferércias Unilatenis, Erros ¢ OmissBies, Viagens Internacionais, Transferéncias
Governamentais ¢ Outres Serviges.

Fonte dos dados brutos: Boletim do Bazco Central do Brasil, virios admercs.

Fonte: CRUZ, 1984, p. 23

O aumento da divida externa coincide com o | PND (1972 - 1974), periodo em
que a divida externa passou de US$ 3,8 bilhdes para US$ 12,6 bilhdes, conforme tabela VII
abaixo. Contudo, ao se analisar os saldos do balango de pagamentos constata-se que a
demanda por capital de risco ndo esteve correlacionada com o saldo dos setores produtivos do

balanco.

Tabela VI. Divida Externa registrada (em US$ milhdes)

Ano USS Ano USS Ano USS
1964 3155 1970 5.295 1976 | 25.985
1965 3.644 1971 6.622 1977 | 32.037
1966 3.666 1972 9:521 1978 | 43.511
1967 3.281 1973 | 12571 | 1979 | 49.904
1968 3.780 1974 | 17.166 | 1980 | 53.847
1969 4.403 1975 | 21.171

Fonte: Ipea data. Elaboragdo Propria.
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Durante o | PND (1972 -1974), os dados registrados pela balanca comercial e de
servigos demonstram que a demanda por entrada de capital de risco ndo decorreu destes
setores. O balanco comercial equilibrado do periodo decorrente da grande exportacdo de
mercadorias se refletiu na minima variacdo do saldo (-0,03), conforme Tabela VI, capaz de
fazer frente as importagdes comerciais do periodo. J& o balango do setor de servicos
produtivos, relativo aos servicos de transportes e importacdo de tecnologia®’, foi deficitario,
registrando saldo negativo de US$ 2 bilhdes, conforme Tabela VI. Contudo, a conta de
capital de risco apresentou saldo acumulado de US$ 1,14 bilhdo no mesmo periodo®.

Ao desagregar o saldo do balanco de pagamentos é possivel observar que 0s
setores comerciais e de servigos nao foram responsaveis pelo saldo de capital de risco a entrar
no pais entre os anos de 1969 e 1973. O equilibrio do balanco comercial e o déficit registrado
no saldo do balango de servicos ndo estabelecem correlacdo com o saldo acumulado de US$
1,14 bilhédo de capital de risco.

Mais do que isso, a partir dos dados apresentados, Cruz defende que o
crescimento observado entre 1969 e 1973 ndo guardou correlagdo com o aumento do
endividamento do periodo. Portanto, a entrada de capital externo no pais, especialmente o de
risco, ndo esteve atrelado ao investimento produtivo, conforme almejado pelas reformas
instituidas durante o PAEG.

A conclusdo a que se chega, portanto, é que a tese de que a aceleragdo do
endividamento externo brasileiro ocorrida durante o ciclo expansivo foi determinada
pela necessidade de “poupancas externas” ou por estrangulamentos do setor externo

ndo encontra qualquer base de sustentagdo. (CRUZ, 1984, p. 22.)

37 A conta de comércio de mercadorias e de servigos produtivos é uma versdo expurgada do balango de
transac@es correntes incluindo, além das exportacoes e importacoes, apenas os servigos ditos produtivos, ou seja,
aqueles relativos a transportes seguro e importaces de tecnologia. Um déficit nesta conta é um indicador
aproximado do montante de recursos externo que, de alguma forma, contribui diretamente para o crescimento do
produto interno. As duas outras contas (risco e empréstimo), a medida que apresentem resultados superavitarios,
representam formas alternativas de financiamento dos eventuais déficits ou, na auséncia destes, formas
alternativas de geracdo de reservas internacionais.

38 (TAVARES; BELLUZZO0, 1982)
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2.4 Expanséo da Ciranda financeira - ciclo recessivo com
endividamento externo (1974 — 1979)

A década de 1970 foi atravessada por intensa instabilidade internacional e
marcada pela estagflagdo das economias desenvolvidas. A partir de outubro de 1973, o
cenario de liquidez e estabilidade internacional durante qual transcorreu o I PND foi
interrompido pelo primeiro choque do petroleo (LIMA, 1977), ocorrido entre 0s meses de
outubro de 1973 e mar¢o de 1974. Ainda em 1973, a adocdo do dolar flutuante deu fim ao
tratado de Bretton Woods, que estabelecia as paridades cambiais desde o final da Segunda
Guerra Mundial.

Esta mudanca no mercado internacional refletiu-se na elevagdo das taxas de juros
internacionais. A partir de 1973, as taxas de juros norte-americana e do eurodélar passaram
para 10% e 10,5%, enquanto as taxas de juros de Alemanha e Inglaterra tiveram um aumento
superior a 5 p.p., conforme Tabela VII, atingindo a formacdo do estoque de endividamento
externo, como era caso do balan¢o de pagamentos brasileiro no periodo.

Contudo, o cenéario de crise foi interpretado como uma crise similar a enfrentada
em 1929 (LESSA, 1988, p. 32) e foi encarada internamente com uma oportunidade para que o
Brasil expandisse o comércio internacional a partir do estabelecimento de novas parcerias.
O entendimento comum entre 0os membros da ditadura militar na implementacdo do
Il PND era o de que o Pais se encontrava em posicdo intermediaria diante da crise.
Nem tdo dependente em petréleo e derivados como as poténcias desenvolvidas, nem tdo
vulneravel como as demais nacdes subdesenvolvidas. Assim, o Brasil era descrito, até 1975,
como uma “ilha de estabilidade” em meio a crise (LESSA, 1988; CRUZ, 1984). Segundo o
planejamento estabelecido pelo 1l PND, em 1979 o Pais alcancaria o status de poténcia
emergente.

Entretanto, como sera analisado adiante, a ciranda financeira iniciou sua trajetoria
de aceleragdo especulativa em meio ao contexto de crescimento da inflagdo e estimulo a
entrada de capital estrangeiro no pais, deteriorando as condi¢des do balango de pagamentos,
levando ao abandono do 1l PND
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Tabela VII. Taxa de juros mercado internacional 1966-1973

Mercado Financeiro | 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973
Eurodélar 6.97 6.4 7.14 11.44 6.5 5.81 5.81 10.5
Estados Unidos™ 6 6 6.75 8.5 6.75 5.25 5.75 10
Alemanha* 4.96 49 6 9 9 7.25 8.5 14
Reino Unido™ 7.5 8.5 7.5 9 8 5.5 8.5 14

Franca™ 6.45 5.75 7.85 10.35 9.65 8.65 9.15 12,45

*fim de periodo
Fonte: Ipea data. Elaboracgéo Prépria.

O cenério de recessdo internacional afetou diretamente a balanca comercial e de
servigos brasileira, atingida pela queda nas exportacfes e aumento dos custos atrelados as
importacdes. Conforme Tabela V, entre 1974 e 1976, o equilibrio do saldo comercial do
periodo anterior da lugar a um deéficit superior a US$ 10 bilhdes. Diferentemente do periodo
anterior, o saldo da balanca comercial e de servicos alarga o endividamento do periodo, em
comparacgao ao saldo apresentado com a entrada de capital de risco.

Mesmo assim, a economia do Pais ainda registrava, entre 1974 e 1976, indices de
crescimento elevados, que refletiam os investimentos praticados no ciclo anterior. O
crescimento econdmico registrado no ano de 1974 refletia o resultado de investimentos feitos
em anos anteriores e os direcionamentos iniciais do Il PND sobre as taxas de crescimento da
Formagcéo Brutal de Capital Fixo®, refletindo uma espécie de transicdo do ciclo expansivo
anterior e reversao do movimento ciclico de modo desacelerado. Contudo, os seguidos
déficits registrados na balanca comercial e de servigos expunham a incapacidade de se manter
o fluxo de investimentos e o impacto sobre os custos decorrentes do aumento dos precos do
petréleo no mundo.

Uma fase de recesséo ciclica teve inicio apds o crescimento observado entre 1968
e 1973. Para atenuar a reducdo das inversdes, as suspensdes de novos investimentos privados
e a reducdo da liquidez internacional foi exigido do setor publico a manutencdo estratégica e
coordenada de investimentos através das empresas estatais, que passaram a ser garantidos
através da obtencdo de empréstimos externos, frente as medidas contracionistas adotadas logo

nos primeiros meses de 1974, por Mario Henrique Simonsen“C.

39 Entre os anos de 1970 e 1974 a taxa de crescimento da FBCF seguindo o deflator IPA — Di de bens de
producdo é de respectivamente: 13,5%, 17,6%, 12,8%, 20,3% e 14%. Entre 1975 e 1980, a taxa de formacdo de
capital é de 11,6%, 6,9%, 0,9%, 11,3%, 3,7% e 2,2%. (REICHTUL, 1983, p. 42)

40 Entre marco de 1974 e margo de 1979, Henrique Simonsen esteve a frente da Seplan, a Secretaria do
Planejamento da Presidéncia da Republica, e cunhou uma politica de carater contensionista e recessiva mantida
ao longo do Il PND. Para Simonsen, a inflacdo seria controlada com a desaceleracdo da economia, 0 que levou a
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As empresas do setor publico desempenhavam um papel central na atenuacéo do
impacto recessivo internacional. Contudo, durante o crescimento do | PND, estas empresas
alcancaram a sua maxima capacidade produtiva, tornando ainda mais dificil a implementacéo
de estratégias de coordenacdo (REICHTUL, 1983). Em paralelo, a heterogeneidade observada
entre os setores produtivos nacionais associada as crescentes inversdes do setor publico, além
da reducdo do investimento privado, levaram a uma lenta desaceleracdo no crescimento

econdmico durante os anos iniciais do 11 PND (1974-76)*.

2.4.1 Aceleracao inflacionéria e estimulo a entrada de capitais

As perdas sofridas pela aceleragdo inflacionaria registrada em 197442, conforme
tabela seguinte, fizeram com que a correcdo atrelada ao indice de pregos, no qual a correcéo
monetaria estava indexada, ndo cobrisse as perdas crescentes registradas pelos detentores de
titulos da divida publica. Com o descrédito acumulado pelo célculo da correcdo monetéria, a
recomposicao das perdas frente a inflacdo passou a ser sinalizada através dos juros praticados

diariamente no mercado monetario.

Seplan a propor uma série de medidas tais como a elevagdo dos juros e a reducdo do gasto fiscal, impactando
com isso 0s investimentos das empresas, especialmente as do setor publico.

4 A manutencdo de altas taxas de crescimento, dado o coeficiente de importacdo de bens intermediarios e
de capital e a elevagdo de seus precos no mercado internacional, acaba determinando um acréscimo significativo
no valor das importacdes brasileiras realizados no periodo. (CRUZ, 1984, p. 26).

42 O aumento dos pregos do barril de petroleo ocorrido em outubro de 1973 chegou aos pregos domésticos
em abril de 1974. A pressdo causada pelos empréstimos obtidos em 1973, fizera-se presente no aumento da
inflacdo do ano seguinte.
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Tabela VIII. Inflagdo do periodo (1974 — 1979)

Ano IGD -l Ano IGPD - |
1974 34 .55 1977 38,78
1975 29,35 1978 40,81
1976 46.26 1979 77.25

Fonte: FGV. Elaboracédo Propria.

Assim, embora os titulos da divida publica brasileira tenham se mantido
indexados, o controle do indexador passaria a ser substituido. A conducédo do indice a que os
titulos publicos estavam atrelados deixou de ser feita pelo governo e foi substituida pela taxa
de juros praticada no sistema financeiro*®.

Por sua vez, diante da aceleracdo inflacionaria registrada em 1974, viu-se uma
indexacdo generalizada da economia. As propostas elaboradas para conter a utilizacdo da
corregdo monetaria foram limitadas pela oposicdo tanto de empresérios, quanto de
sindicalistas**, apesar do reconhecimento da inércia inflacionaria, ainda em 1974, pelo
governo Geisel*. Através da Resolucio 279, de 7 de fevereiro de 1974, o BC suspendeu o
recolhimento do compulsério de 40%*’ em cruzeiros, exigido nas operagOes tomadas no
ambito da Lei 4.131 e Resolucdo 63. Em seguida, em 3 de setembro de 1974, o BC voltou a
reduzir o limite minimo de tempo para contratacdo de empréstimos de 10 para cinco anos
(PEREIRA, 19744, p. 39).

A partir de 1974, com a crescente aceleracdo da inflacdo e da reducdo das

vantagens cambiais que se seguiram ao cendrio de incerteza internacional, o ajuste do

43 Em 1987, a taxa do overnight tornou-se indexador oficial, durante a condugdo do Plano Cruzado, tema
do proximo capitulo. (BIER, Amaury G. PAULANI, Leda. MESSENBERG. Roberto. 1987)
a4 A lei proposta pelo governo Costa e Silva de reajustes salariais, Lei n° 5.451, de 1968, foi substituida

pela da Lei n° 6.147, de novembro de 1974. Através desta Lei, o governo Geisel aumentou a velocidade dos
reajustes salariais, 0s quais passaram a ser calculados com base na média salarial dos Gltimos 12 meses, com
acréscimo de uma taxa compensatoria sobre a inflagdo projetada, mais um coeficiente correspondente a
participagdo no aumento da produtividade da economia nacional do ano anterior. O indice de reajuste mensal dos
salarios, baseado nos coeficientes descritos, passou a ser divulgada pelo governo. Um abono de emergéncia de
10% foi instituido a partir de 1° de dezembro de 1974 sobre o salario minimo e para os demais salarios corrigidos
entre 1° de janeiro e 30 de junho daquele ano. A medida ampliou o processo de aceleracdo inflacionaria, uma vez
que a reducdo do periodo de reajuste das perdas inflacionarias acelerava a velocidade do movimento inercial da
inflacdo. (SIMONSEN, 1976, p. 95-96).

% Inércia Inflacionéria foi reconhecida em 1974 pelo governo Geisel. A inércia inflacionaria corresponde
a fase em que é recomposi¢cdo nominal das perdas inflacionarias torna-se crénica (SIMONSEN, 1976, p. 95-96).
46 Resolucdes sobre depdsitos compulsoérios: compulsério de 25% na resolucéo 236 de 19 de outubro de
1972 e, 40% na resolucdo 265 de 31 de agosto de 1973.

a7 Suspende, a partir de 08/02/74, o deposito de 40% sobre o contra valor em cruzeiros, resultante da
negociacao das divisas provenientes de empréstimos externos em moeda, previsto na resolucdo 265, de 31/08/73.
Em 7 de fevereiro de 1974, as Autoridades Monetarias optaram pela facilitagcdo pura e simples do ingresso de
moeda estrangeira ao suspenderem a retencdo compulsoria de 40% (PEREIRA, 1974a], p. 39).
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mecanismo institucional passou a ser continuamente pressionado para repor as perdas
monetérias. Nesse processo, o indice que baseava as corre¢des sofreu diversas alteracdes por
parte do governo, na tentativa de conter o processo inflaciondrio que passou a ser
retroalimentado com o aumento crescente da liquidez do sistema financeiro. Essas
transformacfes se traduziram na perda de confianca dos detentores de riqueza quanto a
correcdo monetaria, que gradualmente deslocou-se em direcdo as taxas de juros praticadas no
circuito over.

Mesmo com o aumento da inflagdo e a reducdo das inversdes privadas a partir de
1975, o governo buscou incentivar o crédito privado®®. A partir de outubro de 1974, o governo
reduziu de 25% para 5% a aliquota de imposto de renda sobre remessas de juros, comissdes e
despesas, conforme a resolugédo n° 305 do BC. Em 13 de setembro de 1974, foram reduzidos
0S prazos minimos para obtencdo de novos empréstimos, conforme resolucdo do Conselho
Monetério Nacional.

Nesse periodo, 1974, o BC estimulava a captacdo de recursos estrangeiros pelos
intermediarios financeiros, 0s quais passaram a investir os saldos ociosos dos empréstimos,
outrora mantidos em caixa, nos titulos publicos federais da carteira do BC. Com isso, 0s
saldos ociosos passaram a contabilizar o custo de oportunidade de migrarem suas posi¢des ao
open, encarecendo a oferta de crédito interno. Foi questdo de tempo para que as empresas nao
financeiras (setor produtivo) também contabilizassem o custo de oportunidade de migrar seus
recursos ao open em meio ao cenario de aumento de inflacdo e das taxas de juros internas®. E
nesse contexto que ocorre 0 aumento da procura pelas operagdes do open pelas corretoras e
intermediarios ndo bancarios, 0s quais passaram a aumentar a exposic¢do das suas carteiras em
ORTNSs, o que lhes permitia garantir a obtenc@o de rendimentos reais mediante assuncéo de
baixo risco.

Por sua vez, passou-se a ser contabilizado junto ao custo de oportunidade das
empresas ndao s6 0 aumento das taxas de juros como o rendimento e a seguranca obtidos

através do circuito especulativo instalado sobre os titulos publicos do Pais.

48 Mesmo com o salto inflacionério registrado em 1974, nada foi feito no primeiro ano no sentido de
diminuir a indexacdo da economia (SIMONSEN, 1995 p. 102). A ideia de que a economia brasileira
representava uma “ilha de tranquilidade” imune ao contexto de crise persistia ao ponto de nem mesmo medidas
de curto prazo terem sido tomadas com o objetivo de atenuar os desequilibrios da balanga comercial. (CRUZ,
1999, p. 67; LESSA, 1988)

49 Em um curto periodo, entre 1974 e 1977, o setor privado passou a perder a confianga na capacidade de
ajuste cambial frente as repetidas altas da moeda estrangeira e migrou seus contratos para o indexador
domeéstico, com base nas ORTNSs. Entre 1977 e 1978, os CDBs, titulos privados emitidos pelo sistema bancério,
também passaram a carregar consigo a indexagdo das ORTNS.
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Ao considerar a remuneracdo obtida com o circuito especulativo na tomada de investimentos,
0 setor produtivo passou a contabiliza-lo junto a formagao dos precos.

A rentabilidade obtida através da ciranda financeira, com base na negociacdo com
titulos publicos de alta liquidez e alta rentabilidade, passou a penalizar as decisGes sobre o
investimento produtivo ao passar a ser contabilizada nos custos empresariais, em especial,
alterando, a seu favor, os custos de oportunidade. Assim, a pratica de taxas de juros altas em
um contexto de especulacdo financeira proporcionada por titulos publicos indexados a
inflacdo promoveu enorme desincentivo ao investimento produtivo.

Em um cenério em que os ganhos especulativos avancavam diante da incerteza
dos mercados, os investimentos do setor produtivo passaram a ser escoados para 0S ganhos
proporcionados com a ciranda financeira, ampliando o volume de capitais que se tornaram
especulativos, o que coincidiu com o aumento do endividamento externo nos anos do 11 PND.
Como resultado, a decisdo de elevar os juros domesticos para a manutencdao da entrada do
capital estrangeiro que garantiria, por sua vez, o capital necessario para as empresas
continuarem suas atividades, produziu o efeito inverso.

No mesmo periodo, 1974, como ja visto, as empresas estatais contrairam
empréstimos externos diante do aumento das restricdes internas adotadas por Simonsen, que a
época encontrava-se a frente da Seplan, pratica que se estendeu até 1982, quando a explosao
do endividamento por parte das empresas estatais passou a impor uma reducdo do seu
investimento (BARROS, 1993)%.

Em meio a desaceleracdo do crescimento econémico associada ao crescimento
do endividamento externo, a partir de 1976, o governo passou a estimular abertamente a
captacdo privada de empréstimos. Em meio ao retorno da liquidez no mercado de
euromoedas, somado aos petroddlares, 0 Governo buscou incentivar o endividamento externo
através da liberacdo da taxa de juros interna, conforme Tabela IX. Somou-se a isso a criagdo
de um mecanismo de protecdo cambial, em particular a operacdo 432, a qual, como veremos
no capitulo seguinte, foi fundamental para o processo de estatizacdo da divida privada em
1982, com a maxidesvalorizagdo cambial adotada pelo, entdo, ministro da Seplan, Delfim
Neto.

50 Para mais, TAVARES, 1983
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Tabela IX. Taxa de ORTN e IGPD — (1967 — 1985)

Ano ortn IGPDi Ano ortn IGPD |
1967 27.96 25.01 1977 233.74 38,78
1968 34 95 25.49 1978 318.44 40.81
1969 41,42 19.31 1979 468,71 77,25
1970 49 54 19,26 1980 706.7 110,24
1971 60,77 19,47 1981 1.362.09 95,20
1972 70,07 15.72 1982 2.733,27 99,72
1973 79.07 15.54 1983 7.012,.99 210,99

1974 105,41 34,55 1984 [22.110.46| 223,81
1975 130,93 29,35 1985 [70.613,67| 23511
1976 179.68 46,26

Fonte: Ipea Data. Elaboracéo Propria.

Contudo, ao buscar garantir a entrada de recursos estrangeiros, a Autoridade
Monetéria acabou por ampliar a ciranda financeira, sedimentando o fluxo de capital
estrangeiro destinado ao circuito de retroalimentacdo especulativo. As metas de crescimento
ndo alcancadas pelo Il PND e a aceleracdo da inflacdo a partir de 1974 (34,5% em 1974,
29,35% em 1975 e 46,26% em 1976), conforme VIII, tornaram a continuidade da indexacao
monetaria, idealizada como ferramenta transitéria (SIMONSEN, 1976) para o controle
inflacionario, uma espécie de gatilho montado sobre a conducéo da politica monetéaria do Pais.

As altas taxas de juros reais praticadas associadas as regulamentac@es criadas para
o0 estimulo e captacdo de recursos externos pelo setor privado, em conjunto com a indexacao
monetaria, instituida como ferramenta de controle inflacionario e de criacédo de liquidez junto
ao sistema financeiro, compunham a institucionalidade desenvolvida para a expansdo do
sistema de crédito e financiamento privado, voltado para o desenvolvimento do setor
produtivo. Contudo, diante da aceleracdo inflacionaria, a institucionalidade proposta
estimulou determinado funcionamento do sistema financeiro nacional, formando um circuito
financeiro especulativo, o qual proporcionava aos detentores de capital, de maneira geral,
valorizacdo e acumulacéo de capital atrelados ao aumento da inflagdo. Com o crescimento da
inflagcdo, a correcdo monetaria dos titulos era pressionada e conjuntamente todo o circuito
instituido para o fomento a entrada de capital estrangeiro e liquidez financeira ajustava-se por
meio da elevagdo das taxas de juros reais praticadas. Esse processo, ao tornar-se a repetir,
aumentou a valorizagdo e acumulacdo de capital dos detentores de riqueza, tal qual uma

ciranda financeira.
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Entre 1976 e 1978, a inflagdo acelerou substancialmente, conforme Tabela VIII,
associada a deterioracdo do balanco de pagamentos e a forte entrada de capitais estrangeiros
com carater especulativo.

Como resposta, a partir de abril de 1976, Simonsen aplicou uma politica de
carater abertamente recessivo reduzindo o acesso ao crédito bancéario e pelo setor de
construcdo civil, reduzindo prazos de financiamento para aquisicdo de bens duraveis, e
permitindo a liberacdo das taxas de juros, com cortes fiscais sobre investimentos publicos e
das empresas estatais. Em 1977, houve a tentativa de alterar o regime de contabilizacdo das
ORTNSs. Foi a primeira de uma série de manobras®! do governo que acabaram por reduzir a
confianca dos investidores na credibilidade das corre¢Ges promovidas pelo indexador ligado
ao IGp. Com isso, as tentativas de reduzir as pressdes inflacionarias decorrente da indexacao
geral da economia foram fracassadas.

Embora as ORTNSs deixassem de ser um indexador confiavel, nem por isso o
comportamento curto prazista da economia, cada vez mais alavancada no mercado financeiro
e no balcdo do open, foi demovido. Pelo contrario, as sucessivas alteracGes na contabilidade
da indexacdo baseada nas ORTNSs levaram a adocdo de um novo indexador, como veremos a
sequir.

Em substituicdo a correcdo monetaria prometida pelas ORTNSs, 0 novo indexador
passou a ser a taxa de operacfes do Overnight, a chamada correcdo monetaria financeira. Isso
significou que a indexacdo dos contratos do mercado deixou de ser atrelada a correcao
monetaria sinalizada pelo Governo e passou a ser indexada/ corrigida por uma taxa de juros
do mercado financeiro, o Overnight (BARROS, 1993, p. 7).

Em setembro de 1977, a Resolucdo 432 do BC apresentou um novo instrumento
de protecdo cambial que garantia o congelamento do cambio aos tomadores de empréstimos.
Com essa resolucdo, as desvalorizagdes cambiais sofridas pelo cruzeiro ndo eram
contabilizadas como prejuizos pelos tomadores de empréstimos, mas absorvida pelo Estado,
que passou a se responsabilizar pelos prejuizos decorrentes das variacdes cambiais®.

A Resolucdo 432 do BC ainda permitia 0 pagamento da divida em moeda
estrangeira antes do vencimento das ORTNSs, por meio de transferéncia antecipada ao BC,

gracas as ORTNs possuirem clausula de correcéo pela variagdo cambial. Em sintese, o Estado

51 As amplas reducgdes no calculo da correcdo monetaria da ORTN as quais descredibilizaram a correcao
monetaria como indexador aceito pelo sistema financeiro das ORTN (BARROS, 1993, p. 8).

52 Na prética, a resolucdo 432 institucionalizou um mecanismo de “socializagdo” de perdas decorrentes de
desvalorizagdes cambiais mais acentuadas, mecanismo esse que foi extremamente Util as empresas endividadas
por época da maxidesvalorizacéo realizada em fins de 1979. (CRUZ, 1983, p. 89)
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passou a assumir o risco cambial responsabilizando-se pela liquidacdo dos débitos na data de
seus respectivos vencimentos (OLIVEIRA, 2010b, p. 14.)

O alto volume de endividamento contraido externa e internamente, decorrente do
modelo de crescimento adotado desde 1964 exp6s a vulnerabilidade da administracdo da
divida externa. Neste cenario, a instalagdo da ciranda especulativa comprometeu o
investimento produtivo e o desenvolvimento da economia.

Com a reversdao do ciclo econdbmico e a adogdo de politicas econémicas
contracionistas, o circuito financeiro de ganhos especulativos foi potencializado, pressionando
o endividamento do setor publico a partir da pratica de juros reais elevados. A inflagdo passou
a refletir a crescente escolha dos detentores de riqueza em geral em investir seus recursos em
titulos com correcdo monetaria, 0s quais proporcionavam acumulacéo e valorizacao de capital
em meio a um processo crescente e acelerado de inflacdo. O planejamento do Il PND havia
sido abandonado em troca do controle da inflagdo e da melhoria da situacdo das contas
externas do Pais, por meio da adogdo de uma politica abertamente recessiva e de altas taxas de

juros®,

2.4.2 Capital especulativo e aceleragéo da ciranda financeira

Por sua vez, a estratégia de administracdo de altas taxas de juros pagas sobre os
titulos publicos brasileiros buscava nédo apenas o controle interno da inflacdo, mas também a
administracdo da divida externa e a implementacdo dos investimentos planejados. O ingresso
continuo de moedas ao Pais dependia da manutencdo da vantagem do custo do dinheiro para
o0s tomadores nacionais de empréstimo estrangeiro.

A execucdo e manutencdo de projetos e de investimentos empresariais era
altamente dependente dos empréstimos estrangeiros, assim como 0 era a propria
sustentabilidade da divida externa no que diz respeito ao cronograma de amortizacbes e
rolagem dos juros. Todavia, a elevacdo das taxas de juros do Pais impactava negativamente o

investimento produtivo, enquanto estimulava o direcionamento dos capitais aos ganhos

53 SIMONSEN, M. Henrique. ATLAS HISTORICO DO BRASIL. FGV. Disponivel em:
https://atlas.fgv.br/verbete/5098. Acessado em 16 nov. 2022.



https://atlas.fgv.br/verbete/5098

70

proporcionados no circuito especulativo (ciranda financeira) instalado junto ao mercado
aberto brasileiro®.

Os anos de 1975 e 1976 representaram gradativo desmonte das expectativas
promissoras de crescimento econdmico frente ao crescimento das taxas de juros internacionais
e a elevacdo da inflacdo doméstica, conforme Tabela IX. Em 1976, a taxa de formacdo de
capital passa a ndo refletir o crescimento oriundo de periodos anteriores e cai fortemente,
atingindo, no ano seguinte, apenas 0,9%, conforme Tabela X. A adocdo de politicas
recessivas a partir de 1976 causa um impacto direto nos investimentos das empresas do setor
publico, resultando no abandono da implementacdo das metas previstas no Il PND
(REICHTUL, 1983, p. 44).

Tabela X. Formacdo Bruta de Capital Fixo Setor Publico, Privado, SPE e FBCF total

1975 - 1979
1975 1976 1977 1978 1979
Setor Privado 7.5 6.1 0 12.5 1.5
Setor Puablico 17.8 7.9 2.6 2 6.6
SPE 20.2 10.2 12.9 20.2 6.2
FBCF Total 11.6 6.9 0.9 113 <

Fonte: REICHTUL, 1983, p. 46. Elaboragéo Propria.

Até o abandono do Il PND, em 1977, 0 aumento do endividamento externo era
interpretado como algo positivo, como formacéo de poupanca externa. Contudo, entre 0s anos
de 1977 e 1978, a divida bruta do pais cresceu a uma taxa média de 30% a.a. (CRUZ, 1984, p.
28). A analise do balanco de pagamentos novamente mostra que a entrada de capital
estrangeiro no Pais ndo esteve relacionada ao setor produtivo da economia, ou seja, 0 acesso a
poupanca externa ndo proporcionava o financiamento do setor produtivo da economia. O
saldo da balanga comercial e de servigos registrou déficit de US$ 3,78 bilhdes, enquanto o de
capital de risco acumulou US$ 2,15 bilhGes. Contudo, entrada de capital de empréstimo no

periodo acumulou US$ 13,5 bilhdes. Em suma, a economia brasileira comportava-se

54 O contexto inflacionario, o0 ajuste na correcdo monetaria e 0 aumento da taxa de juros dos titulos
brasileiros elevaram substancialmente o volume de liquidez financeira presente em ativos, em contraposicdo a
circulagdo monetaria (OLIVEIRA, 2010b, p. 10)
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contraditoriamente frente a necessidade de manter o fluxo de moeda estrangeira e a
deterioracdo de sua capacidade de honrar os compromissos financeiros assumidos.

Entre 1977 e 1979, a administracdo da divida externa e da inflacdo passam a ditar
a conducdo econdmica, deixando o investimento produtivo planejado em segundo plano. O
crescimento do PIB registrado entre 1978 e 1980 esteve ligado aos setores intermediérios e de
bens duraveis, mas a observacdo da queda das taxas de inversdo do setor de formacdo de
capital indicava a desaceleracdo econdmica que estava por vir (Ibid.).

Entre 1979 e 1980, o saldo da balanca comercial e de servicos registrou déficit
de US$ 10, bilhdes, conforme Tabela V, em meio ao aprofundamento da estagflacdo nos
paises desenvolvidos e um segundo choque do petroleo. O arrefecimento econdmico somou-
se a trajetoria do estoque da divida externa, decorrente da elevacdo dos juros internacionais
apos o primeiro choque do petréleo e do estimulo ao endividamento externo. Assim, o valor
do servigo da divida externa, calculado em US$ 10,5 bilhdes, superava, pela primeira vez, o
saldo da conta financeira.

Em resumo, a elevacdo do endividamento externo, decorrente da estratégia
para superar 0 hiato de recursos através da poupanca externa, acabou por promover um
circuito especulativo de ganhos financeiros, em uma ciranda financeira continua de ganhos
atrelados a indexacdo das ORTNS via correcdo monetaria. A entrada de capital de risco e de
empréstimo durante o periodo produziu efeito acumulativo sobre a divida tornando sua
execucdo impraticavel entre 1979 e 1980, quando os recursos disponiveis na conta financeira
disponiveis para o pagamento dos juros da divida externa eram insuficientes.

Deste modo, fica claro que o endividamento externo observado entre 1968 e 1980
esteve correlacionado a entrada de capital de risco. O capital de risco, por sua vez, esteve
correlacionado a entrada de capitais estrangeiros, facilitada pelas reformas de 1964 e 1965.
Estes capitais, por sua vez, direcionaram-se ao circuito de ganhos financeiros especulativos
organizados ao redor da associacdo estabelecida entre indexacdo dos titulos publicos
(ORTNS) via correcdo monetaria e elevadas taxas de juros reais, mantidas para incentivar a
contratacdo de capital externo pelo setor privado nacional.

Embora as reformas de 1964 e 1965 tenham sido langadas como meio para a
execucdo do projeto de superacdo do hiato de recursos atraves da poupanca externa, a
institucionalidade criada para estimular o desenvolvimento do sistema financeiro brasileiro
voltado ao setor produtivo, calcada em juros reais elevados e no curto prazo dos titulos

publicos indexados a correcdo inflacionaria, resultou diretamente na crise da divida externa e
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na aceleracdo inflacionaria e legaram a dindmica macroecondmica do Pais um circuito de
ganhos financeiros abertamente rentista.

A ampliacdo do endividamento externo do Pais, qualitativamente vinculado ao
capital de risco externo, esteve relacionada ao contexto de liberalizacdo do sistema financeiro
internacional, em um periodo em que a liquidez internacional foi ampliada com a expanséo do
mercado de eurodolares®™. Deste modo, a ampliagdo do endividamento externo no Pais
coincidiu com a ampliacdo da liquidez proporcionada pelo aumento dos eurodolares. Em
outras palavras, a economia brasileira foi ‘“capturada”, juntamente com véarias outras
economias, num movimento geral do capitalismo financeiro internacional em busca de
oportunidades de valorizacdo. (CRUZ, Davidoff, 1984, p. 24)

Entre 1968 e 1973, a divida externa brasileira havia crescido aproximadamente
US$ 9 bilhdes, alcancando US$ 12,571 bilhdes ao final do | PND. No ano de 1974, o
endividamento cresce novamente em US$ 5 bilhGes, chegando a US$17,166 bilhdes,
conforme Gréfico 1. A tentativa de conter a inflagdo doméstica através da elevacdo das taxas
de juros somada a frustracdo do crescimento esperado pelo 11 PND associou-se a ampliacdo
da incerteza no cenario internacional, projetando forte aceleracdo especulativa sobre os titulos
indexados no Brasil, refletindo na forte elevacdo do endividamento externo do Pais no
periodo (TAVARES, 1983).

Gréfico 1. Divida Externa registrada (US$ milhdes)

Divida externa registrada (em USS milhdes)
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Fonte: Ipea Data. Elaboracdo Prdpria.

5 EICHENGREEN, 2007, GOWAN, 2003; BRENNER, 2003; CHESNAIS, 1996; 2005, MILLET,
TOUUSSAINT, 2002; HARVEY, 2013.
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Com as reformas de 1964 e 1965, instalou-se uma macroestrutura financeira
em torno da formacdo e expansdo da ciranda financeira, que atraiu, além do proprio Banco
Central na conducéo da corre¢cdo monetéaria, 0s bancos privados, corretoras, setor produtivo e
outros grandes detentores de capital (BRAGA, 1998). Por sua vez, o estimulo a entrada de
capital estrangeiro, que a partir de 1976 ganhou nova propor¢do como forma de garantir
recursos para o pagamento da divida externa. Contudo, tais recursos passaram a destinar-se ao
circuito especulativo de ganhos financeiros estabelecido através da ciranda financeira, a qual
atrelou o endividamento externo ao endividamento interno.

Em sintese, as reformas instituidas entre 1964 e 1965, buscavam oferecer estimulo e
garantia a expansdo do setor financeiro interno através de titulos da divida publica com juros
elevados e correcdo monetaria frente a inflagdo. Contudo, a institucionalidade desenvolvida
para o fomento do sistema financeiro privado em associa¢do ao incentivo a contratacdo de
empréstimos externos apresentou dindmica inversa daquela pretendida incialmente por seus
formuladores. A conducgdo proposta por Delfim Neto, em 1968, para a formacdo de
monopolios bancarios e industriais, também ndo caminhou na direcdo pretendida, ampliando,
por sua vez, a operacdo rentista das empresas e das instituicGes financeiras sobre o circuito
rentista descrito pela ciranda financeira. Ademais, mas ndo menos importante, segundo
Davidoff Cruz (1983, 1984, 1995) o0s recursos estrangeiros que ingressaram no pais,
especialmente durante a deécada de 1970, ndo estiveram ligados a expansdo produtiva
observada no crescimento de 1968 — 1973, indicando que a entrada dos empréstimos,
fortemente estimulada pelo Governo, dirigiu-se aos ganhos obtidos através da especulagédo
conservadora tal qual descrita na ciranda financeira. Com a reducédo da liquidez internacional
e o fim do ciclo de expansdo econdmica, o desaquecimento produtivo ampliou a busca por
crédito externo para valorizacdo junto a ciranda financeira como forma de garantir a cobertura
do capital de giro das empresas, assim como modo de garantir o pagamento da divida externa

contraida.
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Capitulo 3. A ciranda financeira em contexto de alta inflagdo

A passagem, vista no item anterior, do endividamento externo ao interno fez com
que a economia do Pais durante o governo Figueiredo (1979 — 1985) piorasse ainda mais. As
restricdes ao fluxo de empréstimos externos foram agravadas com o segundo choque do
petroleo ocorrido entre 0s anos 1979 e 1981. No mesmo periodo, se seguiu a forte elevacdo da
taxa de juros norte-americana, que atingiu 20% a.a. no inicio de abril de 1980° e 21,5% a.a.
em junho de 1981.

Tamanha elevacdo na taxa de juros norte-americana produziu efeitos recessivos
sobre a economia e 0 comércio internacionais, afetando sobremaneira a conducéo e a rolagem
da divida externa brasileira, entre 1979 e 1980 (CRUZ, 1983, p. 70).

3.1 Indexacdo generalizada e adoc¢édo do overnight

Entre 15 de agosto de 1979 e 14 de marco de 1985, a Seplan passou as méaos de
Delfim Neto que, para desacelerar o crescimento da divida externa e controlar o processo
inflacionario em ascensdo, conforme Tabela XI, procurou incentivar o setor externo da

economia, a fim de garantir o giro da divida externa e manter a promocao do setor industrial

interno®’.
Tabela XI. Taxa de Inflacdo do periodo — IGPD — 1 (1979 — 1985)

Ano IGPD-I| Ano IGPD-I
1979 77.25 1983 | 210.89
1980 110,24 1984 223 81
1981 95.2 1985 23511
1982 99.72

% COUTINHO; BELLUZZO, 1983, p. 177; SERRA, 1981, p. 118.

57 O setor agricola voltado ao mercado de exportagdo, a importagdo de alimentos impactou diretamente o

custo de vida das familias, custo da producéo de energia caro, a alta do petr6leo repercutiu-se sobre transporte
rodovidrio, desaceleracdo da economia mundial, investimentos mal projetados. Tudo isso, refletiu-se em graves
restricBes em nosso balanco de pagamentos. (SERRA, 1981, p. 112-113)
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Fonte: FGV. Elaboracgéo Propria.

As minidesvalorizacfes diarias da moeda faziam parte do conjunto de medidas
criadas para incentivar a obtencdo de crédito externo. Apos a maxidesvalorizacao de 30% do
cruzeiro em 1979, o cambio foi fixado em 1980 e novamente desvalorizado em 1983. As
operacdes respaldadas pela Lei 4.131 e Resolugédo 63, lastreadas no cambio pela Resolucgéo
432, perderam a credibilidade que gozaram nos 15 anos anteriores (1964-79). Com as
constantes desvalorizacBes cambiais, as empresas buscaram reduzir seus passivos em aberto
em ddlares junto ao BC, decorrentes de antigas movimenta¢Ges de empréstimos estrangeiros.
Em resposta ao volume de depdsitos recebido, produziu-se um duplo desdobramento
macroeconémico: a estatizacdo da divida externa do setor privado e a dolarizacdo da moeda
indexada.

As estratégias adotadas pela Seplan, tais como a desindexacdo de produtos de
petréleo e derivados, a reducdo do célculo da correcdo monetaria®, as maxidesvalorizacoes
cambiais, o reajuste de precos administrados e a implementacdo de nova proposta de correcao
salarial — que passou a ser semestral® — ndo surtiram efeito algum sobre a aceleracéo
inflacionaria®. A partir de novembro de 1980, o governo mudou a conducio da economia e
passou a adotar uma politica abertamente recessiva®’. Em 1981, com a adogdo do reajuste
semestral dos salarios, deflagrou-se o periodo da superindexacdo (SIMONSEN, 1995),
caracterizado pela aceleracdo generalizada dos precos. No periodo entre 1981 e 1983, a
economia brasileira assistiu a crise do open market e entrou em recessao com o descontrole do

endividamento externo e a queda do PIB em 4,25%, no ano de 1981, conforme Tabela XII.

%8 Em 1980 governo tentou um golpe de mégica, prefixando a correcdo para 0s 12 meses em 50% e a
correcdo cambial em 45%. Nada contribuiu para a queda da inflacdo. (SIMONSEN, 1995, p. 6)
59 O discurso inicial de austeridade foi posto de lado em agosto de 1979 (...) o governo se lancou na

aventura de uma expansdo monetéria bitolada por um tabelamento de juros. (...) €, num acesso de generosidade
populista, encolheu o intervalo legal de correcdo dos salarios de 12 meses para seis meses (SIMONSEN, 1995, p.
5-6).
60 Mesmo as cartas de intencBes enderecadas ao FMI ndo sendo integralmente atendidas, foram feitos
cortes nos investimentos publicos, reducdo das importaces dos setores publico e privado, facilitagdo de remessa
de lucros ao exterior e a reformulacdo do calculo do reajuste salarial, desta vez propondo reajustes diferenciados
por faixas salariais, através do Decreto n° 2.065 que limitava os reajustes a 87% do indice de inflagdo (INPC).
61 Ainda a frente da conducéo econdmica em 1980, Delfim Neto responsabilizou diretamente os credores
internacionais, por um possivel default (COUTINHO; BELLUZZO, 1983, p. 178-183).

O abandono desta politica [heterodoxa] em favor de uma opg¢do francamente recessionista em novembro
de 1980 inverteu abruptamente aquela expansao “fragil”, provocando um movimento recessivo extremamente
agudo em 1981 (REICHTUL; COUTINHO, 1981, p. 43).
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Tabela XI1. Variagao real anual do PIB a precos de mercado (1979 — 1985)

Ano PIB
1979 6.76
1980 9.2
1981 -4.25
1982 0.83
1983 -2.93
1984 54
1985 7.85

Fonte: Ipea data/ IBGE. Elaboragdo Propria.

O peso das empresas estatais no endividamento publico em decorréncia dos
empréstimos contraidos externamente elevou-se, a partir de 1974, conforme pode ser
observado no Grafico 2, durante a condugdo do Il PND, especialmente entre 1979 e 1982,
periodo no qual as empresas acumularam elevado grau de endividamento e desaceleraram os
investimentos (CRUZ, 1984; BARROS, 1993). O peso do endividamento decorrente dos
empréstimos obtidos pelas empresas estatais somou-se a estatizacdo das dividas das empresas
do setor privado.

Em meio as sucessivas maxidesvalorizagdes cambiais e a manutencdo de elevadas
taxas de juros reais para contencdo da inflacdo e do déficit comercial e de servicos, o setor
privado passou a se valer das operacdes de empréstimo e financiamento com cobertura
cambiais, de maneira acelerada a partir de 1983, através das operacdes contraidas no ambito
das normativas 4.131, 432 e 63 (BARROS, 1993, p. 4). As opera¢des de empréstimo obtidas
através das resolucdes acima citadas permitiam a transferéncia ao BC da divida em moeda
estrangeira por meio do seu pagamento antecipado (Ibid., p. 8). O resultado dessa estatizacdo
das dividas do setor privado pode ser observado no grafico seguinte.

O Estado passou a assumir a liquidacdo contratual em moeda estrangeira do setor
privado, assim como o0 risco cambial associado em meio a um contexto de forte
desvalorizacdo da moeda, instabilidade econdmica, redugéo da liquidez e elevacdo das taxas
de juros internacionais. Ao acionar as clausulas de cobertura cambial dos contratos de
empréstimo externo, a divida externa do setor privado tornou-se estatizada, aumentando o
endividamento publico e a vulnerabilidade fiscal do Estado na conta externa (CRUZ, 1995).
Com o aumento do passivo em dolares do BC, o Tesouro foi obrigado a emitir ORTNs com

correcdo cambial para fornecer lastro & Autoridade Monetéria.
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Com o processo de estatizacdo da divida privada transcorrido por meio da
Resolugdo 432, o BC passou a ser o fiador Gltimo dos empréstimos obtidos pelo setor privado
junto aos bancos internacionais ap6s o acordo com o FMI em 1982, como veremos adiante.
Com a responsabilizacdo final do BC sobre os contratos do setor privado junto ao sistema
financeiro internacional.

A confianca do mercado em relagdo a correcdo monetaria foi perdida com as
reducdes sobre o célculo da correcdo monetaria das ORTNs iniciadas em 1977 por Henrique
Simonsen e aprofundadas com os expurgos propostos por Delfim Neto sobre o calculo da
correcdo monetéria. Ao descrédito da correcdo monetaria somaram-se as repetidas

maxidesvalorizagdes cambiais que se sucederam a partir de 1979.

Gréfico 2. Divida Externa publica e privada anual (US$ milhdes)

100.000
90.000
80.000
70.000
60.000
50.000
40.000
30.000
20.000

10.000

0
19731974197519761977197819791980198119821983198419851986198719881989

3564 - Divida externa registrada - Por setor - Publica - anual - USS (milh&es)

3566 - Divida externa registrada - Por setor - Privada - anual - USS (milhdes)

Fonte: IPEA. Elaboracdo Propria.

T&o grande era o nivel de indexacdo da economia brasileira que, ap6s as seguidas
mudancas cambiais e alteracfes do calculo da correcdo monetéria das ORTNSs, foi sobre a
moeda indexada que ocorreu a dolarizagdo. ApOGs 0s sucessivos ajustes e perdas de

credibilidade ocorridos, a moeda de referéncia dos contratos e da economia como um todo, a
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moeda a ser dolarizada no Brasil foi a moeda indexada, quando as ORTNs emitidas pelo
Tesouro passaram a ser dolarizadas®?.

Em seguida (1982), houve nova tentativa da Seplan de reduzir o reajuste da
correcdo monetaria em meio ao processo de aceleracdo inflacionaria. No contexto em que 0s
indexadores conduzidos pelo governo foram perdendo espaco e credibilidade entre os
contratos, apoOs sucessivas mudancas em indices de célculo e ajustes, estes foram sendo
substituidos gradativamente pelo indexador financeiro oferecido pelo circuito overnight.

Em paralelo, o aumento da percepcdo da incerteza na economia reforcou a acao
especulativa financeira sobre os titulos pablicos indexados e impulsionou a indexacdo de
titulos pos-fixados, por parte das empresas (OLIVEIRA, 2010b, p. 17), ou seja, um sinal de
que a aceleracdo inflacionaria ndo s6 era maior do que a registrada e compensada pelo indice
oficial, mas que a tendéncia do mercado era buscar o indexador oferecido pelo mercado
financeiro, a taxa overnight.

Os rendimentos obtidos no open market passaram a superar o desgastado mercado
de titulos e contratos indexados as ORTNSs. Foi nesse contexto de forte turbuléncia externa e
de aumento da percepcdo de incerteza dos agentes para com a conducdo dos indexadores
oficiais que a crescente poupanga financeira presente na economia brasileira migrou para as
operaces diarias do open.

Em dezembro de 1982, tiveram inicio negociacdes para a liberacdo de empréstimo
para 0 pagamento de juros da divida externa junto ao FMI, uma vez que o governo passara a
utilizar os estoques internacionais de moeda quando a entrada de capital estrangeiro passou a
ser insuficiente para o pagamento do servico da divida externa.

A estratégia de controlar o desequilibrio externo através da producgdo de
superavits, desaceleracdo interna e arrocho salarial ndo resultou em reducédo inflacionaria ou
controle da divida externa. Pelo contrério, ao final de 1983, a inflacdo ultrapassou os 200% ao
ano, conforme Tabela XI. Mesmo com a melhora nas exportacdes brasileiras a partir de 1984
e a reducdo das importacdes dos setores publico e privado, a divida externa ultrapassou 0s
US$ 95 bilhdes, em 1985%2,

62 A ampla adocdo da institucionalidade da moeda indexada no Brasil barrou a dolarizacéo da sua moeda.
No mesmo periodo, o impacto da restricdo de liquidez internacional junto ao cronico processo inflaciondrio
propiciou a muitas economias latino-americanas a indexagdo de suas moedas ao délar, como o caso do peso
argentino
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Tabela XI11. Divida Externa (1979 — 1985) (US$ milhdes)

Ano USS
1979 | 49.904
1980 53.847
1981 | 61411
1982 | 70.197
1983 81.319
1984 91.091
1985 95.857

Fonte: Ipea. Elaboracéo Propria.

A estratégia adotada no Gltimo ano da ditadura militar foi a de conter deliberada e
artificialmente os precos administrados até o final de 1984, impondo ao Governo Civil a

administracdo de uma expectativa inflacionaria ainda maior.

3.2 Open market como espaco para especulacéo: o funcionamento do
overnight, 1983 -1985.

Em 1983, as ORTNs cambiais eram os Unicos titulos de divida publica aceitos no
sistema financeiro, 0 que acabou por dolarizar a emissdo da divida publica.
O processo descrito de descrédito na correcdo monetaria como indexador das ORTNSs culmina
com a indexacdo destes titulos a taxa do circuito overnight, i.e. a taxa de juros do mercado
financeiro (BARROS, 1993, p. 7). Em resumo, o financiamento publico realizado a partir da
circulacdo de divida indexada a variacdo cambial correu em paralelo ao processo de
dolarizagdo da moeda indexada.

A migragdo da poupanca financeira e posteriormente dos demais depositos do
conjunto restante da economia para 0 open market deveu-se ao seu funcionamento diario e as
garantias oferecidas pelo BC para o seu funcionamento frente a um acelerado processo de
inflacdo que tomava conta da economia e corroia o valor da moeda nacional. Em 1983, a
poupanca financeira das empresas e das demais instituicdes financeiras encontrava-se

investida em operac6es com titulos de curtissimo prazo emitidos pelo Tesouro junto a mesa
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do open. A maxidesvalorizacdo de 1983 reforcou as posi¢Oes dos aplicadores junto ao
overnight.

Os titulos do open market contavam com o compromisso do BC de manter seus
custos de carregamento menores do que a remuneracdo média dos demais titulos publicos
disponiveis no mercado. Caso a remuneragdo dos titulos pablicos disponiveis no mercado
sofresse alteracdo, como, por exemplo, em decorréncia da inflacdo, os valores dos titulos do
open, indexados ao overnight, eram corrigidos.

Dito de outra forma, a fim de eliminar possiveis riscos e prejuizos a carteira de
investidores, o BC garantia determinada rentabilidade dos titulos do open frente a
remuneracao média dos titulos publicos, compativel com a taxa diaria média do mercado, a
taxa overnight. Assim, diariamente o BC ajustava a remuneracao dos titulos do open por um
indice igual ou maior que o da inflacdo, através da recompra dos titulos.

Caso ainda ndo houvesse qualquer alteracdo na média das remuneracdes dos
titulos publicos disponiveis no mercado, havia 0 compromisso de zeragem automatica
daqueles titulos presentes na carteira dos investidores que ndo encontrassem alocacdo no
mercado. Os titulos que ndo encontrassem saida ao final do dia tinham a sua remuneracéo
ajustada pelo BC pela taxa do mercado, a taxa over.

Isso era feito gracas a liberdade de emissdo de titulos publicos de que gozava o
BC através da Lei Complementar n® 12%, de novembro de 1971. O BC tinha autonomia sobre
a emissdo dos titulos que circulavam pelo open market, os quais se transformavam, em
seguida, em moeda indexada ao serem remunerados pela taxa overnight. Desta forma, o
Tesouro ndo possuia total controle sobre os titulos de divida publica emitidos, assim como 0s
recursos oriundos das operagfes ndo constavam no orcamento fiscal aprovado anualmente
pelo Congresso Nacional. Tratava-se de um conjunto de operacdes opacas ao controle
financeiro do governo.

Os dispositivos criados para a operacdo da mesa do open market tornavam a
operacdo com os titulos isenta de riscos. Num cenario de gradativa corrosdo dos demais

indexadores e com o0 avanco da aceleragdo inflacionaria, a poupanca financeira da economia

64 Um conjunto de reformas das contas e orcamento do governo foram executadas pelo entdo ministro da
economia, Dilson Funaro (entre agosto de 1985 e abril de 1987), através da criacdo da Secretaria do Tesouro
Nacional que passou a ser responsavel pela centralizacdo e gestdo financeira do Or¢camento da Unido, ou seja,
pela administracéo da divida mobiliaria federal assim como do or¢camento publico. Ap6s 1988, com a criagdo do
Orcamento Unificado da Unido, a Lei Complementar n° 12 foi revogada, encerrando as emissoes de titulos pelo
BC junto ao mercado aberto e com isso eliminando o déficit, oculto, até entdo, das contas nacionais. Contudo, a
separacdo entre Tesouro e Banco Central foi tema de nova reforma proposta em 2000, como veremos no capitulo
seguinte, por meio da implementacdo da lei complementar n° 101, disponivel em: <
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/Icp/Icp101.htm>.
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migrou seus recursos para a mesa diaria do open, sendo remunerada pela taxa média de
mercado, através da atuacdo de intermediarios financeiros que langavam os recursos de suas
carteiras sobre os rendimentos do mercado aberto®.

Como consequéncia, Vviu-se a corrosdo da base monetaria pelo “imposto
inflacionario”, assim como a reducdo da capacidade de arrecadacdo do governo. Por sua vez,
a zeragem automatica garantia a endogenizacdo da moeda ao sistema bancario e financeiro e o
estabelecimento da taxa overnight como referéncia diaria da moeda indexada®®.

Conforme a indexacao se estabelecia nos canais diarios do open pela taxa over,
crescia 0 papel de referéncia desta taxa dentro da economia, por meio de uma moeda
indexada, ndo mais sob o pleno controle do governo, mas por ele endossada. Recursos
comprometidos com despesas didrias de empresas e familias, tais como salarios e
fornecedores, aluguéis, saude, educacdo e até mesmo alimentacdo, passaram a ser depositadas
em aplica¢fes remuneradas a taxa overnight. Isso sé era possivel pois 0 BC via-se obrigado a
garantir a zeragem automatica de todos os titulos comercializados no open market
diariamente.

O estabelecimento de uma moeda enddgena indexada a taxa over pressionava a
atuacdo do Banco Central, por um lado, para garantir o proprio sistema de precos que a ele
passou a estar atrelado e, por outro, para manter os juros acima da inflagdo no open market
como forma de assegurar a estabilidade e o proprio funcionamento do sistema financeiro do
Pais.

As aplicaces do overnight garantiam aos seus aplicadores em um cenario de forte
corrosdo inflacionaria ganhos reais liquidos descontados de impostos®’, gracas a
administracdo didria do BC, ndo como reflexo de um ajuste no mercado de moeda, ou da
oferta e demanda por moeda pelo mercado.

O funcionamento do open market no Brasil ndo correspondia ao espaco de
administracdo da Autoridade Monetaria no mercado monetério sobre a disponibilidade de
crédito e/ou liquidez na economia. Ao comprar ou vender titulos no open, o objetivo das

Autoridades Monetérias é o de influenciar a quantidade de reservas/liquidez disponivel no

65 Entre 1983 e 1985, intermediérios financeiros, com recursos captados junto ao mercado, compravam
titulos com garantia de recompra diério. Os rendimentos pagos pela sua carteira estavam atrelados a ORTN, ou
ao cambio, j& os recursos eram investidos diuturnamente em operacfes do open. Era uma operacdo de baixo
risco diante da garantia de recompra e de rendimentos pelo BC, estratégia de incentivo adotada desde a
implementacdo do open market, em 1969.

66 Os recursos aplicados no open market eram remunerados com base no calculo feito pela Autoridade
Monetaria sobre a previsdo diaria da inflagcdo e eram divulgados pelo indexador ORTN fiscal.
67 O imposto de renda incidia apenas sobre valores que excedessem a variagcdo da ORTN fiscal, tanto na

fonte quanto sobre os balangos empresariais (BARROS, 1993, p. 11).
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sistema bancério, através da sua atuacdo junto a carteira de grandes instituicGes do sistema
bancério, os dealers. Devido ao tamanho das operacBes executadas pelo Banco Central,
busca-se influenciar disponibilidade de reservas do sistema bancario e, deste modo, realizar o
ajuste de liquidez desejado na economia (BARROS, 1993, p. 13), p que seria 0
funcionamento padrdo esperado para um Banco Central moderno.

Contudo, essa ndo era a operacionalidade desempenhada pelo BC brasileiro em
meio a difusdo e a ampliacdo das aplica¢Ges junto ao sistema overnight na década de 1980. Os
titulos publicos administrados pelo BC junto ao open market ndo buscavam influenciar as
reservas/estoques de liquidez do sistema financeiro, mas sim garantir um rendimento minimo,
acima da inflacéo, aos seus aplicadores.

No funcionamento do open market brasileiro durante a década de 1980, quem
ditava o volume de reservas bancarias eram sempre 0s agentes econdmicos via ajuste da
posicdo de titulos plblicos®®, os quais ao final do dia contavam com a zeragem automatica
pelo BC. Ademais, outra caracteristica do funcionamento do open market brasileiro durante a
década de 1980 é que a atuacdo do BC ndo era estabelecida junto a carteira de dealears
selecionados, mas de instituicbes financeiras que diuturnamente aplicavam volumosos
recursos no open em busca da zeragem automatica de seus recursos e/ou da recompra dos
mesmos pelo BC com taxas de juros superiores a inflacao.

O open market tornou-se o espaco privilegiado com garantia de ganhos reais aos
detentores de riqueza, em meio a um contexto recessivo em que se somavam a crise externa e
a aceleracdo inflacionaria interna. Isso significa que boa parte dos recursos disponiveis na
economia viu-se comprometida com a reproducédo de riqueza velha, através de investimentos
conservadores em titulos puablicos com garantia de recompra e de curtissimo prazo,
proporcionado pelo sistema financeiro brasileiro com a participacdo direta da autoridade

monetaria, como tentativa de evitar a hiperinflag&o®®.

&8 BARROS, 1993, p. 13; CARVALHO, 2001; SENNA, 2010.
69 Para mais: KEYNES, 1930. V.1, cap. XV.
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3.3 Plano Cruzado e a Indexacéo financeira

Ao assumir a presidéncia da Nova Republica em 15 de marco de 1985, a
prioridade do governo Sarney era a de reduzir a taxa de crescimento da inflagdo, que, em
1984, havia ultrapassado os 200%, conforme apresentado na Tabela XI. Com Francisco
Dornelles a frente da conducdo econdmica a partir de agosto daquele ano, a estratégia adotada
pelo governo civil foi abertamente ortodoxa e contou com a suspencdo da oferta de novos
empréstimos por bancos publicos (exceto o Banco do Brasil e 0 Banco Central) por 60 dias,
reducdo do orcamento fiscal em 10%, congelamento dos precos administrados, modificacdo
do calculo da corregdo monetaria e cambial, entre outras mudancas (ANDRADA, 2021).

A estratégia de Dornelles era a de que através de um controle dos gastos publicos,
a inflacdo seria contida pela desaceleracdo da base monetaria. Através dos cortes fiscais,
pretendia-se conter as expectativas que retroalimentavam a aceleragcdo inflacionaria.
Entretanto, as propostas acabaram por realimentar o moinho da especulagao financeira, fator
essencial da pressao inflacionaria, levando o indice de inflacdo a 235% ao final de 1985.

Em agosto de 1986, com Dilson Funaro a frente do Ministério da Fazenda e Jodo
Sayad no Planejamento, foi apresentado um novo conjunto de propostas para a estabilizacdo
econdmica do Pais, visando ao controle das expectativas do mercado com posterior
implementacdo de uma nova moeda, o Cruzado.

A equipe que formulou o Plano Cruzado tinha em mente que a capacidade de
elaboracédo e gestdo da Politica Monetaria no contexto brasileiro era extremamente limitada,
tendo em vista que o mercado open era utilizado como fonte de renda de detentores de titulos
com direito de recompra e ndo como espaco de influéncia da Autoridade Monetaria sobre a
liquidez existente no sistema bancério, como ja discutido’.

Para criar condi¢cdes para a atuacdo da Autoridade Monetéria era necessario
desconstruir, entdo, a correlacdo existente entre o mercado open e a preferéncia dos
investimentos financeiros no Pais. Dito de outro modo, era preciso desfazer a conexao que
endogenizava a moeda indexada ao overnight.

O desafio era dos maiores, pois a ciranda instalada sobre o open market atraves
dos ganhos obtidos com o overnight aquela altura lastreava as operac¢des do sistema financeiro

nacional e era fator de referéncia na formacdo dos precos, pois a moeda indexada era a

70 (BIER, Amaury G. PAULANI, Leda. MESSENBERG. Roberto, 1987)
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referéncia de valor diario da economia. Para execucdo de qualquer politica de controle
inflacionario no contexto da moeda indexada ao overnight era necessario desvincular a
poupanca financeira do mercado aberto.

A proposta de reduzir bruscamente a inflagcédo visava atingir simultaneamente a
poupanca financeira e a moeda indexada, para que o volume de recursos disponiveis no
mercado financeiro fosse em busca de outras operagdes. A equipe do Plano Cruzado antevia
esta situacéo e buscou oferecer titulos publicos com juros nominais flutuantes que refletissem
as expectativas do mercado financeiro sobre a inflacdo e a conducdo da politica monetaria. Os
titulos contavam com maior prazo de maturacdo e ndo possuiam corre¢do monetaria, e eram
uma alternativa de investimentos para parte dos recursos que buscavam anteriormente a
ciranda financeira como forma de obter rendimentos diarios.

Por outro lado, esse choque desinflacionario tinha por objetivo interromper a
ciranda especulativa didria sobre o open, para que, entdo, fosse eliminada a norma de
recompra e zeragem automatica diaria da carteira de titulos dos bancos comerciais.

Dessa forma, buscava-se desarticular a ciranda formada entre moeda indexada e o
sistema overnight sobre as operaces do mercado aberto, permitindo a Autoridade Monetaria
e ao governo reestabelecer os canais de politica monetéria para realizar a administracdo da
liguidez do sistema bancério, sem comprometer a formacdo dos precos dos ativos e 0
funcionamento do sistema financeiro do Pais.

O objetivo era o de recompor as expectativas e a curva de precos e tarifas para a
posterior implementacdo do Plano Cruzado. Para reduzir as distor¢des presentes na economia,
um novo indice de pregos foi adotado, o IPCA calculado pela FIBE, em substitui¢do ao IGPdi
calculado pela FGV. Entretanto, o Cruzado foi implementado antes da estabilizacdo de precos
e antes mesmo de uma reforma do sistema financeiro brasileiro. Em 28 de fevereiro de 1987,

era oficialmente lang¢ado o Plano Cruzado.

34 A execucéao do Plano Cruzado

A tentativa de estabilizar a inflacdo através de um choque para desmontar a
ciranda especulativa que se instalou sobre o open market alcangou, em um primeiro momento,
seus objetivos, conseguindo renovar a expectativa sobre a inflagdo futura e desconectar a

relacdo especulativa entre o open market e o sistema overnight, a0 mesmo tempo em que era
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suspensa a zeragem automatica e a recompra dos titulos. Dessa forma, a moeda deixava de ser
endogenizada pelo sistema bancario atraves da taxa overnight.

Contudo, os saldos dos income e business deposits’* anteriormente dirigidos
aos rendimentos do open ndo foram redirecionados as opcOes oferecidas pela equipe que
havia elaborado o Plano Cruzado. O conjunto de cash deposits’® encontrava-se junto ao
sistema depositado no open contra as perdas diarias da inflagdo, porém ndo possuiam a
origem dos demais saving deposits’3, que compunham a poupanca financeira em geral. Em
consequéncia da sua origem e destinacdo, ao eliminar a ciranda da moeda indexada, 0s
recursos que antes buscavam cobertura inflacionaria para a realizagdo de compromissos
diérios, tais como despesas pessoais e demais transacOes de negocios, passaram a estar
disponiveis em um contexto econdmico de estabilidade inflacionaria e consumo reprimido’.

Quanto ao sistema financeiro, as propostas foram implementadas quando o Plano
Cruzado ja dava sinais de colapso. Com isso, propostas que visavam a eliminar o complexo
que constituia a institucionalidade da moeda indexada — a incidéncia de imposto de renda
sobre transacOes financeiras de curto prazo, criagdo do interbancario e langcamento do titulo
publico com taxa de juros flutuante, a LTN de curto prazo, com o objetivo de estimular a
formacgdo de expectativas sobre a inflacdo futura e ndo mais remunerar os titulos sobre a
inflagdo passada — ndo chegaram a ser executadas plenamente. Com a corrosdo da
estabilidade inflacionéria, a proposta de juros flutuantes sobre as expectativas de inflacdo nao
entrou em funcionamento sob as condicGes previstas.

Com o retorno da pressao inflacionaria e o fracasso do plano de estabilizacéo,

assistiu-se a rapida recomposicao das condi¢fes de indexacdo anteriores na economia, com a

n Depdsitos de rendimentos e depositos de negécios, sdo aqueles depésitos em dinheiro, cash deposits,
que se dirigem as transacdes e pagamentos correntes, em conjunto formam os chamados depdsitos em dinheiro
saving deposits. Conforme Keynes, income deposits: Deposits of this kind, replenished by individuals out of their
personal incomes and employes by them to meet their personal expenditure and their personal savings, we shall
call income deposits. Business deposits: Further, as in the case of personal expenditure, so also in the case of
business expenditure, the precise date at which obligations will fall due cannot always be foreseen, so that it is
convenient to keep a margin against contingencies. (KEYNES, 1930. V.1, cap. I1l. p. 30-31)

72 The amount of the savings deposits depends upon the comparative attractions, in the mind of the
depositor, of this and of alternative securities; whilst the amount of the cash deposits depends upon the volume
and the regularity of what he receives and pays by means of cheques and the length of the interval between
receipts and expenditure. (Ibid., p. 33)

& Is the criterion of a savings deposit that it is not required for the purpose of current payments and
could, without inconvenience, be dispensed with if, for any reason, some other form of investment were to seem
to the depositor to be preferable. (Ibid. p. 32)

“ Os dep6sitos em dinheiro foram reestabelecidos ao circuito bancario, no qual o compulsério de 38%
ndo foi o bastante para conter o impacto sobre o crédito de uma massa de recursos representava a época 5% do
PIB, gerando um novo desequilibrio ao sistema. Para autores como Mendonga de Barros, 0 maior erro técnico no
Plano Cruzado foi a ndo contencdo dos recursos que alimentaram a explosdo de consumo no breve periodo de
estabilizacdo proporcionado pelo Plano de estabilizacdo. (BARROS, 1993)



86

concentracéo das alocagGes em busca das garantias e rendimentos proporcionados pela moeda
indexada ao overnight.

A demanda de consumo reprimida por anos de convivéncia com elevados indicies
de inflacdo, associada a reducdo dos precos nos primeiros meses de implantacdo do Plano
Cruzado, compunham os elementos do que ficou conhecido como “cultura inflacionaria”’. A
grande demanda por bens e servigos provocou uma crise de desabastecimento e tornou
insustentavel a estratégia de congelamento de precos.

A elevacdo das taxas de juros para promover a desaceleracdo do consumo traria
perdas aos detentores de titulos do governo em decorréncia da desindexagdo promovida pelo
Plano Cruzado. Para garantir a manutencdo do financiamento publico e a liquidez do sistema
financeiro, os planejadores do Plano Cruzado lancaram um novo titulo indexado a taxa basica
de juros do mercado, as LBCs’®, na contramio das reformas institucionais planejadas para
modernizar as contas fiscais da Uniéo e separar Tesouro e Banco Central.

O novo titulo indexava-se a taxa over e possuia zeragem automaética diaria.
A nova institucionalidade da moeda indexada permitia simultaneamente a uniformizacéo dos
vencimentos dos contratos e zeragem automatica diaria, dispensando o BC da sinalizacdo da
taxa de juros e do processo de recompra dos titulos. Com as LBCs, a Autoridade Monetéaria
sinalizava a taxa de juros diaria da moeda indexada por meio do Sistema Especial de
Liquidacéo e de Custddia de titulos publicos, o sistema Selic.

Com a desintermediacdo do processo de recompra pelo BC e a adocdo da taxa de
juros do circuito over como indexador das LBCs, a fixacdo da taxa de juros dos titulos de
curtissimo prazo através do Selic promoveu ganho de autonomia ao sistema financeiro em
detrimento da condugdo monetaria da economia. O efeito colateral das caracteristicas do novo
titulo foi a migracdo efetiva de todo o sistema para 0 mercado diario, imputando aos agentes
uma orientacéo de curtissimo prazo’’ (OLIVEIRA, 2010b, p. 15)

A proposta buscava reestabelecer a liquidez dos titulos publicos de curto prazo
— no caso, de curtissimo prazo — com a adogdo da taxa over com dois objetivos: i)
reestabelecer a estabilidade do sistema financeiro e reduzir a exposi¢do das instituicbes ao
risco; e ii) promover o financiamento publico do Estado com o reestabelecimento da

confianca do indexador do titulo de divida publica, as LBCs.

» BIER, Amaury G. PAULANI, Leda. MESSENBERG. Raberto
75 LBC indexada a taxa over conforme Resolugéo n° 1.124, de 15 de maio de 1986
m Cf. BARROS, 1993, p. 18.
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A chantagem conseguida com a ameaca de colapso do sistema de precos e o
compromisso do BC em manter um juro real positivo no Open criaram condi¢Ges
para manter-se em funcionamento o nosso sistema financeiro., mesmo com taxas de

inflagdo muito altas. (BARROS, 1993, p. 11)

Oficialmente o indexador deixou de estar atrelado a um indice de inflacdo e
passou, entdo, a estar ligado a taxa média de juros das operacdes diérias do sistema financeiro
sinalizadas pelo Selic. Com a associacdo do Selic a zeragem automética houve a
requalificacdo do circuito de ganhos financeiros baseado nos titulos publicos indexados de
curto prazo e taxas de juros reais elevadas. Durante a primeira metade dos anos 1980, 0s juros
reais do open oscilaram entre 14% a.a. e 24% a.a. (BARROS. 1993, p. 11). Efetivamente, a
nova institucionalidade promovia a indexacéo financeira dos titulos publicos.

Em 1987, a inflacdo voltou a acelerar e com ela a busca pelas operagdes diarias no
open market, que passavam a ser lastreadas pelas LBCs e remuneradas pela taxa média de
juros do mercado, divulgada pelo Selic. As operac6es de mercado aberto realizadas junto aos
intermediarios do sistema bancério e financeiro passaram a ser lastreadas por um titulo com
garantia de recompra emitido pelo Banco Central, remunerado a taxa basica de juros do
mercado’®. Em outras palavras, o circuito financeiro estabelecido por meio da indexacio dos
titulos pablicos ao curto prazo e altas taxas de rendimentos reais estabeleceu-se
institucionalmente com a indexacdo das LBCs a taxa de juros do overnight.

No sentido contrario da desconstrucdo do seu arcabouco, a reconducdo da moeda
indexada a institucionalizou e ganhou transparéncia fiscal. Através da Constituicdo Federal de
1988, as operacbes do open market tornaram-se transparentes, ou seja, a quantidade de
depdsitos no mercado aberto e a sua relevancia junto as carteiras dos intermediarios
financeiros tornou-se publica.

Com a institucionalizacdo do overnight como indexador das LBCs em contexto de
forte aceleragdo da inflacdo, o efeito colateral foi a poupanga financeira alocar seus recursos
junto ao open market. Em outras palavras, com o fracasso do Plano Cruzado, a taxa média de
juros do mercado passou a ser a taxa de referéncia de remuneracéo de titulos da divida publica
de curtissimo prazo (OLIVIERA, 2010b, p. 15).

. A partir de 30 de dezembro de 1986, as Cadernetas de Poupanga novas passaram a ser indexados as
LBC, indexadas por sua vez a taxa over, conforme resolucdo CMN n° 1.217.

As OTNs foram indexadas mensalmente as LBCs, conforme a resolugdo n° 1.216, de 24 de novembro
de 1986.

A emissao de CDB pelos bancos com financiamento diario em overnight se tornou legal, popularizadas
a partir de outubro de 1986 (OLIVEIRA, 2010b, p. 16).
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Entre 1987 e 1990, a inflacdo voltou a acelerar e alcangou os quatro digitos,
conforme Tabela XIV. Os seguidos fracassos dos planos de estabilizacdo que se seguiram,
aumentavam o descrédito junto ao restante da economia. Nesse contexto, aqueles que tinham
a oportunidade alocaram seus depositos no open market. Com a operacao do sistema Selic, a
taxa média diéria traduzia ndo mais a inflagdo passada, mas a expectativa dos agentes sobre a
inflagdo futura, o que permitiu, no segundo semestre de 1989 um rendimento de 200% a.a.,
projetado a partir de uma inflagcdo que acelerava a uma taxa de 15% ao més (BARROS, 1993,
p. 18).

Tabela XIV. Inflacdo do periodo (1986 — 1990)

Ano IGD -1 Ano [(IGPD-1
1986 65.03 1989 | 1782.89
1987 | 415.83 1990 | 1476.71
1988 | 1037.56

Fonte FGV. Elaboracdo Propria.

35 O Plano Collor

Apbs o Plano Cruzado sucederam-se outras tentativas de controle da inflacdo
através do controle dos prec¢os, igualmente fracassadas.

O Plano Brasil Novo, o qual ficou conhecido por Plano Collor, buscou associar a
estratégia de congelamento de precos com o blogueio da liquidez dos haveres financeiros, em
uma tentativa de impedir que se consolidasse um processo em hiperinflagdo (CARVALHO,
1996).

O bloqueio de liquidez dos haveres financeiros, conhecido como sequestro da

poupanca’®, estava associado a medidas de estabilizagdo monetaria, como o congelamento de

79 Depdsitos a vista e cadernetas de poupanca, liberacdo imediata de até Cr$ 50MIL. Aplicacdes overnight
e contas remuneradas, liberagdo imediata de Cr$ 25 mil, ou 20% do total, valendo o maior; Fundos e depésitos a
prazo, 20% do total; Titulos e dep6sitos do ativo das instituicGes financeiras submetiam-se ao mesmo regime.
Além do papel moeda e dos depdsitos a vista, a conversdo imediata foi estendida a parcela inferior a NCz$ 50
mil de todas as cadernetas de poupanga (cerca de 83% das contas, 19% do salto total p.76). Os valores em
cruzados novos blogueados permaneceriam recolhidos no BC por 18 meses, passando a ser liberados em 12
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precos. Também foram mantidas as politicas econdmicas de médio prazo que ja vinham sendo
praticadas anos anteriores, especialmente apds a conducdo de Mailson da Nobrega, a partir de
janeiro de 1988 durante o Governo Sarney®® - a exemplo da desregulamentacdo cambial, com
a adocéo da taxa flutuante, que vinha sendo utilizada desde janeiro de 1989, no dolar turismo,
a abertura comercial da economia com a redugéo de taxas e barreiras comerciais, que vinham
acontecendo desde julho de 1988, a excegdo da desintermediagdo financeira trazida pelos
elaboradores do Plano Collor. Todavia, 0 elemento central do Plano Collor, que o caracteriza
de forma precisa e o distingue com nitidez de outros programas de estabilizacdo foi o
bloqueio da liquidez dos haveres financeiros (CARVALHO, 1996, p.22).

Assim como os demais planos de estabilizacdo de precos, a proposta era a de
interromper a aceleracdo inflacionaria abruptamente. A partir da experiéncia do fracasso do
Plano Cruzado, o proposito do bloqueio da liquidez financeira era o de impedir a
remonetizacdo da economia. O anuncio do confisco dos saldos disponiveis na poupancga, na
conta corrente e em aplicacdes financeiras de todos os correntistas do pais foi feito em 16 de
marc¢o de 1990, dia seguinte a posse do novo Governo. Ao mesmo tempo, a proposta também
procurava proporcionar imediato alivio a divida pablica, pressionada pelos gastos originados
pelos juros do over - condicdo que, vale frisar, facilitou a preparacdo do Plano Real
(CARVALHO, 1996),

A proposta buscava interromper a ciranda financeira e a aceleracdo inflacionéria
por ela promovida, o que aquela altura significava interromper o circuito overnight, com o fim
da zeragem automatica®! e os rendimentos financeiros obtidos junto a0 mesmo - justificando,
para os seus formuladores, o bloqueio dos haveres financeiros.

Segundo Carvalho, o conjunto de ideias® no qual os economistas a frente do
Plano Brasil Novo haviam se fundamentado almejava reunificar a unicidade da moeda
perdida com a acelerada valorizacdo financeira promovida pela ciranda financeira. Com a
unidade da moeda restabelecida, segundo os planejadores, o BC passaria a ter o controle de
oferta de moeda e passaria a conduzir a remonetizacdo da economia, restaurando a capacidade

de condugdo monetaria do Banco Central®®. Segundo Carvalho

parcelas mensais. Durante o bloqueio, receberiam juros de 6% ao ano mais corre¢cdo monetaria. Cobranca
extraordinaria de 8% de imposto sobre operacdes financeiras — IOF sobre haveres ndo monetarios. (Cf.
CARVALHO, Carlos, 1996, p. 21)

8 (SALLUM, Jr. 2015, p. 44)
81 (Cf. CARVALHO, 1996, p. 94)
82 Para BELLUZZO e ALMEIDA (1990), em sua proposta de bloqueio da liquidez dos ativos financeiros,

a reforma vinha ao encontro de resgatar a unidade monetaria p. 140. Cf. CARVALHO, 1996, p. 140.
83 (Cf. CARVALHO, 1996, p. 208)
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O plano pretendia impedir a criagdo de liquidez instantdnea e automatica que podia
ser feita unilateralmente pelos detentores da moeda indexada, haveres financeiros
ndo-monetarios de alta liquidez. O diagnostico do Plano nao era de que estes fossem
iguais a M1, como argumenta Pastore (1991), mas sim de que eles podiam ser

transformados em M1, de imediato e inteiramente a revelia do BCB. (1996, p.4)

A rapida remonetizacao foi inerente ao bloqueio da liquidez, diante da natureza
essencialmente monetaria de uma economia capitalista®*, bem como Na execugdo do Plano,
deparou-se com a impossibilidade de controlar adequadamente com a remonetizacdo
acelerada com o conjunto de medidas propostas, especialmente junto as instituicdes
financeiras, como das condic¢des da econdmicas do pais ligadas a restricdo de liquidez externa.
Deste modo, o descontrole inflacionéario subsequente ndo se deu por questdes estritas a
execucdo do plano, mas pela prépria natureza do blogueio. Tratou-se, portanto, de um
instrumento inadequado para enfrentar problemas decorrentes da rapida monetizacdo que
acompanha a brusca interrupcéo de inflac6es elevadas (CARVALHO, 1996)

O sistema bancario passou a absorver grande parte da liquidez através dos titulos
privados, majoritariamente CDBs®. Ademais, pela forma como o Plano Collor foi planejado e
conduzido, sem transparéncia e de modo abrupto, as informacdes interbancérias e dos bancos
junto ao BC haviam tornado a liquidacdo diaria das instituicGes objeto de dificil conducdo. O
BC continuava a atuar o mercado monetéario para salvaguardar as instituicbes financeiras

diariamente.

Na prética, o mercado continuou se orientando pela intervengdo diaria do BCB,
agora realizada ao final do dia. Com as dificuldades operacionais do sistema Selic 0s
bancos tinham que operar sem saber qual era sua posicdo de caixa. Para evitar
problemas, o BCB financiava as instituigdes que precisassem de dinheiro, praticando
taxas overnight que refletiam a sua avaliacdo sobre os desdobramentos do programa

de estabilizagdo. (CARVALHO, 1996, p. 94)

O BC manteve seu compromisso de regular o juro e o nivel da liquidez da
economia a partir do mercado aberto. Contudo, ndo houve alteracdo no comportamento dos
agentes econdmicos, 0s quais continuaram atrelados ao circuito over, ou seja, ndo houve

modificagdo das caracteristicas rentistas presentes na economia do pais. Nem mesmo 0

84 (Cf. CARVALHO, 1996, p. 203)
8 Ibidem, Cf. p.81.
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bloqueio da liquidez eliminou a propensdo dos agentes em buscar pelos ganhos obtidos
através da moeda indexada, deste modo, houve o retorno do over.

Contudo, as demais medidas associadas a estratégia do bloqueio da liquidez dos
haveres financeiros abriram caminho para a implementacédo do Plano Real, em 1° de julho de
1994, por meio do entdo presidente Itamar Franco, vice da chapa Fernando Collor®. A
expressdo Plano Collor passou a referir-se apenas ao bloqueio, embora as demais medidas
econdmicas tenham influenciado muito mais profundamente o futuro do Pais (CARVALHO,
2006). Dentre as medidas que encontraram continuidade nos anos seguintes com o Plano
Real, destacam-se as privatizacGes, promovidas com a criagcdo do programa de desestatizacao,
a abertura do comércio exterior com a liberacdo das importacées, ou seja, o fim dos controles
de importac3o, e reducdo do aparelho publico®’. Mesmo o esforgo de alterar favoravelmente
as condicdes de negociacdo da divida externa ndo alcancaram éxito pretendido durante o
Governo Collor, o qual, apesar de todas as tentativas de negociagdo, ndo conseguiu retomar ao

circuito da liquidez internacional®®.

3.6 Ciranda Financeira como forma politica

O principal instrumento da operacionalidade da politica monetaria corresponde as
operacdes de mercado aberto (Open Market), a partir do qual ocorre o atingimento da meta
operacional, a saber, a taxa de juros de curto prazo, no caso brasileiro, a taxa Selic.

Idealmente, a Autoridade Monetéria busca alcancar seus objetivos através da
manipulacdo das reservas monetérias do sistema bancério. A conducédo da politica monetéria é

feita atraves da atuacdo do BC junto ao mercado aberto, onde h& espago para influenciar o

8 A despeito do bloqueio da liquidez dos haveres financeiros e das medidas de orientacdo neoliberal, ndo
foi isso que moveu a maioria das forcas politicas, partidarias e societarias que se uniram contra ele em torno da
abertura do processo de impeachment, pois o0 que os partidos e parlamentares demandavam era compartilhar os
recursos do Executivo (Cf. SALLUM, 2015, p. 395 - 396).

87 (Cf. CARVALHO, 1996, p.20)

8 Ibidem. p. 206. Estes elementos limitavam as possibilidades de utilizacdo agressiva da politica cambial
como suporte ao controle das pressdes inflacionarias, nos moldes do que faria o Plano Real anos depois. O nivel
de reservas e a virtual impossibilidade de atrair fluxos de capitais de curto prazo, ao lado da falta de apoio
financeiro externo, tornavam a balanga comercial uma variavel muito delicada (CARVALHO, 1996, p. 184)
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estoque de liquidez disponivel no sistema bancéario e, assim, implementar seu planejamento
sobre o conjunto da economia®.

A titulo de exemplo, o funcionamento do ajuste de equilibrio proposto pelo Banco
Central em um contexto sem presenca de moeda indexada, ocorre do seguinte modo: para
reduzir a atividade econbémica, via aumento do custo final de capital, ou seja, através da
reducdo das reservas bancérias, o BC vende titulos no mercado, mediante operacfes de open
market. Com efeito, ocorre uma contracdo da liquidez no interbancéario e, desta forma, um
aumento da taxa basica de juros.

Contudo, sob a institucionalidade da moeda indexada com zeragem automatica
pelo BC, a conducdo do canal de ativos pelo BC tinha carater passivo e ndo conduzia a
reducdo da liquidez do sistema financeiro. A zeragem automatica tornava as operacdes dos
bancos isentas de riscos, pois, ao final do dia, caso os titulos ndo encontrassem saida junto ao
mercado, seriam automaticamente recomprados pelo BC. Ao mesmo tempo, as operagdes sem
risco eram altamente rentaveis, pois, ao serem indexadas pela taxa basica de juros, a taxa
over, as instituicbes bancarias obtinham elevada remuneracdo com taxas de juros reais
(OLIVEIRA, 2010b, p. 17).

A condugdo da politica monetéria sob a moeda indexada permitia aos bancos
operarem com grandes spreads (diferencial de juros entre o custo dos empréstimos tomados e
0s juros recebidos sobre empréstimos realizados), em decorréncia do custo de oportunidade
das instituicbes entre investir a liquidez bancaria em titulos indexados a taxa diaria do over,
ou oferecer crédito ao mercado. Logo, o custo final do spread do setor tinha por referéncia o
piso da remuneracdo obtida com operacdes no open market. Os aplicadores, por sua vez,
investiam seus recursos em ativos de alta liquidez e garantia informal de retorno real
(OLIVEIRA, 2010b, p. 17).

Através da zeragem automatica, instituida em associacdo a remuneracdo das LBCs
pela taxa do circuito over, os bancos transformavam a liquidez do sistema em criacdo de
moeda enddgena. Portanto, a conducdo monetaria do BC ndo reduzia a liquidez do
interbancério, nem do restante das instituicGes financeiras. Sob a moeda indexada, a politica

monetéria incentivava a ampliacdo da liquidez através da criacdo de moeda de crédito pelas

89 O Banco Central por meio das operacfes de compra e venda no open market busca influir sobre o custo
final de capital, ou seja, as intervenc¢des das Autoridades Monetarias buscam influenciar no mercado de crédito, e
com isso afetar a atividade econdmica, na decisdo dos individuos e de empresas sobre consumo e investimento.
Ao influir sobre o custo de capital, ocorrem possiveis flutuacdes sobre o valor dos ativos impactando na tomada
de posicéao sobre o perfil de investimento do mercado, como, por exemplo, incentivando o mercado de agdes ou
de titulos publicos. As intervencGes sobre o custo final do capital também atuam sobre a formacéao da taxa de
cambio, que por sua vez, impacta sobre a dindmica do comercio exterior.
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instituicbes financeiras, enquanto encarecia 0 custo do crédito e reduzia a atividade
econdmica.

Ou seja, os titulos disponibilizados no open eram ineficazes para regular o volume
de reservas do sistema, pois a zeragem automatica de mercado recompunha a liquidez no
sistema. E neste contexto que as quase-moedas solidificam a ciranda financeira (TAVARES,
19784, p.182).

Ao vender titulos no open para influenciar a liquidez dos bancos e restringir a
oferta de crédito no sistema bancario, ocorria 0 aumento da taxa de juros do mercado,
aumentando o custo final do capital. Contudo, ndo havia através dessa operacdo a reducdo da
aceleracdo inflacionaria, pois a taxa over do mercado também se elevava e com isso langava
novamente agua no moinho especulativo da ciranda financeira, ou seja, aumentava a
remuneracao dos titulos negociados no open, e assim sucessivamente.

Por sua vez, a tentativa de reduzir a reserva do sistema bancario era anulada pela
zeragem automatica dos titulos ao final do dia, quebrando o circuito de redugdo das reservas e
0 aumento do custo final do capital.

A institucionalidade da moeda indexada, portanto, impedia a Autoridade
Monetéria brasileira de administrar as condigdes monetérias da economia e, desta forma,
viabilizar a estabilizacdo dos precos.

Através da moeda indexada, a ciranda financeira que se instalou em seu entorno
com o fim do ciclo expansivo de 1968 e 1973 anexou o crescimento do endividamento
externo ao interno, como pode ser observado especialmente durante a década de 1970 e 1980.

A politica monetéria passou a ratificar a ciranda permanentemente frente ao um
conjunto importante de agentes na economia, os grandes detentores de capital, que passaram a
atrelar cada vez mais a sua dindmica de acumulacédo a légica financeira, a logica da ciranda
(BELLUZZO; ALMEIDA, 2002).

O Estado assumiu o Onus do ajustamento para garantir ao setor privado uma
possibilidade de acumulacgdo, no caso, vinculada ao setor financeiro. Frente a recesséo, 0
Estado ofereceu uma possibilidade de ajustamento ao setor privado como forma de contornar
qualquer possibilidade de desestabilizagdo dos precos dos ativos, por meio dos titulos
publicos e os juros pagos, alavancados por inflagdo gestada dentro da propria ciranda.

Por sua vez, o endividamento publico veio a ser cada vez mais determinado pela
I6gica financeira, e ndo necessariamente vinculado a politica de incentivo produtivo, de cunho
desenvolvimentista. Estabeleceu-se, assim, um auto reforgar do endividamento publico

através da légica financeira.



94

O sistema financeiro brasileiro distanciou-se cada vez mais de sua logica
produtiva, posto que sua dindmica de acumulagdo preferencial foi endossada pela
administracdo da politica monetaria, que penalizou 0s ganhos produtivos e premiou a
especulacdo, em seu proprio espaco para conducéo e influéncia sobre o mercado monetério, o
open market®,

Por sua vez, o mecanismo de indexagdo das quase moedas frente as perdas
inflacionérias nédo estendeu seus beneficios a maior parte da populagdo sem acesso a produtos
e servicos financeiros, ou seja, restritos a circulacdo de moeda forcada.
A ciranda criada entorno da moeda indexada proporcionou a fragilizagéo fiscal do Estado ao
estatizar a divida privada externa, ao acoplar o crescimento do endividamento interno ao
externo e ao passar a ser endossada pela politica monetéria e, por que ndo dizer, politica
econémica dos governos seguintes.

Como veremos no préximo capitulo, o funcionamento institucional pelo qual a
ciranda financeira se reproduziu, com a disfuncionalidade do sistema financeiro para
promover crédito e financiamento de médio e longo prazo ao setor privado, e a reduzida
eficiéncia na conducao da politica monetaria e da gestdo da divida publica, acabou mantido na
construcdo do Plano Real. A organizacdo do circuito de ganhos financeiros rentistas foi
conservada mesmo diante da estabilizacdo de precos alcancada com a introdu¢do do novo
Plano.

A institucionalidade que promove a ciranda financeira apresentou metamorfoses
ao longo do tempo, adaptando-se as mudancas ocorridas na economia brasileira. E licito
afirmar que a dindmica financeira instaurada ap6s a reformas de 1964 e 1965, tal qual
definida por Maria da Conceigdo Tavares, se perpetuou através de adaptacdes e mudancas que
garantiram a manutencdo do eixo pelo qual o circuito rentista continua em funcionamento, de
forma cada vez mais sofisticada.

A conservacdo da ciranda financeira por mais de cinco décadas reflete a forma
particular do processo de constituicdo do capitalismo financeiro no Brasil, o qual seguiu
premiando a especulagdo e penalizando o investimento produtivo e, por sua vez, indica a
persisténcia com que o rentismo se instalou sobre a conducdo macroeconémica do Pais.

Entre a sua génese junto as reformas propostas pelo PAEG, que visavam o fomento do

financiamento privado domeéstico, e as metamorfoses que se seguiram até a aceleracdo

% Cf. BRAGA, 1998. BELLUZZO; ALMEIDA, 2002.
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inflacionaria da década de 1980, os ganhos obtidos através dos altos juros reais de curto prazo
através dos quais os titulos da divida publica brasileira continuaram a serem remunerados
seguem sendo o eixo pelo qual o circuito financeiro rentista continua em funcionamento no
Brasil.

A tentativa de administrar o endividamento frente a elevacdo da taxa de juros
norte americana e a continuada restricdo de liquidez internacional através das
maxidesvalorizacdes empreendidas pelo Governo resultaram na estatizacdo da divida externa
gracas a resolucdo 432, na qual o Estado assumia o risco cambial das operacdes de
empréstimos. Ao mesmo tempo, com a aceleracdo inflacionaria o Governo buscou realizar
séries de reajustes sobre o célculo da correcdo monetéaria, estimulando a busca por novos
indexadores por parte dos detentores de liquidez no sistema financeiro do pais e abrindo
caminho para o overnight. As diferentes tentativas de conter a inflacdo, entre elas o Plano
Cruzado e o Plano Collor, ndo foram capazes de desconstruir o aparato institucional que
promovia os ganhos viabilizados pela ciranda financeira, ao invés disso, a institucionalidade

promotora dos ganhos rentistas tornou-se parte da institucionalidade do Plano Real.
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Capitulo 4. A ciranda financeira em contexto de baixa inflagdo

A dindmica econOmica brasileira tem convivido com o circuito da ciranda
financeira, que se reproduz mediante um sistema progressivamente aperfeicoado de indexagédo
dos titulos publicos e a prevaléncia de juros reais elevados, desde a instituicdo das reformas
financeiras propostas durante a conducdo do PAEG, nos anos 1960. Ao longo desses anos, 0
arcabouco institucional da ciranda financeira sofreu transformacdes, deixando para trds a
indexacdo atrelada a variagdo dos pregos, apenas, para se indexar diretamente a taxa bésica de
juros®t,

Contudo, independentemente das transformacfes operacionais, a ciranda
financeira seguiu garantindo aos detentores de capital valorizacdo e acumulacdo financeira
através da manutencdo do vinculo entre a divida publica e a politica monetéria, através do
qual a liquidez dos titulos da divida publica de curto prazo seguiu atrelada as altas taxas de
juros reais promovidas pela conducdo do mercado monetario. Tal arranjo acentuou
gravemente o entrelacamento entre 0 mercado de divida publica e o monetario, com a taxa do
mercado monetério, a taxa over, passando a ditar a remuneracdo da taxa de juros de curto
prazo dos titulos da divida publica (OLIVEIRA, 2010b, p. 8).

Assim, mesmo apo6s a desindexacio parcial da economia®?, a indexac&o financeira
ndo foi desfeita na elaboracdo do Plano Real, tornando-se, ao contrario disso, parte da
estratégia para estabilizacdo dos precos. A necessidade de garantir o financiamento publico
em meio & implementacdo do Plano Real fez persistir a institucionalidade da indexacéo
financeira, diante das oscilacBes abruptas e muitas vezes inesperadas da taxa basica de juros
(OLIVEIRA, 2010b, p. 13)%. Deste modo, a estrutura de gestdo da divida plblica presente no

o Como visto no capitulo anterior, a indexacéo dos contratos a indices selecionados deu lugar & indexacao
financeira, as LBC (Letras do Banco Central) foram oficialmente indexadas & taxa over diante do risco colocado
sobre o financiamento do setor publico e do risco sistémico do setor financeiro sobre a formagéo de pregos dos
ativos e portfolios. ‘O auge da moeda indexada, com o langcamento das LBC (atuais LFT), constituiu o ponto
culminante da construgdo de um aparato institucional voltado para manter o financiamento publico e evitar o
desenlace da crise diante do fracasso do Plano Cruzado’. (LOPREATO, 2008, p. 29)

92 Para mais: RONCAGLIA, 2014.

% Com a estabilidade monetaria, contudo, a indexacdo financeira deixa de funcionar como “muleta” para
a funcdo reserva de valor da moeda corrente de curso forcado e passa a exercer a funcdo de atribuir viabilidade
ao financiamento da divida publica sob contexto de incerteza sobre a taxa basica de juros e de construgdo da
credibilidade da autoridade monetaria. (OLIVEIRA, 2010b, p. 13). A sustentacdo desse aparato institucional
permitiu ao sistema financeiro, contando como a troca e recompra de titulos, ajustar as suas posi¢des aos
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periodo de alta inflagdo viu-se renovada no Plano Real. A manutencdo da estrutura de
financiamento do periodo de crise fiscal do setor publico da década de 1980 trouxe,
conjuntamente, a dindmica de funcionamento do sistema financeiro a ela integrada, ou seja,
indexacdo dos titulos a taxa de juros de curto prazo, elevada remuneracdo real dos titulos
publicos, garantia de recompra, incentivos tributarios, dentre outras condi¢cdes (LOPREATO,
2008, p. 29).

Deste modo, a manutencdo e o aperfeicoamento do sistema de indexacdo da
riqueza financeira no Brasil, incluindo o atrelamento dos titulos publicos a taxa de juros de
curto prazo, permitiu a manutencdo da ciranda financeira no pais, possibilitando aos
detentores de riqueza a composicdo de portfolios liquidos e rentaveis. Por sua vez, a
permanéncia desta dindmica de funcionamento do sistema financeiro produziu efeitos
colaterais recessivos sobre a conducio macroecondmica da economia®, tal como na estrutura
do endividamento publico (OLIVEIRA; CARVALHO, 2010a), mesmo em um cenario de
estabilizac&o dos pregos.

Essa institucionalidade da indexacao financeira atrelada a conducéo de altas taxas
de juros suscitou elevados custos fiscais e determinou uma gestdo prociclica da divida
publica. Diante da sinalizacdo de aumento da taxa de juros pelo Comité de Politica Monetéria
(Copom), amplia-se a procura pelos titulos de curto prazo da divida publica indexados a taxa
Selic, as LFTs, as quais, como serd analisado adiante, representam a maior parte da Divida
Publica Mobiliaria Federal Interna (DPMFi). Esse comportamento prociclico é resultado do
arranjo em que a gestdo da divida publica e a conducdo do mercado monetario encontram-se
atrelados, e através do qual o aumento dos juros via politica monetaria acarreta no aumento do
endividamento publico, destacando os efeitos da indexacdo financeira sobre a gestdo da divida
publica (OLIVEIRA e CARVALHO, 2010a).

A simbiose do mercado monetario com o de divida pablica preservou caracteristicas
importantes do periodo de alta inflagdo. (...) Os titulos publicos seguiram como
substitutos das reservas de liquidez de bancos e fundos, com a peculiaridade de que
pagam taxas de juros significativamente elevadas considerando o seu grau de
liquidez. Além disso, o uso de politica monetéria restritiva afeta diretamente a yield
curve e 0 custo dos titulos governamentais, bem como se torna benchmark do
mercado como um todo, contaminando as opera¢@es com titulos privados. O que

movimentos dos juros e do cambio. Este processo legou ao setor publico o 6nus decorrente das mudangas dos
indexadores da divida e a responsabilidade de oferecer o 6nus contra riscos. (LOPREATO, 2008, p. 30).

% O que deveria ser o modus operandi de transicdo, no momento de incerteza radical, acabou se
transformando em caracteristica econdmica, definida pela estreita conexdo entre os mercados monetario e de
titulos publicos e pela confusdo do que é moeda e poupanca financeira (LOPREATO, 2008, p. 29. BELLUZZO;
ALMEIDA, 2002).
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coloca as altas taxas de juros da divida pdblica como padrdo de referéncia de
rentabilidade do conjunto da economia. (LOPREATO, 2008, p. 30).

Deste modo, ao se alcancar a estabilidade de precos com a manutencdo da
tessitura institucional da indexacdo financeira, o circuito de valorizacdo financeira
prevalecente no contexto de alta inflacdo foi mantido e amplificado no periodo de baixa
inflacdo pds-Plano Real. (OLIVEIRA, 2010b, p. 20)

4.1 Estabilidade de precos com o Plano Real

Nos anos iniciais, entre junho de 1994 e maio de 1999, o plano de estabilizacdo de
precos do Plano Real se baseou na estratégia da ancoragem cambial. A proposta de
estabilizacdo contava com a implementacdo de uma nova moeda, que foi precedida, porém,
por uma nova unidade de conta, a URV, lancada quatro meses antes.
O objetivo era indexar todos os precos a uma unidade de conta para que a inflagéo inercial
pudesse ser absorvida antes do lancamento da nova moeda. Finalmente, a nova moeda foi
lancada em 1° de julho de 1994.

Alcancada a estabilidade de precos, o consumo represado das familias encontrou
forte impulso, tal como se observou durante a execucéo do Plano Cruzado (ver item 3.4 desta
tese). Para conter a pressdo exercida pelo aumento da demanda agregada sobre os pregos®
adotou-se como estratégia a abertura comercial, na expectativa de que os produtos importados
acomodassem a demanda e estimulassem a concorréncia interna, produzindo uma nova curva
de precos no mercado nacional®®.

Para que a estratégia de abertura comercial e estabilidade de precos pudesse
conter a pressao da cultura inflacionaria e um possivel novo aumento inflacionario, adotou-se

uma ancora cambial para garantir o valor da moeda doméstica. Simultaneamente, a abertura

% A proposta de estabilizagdo inflacionaria através da ancoragem cambial e abertura comercial foi
idealizada como forma de ajustamento ao novo circuito neoliberal pelo Consenso de Washington e adotada por
diversos paises. (BRAGA, 2004; PAULANI, 2008, 2009).

% Importantes segmentos da indUstria nacional se desnacionalizaram ou reconverteram suas atividades
para montagem de componentes importados, aprofundando o processo de desindustrializacédo iniciado na década
de 1980. Essa transformacdo regressiva reduziu a participagcdo da industria de transformacdo no PIB e no
emprego total da economia, assim como ampliou o peso relativo dos segmentos intensivos em recursos naturais e
de baixo dinamismo na economia. (FILGUEIRAS, 2012, p. 33; CANO, 2012, 2014).
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financeira fomentava a entrada de divisas, condicdo necessaria para assegurar a estabilidade
da taxa de cdmbio e sua manutencdo em um nivel valorizado. Assim, a estabilidade de precos,
influenciada pela forte presenca de importacdes, deveria ser garantida, em ultima instancia,
pela entrada de capital estrangeiro via conta financeira do balango de pagamentos.

Com isso, a entrada de capital estrangeiro era imprescindivel para a estratégia de
controle da inflagdo baseada na &ncora cambial. Para isso, além de avancar a agenda de
privatizacdes®’ de empresas estatais, a pratica de elevada taxa de juros reais, associada a
abertura da conta capital e financeira, cumpria o papel de atrair o capital estrangeiro de curto
prazo, ainda que de caréter especulativo, bem como contribuia para arrefecer o consumo
interno®® (OLIVEIRA, 2010b, p. 19; FILGUEIRAS, 2007, p. 126). Nesse cenario, a
remuneracdo de titulos de divida pablica de curto prazo com pagamento de altos juros reais
teve seu comportamento reforcado para atrair e promover a liquidez necessaria com a entrada
de capital estrangeiro especulativo.

A necessidade de atracdo de capital estrangeiro para a manutencdo da ancora
cambial se impunha sobre a administracdo da politica monetaria e macroeconémica do Pais.
A combinacdo entre cambio valorizado, juros reais elevados, ampliacdo da abertura externa
(comercial e financeira) e institucionalidade da indexagdo financeira concorreu para
amplificar a fragilidade das contas externas e internas do pais®®. Neste contexto, verificou-se
um aprofundamento da institucionalidade da indexacdo da divida publica (pregos, cambio,
juros etc.) e expressiva expansdo do endividamento do setor publico, diante do elevado nivel

de pagamento de juros.

o7 Para mais: BNDES. Programa Nacional de Desestatizagdo: relatério de atividades, 1997.

%8 De inicio, essa abertura da conta de capitais, aliada a securitizagdo da divida e aos juros internos
elevados, permite o rapido e volumoso ingresso de capitais de curto prazo, permitindo que as divisas voltassem,
restabelecendo-se niveis mais elevados de reservas internacionais, precondi¢cdo da consecugdo do Plano Real.
(PAULANI, 2010, p. 12-13 apud CHICOSKY, 2017)

9 Ainda no governo Itamar Franco, o entdo ministro da Fazenda e futuro presidente da republica,
Fernando Henrique Cardoso, instituiu o Fundo Social de Emergéncia, o FSE. Com o intuito de prover recursos
para 0s passos iniciais da implementacdo do novo programa econdmico, o Plano Real, o Ministério da Fazenda
destinou ao fundo 40% dos recursos anteriormente destinados a diversas pastas da Unido. Os cortes
orcamentarios tiveram lugar especial na trajetéria do planejamento fiscal do Plano Real. O objetivo de criar um
colchéo fiscal temporério para implementagédo do novo plano econémico acabou por ser transformado em Fundo
Permanente o qual em seguida originou a Desvinculagdo Recursos da Unido. A incorporacdo da DRU a
administracdo orcamentaria da Unido disponibilizou recursos antes destinados a execugdo de projetos voltados
aos aparelhos sociais, para provimento de gastos fiscais oriundos da gestdo de divida pablica
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4.1.1 A administragdo da ciranda financeira no Plano Real

A estabilizacdo dos precos ndo foi acompanhada da ampliacdo do sistema
financeiro privado em dire¢do ao crédito produtivo, tampouco concorreu para a redu¢do do
impacto fiscal decorrente da condugdo monetéaria. O carater parcial da desindexacéo realizada
pelo Plano Real promoveu a estabilizacdo inflacionaria dentro de determinados limites, sem,
contudo, propiciar a estabilizacdo macroecondmica da economia brasileira (OLIVEIRA,
2010b, p. 8).

Livre da convivéncia com altos indices de inflacdo, a nova moeda pdde exercer
suas funcBes béasicas, reestabelecendo a sua fungéo de reserva de valor. Por outro lado, como
apontado anteriormente, a indexacdo da riqueza financeira persistiu e foi cada vez mais
aprimorada, contribuindo para a atracdo do capital estrangeiro de curto prazo, sobretudo
especulativo. Neste contexto, o financiamento da divida publica sem risco de precos
decorrente de mudancas na taxa de juros, justamente em razdo da indexacdo financeira,
constituiu um circuito de valorizacdo financeira da riqueza, o que confirmou, mais uma vez, o
circuito da ciranda financeira. A novidade era que, agora, a ciranda ndo era impulsionada
apenas pelas operacdes de esterilizacdo monetaria — necessarias para lidar com o forte
ingresso de divisas, dentro da I6gica funcional do Plano Real —, mas, também, pela propria
taxa de juros excessivamente elevada que prevaleceu ao longo do primeiro mandato FHC
(1994-98).

Apo0s o primeiro ano de implantacdo do Plano Real, a taxa de juros real atingiu
31,8% em junho de 1995, conforme pode ser visto no Grafico 3. A queda acentuada da taxa
de juros real demonstra o impacto da conducdo do Plano Real para a estabilizacdo dos precos.
Contudo, conforme se observa no grafico 2, as taxas de juros reais se mantiveram em patamar
elevado, em conformidade com a estratégia designada para a estabilizacdo inflacionaria

adotada e manutencdo da dncora cambial®®.

100 A politica de juros altos, nessas condi¢Ges, amplifica o excesso de liquidez e beneficia os interesses dos
gue apostam na continuidade da austeridade monetaria e tem no giro da divida publica a base de remuneracéao de
seus ativos financeiros, em detrimento do setor publico, que se vé forcado a cortar gastos e gerar superavits
primarios para pagar os juros apropriados por pequena parcela da populacdo e evitar a expansdo da divida
publica. (LOPREATO, 2018, p. 16)



101

Gréfico 3. Taxa de juros reais (%) (1995 — 1999)

Fonte: Banco Central. Elaboracao préopria. *Taxa Selic descontada pelo IPCA.

Com o ataque especulativo sofrido pelo México em dezembro de 1994 e o efeito-
contagio subsequente, o Brasil perdeu US$ 5 bilhGes para conter o ataque contra sua moeda.
Entre junho e outubro de 1997, foi a vez dos Tigres Asiaticos sofrerem ataque contra as suas
moedas ancoradas no dolar. Desta feita, o Brasil assistiu a perda de US$ 10 bilhdes de suas
reservas. Para conter a fuga de délares, os juros reais foram elevados acima dos 38% em
novembro de 1997. Contudo, logo em seguida, em agosto de 1998, a Russia foi alvo de
ataques especulativos contra o rublo e novamente o Brasil'®* foi atingido. Entre novembro de
1998 e janeiro de 1999, a taxa de juros reais do Brasil foi mantida acima de 28%, o que,
contudo, ndo foi o suficiente para que o Pais evitasse a perda de US$ 30 bilhdes de suas
reservas internacionais®®?,

Conforme a instabilidade atingia repetidamente o Brasil, a conducédo econdémica
redobrava o aumento do esforcgo fiscal e a elevacao da taxa de juros reais. Em pouco tempo, o
Pais teve de recorrer ao Fundo Monetario Internacional (FMI) para lidar com a fuga de

101 Nova rodada de medidas propostas pelo governo para impedir a fuga de capitais anunciadas em
novembro de 1998 “51 medidas de ajuste fiscal e competitividade”. O Pacote 51 era composto por novos cortes
no investimento publico, demissdo de funcionarios publicos, elevacdo na taxa de juros, dentre outros.
(FILGUEIRAS, 2007, p. 137).

102 Na esteira das demais economias em crise, a argentina que possuia, entdo, o regime cambial baseado no
currency board ingressou em um periodo de grande crise com a desvalorizacdo do peso, introduzindo o corralito
em dezembro de 2001. Para mais: (OLIVEIRA, 2003).
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capital’®®. Em 15 de janeiro de 1999, a manutencdo da paridade cambial do real frente ao
dolar, como estratégia da politica monetaria de controle inflacionario, havia se tornado
insustentdvel. Em meio a um novo pacote de socorro cambial, com o apoio do FMI, era
elaborado um novo sistema de ancoragem de expectativas em substituicdo a ancora cambial,

baseado no regime de metas para a inflagdo.

4.2 O tripé da politica macroeconémica

Com o fim do Plano Real, decorrente dos sucessivos ataques especulativos
sofridos pela moeda e da vulnerabilidade em que se encontravam as contas interna e externa
do Pais, a economia brasileira passou a ser regida pelo tripé formado por cambio flutuante,
metas para a inflacdo e metas de superavit fiscal primario.

O regime de metas para a inflagdo entrou em vigor em 1° de junho de 1999'% em
substituicdo a ancora cambial, tornando a taxa béasica de juros, definida pelo Comité de
Politica Monetéria (Copom)%, por exceléncia o instrumento para viabilizar o cumprimento
da meta preestabelecida para a inflacdo. Como consequéncia, a remuneracdo dos titulos
atrelados a Selic, ou “selicados”, passou a estar ligada & condugdo das expectativas dos

agentes financeiros com relacdo a meta de inflacao.

Por sua vez, com a Lei de Responsabilidades Fiscal, de 4 de maio de 2000,
determinou-se o fim das emissdes de titulos publicos pelo Banco Central para a realizacdo de
suas operacOes de controle de liquidez no mercado aberto. Ao entrar em vigor, em 2002, as
emissOes titulos publicos para efeito de politica monetaria passaram a ser responsabilidade
exclusiva do Tesouro Nacional.

Os titulos utilizados pelo BC na condugdo da politica monetéria séo, dessa forma,
disponibilizados pelo Tesouro por meio da Conta Unica. Nela, sdo repassados os passivos do
BC, unificando a conducéo fiscal do Tesouro (LEISTER; MEDEIRQOS, 2012). A0 mesmo

103 Para mais: GARCIA, 1999, p. 72; LOPREATO, 2018, p. 15; FILGUEIRAS, 2007

104 Decreto Presidencial n° 3.088, de 21 de junho de 1999.

105 O Copom, criado em 1996, se reine periodicamente para determinar o valor da taxa Selic e 0 seu viés,
este pode ser neutro, alto ou baixo. Quando neutro, o Banco Central ndo tem liberdade de agéo e precisa focar o
valor da meta, qualquer alteracdo devera ser feita através de uma nova reunido do Copom. Se o viés for de alta
ou de baixa, o Banco Central pode deixar o valor da taxa de juros de curto prazo, fugir da meta na direcdo
especifica do viés, sem necessidade de nova reunido. BERGER, 2012, p. 418.
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tempo, foi mantida a autonomia do BC sobre os titulos utilizados nas operagdes de controle de
liquidez, as operagdes compromissadas’®.

Com a instituicdo da Conta Unica, as despesas geradas pela Autoridade Monetaria
com opera¢fes compromissadas sao repassadas ao Tesouro e, ao final do dia, os dealers sdo
devidamente remunerados por essas operacdes, no minimo, pela taxa de juros Selic diaria ou
pela taxa Selic over.

A combinacdo entre indexacdo financeira e elevados juros reais, neste cenario,
potencializa o excesso de liquidez no sistema financeiro, especialmente em contexto de
limitadas possibilidades de valorizagdo da riqueza no circuito produtivo (em razdo dos
proprios juros altos). Neste contexto, o BC se vé for¢ado a vender titulos no mercado para
enxugar o excesso de liquidez que faria a taxa basica de juros cair abaixo da meta fixada pelo
Copom. Este circuito potencializa a ciranda financeira, a partir de mecanismos enddgenos e

retroalimentadores da expansdo da divida publica interna.

4.2.1 Simultaneidade da taxa Selic

A indexagdo financeira conflita com a institucionalidade proposta pela Lei de
Responsabilidade Fiscal, uma vez que € comprimida a estrutura de vencimentos dos titulos da
divida puablica, contrapondo-se ao desenvolvimento saudavel do mercado financeiro,
especialmente no que diz respeito ao alongamento dos prazos e ao desestimulo ao rentismo
(LEISTER; MEDEIRQS, 2012, p. 25).

E preciso notar, no entanto, que a utilizagéo de titulos do Tesouro para a condugéo
da politica monetéaria e do financiamento publico ndo resume o problema da indexacdo
financeira brasileira, posto diversos paises do mundo compartilham da mesma
institucionalidade, ou seja, a conducdo monetaria do Banco Central local se da a partir de
titulos do Tesouro, garantidas as atribui¢fes de autonomia do BC, tal qual a institucionalidade

brasileiral?’

106 As operagBes compromissadas sdo um instrumento de controle de liquidez do BC junto ao canal de
ativos. As operacfes compromissadas sdo operacGes de venda/compra titulos pdblicos com compromisso de
recompra/revenda, utilizadas para viabilizar o atingimento da meta operacional de politica monetéria, a saber, a
taxa Selic.

107 LEISTER; MEDEIROS, 2012.
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Contudo, a prética de taxa basica de juros elevada e que remunera os titulos da
divida publica envolvendo operagfes tanto de politica monetéria como do Tesouro Nacional
condensa 0s prazos de vencimento da divida publica e encarece o financiamento do setor
publico®, como pode ser observado no Grafico 4. Essa condigdo transforma a liquidez do
mercado monetério em uma forma de investimento rentista por definicdo, estendendo-se para

os titulos publicos de diferentes maturidades (NAKANO, 2012).

Gréfico 4. Composicao da DPF (%) por prazo de vencimento
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Fonte: Tesouro Nacional — Relatério anual da divida publica federal, 2022

No Brasil, o0 Banco Central, ao utilizar a taxa Selic, ndo permite que o mercado de
titulos de longo prazo se desenvolva, pois captura a poupanca nacional no
‘overnight’ e funde os dois mercados onde opera, desloca a curva de juros para cima
indevidamente, fazendo com que o nivel da estrutura de taxa seja absurdamente

elevada. (NAKANO, 2012)

Ao mesmo tempo, a indexacdo financeira produz uma distorgdo sobre a curva de
juros e sua funcdo para a efetividade da conducdo do canal de ativos da politica monetéria
(LOPREATO, 2018; OLIVEIRA; CARVALHO, 2010a).

108 O que, apos a LRF, passa a ser realizado através das operagdes compromissadas
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4.2.2 Prociclicidade da DPMFi

Juntamente a abertura financeira, a conducdo do regime de metas para inflacéo e
do cambio flutuante, o avancado sistema de indexa¢do da divida publica brasileira ocasiona a
prociclicidade da gestdo da DPMFi. O esforco fiscal em promover superavits primarios, ou
seja, reducdo do gasto publico e/ou aumento de receita fiscal, muitas vezes é contrapesado ou
contrarrestado pelos custos da divida publica decorrentes de operagdes compromissadas e/ou
movimentos adversos dos precos dos indexadores da divida publica, retraindo a capacidade de
investimento publico. Isso, vale salientar, em contexto de persistente nivel elevado da taxa
basica de juros, condicdo que exige um esforco de resultado fiscal priméario cada vez maior,
como veremos adiante.

A desvalorizacdo cambial e o aumento da pressdo inflacionaria sdo sinalizacbes
que indicam aumento na taxa de juros Selic, conforme demonstrado por Oliveira e Carvalho,
(2010a, p. 20), através do modelo VECM!®. Contudo, a adogdo de politica monetaria
restritiva frente as desvalorizacBes cambiais e aumento inflacionario ampliam o custo da
divida publica e pressionam o aumento da relacdo divida/PIB. O aumento da taxa de juros,
por sua vez, desestimula a dindmica econdmica e promove redugdo do crescimento
econdmico, agudizando a relacdo divida/PIB, aprofundando o choque sobre o cambio e a
inflacdo (OLIVEIRA; CARVALHO, 2010a, p. 25).

O controle do déficit fiscal primario do setor pablico torna-se, deste modo,
subordinado a gestdo prociclica da divida publica, pois, através da sinalizacdo decorrente da
elevacdo da taxa de juros reais e/ou desvalorizagcdo cambial, ocorre a elevacdo das taxas de
juros reais. Conforme a taxa de juros impacta a dindmica econémica e o esforco fiscal,
observa-se a desaceleracdo da economia do Pais e aumento do endividamento publico,
pressionando a capacidade do Governo de administrar o tripe macroecondémico e proporcionar
superavits fiscais primarios.

A gestdo prociclica da gestdo da divida publica, por sua vez, é consequéncia direta
do funcionamento da institucionalidade pela qual a ciranda financeira é reproduzida. O
controle sobre a conducéo fiscal do Governo passa por essa institucionalidade e imp&e limites

aos dispéndios publicos, com exce¢do dos custos fiscais decorrentes da dinamica financeira

109 Modelo aplicado a analise de séries temporais com varidveis cointegradas
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que promove a valorizagdo e acumulacdo de riqueza financeira, a ciranda financeira
(BRAGA, 1998, p. 196).

4.2.3 Controle sobre gasto fiscal do setor publico

A associacdo entre a prociclicidade da gestdo da divida publica e o controle sobre
0 gasto fiscal do setor publico condicionam a dindmica macroeconémica brasileira, em
beneficio de financas ndo produtivas, e constituem a gestdo pela qual a macroestrutura
financeira propicia a valorizacdo e acumulacdo da riqueza financeira no Pais. As
consequéncias decorrentes do aprofundamento da ciranda financeira sobre a institucionalidade
econdmica ao longo das Gltimas cinco décadas constituem a peculiaridade do capitalismo
financeiro brasileiro,

A prociclicidade do endividamento publico e o controle sobre o gasto fiscal
condicionam uma economia de baixo crescimento, resultando em um dinamismo minimo a
renda nacional e a acumulacéo de capital produtivo (BRAGA, 1996). Todavia, a manutencdo
da ciranda financeira passa pelo controle do endividamento pablico, em contradi¢cdo ao baixo
incentivo ao investimento macroeconémico decorrente, em boa medida, da macroestrutura
financeira rentista. Deste modo, lanca-se méo de reformas legislativas para redirecionar
orcamentos e impor limites aos investimentos publicos e, assim, garantir o pagamento dos

juros da divida publica.

Transformacdo das finangas publicas em reféns deste processo que vai ao ponto de
Ihes retirar a capacidade de promover o gasto autbnomo dinamizador do
investimento, da renda e do emprego; de tornar financeirizada a divida publica, que,
como tal, sanciona os ganhos financeiros privados, amplia a financeiriza¢do geral
dos mercados, cuja especulacdo os bancos centrais sdo cada vez mais vulneraveis.

(BRAGA, 1996, p. 5)

No caso brasileiro, desde a adogdo da Constituicdo Federal de 1988, a qual

estruturou o orgamento publico brasileiro de tal forma a garantir a origem e a distribuigéo de

110 Cf. BRAGA, 1998.
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recursos destinados tanto ao fomento da seguridade social e politicas publicas, quanto aos
compromissos fiscais, sucessivas emendas constitucionais foram propostas com o objetivo de
garantir recursos a macroestrutura financeira disposta através da remuneracdo de titulos
publicos, de forma a manter a ciranda financeira*.

Por sua vez, a redacédo da Lei de Responsabilidade Fiscal, que exclui do limite de
gastos primarios os custos fiscais decorrentes da condugdo monetéria, acaba por controlar a
conducédo do gasto publico com investimento produtivo e social, beneficiando os detentores
de titulos publicos articulados a ciranda financeira.

Como exemplo, a redagdo da Emenda Constitucional n® 95, de 15 de dezembro de
2016 instituiu um novo regime fiscal com duragdo de 20 anos limitando a despesa fiscal
priméria, ajustado anualmente ao valor minimo das despesas do ano anterior corrigidos pela
inflacdo (IPCA). Portanto, a emenda p6e fim ao aumento dos gastos alinhado ao crescimento
da receita, conforme definido pela Lei de Responsabilidade Fiscal, de 04 de maio de 2000,
radicalizando a institucionalidade atrelada ao modo de ser da macroestrutura financeira
rentista. O propoésito da emenda foi a de reduzir o endividamento publico as custas da reducéo
da capacidade de investimento do Governo e de atendimento as necessidades da populagio!*?

(VAIRAO; ALVES. 2017).

Institui o Novo Regime Fiscal no &mbito dos Orcamentos Fiscal e da Seguridade
Social da Unido, que vigorara por 20 exercicios financeiros, existindo limites
individualizados para as despesas primarias de cada um dos trés Poderes, do
Ministério Pablico da Unido e da Defensoria Publica da Unido. (Diario Oficial

da Unido, 16 dez. 201613).

i Desde a criagcdo do Fundo Social de Emergencial em 1993, pelo qual 20% dos recursos destinados ao
orcamento social foram destinados ao custeio fiscal do Estado e a formagdo de colchdo de recursos para
implementacdo do Plano Real. O mecanismo orgamentario passou por sucessivas prorrogacoes, tornando-se
parte da institucionalidade fiscal do pais a partir de 1994, como pode ser acompanhado pela tabela seguinte,
através da Desvinculagdo de Receitas da Unido, a DRU. O montante de recursos desvinculados pela DRU, 90%
sdo oriundos das contribuigdes sociais. Em 2016, no sentido de conter o crescimento do endividamento publico
frente a queda do PIB registrada nos anos anteriores foi proposta redagcdo de nova emenda legislativa, com a
atualizagdo do mecanismo fiscal em 10 pontos percentuais, o qual passou a desvincular 30%, até dezembro de
2023, através da Proposta de Emenda Constitucional 31/2016. Cf. Desvinculagdo das Receitas da Unido néo fere
pacto federativo, diz STF. Disponivel em: <https://shre.ink/DRUconjur>. Acessado em 14 abr. 2023. “A
expectativa é que a medida libere R$ 117,7 bilhdes para uso do Executivo apenas em 2016, sendo R$ 110,9
bilhdes de contribuicdes sociais, R$ 4,6 bilhdes da Cide e R$ 2,2 bilhdes de taxas. Esse valor poderd ser usado
para o cumprimento da meta de resultado priméario deste ano - que prevé um déficit de R$ 170,5 bilhdes”.
Agéncia Senado, Disponivel em: <https://shre.ink/DRUsenado>. Acessado em 14 abr. 2023.

112 A emenda ndo impGe sancOes sobre os gastos fiscal oriundos da politica monetaria ou de qualquer
natureza mobiliaria atrelada a ciranda financeira, contudo, caso ocorra descumprimento do limite fiscal, veda-se
0 aumento do salério acima da inflacdo. (Cf. VAIRAO; ALVES, 2017)

13 Disponivel em:
<https://pesquisa.in.gov.br/imprensa/jsp/visualiza/index.jsp?jornal=1&pagina=2&data=16/12/2016>. Acessado
em 14 abr. 2023.
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Em resumo, o aprofundamento da dindmica da ciranda financeira estabelece,
através da associacdo da gestdo prociclica ao controle dos gastos fiscais do setor publico, a
reducdo da dinamica econdmica, conduzida por meio de emendas legislativas que atualizam
permanentemente os limites dos gastos publicos, enquanto garantem a perpetuacdo do circuito
financeiro brasileiro de valorizagdo da riqueza®'.

A ciranda financeira, deste modo, estabelece um circuito continuo de valorizacao
monetaria, crediticia e patrimonial aos grandes detentores de capital (BRAGA, 1998). Além
disso, enquanto a institucionalidade do capitalismo financeiro a brasileira é reforcada, a
ciranda financeira imp0e a economia uma dindmica de baixo crescimento econémico e
aumento da desigualdade de renda e riqueza®*®. A ampliacdo dos ganhos da ciranda financeira
resulta, a0 mesmo tempo, no rebaixamento das condi¢bes de desenvolvimento econdmico e
crescimento produtivo do Pais!t®.

Destarte, nas paginas seguintes analisaremos a dinamica da ciranda financeira
entre os anos de 2002 e 2022, durante os quais se viu uma ampliacdo do vinculo proposto pela
macroestrutura financeira entre a conducdo da politica monetaria e da gestdo da divida
publica. Nesses vinte anos, a gestdo da riqueza financeira brasileira conviveu com um periodo
de estabilidade inflacionaria em meio a diferentes conjunturas econdmicas: desde o
aquecimento econdmico proporcionado pelo boom das commodities, entre 2004 e 2010; a
desaceleracdo do ciclo econdmico entre os anos de 2011 e 2014; o periodo de instabilidade
com registro de baixo crescimento e crescimento negativo entre 0s anos de 2015 e 2020; e,

por fim, o retorno da dindmica econdmica entre 2021 e 2022.

114 Cf. BRAGA, 1998. Breve comentario acerca da nova regra fiscal proposta pelo governo Lula em 30 de

marco de 2023, busca limitar o gasto fiscal a 70% sobre o crescimento da receita. Disponivel em:
<https://agenciabrasil.ebc.com.br/economia/noticia/2023-03/novo-marco-fiscal-limita-alta-do-gasto-70-da-
variacao-da-receita>. Acessado em 14 abr. 2023.

115 Ao controlar as finangas publicas em seu proveito, a financeirizacdo converte-se no principal fator de
blogueio do desenvolvimento social e econdmico do Brasil, pois ela impede a ampliagdo das politicas sociais e
compromete o financiamento das suas incipientes estruturas de bem-estar. (BRUNO; CAFFE, 2017, p. 1042)
grifo dos autores.

116 Dado que o objetivo desta tese é o de apresentar a trajetéria percorrida pela ampliacdo dos gastos fiscais
decorrentes da dindmica da ciranda financeira, ndo nos deteremos, ndo obstante a sua relevancia, a analisar a
trajetéria dos gastos publicos atrelados ao desenvolvimento produtivo e ao investimento social. Em outras
palavras, nao é objeto do trabalho apresentar o impacto da ciranda financeira sobre o orcamento da seguridade
social e a formacdo bruta de capital incentivada pelo Governo, mas o impacto da ciranda financeira sobre o
endividamento puablico, embora estes sejam dois lados da mesma moeda, diretamente correlacionados.
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4.3 Custos fiscais com a conducéo dos juros

Ao analisarmos a estrutura do endividamento publico através da Divida Bruta do
Governo Geral (DBGG), constata-se uma mudanca em sua estrutura, com a reducdo do
endividamento externo na estrutura de seu passivo, ao longo de todo o periodo entre 2006 e
2020, conforme o Grafico 5. No mesmo periodo, notamos ainda a elevacao do endividamento
interno da DBGG.

Griéfico 5. Estoque de Divida Bruta do Governo Geral (2006 — 2020)*’
(R$ milhdes)
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo Propria

A DBGG, por definicdo, apresenta a contabilizacdo apenas dos passivos das
esferas do Governo. Logo, sdo apresentadas a parcela da divida mobiliaria sob
responsabilidade do Tesouro e 0s passivos decorrentes da politica monetaria do Banco
Central. Conforme metodologia de 2008, ao observarmos o resultado do Banco Central, sdo

contabilizados apenas 0s seus passivos, ou seja, o0s titulos utilizados pelo Bacen disponiveis

17 Nova metodologia: exclui a carteira de titulos do BC e inclui o total de operagdes compromissadas
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na Conta Unica®'®, parcela da divida correspondente ao custo fiscal gerado pelo BC. Desta
forma, na Conta Unica é apresentado o custo consolidado de utilizagdo dos titulos do Tesouro
em operagdes compromissadas pelo Bacen.

Ao observar-se o perfil de endividamento interno entre 2014 e 2015, vé-se uma
elevacdo da divida interna em relacdo ao PIB de 46% para 53%, ou 7 p.p., conforme Tabela
XV. A DBGG apresenta o estoque de passivos do Governo Geral, incluindo os gastos fiscais

decorrentes de operagdes compromissadas realizadas pelo Banco Central.

Tabela XV. Estogue de Divida Bruta do Governo Geral (2006 — 2020)*°

Ano Interna Externa Total
RS % PIB RS % PIB RS % PIB
milhdes milhdes milhdes
2006 1.186.058 : 4923 : 150.587: 625 1.336.645 ¢ 5548
2007 1.388.801 : 5105 :154051: 566 : 1.542.852: 56,72
2008 1.533.984 : 4933 : 206904 : 6,65 1.740.888 : 5598
2009 1.764.659 : 5294 :208.765: 626 : 1.973.424: 5921
2010 1.735354 : 4466 :276.168: 711 2.011.522 ¢ 51,77
2011 1.949424 ¢ 4454 (294180 6,72 : 2.243.604: 5127
2012 2225121 ¢ 4621 :358.826: 745 : 2.583.946: 5367
2013 2.289.776 i 4295 :458.220: 859 : 2.747.997: 5154
2014 2.671.420 ¢ 46,23 :581.028: 10,05 : 3.252.449 ;| 56,28
2015 3.194.760 : 5328 : 732.763: 1222 : 3927523 i 65,50
2016 3.747.178 | 5977 :631.308: 10,07 : 4.378.486 : 69.84
2017 4234454 ¢ 6430 (620224 942 : 4854679 73,72
2018 4599901 i 65,67 :672.082: 960 : 5271982 7527
2019 4802.653 ¢ 6500 :697.452: 944 : 5500.104: 7444
2020 5.793.320 : 7758 :822436: 1101 : 6.615.755: 8859
2021 5.998.892 : 69,12 :968.034: 11,15 : 6.966.925 : 8027
Fonte: Banco Central. Elaboracdo Prépria
18 As do Bacen passaram a ser distinguidas na DBGG ap0s a Lei de Responsabilidade Fiscal. Antes da sua

instituicdo, o BC emitia os proprios titulos, produzindo uma série de descasamentos orgamentarios e contabeis da
Unido, o resultado das suas operagdes compunha o conjunto da divida mobiliaria federal. Com a Lei de
Responsabilidade Fiscal os titulos utilizados pelo BC para a realizagdo de sua politica monetaria sdo emitidos
pelo Tesouro e disponibilizados em uma Conta Unica no BC. Conforme metodologia utilizada a partir de 2008,
apenas os titulos utilizados em opera¢Ges compromissadas sdo considerados no calculo da DBGG, até entdo,
entre 2000 e 2008 todos os titulos disponibilizados pelo Tesouro na Conta Unica compunham o célculo da divida
bruta. Para mais consultar LEISTER; MEDEIRQS, 2012.

19 Nova metodologia: exclui a carteira de titulos do BC e inclui o total de operagdes compromissadas
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A analise do impacto da politica fiscal sobre o endividamento liquido de todas as
esferas do setor publico ndo financeiro®?® fornece um balango contabil entre o saldo de ativos
e passivos do Setor Publico sob responsabilidade do Tesouro. Deste modo, o resultado
primario do setor publico, que integra a conta da Divida Liquida do Setor Publico'?,
apresenta as receitas e despesas ndo financeiras do setor pablico, excluindo os juros nominais
do seu célculo — incluindo, portanto, os custos fiscais das opera¢des compromissadas.

A existéncia de obrigacdes e ativos do governo federal junto a um banco publico
consta para o calculo da Divida Liquida do Setor Publico. J& um ativo ou uma obrigacdo do
governo federal junto ao BC néo consta, em decorréncia da Conta Unical?, pois, em termos
contébeis, os titulos existentes na Conta Unica, ndo resgatados para politica monetaria,
constam como um ativo do governo federal e um passivo no Banco Central. Em outras
palavras, sdo demonstrados em sua dimensdo contabil ao consolidado da Divida Liquida, sem
levar em consideracdo os custos envolvidos com a movimentagdo dos titulos na conducédo
monetaria.'?3

A analise comparativa dos dados disponiveis na Tabela XVI da DLSP interna do
governo federal e Banco Central e Divida Interna Bruta do Governo Geral apresenta a

diferenga do perfil de endividamento de ambas as contas.

120 A Petrobras foi liberada do esforco fiscal do superavit primario a partir de 2009, como forma de garantir
e ampliar o investimento da estatal.

121 A divida liquida do setor puablico corresponde a diferenca entre passivos e ativos acumulados pelas trés
esferas do governo, incluindo o Bacen, e pelas empresas estatais, de modo que é possivel manter estabilizado o
endividamento com crescimento de passivos e ativos simultaneamente. GOBETTI; SCHETTINI. 2010, p. 7.

122 Como apresentado neste capitulo, na Conta Unica encontram-se os titulos do Tesouro disponiveis no
Bacen, os titulos ndo utilizados nas operacfes de controle de liquidez monetaria permanecem nessa conta no
Bacen.

123 O artigo 7° da Lei Complementar n° 101, de 4 de maio de 2000 (Lei de Responsabilidade Fiscal - LRF),
consolidam a questdo, assegurando o que ja havia sido previsto na Medida Provisdria n® 1.789, de 199830. Ou
seja, a LRF incorpora a garantia de que o resultado positivo da autoridade monetéaria brasileira constitui receita
do MF e sera destinado exclusivamente ao pagamento da Divida Publica Mobiliaria Federal, devendo ser
amortizada, prioritariamente, aquela existente junto ao BC. Ao mesmo tempo se garante, no inciso 1° do referido
artigo 7°, que “o resultado negativo constituird obrigagdo do Tesouro para com o Banco Central do Brasil”.
Assim, ha uma regra clara para o tratamento tanto do resultado positivo quanto do negativo do BC, de forma que
sua situacao patrimonial permaneca estavel. LEISTER, 2012, p. 29.
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Tabela XVI. DLSP interna e DBGG interna (R$ milhdes)

Ano DLSP Interna | DBGG Interna Ano DLSP Interna | DBGG Interna
2006 782.803 1.186.058 2014 1.684 33¢ 2671420
2007 994.177 1.388.801 2015 2.129.812 3.194.760
2008 1.023.087 1.533.984 2016 2.767.142 3.747.178
2009 1.148.405 1.764.659 2017 3.276.169 4234454
2010 1.220.738 1.735.354 2018 3.660.097 4.599.901
2011 1.395.543 1.949 424 2019 3.936.946 4 802.653
2012 1.439.082 2225121 2020 4823415 5.793.320
2013 1.496.737 2.289.776 2021 5.149922 5.998.892

Fonte: Banco Central e Ipea data. Elaborac&o Propria

Feitos esses esclarecimentos, o ponto a ser destacado é que a partir da divida
liquida ndo é possivel observar o resultado do descasamento temporal entre as taxas que
remuneram ativos e passivos das contas publicas. Tal verificacdo é disponibilizada através da
divida bruta, a qual permite a analise do estoque dos ativos e passivos do governo. Por
exemplo, uma anélise sobre o acimulo de reservas externas que nao leve em consideragdo 0s
custos envolvidos com seu carregamento e 0s custos decorrentes das operacOes de
esterilizacdo oferece uma visdo apenas parcial da estrutura do endividamento publico
nacional.

Como seréa verificado a seguir, as operacdes de politica monetaria correspondem a
parte relevante do estoque da divida publica (no caso, da DBGG). Portanto, a observacao dos
dados da DBGG, calculados pela nova metodologia, permite observar o endividamento
publico incluindo o passivo decorrente das politicas executadas pelo BC, envolvidas no ajuste
monetério e cambial, ou seja, de passivos que ndo dependem apenas da politica fiscal
(GOBETTI e SCHETTINI, 2010, p. 17).

Como veremos a seguir, a ciranda financeira encontra-se localizada na
sobreposicao entre a condugdo da politica monetéria do Banco Central e a gestdo da estrutura
da divida publica feita pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN). Para realizar a analise da
dindmica de funcionamento dos Gltimos 20 anos da ciranda financeira € necessario, portanto,
observar a distribuicdo dos custos mobiliarios e de seus indexadores, o que corresponde i)
aqueles administrados pela Secretaria do Tesouro Nacional na gestdo da estrutura da DPMFi e
i) aqueles contabilizados ao estoque da DBGG, decorrentes das operagOes de politica

monetéaria do Banco Central.
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Através da DPMFi é possivel analisar a gestdo da STN em vistas a uma estrutura
Otima de vencimentos e composicdo entre os diferentes tipos de indexadores da divida
publica. Ja através dos dados da DBGG é possivel observar o endividamento publico,
incluindo o passivo decorrente das politicas executadas pelo BC, envolvidas no ajuste
monetério e cambial. Logo, estes sdo passivos que ndo decorrem de atividades fiscais do
Estado e sdo vinculados a conducao das opera¢cdes compromissadas — por sua vez atreladas a

taxa Selic.

4.4 A centralidade da divida publica indexada (2002 e 2022)

Conforme disposto anteriormente, para elucidar o comportamento da ciranda
financeira analisamos a seguir a gestdo da divida publica brasileira entre 2002 e 2022,
destacando o conjunto de indexadores que compde a DPMFi e as operacdes compromissadas
sobre a DBGG.

Deste modo, analisaremos o comportamento dos indexadores que compdem a
estrutura da DPMFi, quais sejam: prefixados e indices de pregos, taxa de juros flutuante —
Selic — e cambio. Em termos de gestdo da divida puablica, os dois primeiros indexadores
(prefixados e precos) compdem o conjunto que fornece maior estabilidade e alongamento a
estrutura da divida publica. Por sua vez, os dois Gltimos indexadores (taxa de juros e cambio)
compdem o conjunto que proporciona maior vulnerabilidade e menor prazo a composicéo da
divida publica, sob responsabilidade e administracdo da Secretaria do Tesouro Nacional
(STN).

Para tanto, s@o utilizados os dados apresentados na publicacdo anual do Tesouro
Nacional sobre a DPF e DPMFi, o Relatdrio Anual da Divida Publica Federal (RAD),
baseados na analise do Plano Anual de Financiamento (PAF). A publicacdo dos RADs teve
inicio em 2003 e refere-se sempre & execu¢do do PAF feita no ano anterior (logo, 0 RAD de
2003 refere-se ao ano de 2002 e assim por diante). Somado a mais recente publicacdo do
RAD feita em 2023, referente ao ano de 2022, totalizam 20 anos de anélise sobre a DPMFi,

sob administracdo da STN.
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A andlise dos ultimos 20 anos do comportamento e distribuicdo dos indexadores
que compdem a DPMFi € feita conjuntamente a analise do comportamento das operacfes
compromissadas, de responsabilidade do Banco Central, as quais, como apresentado
anteriormente, sdo indexadas a taxa de juros Selic e contabilizadas pela DBGG.

Sob contexto de taxa bésica de juros elevada, as operacdes compromissadas
realizadas pelo BC, baseadas na taxa Selic, e a gestdo da divida publica realizada pela STN,
sob o anteparo de um sofisticado sistema de indexadores, possibilitou alta rentabilidade e
liquidez aos detentores de riqueza. Decorrendo, dai a centralidade dos titulos publicos

indexados para a ciranda financeira no Brasil.

4.4.1 Operagdes Compromissadas

Em sua conducdo da politica monetaria visando ao atingimento das metas de
inflacdo, o BC tem a sua disposicdo instrumentos de conducdo da liquidez monetaria na
economia nacional, quais sejam, as operacdes compromissadas e 0 ajuste dos compulsorios
bancarios'?*. Como tratado anteriormente, a Lei de Responsabilidade Fiscal extinguiu a
emissdo de titulos pelo Banco Central no mercado monetario. Em seu lugar, instituiu-se a
Conta Unica, a qual estabeleceu os titulos do Tesouro para a realizacdo das operacdes de
controle da liquidez monetéria pelo BC. Deste modo, o custo fiscal das operagdes de politica
monetéria realizadas pelo BC passou a ser registrado devidamente junto ao Tesouro

As operacGes compromissadas sdo realizadas pelo BC com base em titulos
publicos emitidos pelo Tesouro Nacional, os quais sdo transferidos deste para o BC. Quando
esses titulos sdo utilizados como lastro para as operacdes compromissadas realizadas pelo BC,

eles se tornam passivo do Tesouro®?.

124 Um terceiro grupo é baseado no poder regulatério dos bancos centrais, notadamente os chamados
depdsitos compulsérios das instituicdes financeiras na autoridade monetéria, remunerados ou nao, calculados
como base na aplicacdo de aliquotas sobre os depésitos recebidos por elas. Por esse meio, 0s bancos centrais
logram também modificar a liquidez da economia, sé que de modo menos flexivel que o propiciado pelas
operagdes de mercado aberto, j& que essas transagdes financeiras ja ocorrem regularmente no mercado, enquanto
os compulsérios envolvem mudangas de regras, seguidas de um tempo para o ajuste operacional das institui¢des
financeiras. Por isso, os compulsérios sdo mais apropriados para alteragcfes mais intensas e duradouras das
condices de liquidez da economia. PELLEGRINI, 2017, p. 7.

125 Cf. PELLEGRINI, 2017, p. 4.
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As operagdes compromissadas sdo principal instrumento do BC para realizar a
conducéo da liquidez da economia (GOBETTI e SCHETTINI, 2010; PELLEGRINE, 2017), pois
constituem instrumento capaz de oferecer efetividade e agilidade a administracdo da liquidez.
Esta exige da Autoridade Monetaria intervengdes ageis junto as instituicdes financeiras, o que
significa que o prazo das operacfes com direito de recompra podem variar de poucos dias ou
até um Gnico dia®?®. Deste modo, a taxa de juros negociada nas operacdes compromissadas diz
respeito a meta operacional de politica monetaria (taxa Selic), em conformidade com o
atingimento da meta para a inflacao fixada pelo Copom.

Entre os anos de 2002 e 2005, o pais resgatou parte relevante da divida externa
perante o sistema financeiro internacional e passou a ampliar o estoque de reservas
internacionais estimulado pela reducdo da exposicdo da divida externa brasileira. Como
reflexo da adocdo da politica de acimulo de reservas internacionais pelo BC, em 2006, as
operacOes de esterilizacdo monetaria implicaram expressiva ampliacdo das operacGes

compromissadas.

A carteira (de titulos do BC) passou a exibir um crescimento mais acelerado ap6s
2007, justamente o periodo em que o Brasil comecou a acumular reservas
internacionais com mais intensidade. A relacdo entre crescimento da carteira de
titulos do BCB e reservas internacionais é a seguinte: para cada délar adquirido pelo
BCB em mercado, a autoridade monetéria necessita esterilizar o efeito monetério de
sua compra. Para tal, realiza operacfes compromissadas, retirando de circulagio os
reais que foram dados em troca dos délares adquiridos. Caso esta opera¢do nao seja
realizada, o nivel de liquidez na economia aumenta de forma indesejavel,
dificultando o controle inflacionario. E dado que as compromissadas tém como
lastro os titulos publicos do TN, o BCB precisa de mais titulos publicos na medida
em que crescem as aquisicdes de reservas internacionais.

Contudo, a propria emissdo de titulos para a cobertura do resultado financeiro
negativo, principalmente a equalizacdo cambial associada com o estoque de ativos
internacionais, j& representa um elemento de grande monta na preservacdo no
tamanho da carteira do BCB adequado as necessidades da politica monetéria.

(STN, 2019b, p.18)

Por sua vez, com a adog&o da politica de acimulo de reservas cambiais a partir de
2006, orientada como forma de redugdo do risco cambial e manutengéo da condigdo externa
alcancada pela economia, o Banco Central passou a comprar quantia volumosa de ddlares.

Assim, as reservas internacionais cresceram 74% entre 2006 e 2007, quando passaram de R$

126 Ibidem.
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183 bilhdes para R$ 319 bilhdes, conforme Tabela XVII seguinte, gerando, por sua vez, uma

expansao da liquidez monetéria.

Tabela XVII. Reservas Internacionais (R$ milhdes)

Ano RS milhées Ano RS milhées
2002 133.610 2012 762.303
2003 142387 2013 880.109
2004 140.468 2014 993329
2005 125.884 2015 1.439.630
2006 183.455 2016 1.212.883
2007 319.248 2017 1.263.334
2008 483.140 2018 1.451.720
2009 416.050 2019 1.438.279
2010 481.004 2020 1.847 836
2011 660.058 2021 2.021.062

Fonte: Banco Central. Elaboracéo Prépria.

Em resposta a essa expansdo, 0 BC lancou mao de seus instrumentos de controle
da liquidez para executar a esterilizagdo monetaria, as operagdes compromissadas, que, em
2006, registraram um aumento de 108% em relacdo a 2005, conforme Tabela XVIII

seguinte.

Tabela XVIII. Operac6es Compromissadas (2002 — 2021) (R$ milhdes)

Ano |RSmilhdes| % pib Ano |RSmilhdes| % pib
2002 77.089 5.18 2012 523.995 10.88
2003 65810 3.83 2013 528.734 9.92
2004 58.892 3.01 2014 | 809.063 14.00
2005 37.168 1.71 2015 | 913.280 15.23
2006 77.367 3.21 2016 |1.047484| 16.71
2007 187.416 6.89 2017 |1.064980| 16.17
2008 | 325.155 10,46 2018 |1.128.342| 16.11
2009 | 454710 13.64 2019 | 951.508 1288
2010 | 288.666 743 2020 |[1.235799( 16.55
2011 341878 7.81 2021 981.436 11,31
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Fonte: Banco Central. Elaboracdo Propria.

Dado o volume de moeda estrangeira acumulada, a Lei 11.803 de 2008 passou a
assegurar a disponibilidade de titulos para o BC promover o controle de liquidez,
determinando que o Tesouro emitisse titulos a favor do BC sempre que a sua carteira de
titulos livres atingisse valor inferior a R$ 20 bilhGes. Com isso, tal legislacdo reforcou e
promoveu a autonomia operacional do BC na conducdo da politica monetaria. (LEISTER,
2012, p. 31).

Em 2008-09, no contexto da deflagracdo da crise financeira global, o BC relaxou
o0 depdsito compulsério das instituicdes financeiras, conforme grafico seguinte, para fomentar
a liquidez do sistema (Cf. STN, 2008, p.14). No auge da crise de 2008, contudo, a medida de
estimulo a liquidez do sistema financeiro brasileiro acabou estimulando o aumento das
aplicacdes interfinanceiras, puxada pelas operacbes compromissadas (OLIVEIRA;
VAZQUEZ, 2017, p. 108). Com efeito, em 2009 as operacdes compromissadas atingiram
13,6% do PIB em 2009%?",

Conforme constata Oliveira:

Pode-se verificar um aumento importante da participacdo das aplicagdes
interfinanceiras de liquidez entre o primeiro trimestre de 2007 e o terceiro de 2009,
com destaque ao periodo imediatamente posterior a eclosdo da crise de 2008, no
terceiro trimestre de 2008. Entre setembro de 2008 e setembro de 2009, essas
operacOes aumentaram de pouco menos de 16% do ativo total para pouco mais de
20%, revelando a maior preferéncia por ativos de maior liquidez por parte do
sistema bancério, visto que as aplicagdes interfinanceiras incluem: i) aplicagdes em
operagBes compromissadas; ii) aplicacbes em depdsitos interfinanceiros; iii)
aplica¢des voluntarias no Banco Central; iv) aplicacbes em depésitos de poupanga;
v) aplicacBes em moedas estrangeiras; e vi) outras aplicacGes financeiras. (...)
Contudo, as aplicagdes em opera¢Bes compromissadas sdo as mais relevantes desta
conta e aumentaram bastante no periodo, revelando o aumento da preferéncia por
ativos mais liquidos por parte do sistema bancério, no contexto de maior incerteza

decorrente da ecloséo da crise, em 2008. (OLIVEIRA; VAZQUEZ, 2017, p.
165).

127 (...) as inimeras medidas de alivio monetario adotadas pelo governo no segundo semestre de 2008
acabaram redundando em aumento de operagBes compromissadas. Ou seja, o Bacen liberou dinheiro do
compulsério para os bancos, mas a0 mesmo tempo tomou esse dinheiro emprestado novamente, trocando um
passivo por outro. (GOBETT], 2010, p. 28.
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O Gréfico 5 abaixo apresenta o crescimento da utilizacdo das operacGes
compromissadas em relacdo aos compulsérios no periodo agudo da crise financeira iniciada
em 2008, corroborando a afirmacdo de que a liquidez disponivel na economia foi remaneja

internamente, através das operacGes compromissadas.

Grafico 5. OperacGes compromissadas e compulsorios
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Fonte: Banco Central'?® (PELLEGRINE, 2017).

Em 2010, passado o pior momento da crise financeira global, as operacoes
compromissadas cairam para R$ 288,66 bilhdes, subindo um pouco em 2011, para R$ 342
bilhGes. Entre 2012 e 2013, por sua vez, elas registraram respectivamente R$ 524 bilhdes e
R$ 529 bilhdes, voltando ao patamar em torno de 10% do PIB.

Em 2014, no contexto de desaceleragdo econdmica e juros elevados, houve uma
elevacdo de 53% nas operagdes compromissadas voltadas ao controle da liquidez do mercado,
para R$ 809 bilhdes, atingindo 14% do PIB. Com a recessdo econémica e crise politica em
2015 e 2016, tais operagdes alcancaram 16,7% em 2016, permanecendo em torno desse
patamar até 2018.

Entre 2020 e 2021, a trajetoria de baixo dinamismo econdmico em associa¢do ao

contexto de pandemia da Covid-19, a qual impds séries de restricdes a circulacdo de pessoas

128 PELLEGRINE. Instituicdo Fiscal Independente, 2017.
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no mundo inteiro, impactando a sociedade e economia de todos os paises, conforme sua
vulnerabilidade, levou a queda das expectativas inflacionéarias e a taxa de juros reais a um
patamar negativo, de -2,5%. Nesse ano a economia apresentou crescimento negativo do PIB
de -3,3% e novo aumento da liquidez, observada pelo aumento de aproximadamente 28% nas
operagdes compromissadas.

Durante a pandemia, o BC fez alteracGes sobre a aliquota do compulsério em
decorréncia da pandemia, como forma de ampliar a liquidez da economia, contudo, a reducao
do compulsorio de 25% para 17% em marco de 2020, refletiu no aumento de 13% em 2019,
para 16,5% do custo das operagfes compromissadas no PIB em 2020, o correspondente a
elevacdo de R$ 951 bilhGes, para R$ 1.235 trilhdes (16,5% do PIB).

4.4.2 Divida publica indexada

As diretrizes gerais da administracdo da divida publica federal que permeiam
todos os Planos Anuais de Financiamento, os PAFs do Tesouro Nacional, se resumem a
alongar o prazo médio da DPF através dos titulos prefixados e remunerados pela variagcdo de
precos, menos sensiveis a choques e flutuacdes e portadores de prazos de vencimento mais
longos, a0 mesmo tempo em que buscam reduzir a composi¢do de titulos flutuantes e
cambiais, 0s quais pressionam a estrutura da divida publica ao curto prazo, ampliando a
sensibilidade da estrutura da divida as possiveis variagcdes e aos chogques cambiais e de juros.
Deste modo, a analise sobre o financiamento interno da economia e o comportamento dos
indexadores dos titulos leva em consideracdo os prazos de financiamento e a composi¢do da
base de investidores.

As mudangas na composicdo e na estrutura de vencimentos da divida publica sdo
conduzidas de modo gradual, pois o Tesouro Nacional ajusta sua administragdo ao ritmo e as
condigdes de custo e prazo das alternativas de financiamento (STN, 2016, p. 29), as quais, por
sua vez, tem seu comportamento atrelado as expectativas econdmicas e a conducdo
macroeconémica. A modificacdo da estrutura de vencimento passa pela reducdo da
participacdo de titulos vincendos em 12 meses, pois sua variacao impacta sobre a formacao do

prazo médio e da vida média da DPMFi. A conducdo paulatina é feita a fim de garantir
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estabilidade entre os prémios de risco dos titulos de prazos mais longos e a utilizacdo de
titulos flutuantes e prefixados de curta maturacdo, implicando sobre o risco de
refinanciamento da DPMFi*?°,

A ampliacdo da base de investidores, por sua vez, é entendida pela STN como
condigdo necessaria para produzir uma estrutura menos vulneravel e ampla da divida,
alterando o risco de mercado.

No periodo entre 2003 e 2006, a prioridade da administracdo da STN foi a de
reduzir o risco cambial a que a estrutura da divida estava exposta. Em 2006, o Pais eliminou
boa parte dos titulos podres através do resgate dos titulos Bradies e dos C Bonds*°, gerando
relevante reducdo da divida externa e promovendo a mudanca da estrutura da DPF, o que
permitiu a atribuicdo do grau de investimento, entre 2007 e 2008, por diversas agéncias
estrangeiras de classificacdo de risco (rating).

Em 2005 e 2006, os titulos indexados ao cambio respondiam, respectivamente,
por 2,7% e 1,3% da DPMFi. A melhora das contas externas do Pais, com a antecipacdo de
pagamentos ao Clube de Paris e ao FMI em 2006, tornou-se incentivo a participacdo do
investidor estrangeiro na composicdo da divida interna, promovendo a melhora na
composicdo e na estrutura de vencimentos da divida publica. Neste ano, o prazo médio da
DPF se situou em 36,6 meses, enquanto o da DPMFi situou-se em 31,1 meses (STN, 2006, p.
27)

A estratégia do Tesouro de aumentar 0 prazo de maturacdo da divida contou com
a maior propensdo ao risco dos investidores estrangeiros, em o0posi¢cdo aos investidores
nacionais, avessos ao risco e tradicionalmente menos dispostos & compra de titulos de prazos
mais longos (Cf. STN, 2006, p.23)%3L,

129 E claro que existe um custo, especialmente no que diz respeito a distribuicdo orgamentaria, o qual,
como tratado anteriormente, ndo é contabilizado no esforgo fiscal primario. O custo fiscal da DPF é analisado
sobre o esforco fiscal exigido pelo Estado e Governo sobre o conjunto da economia. O risco de default sobre o
financiamento interno ndo é considerado, é uma contradi¢do em termos, contudo, ao levar-se em consideracao a
hierarquia das moedas; a divida interna brasileira é menos consolidada que a de um Pais com moeda
internacional.

130 Em relagdo & Divida Externa, em particular, o Tesouro atuou fortemente buscando sua melhora
estrutural, processo iniciado em 2005 com o resgate dos C-Bonds e que teve sequéncia em 2006, por exemplo,
com o pré-pagamento dos demais Bradies. Isso permitiu que se eliminassem os Gltimos resquicios de um
episodio conturbado de nossa histdria. Destaca-se também o programa de recompra dos titulos externos com
vencimentos até 2012, o qual visou a suavizacdo do fluxo de pagamentos nos proximos exercicios. Tais
operagdes, em conjunto com outras, permitiram reduzir o estoque da Divida Publica Federal externa em US$
16,7 bilhdes, o que, associado ao aumento das reservas internacionais do Pais, permitiu que o Brasil acumulasse
recursos suficientes em moeda estrangeira para pagamento da totalidade da divida publica externa, fato também
inédito em nossa HISTORIA RECENTE. (STN, 2006, p. 3)

181 O Tesouro vé o investidor estrangeiro como um importante parceiro para melhorar o perfil da divida
publica, devido & sua maior propensdo ao risco. (...) Por possuirem maior demanda por titulos prefixados e
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Com o maior ingresso de estrangeiros no Pais e a ampliacdo do investimento de
Fundos de Investimento e Aposentadorias, aumentou a busca por titulos prefixados (LTN,
NTN-B, NTN-F). Esses titulos, por sua vez, descrevem o conjunto de indexadores de menor
vulnerabilidade a mudangas sazonais e flutuacdes de juros e cambio. Conforme o Grafico
61%2, a partir de 2003, nota-se importante alteragio da estrutura de indexadores da DPMFi, que
permanece até 2014 quando inicia um processo de reversdo. Ja em 2006, a participacdo de
titulos de baixa vulnerabilidade ultrapassou a de titulos de alta vulnerabilidade (indexados a

taxa Selic e a variacdo cambial).

Graéfico 6. Comportamento dos indexadores da DPMFi entre 2000 e 2021
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Fonte: Banco Central, Elaborag&o propria

Baixa Vulnerabilidade: indice de precos e prefixados
Alta Vulnerabilidade: Selic e Cambio

Dados DBGG antiga metodologia

referenciados por indice de precos com prazo mais longo, auxiliam na consecucdo das diretrizes tracadas nos
PAFs (STN, 2006, p. 23)

132 O gréfico de elaboracdo prépria apresentado a seguir baseia-se nos dados fornecidos pela DBGG pela
antiga metodologia, os dados relativos aos custos com juros relativos aos indexadores sdo apresentado separados
dos custos relativos a conducao de emissdes compromissadas (conforme definigdo trazida junto da tabela n® 9A
da NFSP a qual apresenta as principais variaveis explicativas da evolugdo da conta de juros da DBGG
(metodologia vigente até 2007), a qual considera todos os titulos do TN na carteira do BCB e exclui operagdes
compromissadas ). Ou seja, pela antiga metodologia da DBGG temos acesso ao conjunto de dados sobre os
indexadores divida sobre responsabilidade do Tesouro Nacional, a DPMFi, conforme o Grafico 6.
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A trajetoria ascendente dos titulos de baixa vulnerabilidade junto ao perfil da
DPMFi desacelerou no periodo seguinte, correspondente a crise financeira internacional
iniciada em 2008. Conforme pode ser observado no Grafico 6 entre 2008 e 2009, periodo em
que o Pais atravessa a crise financeira internacional, hd a maior oferta de titulos indexados a
Selic e ao cAmbio — ou seja, de maior vulnerabilidade —, conforme estratégia adotada pelo
Tesouro Nacional para reduzir a exposicdo dos prefixados ao aumento do prémio de risco e,
consequentemente, a0 aumento dos juros na estrutura prolongada da divida, (Cf. STN, 2008,
p. 36)

Entre 2007 e 2008, o Pais conquista o grau de investimento estrangeiro em meio a
crise financeira internacional, consolidando a confianga na economia brasileira perante o
sistema financeiro internacional em um cenario de forte turbuléncia, e permitindo a rapida
recomposicdo dos investimentos externost® (Cf. STN, 2008, p. 6). A elevacdo da economia
do Pais a grau de investimento associada a isencdo de imposto de renda aos investidores ndo-
estrangeiros, através da Lei n°® 11.312 de 2006, promoveu a entrada de capital estrangeiro e
diversificou a composicdo de investidores da DPMFi, indo ao encontro a proposta da STN de
promover a reducdo dos titulos com maior vulnerabilidade por aqueles de menor
vulnerabilidade. Nota-se que, no caso dos investidores estrangeiros, hd maior participacdo de
titulos de divida publica de prazos mais longos e prefixados e/ou atrelados a indices de
precos, também por conta da atratividade do retorno dessas operagdes relativamente aos
custos de captacdo. Esses ultimos foram especialmente buscados pelos fundos de previdéncia
gue ampliaram a sua participacdo na DPMFi apds a obtencdo do grau de investimento e
passaram a ampliar a participacdo em sua carteira de titulos indexados ao IPCA, as NTN-Bs.
O prazo médio da DPF passou de 39,2 meses em dezembro de 2007 para 42 meses ao final de
2008 (STN, 2008, p. 6).

Contudo, a atuacio do COPOM?*** em 2008 para conter 0 aumento da pressio
inflacionaria (o indice IPCA passara de 4,46% em 2007 para 5,9% em 2008) elevou a taxa de

juros reais de 6,19% no ano anterior para 8,55%, conforme Tabela XX abaixo.

133 A Standard and Poor’s elevou a nota do Pais em 30 de abril, seguida pela Fitch Ratings, que promoveu
a elevacdo em 29 de maio. Apesar de o Brasil ja ser considerado investment grade na divida interna (que
representa mais de 90% da divida publica federal), a classificacdo utilizada como referéncia para definir o grau
de “risco” do emissor ¢ a da divida externa, sendo esse o sinalizador” utilizado por muitos investidores para
decidir quanto a aplicacdo em um pais (...) Essa classificagdo, dada em um momento de incerteza internacional,
ratificou a posi¢éo brasileira como um dos importantes destinos de recursos daqueles que buscam seguranca em
seus investimentos de longo prazo, o que reforca a trajetdria de continuidade do crescimento sustentavel da
economia. (STN, 2008, p. 20)

134 No Brasil, os riscos inflacionarios permaneciam elevados em setembro: (i) os indicadores de atividade
mostravam demanda aquecida; (ii) apesar da desaceleragdo na margem, os indices de pregos continuavam a
mostrar uma inflagdo divergente da meta para o ano; e (iii) a crise internacional passou a pressionar a taxa de
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Tabela XIX. Taxa de juros reais (acumulado até dezembro de cada ano)

Ano Taxa de juros reais Ano Taxa de juros reais
2007 6.19 2015 465
2008 8.55 2016 8.18
2009 4. 89 2017 3.77
2010 599 2018 235
2011 5.16 2019 0.3
2012 1.11 2020 -1.5
2013 4.14 2021 0.01
2014 592 2022 8.64

Fonte: Banco Central. Elaboracdo Prépria

Em consequéncia, o aumento da execugdo de operagfes compromissadas no
mercado aberto imprimiu comportamento distinta a DBGG em relacdo aquela dirigida pelo
Tesouro Nacional junto a coordenacéo estratégica de seus indexadores. Ainda nesse ano, fruto
do da crise financeira global deflagrada em setembro de 2008, ocorreu a desvalorizagéo
cambial do real, pressionando o custo da DPF no periodo®*®.

A Deteriora¢do do cenério econdmico externo e os maiores riscos inflacionarios
domésticos foram os principais fatores que contribuiram para a deterioracdo da
curva de juros brasileira em 2008, quando comparada as curvas dos anos anteriores.
(...) No inicio de 2008, o ritmo de expansdo da demanda doméstica continuava
robusto e reforcava os temores de que a inflacdo pudesse divergir da trajetdria de
metas, mesmo com a expansdo dos investimentos. Além disso, a tendéncia de
crescimento dos precos dos alimentos, em parte resultante da elevagdo dos pregos
das commodities alimenticias nos mercados internacionais, também contribuia para
o risco de concretizagdo de um cenério inflacionério interno menos favoravel. (...) A
piora do cendrio econdmico externo foi o principal fator de pressdo sobre a curva de

juros doméstica ao longo do ano. (STN, 2008, p. 9)

cambio, elevando os riscos de um passthrough3 positivo. Apesar desses riscos, cresceram as preocupacdes do
COPOM de que pudesse haver uma desaceleragdo mais forte da atividade econémica local, uma vez que a crise
internacional comecava a afetar a oferta doméstica de crédito. 1sso se refletiu na divisdo entre os membros do
COPOM na reunido de setembro a respeito da magnitude de elevacdo da taxa Selic. Trés membros do COPOM
votaram pela elevacdo da Selic em 50 p.b., argumentando que os sinais de desaceleracdo da atividade econdmica
nas economias avancadas, a queda nos precos das commodities, as consequéncias da de alavancagem financeira
sobre as condicdes crediticias e os efeitos defasados da politica monetaria teriam implicacdes benéficas sobre o
cenério de inflagdo no Brasil. Entretanto, os outros cinco membros do Comité consideraram que, mesmo com as
perspectivas negativas para o crescimento econdmico mundial, os riscos sobre o cenario inflacionario ainda néo
haviam apresentado melhora sufi cientemente convincente. Nesse contexto, esses membros do Copom acharam
mais adequado aumentar a taxa Selic em 75 p.b. (STN, 2008, p. 13)

135 Entre os dias 4 de agosto e 22 de outubro, a taxa de cdmbio R$/US$ passou de 1,562 para 2,38,
totalizando uma desvalorizacdo de 52,4% no periodo. A forte subida do dolar levou o Banco Central do Brasil
(Bacen) a intervir no mercado de cAmbio (STN, 2008, p. 14)
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O comportamento avesso ao risco dos detentores de riqueza financeira do Pais
diante da crise foi a de manter seus investimentos em titulos de curto prazo e elevada taxa de
juros reais. Tal movimento deu-se através dos titulos disponibilizados pelo Tesouro Nacional,
com a oferta de LFTs de curto prazo e indexadas a Selic (conforme observado na Tabela XX
sobre a composicdo da DPMFi, a participagdo de LTFs em 2008 e 2009 foi de
respectivamente 43,4% e 47,2%).

Tabela XX. Distribuicdo percentual da divida, principais indexadores %

Ano Selic Indices de Prefixada | Cambial Outros Ano Selic Indices de Prefixada | Cambial Outros
precos precos
2006 336 202 30,0 118 24 2014 37,7 246 262 3.8 2.1
2007 376 223 303 1.7 22 2015 392 232 281 6.9 26
2008 434 223 240 8.3 1.7 2016 438 228 254 5.3 23
2009 472 212 244 56 1.6 2017 443 218 259 33 21
2010 39.1 232 307 33 1.7 2018 476 203 244 39 1.9
2011 38.7 240 30.8 438 1.7 2019 481 202 239 6.1 1.7
2012 36,0 26.6 30.8 49 1.7 2020 46.1 19.2 26,3 7.0 14
2013 334 26,7 323 34 2.3 2021 447 23,7 233 7.0 1.3

Fonte: Banco Central Elaboracédo prépria

Em 2009, o pais alcancou condicdo de credor do FMI, condicdo inédita da
economia, ampliando o espaco internacional do pais e a participacdo de ndo-residentes e de
Fundos de Previdéncia. As boas condicdes apresentadas pela economia revertem o cenario
cambial anterior, provendo a reducdo da DPF. Nesse contexto, a politica de reservas
internacionais é louvada como importante fator de estabilidade frente a crise internacional.

A elevacdo a condicdo de investimento associada a reducdo das expectativas de
inflacdo, verificada a partir do terceiro trimestre de 2009, conforme tabela XXI seguinte, fez
com que o BC desse inicio a politica de flexibilizacdo monetaria, através da reducdo da taxa
de juros pelo COPOM. Frente a reducdo das expectativas da inflacéo, registrou-se reducdo da
posicdo de titulos indexados a taxa Selic para titulos remunerados pela varia¢do de precos, de

baixa vulnerabilidade na DPMFi.

No Brasil, nos dois Ultimos meses do ano, a divulgacdo de indices de inflagdo
corrente inferiores as estimativas de mercado e de dados econdmicos mostrando
recuo no nivel de atividade ampliou as apostas de mercado de que a taxa Selic
assumiria tendéncia de queda a partir de janeiro de 2009. (...) O fato de 0 COPOM
ter tornado publico que havia discutido a possibilidade de reducdo de 25 p.b. na
Selic em sua Gltima reunido no ano, ainda que a taxa tenha sido mantida em 13,75%
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a.a., e também a confirmacdo de que os membros do Comité estavam preocupados
com a desaceleracdo da atividade econdmica local, corroborou a percepgdo em
mercado em relago a trajetéria da Selic. (STN, 2008, p. 15)

Junto com essa mudanga no cendrio econdmico doméstico, a melhora da percepgao
de risco dos investidores estrangeiros com relacdo ao auge da crise financeira
internacional contribuiu para a queda dos prémios de risco da curva de juros
doméstica brasileira e a consideravel diminuicéo das taxas ]. (STN, 2008, p. 15)
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Tabela XXI. Taxa de juros real mensal (%) (2006 — 2023)

P8 |TIT00T| 100 |TTTE0C ¢ |eronot £0 (rét0t| €T |TUSI0T| L€ |TULIOT|  81®  |TTOTOZ| <9 |TTSTOC
81 0T w67 |T0T200| €T |TC0C0C|  €¥1  |TU'6T0T| 90T  |1UST0T| 60+  |TTLIOT|  #9  (TT9T0T|  §F€  |TT'STOT
?99  |0TTT0T| SIv [OTT0T|  6T-  [0T'0%0T ¥t 0T6T0Z| 1T [OT'ST0Z| 6TC  |OT'LIOT|  #LC  |0TOT0Z| S9F%  |0T'STOC
%99 |60TT07| 6% |60°TZOC| 91T |60°070C §7 606107\ ST [60'8TOZ|  SvS  |60°LTOT| 665  |60°0T0C|  SOC  |60°STOT
%9 |80°7T0T r 80'TZ0T| 8¥0-  |80°0Z0T|  6LT  [80'6TOZ| t6T  |80°STOT 91 80°LT0T|  €0L  |8000T0T| T |80°T0C
¢ [L0TT0T| tTF |LOTEOT| 100 |L00T0T|  88€  |LO'6TOT|  8TT  |LO'STOT|  SEL  [LOLTOT|  SLS  |LOOTOT|  S6C  |LO'STOC
997 907207\ [T+ [90TZ0T| €0 [90°0Z0T| (¥T  |90°6T0T| 11T |90°8TOC 7L 90°LTOZ| €69 |909T07 ' |90°ST0T
€61 S0T°07|  6Fv  [S0TT0T| 0T €0070T| 11T [S0'6T0C 9t SO8T0T| 178 [SOLTOT| TTS  [S09T0T|  8€W  [SO'STOT
807-  [p0TTOT|  WE (POTTOT| 0T |p0'0ZOT| ST |PO'GTOZ| 69T |PO'STOT|  68C  |PO'LTOZ| 8t [POOTOZ|  TIY  |PO'STOT
660 |€07T0T| 6 |£0°TZ0T 60 £0°0707 €1 £0°6107 6t €08T0T| (8% |€0LTOT| €8¢  |€00TOT|  LEC  |€0°STOC
P19 |20°6T0T ¢0- |T0TTor| e |T0TOT|  vO0- |T000T0T| 1T |T0'6TOT| 86T |T0°8T0T|  6C9  |TOLIOT|  SLT  |T00T0T| 8T |T0°STOC
98 |T0€T0T| 8O- 107000 9T |10Tc0z| #S0  [T0°00T| 96T  |T0'6TOT|  L€%  |TO'STOZ| 998 |TOLTIOT|  L[TE  (T09T0T| 96t |TO'STOT
[ead [eal Jeal Jeal Jeat Jeal Jeal Jeal [eal
ony ony ony ony ony ony ony ony ony
oanf ap exe] oanf ap exe] oaf ap exe o[ ap exe o[ ap exe] oan( ap exep oanf ap exe oin[ ap exey on{ ap exe]
CCTSN 4 2 (14 NS 4 & N 4 % (4 IR A0 ez oIS |TUTIOT| 665  |TU0T0T|  68%  |TT'600T| S8  |TU'800T| 619 Lot 56 0t
617 |TUPI0T|  9€€  |TT'ET0C 71 e (v ([T0TI0T| 9% |T00T0T| (0% |TT'600T|  #LO  |TT'800T|  S+9 Ir'L007 166 11900
195 [oT¥T0z| Lb¥ |OTETOZ| STT  |0TTIOT| €€%  |OTTIOZ| 80C  |0T'OTOZ| IS |0T'600T| 688  |0T'800T| L1 O0ULO0T | (901 | 01900
g6 |60PT0T|  SIE  [60°€T0T| ST |60°TI0C 8t 60°TI0Z| 809  |6000T0Z| €Y  |60°600T| S6L  |60°800T|  96°¢ 60°L007 58 60°9007
Or  |80¥T0T| €67  (80°ETOT| 8¥E  [S0TIOT| 790  (8O'TTOT| 789  [800T0T| I€r  (80°600T| 69  |80°800T| Sk SULO0T | KT | 80°9002
69C  |LOPT0T| 68T  |LO'ETOT| €€  |LOTIOT| 19C  [LOTTOZ| I€9  |LOOTOT|  6KC  |LOGOOT|  €FL  |LO'S00C 9% LULO0T | SOTT | L0°9007
9 (90107  LOT 90°¢T0Z| S |90°TI0T|  £9C  |90°TTOZ| 9IC  |90°0TOZ| I8%  |90'600T|  ST9  (90°8007| 8 oUL00T | 91T | 90'9002
Sy |sopI0z| U1 SOET0Z| L€ |SOTIOT| 819 |SOTIOZ| 8TH  [SOOTOZ|  OST  |S0'600T|  SOC  [SO°'800T| v |SOLOOT| €T | S0'900
617 |POPT0T|  OTT  [PO'CTOC| 8C  |[POTIOZ| €TY  |POTIOC A POOTOT|  9IC  [K0°600T|  THO  |K0'B00T| 763 pO°LO0T e 09007
Q¢ [E0PT0T 70 EO'EIOT|  8IC  |€0°TTOT| 6¥C  |€OTIOZ| OFF  |EOOTOT| 189 |€0°G00T| €6  |€0°S00T| €r01 | €0°LOOT| FTET | £0°0007
oy |T0PT0T| 10 W0e10T| 80 |T0°TI0C LY W°T07| 8T  |T00T0T|  L0C  |T0'600T| IS |z0°800T| L6l wLoot €€ 09007
A 0007 St 106107| LIS |T0°TI0T| 86%  |TOTIOZ| 1€ |TOOTOT| 991  |T0°G00T| STL  |TO'S00T| 1801 | TOLOOT|  T0€T | 100007
[eal Jal Jeal Jeal Jal Jeal [eal Jeal Jeal
ouy ouy ony ony ony ony ony ony ony
o[ ap exe o[ ap exe] o[ ap exe o[ ap exe oanf ap exe] o[ ap exe oanf ap exe o[ ap exe o[ ap exe]

do Propria.

Banco Central e IPCA — IBGE. Elaborag

Fonte



127

A melhora das condi¢bes econdmicas associada a ampliacdo da base de
investidores em meio a crise de 2008, ou seja, a0 aumento da presenga de nao-residentes,
permitiu a manutencdo da estrutura de vencimento de baixa vulnerabilidade e composicéao
realizada pela STN em patamares elevados, A vida média®*® da DPF foi de 5,5 anos,
mostrando estabilidade com relacdo a 2009, quando registrou 5,53 anos (Cf. STN, 2010, p.
28)

Aumento da participacdo dos juros prefixados, que alcangou 36,6%, [30,7% na
DPMFi] maior valor da série desde seu inicio, em 1990, e a consequente diminuicao
na proporg¢do de divida remunerada pela taxa Selic. A soma do percentual de titulos
prefixados e remunerados por indices de precos também registrou recorde histérico,

de 63,3% (STN, 2010, 6)

Conforme Gréfico 7 a seguir, sdo comparadas as trajetérias dos indexadores de
alta vulnerabilidade com a inclusdo e sem a inclusdo de operagdes compromissadas. Mesmo
em condicdes de estabilidade econémica e gestdo da estrutura da DPF e DPMFI positivas
registradas entre 2010 e 2014, a conducdo feita pelo Copom para a manutencdo das
expectativas da inflacdo dentro da meta, oportunizou ao mercado investimento de curto prazo

e elevada taxa de juros reais.

136 Vida média diferente do resultado de prazo médio pois ndo leva em consideragdo em seu céalculo os
pagamentos de cupons intermediarios. Os dados de vida média sdo utilizados internacionalmente permitindo a
analise comparada através deste indice.
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Gréfico 7. Evolucdo dos indexadores de Alta vulnerabilidade com e sem Operacoes
Compromissadas. Distribuicao percentual da divida (%)
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Fonte: Banco Central, Elaboracéo propria.

Baixa Vulnerabilidade: Indice de precos e prefixados.
Alta Vulnerabilidade: Selic, Cadmbio e Opera¢6es compromissadas.

Para o enfrentamento da piora das condi¢des econdmicas externas, o incentivo ao
mercado doméstico foi adotado como saida a desaceleracdo internacional e passou a ser o
centro das politicas anticiclicas adotadas pelo Governo. A emissdo direta de titulos do
Tesouro ao BNDES para ampliar a atuacdo do banco de desenvolvimento junto a economia
produtiva foi medida de destaque do periodo. Em 2010, sdo anunciadas 0s projetos e medidas
relativos ao Programa de Aceleragdo do Crescimento, o PAC, com 0s investimentos do
BNDES, assim como a previsao da segunda fase do Programa.

A partir de 2010 os Relatorios Anuais da DPF trazem dados sobre a composicao
da base de investidores da DPMFi. A andlise dos dados apresentada disp6e que em 2010, a
base de investidores da DPMFi esteve distribuida da seguinte forma: 37,3% bancos, 30,2%
fundos, 14,4% fundos de previdéncia, 11,6% nado-residentes, 3,8% seguradoras e 2,4% outros.

Ja a distribuicdo dos indexadores por detentor em 2010 foi a seguinte: a carteira
dos Fundos em 2010 foi composta por 59,6% de titulos indexados a taxa de juros Selic,
seguido por 29,6% da carteira dos bancos e 23,6% de Seguradoras. Os titulos prefixados
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corresponderam a 83,2% dos titulos de ndo-residentes, seguido por 49,4% da carteira de
InstituicBes Financeiras e 22,8% de Fundos de Investimento. indice de pregos corresponderam
a 73,8% da carteira de Fundos de Previdéncia.

Do ponto de vista da distribuicdo por prazo de vencimento, a carteira dos
investidores foi distribuida da seguinte forma: 31,1% dos titulos carregados por Instituicdes
Financeiras possuiam até 1 ano de maturacao, seguido por 22% de ndo residentes e 16,4% de
fundos de investimento. Titulos com maturacdo de 1 a 3 anos representavam a carteira de
46,3% de Fundos de Investimento, 45,7% de ndo-residentes e 41,5% de Bancos. Por sua vez,
titulos entre 3 e 5 anos de maturacdo corresponderam a 25,6% da carteira de Fundos de
Investimento, 20,9% da carteira de ndo-residentes e 18,4% de Bancos. Por fim, titulos com
maturacao superior a 5 anos compuseram 52,6% da carteira de fundos de previdéncia, seguido
por 40,9% de seguradoras e 11,7% de fundos. (Cf. STN, 10, p. 39).

A apresentacdo feita sobre a base de investidores sofre alteragdes quanto a
distribuicdo dos grupos, entretanto, os que aparecem maior numero de vezes entre 2010,

qguando a STN inicia a divulgacao de dados relativo aos investidores, e 2022, sdo 0s seguintes:

i) Instituicbes Financeiras: carteira prépria dos bancos comerciais (incluindo
estatais e de desenvolvimento) e de investimento nacionais e internacionais, além de

corretoras e distribuidoras

i) Fundos: todas as aplicacGes em titulos publicos feitos a partir de fundos de
investimento, excetuando-se aquelas detidas por ou com participacdo de fundos de

previdéncia, investidores ndo residentes, seguradoras, governo e Institui¢ces Financeiras.

iii) Investidores ndo-residentes: individuais ou coletivos, pessoa fisica ou juridica
de Fundos ou de outras entidades de investimento coletivo, com residéncia, sede ou domicilio
no exterior. Estd incluso os titulos detidos por ndo residentes carregados por fundos de

investimento.

iv) Previdéncia e Seguradoras: Previdéncia aberta, fechada, dentre outros.
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v) Governo: fundos e recursos administrados pela Uni&o, tais como FAT, FGTS,
Fundos Extramercados, Fundo Soberano, fundos garantidores. (STN, 2011, p. 41)

Em 2011, importante medida junto aos Fundos Extramercados é tomada
conjuntamente pelo Tesouro Nacional e Governo na qual é feita a mudanga da carteira de
investimentos dos referidos fundos publicos, os quais trocam a posi¢do de seus investimentos
junto a titulos com alta vulnerabilidade, ou seja, € feita a substituicdo de LFTs e demais titulos
remunerados pela variagdo cambial e passam a compor suas carteiras, preferencialmente, com
titulos prefixados e NTN-B. A mudanga correspondeu a uma reducdo correspondente a
R$62,1 bilhdes em titulos alocados anteriormente em LFT, o que correspondia a quase 11%
do estoque desse titulo no mercado a época (STN, 2012, p. 46), impactando diretamente sobre
a composicao e a estrutura de vencimento da DPMFi. No mesmo ano, o Tesouro Nacional
concedeu R$60,2 bilhdes em Emissbes Diretas, sendo R$50,2 ao BNDES, o que contribuiu
para 0 aumento do estoque de DPMFi em 201, contudo, conforme a estratégia de gestdo e
composicdo feita pelo Tesouro, ou seja, através de titulos de baixa vulnerabilidade.

No ano de 2012, é lancada a Nova Matriz Econdmica, programa de conducéo
econdmica com ativa participacdo do Governo. Nesse ano, 0 Tesouro Nacional fez Emiss6es
Diretas totalizando R$ 191,18 bilhGes. Desse total, foram destinados ao BNDES de R$55
bilhdes, distribuidos entre LTN e NTN-B, NTN-F e LTF, ao BB R$8,1 bilhdes, dividido entre
LTN e NTN-F, e a CEF de R$13 bilhdes, repartidos entre LTN e NTN-B. A concesséo de
crédito pelos principais bancos do setor publico promoveu injecdo de liquidez na economia
em um periodo no qual a crise financeira ampliava-se em dire¢do a zona do euro e refletia-se
em maior desaceleracdo econdmica interna.

Em 2012 ocorre nova troca de carteira dos Fundos Extramercados, em que R$61
bilhdes sdo substituidos por LTN, NTN-F e R$38,1 bilhdes do FGTS séo redistribuidos entre
LTN, NTN-B e NTN-F. A mudanca de perfil nos Fundos Extramercados impactou
positivamente na estrutura da DPMFi, conforme o grafico 5, em um periodo em que ocorria a
diminuicdo da dindmica econdmica interna, contribuindo para a manutengdo da estratégia da
STN em promover a baixa vulnerabilidade e o alongamento dos prazos de vencimento da
DPMFi.

Entre setembro de 2012 e junho de 2013, conforme Tabela XXI, houve a maior
reducdo da taxa bésica de juros da série historica, até aquele momento. A estratégia do

governo, associada a concessao de credito aos principais bancos publicos buscava promover a
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liquidez econdmica, o que incluiu a redugdo dos compulsérios no segundo semestre de 2012,
conforme gréfico 6.

Ao observarmos os dados seguintes, a reducdo das taxas de juros ocorridas
entre setembro de 2012 e junho de 2013 refletiu-se sobre a reducdo do mercado de LFTs, que
passaram de R$ 425 bilhdes para R$ 395 bilhdes, respectivamente, correspondendo a uma

reducdo de 7% do valor relativo as LFTs, conforme Tabela XXI|.

Tabela XXII. Taxa de juros reais (%), PIB (%), LFT (R$ milhdes) (2007 — 2022)

ol Misimmion PIB IFT | g | e PIB LFT
]uI‘OS reais ]UI'OS reais

2007 6.19 6.1 409.024 | 2015 4.65 626192
2008 8.55 5.1 453.131| 2016 818 33 868 480
2009 4,89 0.1 500224 | 2017 377 13 1.112.710
2010 5.99 7.5 521705 | 2018 235 1.8 1.370.382
2011 5.16 4 548.664 | 2019 0.3 12 1.648.889
2012 1.11 1.9 424949 | 2020 25 739303
2013 4,14 395.065 | 2021 0.01 46 | 2.063.543
2014 5.92 0.5 418587 | 2022 8.64 2.9

Taxas de juros reais ao final do periodo
Fonte: Banco Central. Elaboragédo Propria.

Contudo, as expectativas inflacionarias acima da meta associada as medidas de
ampliacdo da liquidez resultaram novamente no comportamento conservador dos investidores,
refletindo no aumento das operagdes compromissadas, com reflexos sobre a trajetdria descrita
pela DBGG composta por titulos com alta vulnerabilidade no periodo.

Em julho de 2013, houve o retorno da conducdo de politica monetéaria restritiva
frente ao o desafio de reduzir a pressdo inflacionaria do periodo, contudo, mesmo diante dessa
mudanca foi possivel manter o Planejamento Anual de Financiamento proposto pelo Tesouro,
conforme o RAD de 2014.

Em 2014, a desaceleragdo da economia foi aprofundada (crescimento de 0,5% do
PIB), ndo respondendo aos estimulos propostos pela gestdo do Governo. Ao registrar
desempenho menor do que o esperado ao periodo (cf. STN, 2015), apos a serie de estimulos
de natureza fiscal e tributéria, dentre os quais, incluiu-se a isencéo da folha de salérios, houve

0 aumento da inflagéo (6,41% IPCA), seguido de nova elevacdo das taxas de juros pelo BC
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(5,95%). Conforme o Gréfico 7 o ano de 2014 foi de inflexdo na manutencdo da gestdo
realizada pela STN da estrutura e composicdo da DPMFi, interrompendo a trajetoria de
melhora iniciada em 2008, quando o pais foi elevado a grau de investimento. Nesse ano todas
as metas do PAF foram cumpridas: aumento do prazo médio de 4,2 em 2013 para 4,4 em
2014 e a reducdo do estoque de vincendo em 12 meses de 24,8% para 24% em 2014. (STN,
2014, p. 8)

A conducdo proposta pela STN de oferecer titulos com baixa vulnerabilidade no
mercado de titulos ndo capturou a liquidez disponivel no sistema em um contexto de reducéo
da dindmica econdmica. Deste modo, a elevacéo da taxa de juros premiou a riqueza financeira
em um contexto de desaceleragdo econdmica. Entre 2013 e 2014, como ja indicado, verificou-
se elevacdo de 53% nas operacbes compromissadas voltadas ao controle da liquidez do
mercado, de R$ 529 bilhdes para R$ 809 bilhdes.

J& entre 2015 e 2016, a economia brasileira entra em recessdo em meio a
ocorréncia de forte turbuléncia econdmica e politica, com o registro de —3,5% e —3,3% do PIB
respectivamente. A decomposicdo das condi¢cbes econdmicas anteriores interrompe a
trajetéria de estabilidade com baixa sensibilidade e prolongamento da estrutura da DPMFi,
como aumento de titulos com maior vulnerabilidade na composicao e esturra de vencimentos
da DPMFi, como fruto direto da elevacdo da inflacdo e do aperto da politica monetaria, como
também pela desvalorizagcdo cambial sofrida no periodo, elevando o custo da DPF no curto
prazo.

Neste contexto, 0 aumento de aproximadamente 4 p.p. nas taxas de juros reais do
periodo remuneraram a liquidez presente na economia, e valorizaram a riqueza financeira em
um contexto de incerteza elevada. Com efeito, conforme ja indicado, no ano de 2015 as
operacdes compromissadas constituiram 15% do PIB, no ano seguinte, em 2016, a utilizacdo
das operacdes compromissadas representaram aproximadamente 17%, ultrapassando a marca
de R$ 1 trilhdo.

Nesse periodo era pautado pelo Governo a introducdo do mecanismo
constitucional de limite aos gastos publicos, além da proposta de reforma da Previdéncia em
discussdo no Congresso Nacional, a fim retomar a formacdo do superavit primario
interrompido em 2014, assim como a melhora as condic¢Oes de financiamento da DPF. (Cf.
STN, 2016, P. 10; STN, 2017, 2017).

O cenario de recessao refletiu-se na perda do grau de investimento do pais em

2015 e com isso na reducdo da participacdo de ndo-residentes na carteira do Tesouro
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Nacional, impactando diretamente sobre a composi¢do dos titulos de menor sensibilidade a
choques e maior tempo de maturagdo, as LTN, NTN-F e NTN-B.

Em 2016 houve menor participacdo das NTN-B, responsaveis por maior
alongamento a DPF, o prazo médio das NTN-B caiu de 7,6 para 7,5 anos de 2015 para 2016.
Ja os titulos flutuantes cairam de 4,24 anos de prazo médio para 3,8 em 2016, apenas 0s
prefixados apresentaram elevacdo e passaram de 1,9 para 2,2 anos em 2016. (Cf. STN, 2016,
p.34)

No ano de 2015, a Comissdo Monetaria Nacional impds nova resolucdo n°4 .444
de 13 de novembro de 2015, direcionada ao setor de Fundos de Previdéncia a qual impactou
na distribuicdo dessa carteira em 2016. A resolucdo passou a limitar a aplicagdo dos recursos
desses fundos em operagbes compromissadas em 25% do patriménio liquido, além de
estipular prazos minimos para as carteiras de renda fixa entre 2 e 3 anos. Deste modo,
recursos originalmente destinados a opera¢des compromissadas e a titulos publicos federais
de curtissimo prazo migraram, ao longo de 2016, para titulos publicos federais de mais longo
prazo. (Cf. STN, 2016, p.38).

Fundos de investimento tiveram 58% de sua carteira alocados em titulos
flutuantes, seguidos por Seguradoras com 32%, seguidos por Fundos de Previdéncia com
24%, conforme limite imposto pela nova resolu¢cdo do CMN, mostrando que esses fundos
ficaram sob o limite da resolucdo. (Cf. STN, 2016, p.39). Por sua vez, a desvalorizacdo
cambial pressionou ainda mais os custos da DPMFi, em decorréncia do carregamento das
reservas. Segundo CHICOSKI (2017, p. 61).

A acumulacdo de reservas internacionais pelo pais, principalmente ap6s 2006
(Grafico 1), contribuiu para a solidez da economia brasileira. Entretanto, o maior
volume de ativos em moeda estrangeira no BCB trouxe volatilidade aos resultados
do balango da instituicdo. Em momentos de desvalorizagdo cambial, o BCB tem
elevados resultados positivos, ocorrendo o inverso em momentos de valorizagdo
cambial.

O resultado de equalizagdo cambial € o resultado financeiro do BCB oriundo do
custo de financiamento das reservas cambiais e das operacdes com derivativos
cambiais realizadas no mercado interno. Ja o resultado dos demais itens do balango
refere-se a operagBes com carteira de titulos pablicos federais, base monetaria e
operages compromissadas, entre outros itens ndo referenciados a variagdo cambial.

Quando o BCB registra resultado negativo em operacdo cambial em decorréncia da
flutuacdo do cambio, ndo ha disponibilidades no balango daquela instituicdo para
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fazer frente ao prejuizo. Isso leva a necessidade de aporte de titulos da STN a
autoridade monetaria, elevando a divida publica em poder do BCB¥.

No ano seguinte, 2017, o Grupo de Trabalho da Divida Publica do Tesouro
Nacional apresentou o PL n° 9.283/17, no qual, dentre outras medidas, propunha a alteracédo
do relacionamento do Tesouro Nacional com o Banco Central. A proposta transformada na
Lei n° 13.820 de maio de 2019, instituiu que os recursos contabeis do Bacen oriundos da
valorizagdo cambial sejam utilizados para quitar o saldo negativo de seu balango sem
transferi-lo ao Tesouro, logo a Uni&o*%,

Essa proposta vem ao encontro com o aumento do custo de carregamento que a
reservas internacionais constituem, conforme o crescimento das reservas vem acontecendo
desde 2006, mas especialmente com a utilizacdo dos recursos, 0 BCB podera fazer a cobertura
de resultados negativos de seu balanco patrimonial, ainda de acordo com a garantia da
emissdo pelo TN para a carteira de titulos livres sempre que o valor de titulos atingir valor
inferior a R$ 20 bilhdes.

Contudo, através do PL 9.283/17 a demanda por titulos do TN pelo BC passa a ser
atenuada através da possibilidade do BCB cobrir seus resultados negativos através do seu
balanco patrimonial. Com a reducdo da demanda de titulos para a cobertura da carteira de
titulos livres, menos titulos o Tesouro Nacional emite, logo, menos impacto sobre os gastos
da Unido. (Cf. STN, 2017, p. 21)

A partir do novo normativo, os resultados cambiais positivos constituirdo reserva
contdbil no balanco do BCB quando este registrar resultado positivo com as
operagBes cambiais. Essa reserva serd usada posteriormente para a cobertura de
eventuais resultados negativos.

A diminuicdo do volume de emissdo de titulos do Tesouro para BCB constitui outro
importante avanco do novo arranjo institucional. (...)tal redugdo ocorrera em virtude
da criacdo de uma reserva com o resultado positivo das operacdes cambiais, que
poderd ser usada posteriormente na cobertura de eventuais resultados negativos do
BCB. Dessa forma, a carteira de titulos do BCB deixard de crescer em razdo da

187 Lei sancionada em 2 de maio aperfeicoa normativos sobre relacionamento entre Tesouro Nacional e
Banco Centra. Tesouro Nacional. 2019, Disponivel em: https://www.gov.br/tesouronacional/pt-br/noticias/lei-
sancionada-em-2-de-maio-aperfeicoa-normativos-sobre-relacionamento-entre-tesouro-nacional-e-banco-central.
Acessado em: 10 mai 2022.

138 Consequentemente, a Unido, a partir de tais aperfeicoamentos, tende a gastar menos com o pagamento
de juros dos titulos da carteira do BCB no futuro, representando, portanto, uma vantagem para a gestdo da divida
publica, reduzindo sua necessidade de financiamento junto ao mercado ou por meio de outras fontes de recursos
da CTU. Em particular, os encargos da carteira do BCB séo registrados como despesas correntes e, portanto, eles
criam pressao sobre a regra de ouro. (STN, 2019b, p. 28)
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cobertura dos resultados negativos de seu balanco patrimonial. Consequentemente, a
Unido tende a gastar menos com o pagamento de juros dos titulos da carteira do
BCB no futuro, representando, portanto, uma vantagem para a gestdo da divida
publica.

A reducdo do crescimento da carteira de titulos publicos detida pelo BCB ¢é
favoravel para a evolucdo do indicador Divida Bruta do Governo Geral (DBGG)
apurado segundo metodologia do Fundo Monetério Internacional (FMI). Esse
indicador, normalmente empregado para comparagdes entre paises, contabiliza toda
a carteira de titulos publicos em poder da autoridade monetaria, e ndo apenas 0s
titulos usados como lastro nas operacdes compromissadas com o mercado®3®,

Entre 2017 e 2019 foi registrado crescimento do PIB: 1,3%, 1,8% e 1,2%
respectivamente. Nesse periodo, a taxa de juros reais diminuiu em 3 p.p., passando de 3,77%
ao final de 2017, para 2,35% ao final de 2018 e chegando a 0,3% ao final de 2019,
impactando diretamente sobre o custo médio de financiamento da DPF. (Cf. STN, 2017, p.3).
Nesse contexto, assim como em 2008 e 2009, o Tesouro optou pela conducdo ao mercado de
titulos com baixa maturacdo, a fim de ndo comprometer a estrutura de longo prado da divida
publica. Mesmo assim, a evolucdo da DPMFi entre 2017 e 2021 reduziu a composi¢do de
titulos de baixa vulnerabilidade, apresentando recuperacdo na estrutura de vencimentos da
DPF/DPMFi.

Os titulos de curta maturacdo, como as LFTs e prefixados de curta duracédo
possuem prémio de risco nulo, posto que sdo altamente sensiveis a flutuacdo dos juros do
mercado, em condicdes de turbuléncia econdmica, o Tesouro Nacional tem optado langar méo
desses titulos por ndo contaminar a estrutura de longo prazo com prémios de risco elevados.
Por outro lado, o custo em si dos titulos que compdem o conjunto de alta vulnerabilidade é
reduzido, enquanto a conducdo da politica monetaria é flexivel, ou seja, enquanto a inflacdo
esta dentro da meta.

Quanto a composicdo de Carteira por Titulos, em 2017 €é possivel observar
determinadas modificaces, titulos remunerados a partir de indice de precos compunham 51%
de da carteira dos Fundos de Previdéncia, destacando forte reducdo do setor. Ja os titulos
prefixados representaram 89% da carteira de ndo-residentes, contudo, tais titulos com curto
prazo de vencimento de até um ano, comportamento que foi repetido nos anos seguintes. (Cf.
STN, 2017, p.18)

Em 2020, por sua vez, a composicao da carteira dos investidores apresentava que

titulos remunerados por indice de precos eram responsaveis por 57% da carteira de Fundos de

139 Ibid.
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Previdéncia em 2020, bem diferente dos 73,8% em 2010. J& os Prefixados eram 91% da
carteira de ndo-residentes, contudo, com forte presenca de titulos com vencimento em até um
ano. Titulos com taxa de juros flutuantes eram responsavel por 58% da carteira de Fundos e
37% InstituicBes Financeiras. (Cf. STN, 2020, p.23).

Ja a distribuicdo dos titulos por prazo entre os investidores com vencimento de até
um ano correspondeu a carteira de 41% de ndo-residentes, seguido por 35% Governo,
apresentando crescimento da participacdo do Governo nessa faixa de vencimento, e 33%
Instituicdes Financeiras. Entre 1 a 3 anos correspondeu a 41% dos papéis dos Fundos, 40%
dos papeis do Governo e de InstituicGes Financeiras, seguido de 25% ndo-residentes. Entre 3
e 5 anos, 26% Seguradoras, e 22% dos titulos dos Fundos de Previdéncia. Vencimento
superior a 5 anos correspondeu a 40% da carteira de Fundos de Previdéncia, uma reducéo de
12,6 p.p em relacdo a 2010. Segundo o Relatério Anual da Divida Publica, a reducdo da
participagdo de ndo-residentes em titulos de maior maturagdo refletia as condi¢bes da crise
estabelecida pela COVID-19. (Cf. STN, 2020, p.23)

A forte reducdo das taxas de juros, por sua vez, sob patamar mais baixo da
histéria, fomentou a formacdo das expectativas pelo seu aumento associada ao
distencionamento das condi¢fes impostas pela quarentena e do retorno da circulagdo, em
2021 a inflagdo registrada pelo IPCA foi de 10%. A partir de julho de 2021 a condugéo
monetéria do BC foi modificada, abandonando a flexibilizacdo monetéria observada entre
2017 e 2019, com forte elevacdo da taxa basica de juros, o ano de 2022 fecha com 8,64%. A
elevacdo das taxas de juros gerou impacto sobre o custo da DPMFi em meio a uma maior
composicdo de titulos com alta vulnerabilidade. Em 2021, as emissdes de LFT somaram R$ 2
trilhdes; no mesmo ano, as operagdes compromissadas registraram R$ 981 bilhdes.

Ao longo de 2022, houve reducdo das emissGes da DPMFi, as quais ficaram
abaixo dos valores resgatados, representando uma taxa de refinanciamento de 83%. A
diferenca de resgates em relacdo as emissdes foram de R$ 219 bilhGes. Contudo, no ano
anterior, a taxa de refinanciamento havia alcangado 111% (Cf. STN, 2022, p.13)

Em 2022, manutencdo de elevada expectativa inflacionaria e com isso, a
continuagdo da politica restritiva do Banco Central quanto a taxa de juros, impactando
diretamente sobre o custo e o prazo de vencimento da DPF

Mesmo assim, entre 2021 e 2022 houve a melhora do prazo médio da DPF que
passou de 3,8 para 3,9 anos. (Cf. STN, 2022, P. 21). A reducdo de titulos vincendos em 12
meses foi interrompida ap6s o pico registrado em 2020, quando representavam 27,6% da

DPF, conforme o Grafico 8, apos a melhora apresentada em 2021, os titulos com vencimento
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em até 12 meses voltaram a subir em 2022, compondo 22,1% da DPF. A melhor média
historica de vencimento de titulos de curto prazo foi registrada entre 2006 e 2019, quando se
encontrou em 10,8%. (Cf. STN, 2022, p. 21)

Grafico 8. Percentual de vencimento em 12 meses e em relacéo ao PIB
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Fonte STN, 2022.

Em 2022 a DPF apresentou maior sensibilidade & mudanca da taxa Selic, reflexo
da estratégia adotada pelo Tesouro no ciclo de flexibilizacdo da taxa de juros, conforme

apresentado no Gréfico 9.
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Gréfico 9. Composicao por indexadores da DPF
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Quanto a base de investidores em 2022, as Instituicbes Financeiras se
mantiveram como principal com participacdo da DPF desde 2020, com de 29,5%, seguidos
por Fundos de Investimento com 24% e Fundos de Previdéncia com 22,8%. Os maiores
detentores de LFTs sdo Fundos de Investimento com 38%, seguidos por InstituicOes
financeiras com 33% e 18% de Fundos de Previdéncia. Sobre o total das LTN, 44%
encontram-se com Instituicbes Financeiras, 13% com Fundos e 5% com Fundos de
Previdéncia. Por sua vez, os Fundos de Previdéncia seguem sendo os maiores detentores de
NTN-B, com 44%, seguido por 20% de Fundos. Das NTN-F, 43% s&o detidas por ndo-
residentes e 34% por Instituicdes Financeiras (Cf. STN, 2022, p. 25).

4.4.3 Contradicao entre Tesouro Nacional e Banco Central

Através da elaboracdo do Grafico 7 foi possivel observar o impacto das operagdes
compromissadas sobre a estrutura do endividamento publico. Nele sdo comparadas a curva
desempenhada pelo conjunto de indexadores de alto risco com e sem a contabilizacdo de

operacfes compromissadas. O objetivo do grafico é ilustrar o peso das operagcdes para
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conducdo monetaria realizadas pelo Banco Central sobre a estrutura de endividamento
publico.

Os dados apresentados através da nova metodologia, da DBGG, vigente a partir
de 2009, contabilizam o custo decorrente das operacbes compromissadas do BC aos
indexadores, conferindo a elaboracdo de um gréafico que reune o impacto dos indexadores
sobre a divida, ou seja, através da nova metodologia da DBGG temos a apresentacdo dos
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dados do Tesouro e do Bacen**, conforme Gréafico 10.

Gréfico 10. Evolucdo dos indexadores do Tesouro e Bacen
Distribuicdo percentual da divida por indexador (%o)
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Fonte: Banco Central, Elaboracao prépria

Baixa Vulnerabilidade: Indice de precos e prefixados
Alta Vulnerabilidade: Selic e Cambio

Dados DBGG nova metodologia

O peso relativo das opera¢Ges compromissadas sobre a estrutura da DBGG impds-

se sobre a conducéo realizada pelo STN no intervalo agudo da crise financeira de 2008, entre

140 Conforme definigdo trazida junto da tabela n® 9 da NFSP a qual apresenta as Principais varidveis
explicativas da evolugdo da conta de juros da DBGG (metodologia atual, vigente a partir de 2008), a qual exclui
titulos do TN na carteira do BCB e inclui operacdes compromissadas.
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2008 e 2009, como pressionou por maior vulnerabilidade da estrutura do endividamento entre
2015 e 2016, periodo no qual a economia entrou em recessdo, invertendo a estrutura de
endividamento proposta pelo STN.

A Atuacdo do BC junto a conducdo da liquidez econdmica acaba por impactar 0s
esforcos da STN em promover a estrutura da divida publica segundo as diretrizes de
alongamento e baixa vulnerabilidade. Conforme o Grafico 10, é possivel observar que as
operacdes compromissadas conflitam com a estratégia do STN de promover uma estrutura
alongada, com baixo custo e reduzida vulnerabilidade, especialmente nos periodos de maior
incerteza econdmica.

Como analisado na secéo anterior, a ado¢do do STN para reduzir a exposigéo da
estrutura da divida publica corresponde em promover maturacdo longa e baixa sensibilidade a
DPF e DPMFi. Nos periodos nos quais 0 STN conseguiu promover a composi¢ado e a estrutura
de vencimentos da DPMFi com maior estabilidade e menor sensibilidade, contudo, a
manutencdo de taxa bésica de juros elevada, indexadora das operacGes compromissadas,
impactou a estrutura do endividamento publico a revelia dos esfor¢os implementados pelo
STN.

A administracdo do STN para a composicdo da estrutura da divida publica,
segundo as estratégias do PAF, conforme os diferentes contextos econémicos enfrentados
pela economia, teve seu resultado atenuado nos periodos de estabilidade macroecondmica,
como observado no intervalo entre os anos de 2010 e 2014 e encontrou-se submetido em
periodos de instabilidade, como observado entre 2008 e 2009 e 2015 e 2022.

O desenho institucional em que Banco Central e Secretaria do Tesouro
Nacional desempenham suas fungdes dentro da economia do pais produz uma relagdo
assimétrica entre ambos, na qual Banco Central oblitera os esforcos em promover uma
estrutura alongada e de baixa vulnerabilidade a Divida Publica. Deste modo, é possivel
afirmar que as operagdes do Banco Central para viabilizar o atingimento da meta operacional
de politica monetaria (meta de taxa de juros, a taxa Selic) confronta com os esforcos do
Tesouro Nacional em promover estabilidade e baixo risco a estrutura da divida pablica.

O contrério, contudo, ndo se observa, 0 Tesouro Nacional ndo impGe 6nus a
conducédo do Tesouro, logo, hd uma relacdo assimétrica entre as esferas decorrente do modo
como a institucionalidade de ambas foi promovido em um contexto iniciado em 1964-1965,
gue nao foi desconstruido naquilo que constitui o ndcleo duro da ciranda financeira, a saber,
altas taxas de juros remunerando titulos de divida publica indexados de curto prazo. Através

desse desenho institucionalizado a liquidez financeira presente na economia do pais foi capaz
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de manter-se ativa e rentdvel. Desta feita, a administracdo da politica monetéria, realizada
pelo Banco Central, determina as condi¢des de financiamento do Tesouro Nacional,
determinando a dominancia da politica monetaria sobre a politica fiscal, conforme a l6gica da

ciranda financeira, forma pela qual a dominancia financeira se estabeleceu no pais.

A dominancia financeira pode ser interpretada como a generalizacdo da dominancia
monetaria a escala das estruturas institucionais do Estado e do modo de regulacéo da
economia. Trata-se da dominancia monetaria em escala ampliada, levada ao extremo
em beneficio da acumulacéo rentista-patrimonial e convertendo a politica fiscal num
mero instrumento de geracdo de caixa para os Estados. Alias, é esse o verdadeiro
objetivo do congelamento por duas décadas dos gastos sociais através da PEC 55.

(BRUNO; CAFFE, 2017, p. 1046)

A ciranda financeira brasileira, portanto, reflete questdes ndo superadas que
remetem as reformas financeiras propostas em 1964 e 1965, quando o governo buscou
promover o sistema financeiro nacional para que este suprisse a necessidade de fornecimento
de crédito de longo prazo ao setor produtivo, para a promog¢do do desenvolvimento
econdémico. Contudo, o grande capital nacional estabeleceu-se sobre 0s mecanismos
institucionalizados para obter rentabilidade aos seus recursos com o maximo de liquidez,
curto prazo e baixo risco, pratica que distorce a curva de juros que deveria premiar a
rendncia a liquidez, mantendo em posicao confortavel e segura quem simplesmente detém o
privilégio de abster-se do consumo e do investimento (CHICOSKI, 2017, p. 49).

Como uma espécie de ponto cego envolvendo a relacdo Tesouro Nacional - Banco
Central, a liquidez do sistema financeiro encontra espaco para obtencdo de remuneragédo
liquida e conservadora: seja mediante oferta de titulos do tesouro em momentos de
instabilidade aguda, como entre 2008 e 2009 e, novamente, entre 2015 e 2016, e 2020 e
2021, em que optou-se pelos titulos de alta vulnerabilidade e curto prazo & contaminacdo da
estrutura da divida com prémios de risco elevados, 0s quais seriam formados com a oferta de
titulos de longa maturacéo; seja mediante operagdes do BC frente a formacéo das expectativas
de liquidez e inflagdo da economia, em que atua com a elevacdo da taxa de juros reais e a
execucdo de operagdes compromissadas para administrar a liquidez no mercado monetario.
Ao comportamento avesso ao risco € um cenario de permanente funcionamento da ciranda

financeira.
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O desempenho de ambas as esferas é correspondente as suas fungdes
tradicionais, contudo, as condigdes em que o sistema financeiro foi formado e as modificagdes
atravessadas pela economia do pais ao longo dos ultimos 59 anos, conforme exposto nos
capitulos anteriores dessa tese, ampliaram as condi¢fes de ganhos rentistas promovendo a
riqueza financeira em detrimentos de investimentos produtivos, de maior risco, e longo prazo.
O ajuste das preferencias avessas ao risco é premiado com a manutencdo da ciranda financeira
que se reconfigurou ao longo das décadas, mantendo o nucleo de remuneracdo financeira
conservadora e liquida em funcionamento.

A riqueza financeira encontra espaco para permanentemente valorizacdo entre a
conducdo da politica monetéria e da gestdo da estrutura da divida publica no Brasil, sendo
possivel observar seu impacto através da comparacdo de DPMFi e DBGG, nessa Ultima
revelando os efeitos contraditorios produzidos pela conducdo do Banco Central sobre a
estrutura do Tesouro Nacional

O comportamento curto prazista dos detentores de riqueza que encontram na
disponibilidade de titulos indexados a juros reais elevados e ao curto prazo descrevem o
comportamento dinamico descrito pela ciranda financeira. Sua oferta através do Tesouro
Nacional, ou por meio do mercado aberto, por meio do controle de liquidez administrado pelo
BC, promove o desincentivo a assuncdo de riscos e ao investimento de longo prazo,
perpetuando a ciranda financeira.

Por sua vez, a analise da evoluc¢do dos indexadores da DPMFi permite verificar as
possibilidades de alteracdes de portfolio dos detentores e administradores de riqueza ao sabor
da conjuntura econémica. O aumento da pressdo inflacionaria e a desvalorizacdo cambial
sinalizam aos agentes econdmicos a elevagdo da taxa de juros, como resposta amplia-se a
composicdo da DPMFi desses indexadores e a emissdo de opera¢Ges compromissadas. Por
sua vez, a melhora nos indicadores econdmicos, com perspectiva de reducdo dos juros e da
inflacdo, amplia a demanda de titulos prefixados e remunerados pela variagéo de precos.

Por sua vez, o aumento da taxa de juros impde o aumento dos custos da DPF, 0s
quais pressionam o ajuste fiscal do Governo, restringindo sua capacidade de promover
investimentos produtivos, assim como a condugdo do desenvolvimento social e econdmico
estratégico. Como consequéncia dessa dindmica, torna-se aguda a gestdo da divida puablica,
implicando de tempos em tempos em reformas legislativas que buscam alterar o regime fiscal
com o propésito de acomodar os rendimentos dos detentores de riqueza, através de medidas
gue reduzem a capacidade de investimento publico voltadas ao desenvolvimento econdmico e

social do Pais.
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4.5 Apontamentos finais

A institucionalidade da indexacdo financeira dos titulos publicos em um regime
curto prazista e de alta taxa de juros dificulta a realizacdo de politicas macroeconémicas
orientadas para o desenvolvimento, assim como dificulta a sustentabilidade fiscal.

A principal razdo para a ndo supressdo da indexacdo dos titulos de divida publica
a (alta) taxa de juros de curto prazo do mercado monetério, com a consequente baixa
funcionalidade do sistema financeiro nacional, encontra-se no acesso dos detentores de
riqgueza a garantia consolidada de rentabilidade e liquidez proporcionada pela conciliacéo
entre sistema sofisticado de indexacdo da riqueza financeira, incluindo a indexacdo financeira,
e elevada taxa basica de juros reais (lbid.).

Ao todo, podemos elencar a0 menos nove consequéncias macroecondmicas
correlacionadas ao arcabouco da indexacdo financeira, afora os mencionados anteriormente
(OLIVEIRA; CARVALHO, 2010a):

1) dificulta a formagdo de uma curva de juros capaz de dinamizar o investimento

produtivo em lugar do rentismo obtido através da indexacédo de curto prazo.

i) ao oferecer liquidez e rentabilidade proporcionados pelos titulos da divida
publica estimula o comportamento rentista do sistema financeiro em detrimento da

formacdo de um mercado de titulos privados, bem como de todo o sistema de crédito privado.

iii) a oferta de crédito pelo sistema bancario diante da existéncia de um titulo com
tamanha rentabilidade e liquidez aumenta o custo do crédito, pois as instituicbes contemplam
nas operacOes de crédito e financiamento o custo de oportunidade obtido com os titulos

indexados.

iv) estimula o curto prazismo do sistema financeiro obstaculizando a gestdo

eficiente da DPMFi que busque a ampliacdo dos prazos de maturagédo dos titulos.

V) reduz o espaco para realizacdo de medidas anticiclicas pela politica fiscal em

decorréncia do elevado patamar de juros atrelado a conducéo indexada dos titulos, uma vez



144

que a grande participacdo na DPMFi de titulos com curto prazo reduz a confianga sobre a
capacidade do governo em promover o pagamento da DPMFi.

vi) a indexacdo imprime comportamento prociclico a DPMFi, ou seja, 0
aumento dos juros eleva a procura por titulos publicos indexados, o que eleva o gasto fiscal
com a divida publica em decorréncia da grande presenca desses titulos em sua composi¢éo.
Isso reduz a eficiéncia da conducédo da politica monetaria ao promover ganhos de longo prazo
ao mercado monetéario, além de reduzir a autonomia do Tesouro na gestdo da divida publica

em promover o alongamento dos prazos dos titulos publicos.

vii) o circuito da indexacdo atrelado aos juros altos desestimula a distribuicéo de
renda em decorréncia da concentracdo da riqueza financeira, por sua vez incentivada por

meio de legislagdes tributérias de isen¢do aos ganhos de capital.

viii) a indexacdo lastreada em altos juros direciona o esforco do superavit
primario aos investimentos publicos, aos gastos fiscais do setor publico, enquanto isenta o0s
custos nao-fiscais, que proporcionam remuneragao aos grandes detentores de capital e ndo sdo
contemplados pela a Lei de Responsabilidade Fiscal.

iX) A manutencdo da ciranda financeira promove o estabelecimento de um circuito
crénico de endividamento e baixo crescimento no qual a economia passa a exigir maiores
ajustes orcamentarios com contingenciamento de gastos e reducdo de investimentos,
contingenciamentos frente aos custos crescentes do endividamento pré clico. O
funcionamento da ciranda financeira estabelece reflexos também por meio de alteracdes
legislativas que buscam reduzir recursos publicos destinados aos intenses sociais, assim como
ao préprio desenvolvimento da economia.

Em sintese, a estabilizacdo dos precos valeu-se da préatica de juros reais elevados
como forma de manter a ancora cambial e o regular o nivel interno da atividade econémica.
As crises cambias sofridas por diversas economias periféricas nos anos 1990 atingiu
especialmente o Brasil entre 1998 e 1999, ap0s as crises mexicana, russa e argentina. A
restricdo da liquidez internacional associada a elevada taxa de juros interna pressionava, por
sua vez, o endividamento interno. Em lugar do regime de cambio fixo foi adotado o regime

de metas para a inflagdo, com cambio flexivel associado a lei de responsabilidade fiscal.
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Contudo, as condicOes institucionais que permitiram a continua operacdo da
macroestrutura financeira rentista nacional permaneceram em funcionamento através da
continua conducéo de elevadas taxas de juros reais. A analise dos Relatorios da Secretaria do
Tesouro Nacional a respeito da gestdo da estrutura da divida pablica nas Gltimas duas décadas
explicitou o funcionamento contemporaneo da ciranda financeira, a qual se estabelece ora
através dos titulos de curto prazo de alta vulnerabilidade ofertados pelo Tesouro, liderados por
titulos indexados ao cdmbio e/ou a taxa Selic, ora das operagdes compromissadas do Banco
Central, em regra, indexadas a taxa Selic. O funcionamento da ciranda financeira
contemporanea oferece mobilidade de investimento aos detentores de riqueza, através da
alocacdo de liquidez entre o mercado de titulos de divida publica e o0 mercado aberto, posto
gue os principais agentes econémicos sdo instituicbes financeiras e fundos de investimento.
A ciranda financeira garante, assim, a valorizacdo e acumulacdo da riqueza financeira em

contexto de baixa inflacéo.
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Conclusao

A tese discutiu a ciranda financeira no Brasil enquanto circuito especulativo de
valorizacdo da riqueza, analisando a sua génese e trajetdria, bem como o padrdo de
acumulacdo rentista por ela propiciado. Sustentou-se que esse circuito especulativo de
valorizacdo e acumulacdo da riqueza financeira ndo apenas persistiu no contexto de baixa
inflacdo, mas foi cada vez mais sofisticado. O sistema de indexacdo da divida publica,
associado a pratica de juros elevados e instabilidade macro, possibilitou a constitui¢cdo de um
padrdo de acumulacdo rentista, com efeitos adversos sobre investimento macroecondémico e o
desenvolvimento brasileiro.

No primeiro capitulo dessa tese, buscamos determinar epistemoldgica e
conceitualmente o capital financeiro, fundamento para a compreensdo da ciranda financeira.
Foram apresentadas as manifestacfes histdricas que imprimiram a fusdo do capital bancario
ao industrial, as caracteristicas rentistas que descrevem a dominancia financeira. O capitulo
seguinte buscou, entdo, desenvolver a origem do circuito rentista inscrito nas reformas que
buscaram incentivar o funcionamento do sistema financeiro nacional em associagédo ao
investimento produtivo privado. Nesse segundo capitulo, foram apresentadas as circunstancias
e as condicBes pelas quais a institucionalidade planejada para fomentar as estruturas
financeira e produtivas nacionais degeneraram no funcionamento da ciranda financeira.

Em seguida, no capitulo terceiro, nos debrucamos sobre os desdobramentos
produzidos pela ciranda financeira em contexto de restricdo da liquidez internacional e
aceleracdo inflacionaria. Nesse capitulo analisamos a proposta e a conducdo do Plano
Cruzado e do Plano Collor, ambos frustrados quanto ao propoésito de conter a inflacdo e o
circuito overnight e ambos importantes para a elaboracéo do Plano Real.

No quarto e ultimo capitulo, nos dedicamos a compreender 0 modo pelo qual a
estabilizacdo inflacionaria foi alcancada com a manutencdo da indexagdo financeira, e
compreender como a institucionalidade rentista foi rearticulada ao contexto de baixa inflagéo,
depois do Plano Real. Nos aprofundamos sobre a conducdo da politica monetaria e a gestao
da divida publica, donde concluimos que a administragdo da politica monetaria se impde ao
endividamento puablico da Unido a revelia da gestdo estratégica realizada pelo Tesouro,
refletindo as condigdes dinamicas da ciranda financeira. Portanto, o trabalho respalda a tese

sobre o carater predominantemente rentista do padrdo de acumulacdo prevalecente na
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economia brasileira, através da analise realizada sobre a macroestrutura financeira que da
suporte a ciranda financeira, a qual promove a dominancia monetéria sobre o endividamento
publico®*!,

Tem-se, pois, que o sofisticado sistema de indexacdo da riqueza financeira
existente no Brasil associado a elevadas taxas de juros de curto prazo, em um contexto de
instabilidade macroeconémica renitente, sdo elementos constituintes de um circuito de
valorizacdo e acumulacéo da riqueza financeira que opera através do conjunto composto por
atores estatais e privados, constituindo a macroestrutura financeira brasileira através da qual a
valorizacdo e acumulacdo rentista se tornou preponderante.

As reformas de 1964 e 1965 foram bem-sucedidas em expandir e lastrear o
volume de operagcbes do sistema financeiro nacional, mas a expansdo financeira ndo se
traduziu em ampliacdo do crédito e financiamento privado, mas no aumento das operacgdes
financeiras em um padrdo de investimentos rentistas, atrelados ao mecanismo da indexagéo
monetéria e, posteriormente, financeira, de curto prazo e com altos juros. O sofisticado
sistema de indexacao da riqueza financeira mostrou-se altamente rentavel aos detentores de
rigueza e concorreu para tornar o sistema financeiro nacional pouco funcional ao
financiamento do desenvolvimento, com restricdo da oferta de crédito produtivo de médio e
longo prazo, bem como pregos e prazos incompativeis com o retorno esperado do
investimento produtivo.

Deste modo, o desenvolvimento do capitalismo financeiro no Brasil ndo
representou “... uma etapa mais avangada do desenvolvimento das forcas produtivas internas
em sua expansdo monopodlica em escala mundial...” (TAVARES, 1976, p.254). A ciranda
financeira, desse modo, corresponde ao elo de ligacéo do capitalismo financeiro brasileiro, em
sua ampla expressdo contraditoria: o rentismo.

O comportamento rentista do capital financeiro provou-se caracteristica da
dominéncia financeira e pdde ser observado em diversas manifestaces e ocorréncias ao longo
do seu desenvolvimento, em especial, apds a segunda metade do século XX. O rentismo no
Brasil encontra-se estabelecido no modo como o circuito financeiro brasileiro articula seus
atores, impde custo fiscais e obstaculiza o desenvolvimento econdmico. Mesmo havendo o
incentivo ao desenvolvimento do sistema financeiro no Brasil, ele ocorreu em total
contradicdo ao modelo exibido na Alemanha, Japao e Estados Unidos, na passagem do seculo
XIX para o XX.

141 BRUNO; CAFFE, 2017.
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Isto se deve, a partir da discussdo feita por Maria da Conceicdo Tavares em ‘Da
Substituicao de Importacdes ao Capitalismo Financeiro’ (1976), a ndo superada concentracao
e heterogeneidade entre as regifes que compde o conjunto brasileiro. Dito de outro modo, a
auséncia de uma unidade de interesses que aglutine os distintos interesses regionais e setoriais
que integram o Pais é parte das caracteristicas em que se encontra fundamentado o
subdesenvolvimento brasileiro.

As condicbes necessarias para 0 desenvolvimento econdmico tornam-se
interditadas pela continua reposicdo da heterogeneidade de interesses que se traduz nos
diferentes desenvolvimentos regionais e intersetoriais. Deste modo, um eficaz funcionamento
do sistema financeiro, entendido como aquele capaz de proporcionar investimentos setoriais
produtivos passa pelo desincentivo ao padrdo de acumulagdo rentista dos detentores de
riqueza

Continua atual, dessa forma, o argumento de Tavares (1976) a respeito da
necessidade de articulagéo de interesses financeiros e industriais, de sorte a promover a
constituicdo de um capitalismo financeiro no Brasil capaz de viabilizar o desenvolvimento
econbémico. Destarte, compde o conjunto de tarefas que se colocam ao Estado brasileiro a
criacdo de estratégias que permitam interromper a assimetria imposta pela condugdo do BC
sobre a gestdo do Tesouro Nacional, as quais passam necessariamente pela desarticulacdo da
indexacdo dos titulos publicos ao curto prazismo e elevadas taxas de juros reais, que
promovem a alta vulnerabilidade do endividamento publico e reduzem a capacidade de
planejamento e de desenvolvimento socioeconémico do pais.

Por altimo, mas ndo menos importante, destaca-se que a andlise realizada sobre a
ciranda financeira no Brasil aponta que os planejamentos baseados em choques e mudancas
bruscas se resultaram frustrados ao propdsito inicial de desconstruir o arcabouco dindmico de
valorizacdo e acumulacdo financeira, elemento fundamental para a reproducdo do atual
modelo rentista. O que exige dos formuladores que buscam promover o desenvolvimento
socioecondémico do pais levar em consideracdo as limitagbes impostas por essa complexa
institucionalidade rentista, de modo a viabilizar estratégias e agdes voltadas para a sua

superagéo.
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