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RESUMO

Se observamos as discussdes sobre a alta taxa de juros Selic nos dias de hoje, perceberemos que a critica 8 manutengio
de um patamar tio elevado dessa taxa no Brasil ganha corpo em relagid aos momentos histéricos anteriores. Isso
ocorre porque o mundo atual apresenta caracteristicas especificas, como um alto nivel de inflagdo, que provém de
um choque de petréleo e de um pés-periodo pandémico. Dentro desse contexto, a inflagdo brasileira apresentou-se
menor ¢ em queda em relagdo a muitas economias avangadas, por exemplo, os EUA. E mesmo assim nosso Banco
Central (BACEN) brasileiro manteve uma taxa de juros real de aproximadamente 9%. E. importante destacar
que, por trds da manutencdo dessa taxa, encontra-se a op¢io do pafs em crescer com poupanga externa, definida
pelo professor Luiz Carlos Bresser-Pereira e que encontra amparo em grupos de interesse que se unem em torno

de um ganho rentista.

Palavras-chave: taxas de juros, captura, Banco Central, oligarquias, rentismo.

ABSTRACT

If we observe the discussions about the high SELIC interest rate
today, we will notice that the criticism of maintaining such a
high level of this rate in Brazil takes shape in relation to previous
historical moments. This is because the current world has specific
characteristics, such as a high level of inflation, which comes
from an oil shock and a post-pandemic period. Within this
context, Brazilian inflation was lower and falling in relation
to many advanced economies, such as, for example, the USA.
And even so, our Brazilian Central Bank maintained a real
interest rate of approximately 9%. It is important to highlight
that behind the maintenance of this rate is the country’s option
to grow with external savings defined by Professor Luiz Carlos
Bresser-Pereira and which finds support in interest groups that
unite around a rent-seeking gain.

Keywords: interest rates, capture, Central bank, oligarchies,
rentism.

RESUMEN

Si observamos las discusiones sobre la alta tasa de interés SELIC hoy,
notaremos que la critica al mantenimiento de un nivel tan alto de esta
tasa en Brasil toma forma en relacion a momentos histéricos anteriores.
Esto se debe a que el mundo actual tiene caracteristicas especificas,
como un alto nivel de inflacion, que proviene de un choque del precio
del petroleo y un periodo pospandemia. En este contexto, la inflacién
brasilefia fue menor y presenté una tendencia bajista en relacién con
muchas economias avanzadas, como, por ejemplo, Estados Unidos. Y
aun ast, nuestro Banco Central brasilefio mantuvo una tasa de interés
real de aproximadamente el 9%. Es importante resaltar que detrds
del mantenimiento de esa tasa estd la opcion del pais de crecer con
ahorro externo definido por el profesor Luiz Carlos Bresser-Pereira y
que encuentra apoyo en grupos de interés que se unen en torno a una
ganancia rentista.

Palabras clave: tasas de interés, captura, Banco Central, oligarquias,
rentismo.
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INTRODUGAO

No centro do debate mundial sobre a manutencio de uma das maiores taxas bésicas de juros,
estd a questdo fiscal. O problema fiscal ¢ a justificativa que muitos analistas do mercado finan-
ceiro ddo para a alta taxa de juros em nosso pais, o que Bresser-Pereira classifica como sindrome
da austeridade. Entretanto, na nossa opinido, o problema é mais intrinseco e relacionado ao
préprio pagamento de juros da divida pablica e a intencdo das elites em ter um projeto de cres-
cimento com poupanga externa (Bresser-Pereira & Gala, 2005), projeto esse defendido pelo
setor produtor de commodities causador da doenga holandesa (Bresser-Pereira, 2022), bem como
outros agentes consumidores de bens de luxo.

Lembrando que a divida publica é composta pelo estoque da divida (E) mais os juros
pagos. I a necessidade de financiamento do setor publico é verificada somando-se o déficit pri-
madrio (G -T) com o pagamento de juros rxE, sendo G o gasto do governo, T a arrecadacgéo, r
a taxa de juros real e E o estoque da divida. Portanto, quanto maior a taxa de juros real, maior
a necessidade de financiamento do setor publico.

Tendo esses conceitos em mente, podemos fazer algumas andlises que diferem do ponto
de vista de boa parte dos economistas do mercado financeiro e que poderiam gerar prescri-
¢oes de politica econdmica com objetivo de reduzir o custo social decorrente do pagamento
de juros da divida publica. Para entender isso, lembremos que os gastos com o programa
social do governo foram da ordem de R$ 230 bilhdes no inicio do ano de 2023, o que gerou
na época criticas abundantes pelos economistas do mercado financeiro, muito em funcio
da possivel pressio sobre a demanda que o aumento dos gastos causaria, elevando a neces-
sidade de financiamento do setor puiblico decorrente de taxas de juros incrementadas pelo
aumento das expectativas de inflacio.

Dentro desse pensamento ortodoxo, considerando que os analistas estavam corretos em
suas previsoes, pois, com a elevagio da demanda por causa do aumento do gasto governamental
e supondo que houvesse uma taxa natural de desemprego de 9% (pleno emprego) na econo-
mia brasileira, a oferta ndo conseguiria responder a elevacdo do consumo, e os empresdrios se
sentiriam a vontade para aumentar os precos.

Entretanto, outro cendrio inverso ao que os analistas do mercado financeiro preveem pode-
ria ocorrer. Nessa outra situa¢do, vamos supor que a taxa Selic fosse 6,75% no ano passado em
vez de 13,75%, sendo por hipétese menos da metade. Ou seja, se em vez de gastos da ordem
dos aproximados R$ 580 bilhdes em juros, houvesse sido despendida a metade, ou seja, R$ 290
bilhdes, a economia seria também de R$ 290 bilhdes, que poderiam ser utilizados, por exemplo,
para pagar o programa social do governo do inicio do ano, que custou cerca de R$ 230 bilhdes,
e ainda sobrariam de cerca de R$ 60 bilhdes. O governo teria superavit nessa operagio, eli-
minando o suposto argumento de que esses gastos pressionariam a demanda e as expectativas
de inflagdo. Portanto, caso o Copom baixasse a taxa de juros a metade, tudo mais constante, a
divida publica cairia, assim como a necessidade de financiamento do setor piblico.

Ou seja, se houvesse uma politica monetdria do BACEN que levasse a uma queda signi-
ficativa da taxa de juros, nossos problemas, segundo o que o préprio mercado financeiro prega,
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poderiam ser menores, pois as expectativas de inflagdo seriam diminuidas em funcdo da queda
de demanda governamental.

Contudo, sabemos que a racionalidade do mercado financeiro é de maximizagéo de suas
receitas e lucro, o que o faz pensar de maneira inversa, visto que o prec¢o cobrado pelos bancos
em seus produtos financeiros € a taxa de juros, que pode ser definida como o custo de opor-
tunidade de se reter moeda e, portanto, quanto maior ela for, menos os agentes econémicos
estardo dispostos a reté-la para aplicar seus recursos em titulos. Supondo que, com a taxa de
juros mais elevada, muitos agentes aplicassem em CDBs. Os CDBs tém como pano de fundo o
CDI (que é lastreado por titulos publicos) e que remuneram um poupador médio, muitas vezes,
com 100% da taxa Selic. Os bancos arbitram os recursos captados via CDBs e outras fontes no
mercado e aplicam em titulos do tesouro, que rendem IPCA mais uma taxa real, entre outras
operagdes mais complexas para aumentar a rentabilidade.

Os poupadores sdo de vdrias origens, tanto pessoas fisicas da classe média quanto juridicas,
diretores de empresas que recebem bonus polpudos com o fechamento dos resultados dos balan-
cos, empresdrios, empresas que diversificam o portifélio dada a alta atratividade dos titulos de
renda fixa. Afinal, pode-se ter um ganho elevado real com a aplicagdo em titulos da divida sem
ao menos produzir um chinelo, visto que o setor financeiro é um setor produtor de servigos pou-
pador de mdo de obra e que ndo cria também muitos empregos indiretos. Trata-se de um setor
intermedidrio que deve transferir recursos dos poupadores para os consumidores e investidores
capitalistas a fim de se contribuir com o aumento da renda e do emprego ao menos em seu card-
ter normativo. Outro agente que também tem ganhos significativos no mercado financeiro e que
possui elevado poder no Congresso Nacional é o empresério do agronegdcio. Esse empresario tem
sua produgdo subsidiada no Plano Safra e colhe as benesses desses subsidios com a venda de seu
produto tanto no mercado interno quanto com exportagdes. Ou seja, tem um duplo ganho, seja
via subsidios para producido de commodities, seja no mercado financeiro, recebendo juros polpu-
dos decorrentes da taxa basica elevada. Ambos os ganhos oferecem baixo risco. Aqui ndo se quer
demonizar o setor do agronegdécio, frisando que se trata de um setor importante para geragdo de
divisas e seguridade alimentar, mas que ndo é gerador de desenvolvimento capitalista. H4 que se
notar historicamente que nenhum pais com as dimensoes de populagio e territério brasileiros ao
longo da histéria tornou-se desenvolvido sendo guiado pelo setor de commodities. Nao cabe aqui
argumentar, portanto, que a Nova Zelandia seria um pafs que se desenvolveu por meio do setor
agricola, pois se trata de um pais com apenas pouco mais de cinco milhdes de habitantes. Ou
seja, historicamente, nenhum pafs verdadeiramente capitalista avancado de grande porte se desen-
volveu em decorréncia do crescimento da producido de commodities mas sim pelo crescimento
industrial e pela endogeneizagio do progresso técnico. O que defendemos é que o setor agroex-
portador ndo tenha benesses de subsidios que causem a definida doenga holandesa, adaptada na
teoria novo desenvolvimentista elaborada por Bresser-Pereira, pois isso impacta negativamente o
processo de industrializa¢do brasileira, tornando os bens nacionais menos competitivos em rela¢do
aos bens estrangeiros porque causa valoriza¢io da moeda nacional e colabora para um processo
de desindustrializacdo. Importante dizer que a doenga holandesa também se insere no contexto
da decisdo das elites em ter um crescimento com poupanca externa.

3 FGV EAESP | Cad. Gest. Publica Cid. | Séo Paulo | Vol. 29 | 2024 | e90286 | ISSN 2236-5710



Ainjustificavel taxa bdsica de juros brasileira e a captura do banco central pelo mercado financeiro

Mauricio Martinelli Luperi

Os ganhos com baixo risco do agronegécio em nosso pais propiciam aos empresarios do
setor uma elevada renda para continuar consumindo bens de luxo em uma disseminada pra-
tica e culturalmente incrustada mediante o arquitetado pensamento ruralista nas classes médias
urbanas e da tecnoburocracia desde o século XX, como destaca Bresser-Pereira (1977, p. 47). Tal
fato decorre de uma estrutura fundidria calcificada desde a época da colonizagio escravocrata,
que, mesmo apds nossa independéncia, aboli¢do da escravatura, formacdo do mercado interno,
periodo de cafeicultura capitalista e inicio e im do Programa de Substitui¢do de Importacoes
(PSI) pés-Vargas, até os dias de hoje, permanece absorvida ideologicamente pela populacio.
Dentro desse pensamento colonialista, vender commodities é falsamente considerado como o
principal fator de desenvolvimento do pais. A ideia de desenvolvimento dentro da cultura geral
estd falaciosamente ligada a producdo de bens primdrios.

Dentro desse pensamento, uma das maneiras pela qual as elites oligdrquicas rentistas fazem
valer seu projeto de altos ganhos e baixo risco junto a sociedade ¢ a alianca “voraz” que compac-
tuam com o mercado financeiro. Essa alianga extrai recursos ptblicos a “férceps” de maneira
ideoldgica com base em uma pseudoteoria ortodoxa que leva as mais diversas distor¢oes e que
transborda explica¢oes ad hoc amplamente divulgadas nos meios de comunicacio tradicionais
e digitais pelos chamados analistas de “mercado”, leia-se mercado financeiro. Essas elites oli-
gdrquicas financeiras capturaram o BACEN brasileiro (como explicaremos mais a frente) com
o objetivo de consolidar um triplo ganho, com as exporta¢des de bens primdrios com juros
subsidiados, com os rendimentos elevados dos titulos ptiblicos e com a valorizagio da moeda
nacional decorrente tanto da doenga holandesa quanto da prépria elevada taxa de juros bdsica
brasileira, pois os chamados bens de luxo estrangeiros ficam mais baratos para consumo.

Nesse contexto, tanto a exporta¢do de bens primdrios a juros subsidiados (que provoca
doenca holandesa) quanto a taxa de juros elevada, em fungdo da captura do BACEN, como
veremos a seguir, provocam a valorizacdo da moeda nacional. Essa valoriza¢io, se, por um lado,
facilita o consumo de bens de luxo e de importados pelas outras classes da populagao, por outro,
retira a competitividade de nossa inddstria, compromete o nosso crescimento econdmico, con-
centra renda etc., levando a um processo de desindustrializagdo. Ou seja, impede que o pais
se desenvolva e caminhe na dire¢do de um catching up em relagdo aos paises mais avancados,
condenando-nos as mazelas do subdesenvolvimento pela eternidade.

Alids, pensando mais especificamente na questio da taxa de juros bésica, a Selic impacta
toda a cadeia de spreads bancdrios (diferenga entre taxa de aplicacio e captagio), dado que
titulos da divida ptblica lastreiam as operagdes interfinanceiras dos bancos de curtissimo prazo.
[sso significa que, se um banco tem saldo negativo um dia, terd que emitir um CDI para cobrir
suas contas, sendo a taxa didria paga por esse titulo muito préxima a Selic. Portanto, caso haja
aumento da Selic, o banco devedor terd que captar a uma taxa maior. Ou seja, caso necessi-
tem recorrer ao mercado interfinanceiro, os bancos terdo um custo maior de captagio devido
ao aumento da Selic. Por isso, nesse caso, haverd elevacio de todas as taxas cobradas de seus
clientes (aplica¢io), aumentando o spread bancdrio de maneira multiplicada. Assim, o aumento
da taxa bésica de juros causa a elevagio da taxa de juros cobrada pelos bancos em seus produ-
tos financeiros.
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Dentro de um mercado financeiro com baixa competitividade, pois se trata de um mer-
cado oligopolizado, hd imposicdo de taxas de juros abusivas para os clientes pelos bancos, haja
vista o cheque especial, os empréstimos pessoais etc. Da mesma maneira, a elevagdo da Selic
afeta consumidores das lojas, pois a prestagdo da compra de uma geladeira, por exemplo, que
antes cabia no bolso dos trabalhadores, para muitos, passa a nio caber, o que acaba gerando uma
queda da demanda de bens e servicos. Em um ambiente em que prevalecem spreads abusivos,
a taxa de juros ndo é elevada por causa do risco de inadimpléncia, mas sim a inadimpléncia se
eleva por causa da alta taxa de juros.

O problema da elevacio da Selic para conter a inflagdo e atender as elites oligdrquicas
estd na origem da inflagdo, pois pode ser causada por choques de demanda ou por choques
de oferta, embora a causa fundamental ao longo da histéria do fenémeno inflaciondrio tenha
sido o conflito distributivo. Nesse sentido, quando, por exemplo, hd o aumento do prego do
petréleo no mercado internacional, o prego da gasolina aumenta internamente, assim como as
expectativas de inflacdo. F, quando se aumenta a taxa de juros, o impacto maior nio serd sobre
a demanda de gasolina, mas sim sobre outros bens e servicos, como eletrodomésticos, carros,
celulares etc. Isso acaba por gerar mudangas nas expectativas de compras do setor produtivo, o
que impacta negativamente as linhas de producio para atender as novas expectativas diminuidas
de demanda, entdo ocorrem as demissoes, queda do investimento privado e, por consequén-
cia, redugdo do crescimento econdmico. Percebam que, em fun¢io de um choque externo de
oferta e que, supostamente, tem um efeito sazonal, o BACEN brasileiro eleva a taxa de juros
para conter a infla¢do. Mas esse fato, apesar de ter um efeito perverso sobre o crescimento eco-
nomico, atende tanto ao mercado financeiro quanto as elites produtoras de commodities.

Comparativamente, observamos que nos FUA ¢ diferente, pois a suposta taxa natural de
desemprego, por mais que esse conceito seja controverso, estd entre 3,5 e 3,7. Naquele pas,
podemos verificar que a inflagdo foi gerada por um impacto do choque de petréleo, inflagio de
grios decorrente da guerra da Ucrdnia e da pandemia, mas a persisténcia inflaciondria também
parece conter um componente de demanda, pois os saldrios continuam altos naquele pais. Dai
a decisdo do Federal Reserve de aumentar a taxa de juros para conter a demanda, mas nunca
em uma velocidade como a nossa, sendo que nossa taxa de desemprego circula em torno de 9%
nesse mesmo periodo. E importante verificar que a taxa basica de juros nio deixou de ser nega-
tiva naquele pais, mesmo com os aumentos sucessivos ocorridos nos ultimos anos, em 2022 ¢
2023. E que a economia americana se encontra préxima ao pleno emprego, tendo os aumen-
tos de demanda um efeito inflaciondrio, dado que no curto prazo ndo existe capacidade ociosa
bastante para satisfazer o crescimento de tal procura.

O exemplo americano se contrapde a argumentacdo dos representantes do mercado finan-
ceiro brasileiro para a manutengdo da taxa Selic em um patamar tdo elevado, mesmo porque
temos expectativas de uma inflagio menor que a americana, na medida em que ainda temos
uma taxa de juros real em cerca de 8%, enquanto naquele pais apenas recentemente passou a
ser positiva.

Entretanto, muitos vdo alegar, e com razdo, que o titulo da divida brasileira representa
um risco maior que o titulo similar americano (risk free) e que, por isso, temos que pagar uma
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taxa superior a dos EUA. Essa ¢ a realidade do mercado, entretanto o Credit Default Swap
(CDS) do Brasil fechou em 250 pontos em 2022. Isso significa que, a cada 100 pontos, o titulo
da divida brasileira teria que pagar um prémio 1% maior em relagdo ao titulo americano. Com
isso, o prémio pago pelo titulo da divida brasileira deveria ser 2,5% maior, descontada a infla-
¢do de ambos os paises.

Ou seja, mesmo tendo um BACEN conservador, guardido da moeda, respeitando a boa
teoria econdmica, e supondo que as inflagdes do Brasil e dos EUA fossem iguais, mesmo sendo
a dos americanos maior, 0 maximo que nossa taxa Selic deveria alcangar seria 7,5%. Isso conser-
vadoramente, aceitando a forte hipétese de que estamos com uma taxa natural de desemprego
de 8% e os EUA, com 3,7%.

Percebemos que, mesmo utilizando o pensamento econémico mais conservador, sem
distor¢oes, é notdrio que a taxa de juros Selic € injustificdvel nos patamares em que estd, o
que pode ser explicado pela captura do BACEN pelo mercado financeiro e por ideias do setor
subsidiado de commodities, haja vista a grande representagio desse setor na bancada ruralista
na Camara dos Deputados, no Congresso Nacional, na sociedade brasileira e nos veiculos de
comunicacdo, que ecoam o falso discurso de que o desenvolvimento do pais depende funda-
mentalmente do agronegécio. Dentro desse contexto, vemos as regras de metas de inflagdo
sendo interpretadas e aplicadas diferentemente do que fazem os paises mais avangados que as
adotam, com interesse rentista, pré-capitalista, comprometendo o crescimento da renda e do
emprego em nosso pais.

Um instrumento de captura do BACEN pelo mercado financeiro e, por consequéncia,
pelos defensores do modelo de crescimento com poupanga externa, é a pesquisa utilizada
para influenciar as decisdes do Copom. Trata-se da pesquisa Focus, publicada semanalmente,
que se baseia na consulta de 160 instituigdes financeiras. Estas instituigdes, que tém a taxa de
juros como o “preco” de seus produtos, sio os maiores interessados em que esses precos (taxa
de juros) sejam mais elevados, pois, como empresas capitalistas, visam maximizar o lucro e as
receitas por direito. Entretanto, isso gera um custo social imenso, dado que o setor financeiro é
um setor intermedidrio. Ou seja, ndo é o principal setor produtor de bens e servigos, pois mais
demite que contrata. Mas se trata de um setor importante para financiar o consumo e a produ-
¢do, embora tenha que ser regulado tal qual como o é nas economias mais avangadas.

H4 necessidade de maior regulacdo do Estado das relagdes entre o BACEN e o mer-
cado financeiro para que essa captura seja desfeita, pois, além de a interpretacio das regras de
metas de inflacdo viesadas pelo mercado financeiro dar base as decisdes do Copom, diretores
do BACEN se reinem muitas vezes com dirigentes do mercado financeiro a portas fechadas,
e a divulgacido dada pela imprensa de algumas dessas reunides feitas apenas refor¢a a coop-
tacdo do BACEN pelo mercado financeiro e pelas elites oligdrquicas ao destacar a propostas
de reagoes as criticas do governo sobre a taxa de juros elevada. Acreditamos que essa prética
esptria tenda a acabar nos préximos anos. Supostamente um BACEN auténomo deveria
responder aos anseios da sociedade, e ndo a setores especificos interessados na elevacdo do
preco de seus produtos, como no caso dos bancos, a taxa de juros, ou na queda do prego dos
bens importados de alto valor agregado, como no caso das elites produtoras de commodities.
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Algumas iniciativas sdo necessdrias para que o0 BACEN brasileiro deixe de ser capturado
pelas elites oligarquicas financeiras. F necessario pensar em substituir a amostragem da pesquisa
Focus por uma pesquisa que seja mais representativa da sociedade brasileira, ou seja, deve ser
ampliada a participa¢do na amostra de empresarios do setor produtivo e trabalhadores.

No que se refere ao Regime de Metas de Inflagio (RMI), que representa uma regra de
determinacdo da taxa de juros, o Brasil e a Estonia eram os tinicos paises em que o alcance da
meta de inflacdo deveria se realizar em um ano. Isso gera um alto custo para a divida piblica
perante a necessidade de se aumentar bruscamente a taxa de juros com o aumento das expec-
tativas inflaciondrias. Outros paises que adotam o RMI suavizam o custo da divida ptblica ao
estabelecer o cumprimento da meta ao longo do tempo. A mudanca dessa regra é uma impor-
tante medida tomada pelo ministro Fernando Haddad recentemente.

Outro fator importante para aprimorar nossa politica monetdria e reduzir o custo social
estd relacionado a superestimacio do IPCA. E necessdrio calcular a superestimacdo do IPCA
gerada pelo indice Laspeyres, pois o cdlculo é feito em cima de uma cesta fixa de bens que
ndo considera o efeito substitui¢do no caso de aumento de pregos e a entrada de novos bens
no mercado. Considerando que o IPCA é superestimado, as expectativas de inflagdo também
o serdo e, com isso, os aumentos da Selic sio maiores do que deveriam, conforme as expecta-
tivas de inflagdo se elevam. Além disso, na tomada de decisdo sobre a taxa de juros do Copom,
devem ser consideradas as sazonalidades, como choques externos etc.

Como exemplo, imaginemos que o cdlculo da superestimagdo do IPCA seja em média
0,8% ao ano, como j4 fora calculado nos EUA; essa informacdo poderia ser incorporada as
decisdes de determinacdo de taxa de juros do Copom, além de sinalizar para agentes eco-
noémicos que tém contratos indexados com o IPCA. Tdo importante como essa sinalizagdo,
também poderia reduzir a divida publica, pois boa parte é indexada ao IPCA. Os americanos
estimaram uma economia de US$ 1 trilhdo na divida piblica em 10 anos quando comecaram
a fazer esse cdlculo em 1995. Nos EUA, o Bureau of Labor Statistics (BLS) faz constante-
mente esse cdlculo de superestimagdo do IPC; no Brasil, o IBGE poderia ser encarregado
de fazé-lo com o IPCA.

Além disso, nos EUA, de diferentes modos, hd grupos de pressdo além do financeiro, outros
setores da sociedade sdo consultados e envolvidos, o que permite suavizar o custo social da taxa
de juros em si, mantendo a previsibilidade e privilegiando o crescimento econdmico. Por isso,
faz-se necessdria uma mudanca na estrutura de controle social via Senado Federal, trabalha-
dores e empresdrios produtores de bens e servigos com o objetivo de se ter maior equilibrio na
tomada de decisdes do Copom sobre a taxa de juros Selic. Nesse sentido, a composigdo da dire-
toria do BACEN deveria apresentar maior representatividade da sociedade brasileira, além do
mercado financeiro. Para isso, deveriam ser reservadas vagas no Copom para representantes do
setor de bens e servigos, trabalhadores, ndo havendo maioria dos principais agentes do mercado
financeiro, que sdo os maiores interessados em uma taxa de juros mais elevada.

Os recursos poupados com a diminui¢do do pagamento dos juros decorrentes dessas poli-
ticas poderiam ser gastos pelo Estado em infraestrutura, saide, educacio etc., contribuindo
para a ampliacdo da fronteira de producio.
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Ha também que reinterpretar as fun¢oes do BACEN brasileiro. Ao verificar os sites dos
principais dos paises mais avancados, nota-se que a estabilidade ndo é um fim em si mesma e
que esses bancos centrais a tem como um suporte para o crescimento, porque, por mais 6bvio
que parega, definem que serve para gerar maiores investimentos produtivos e, por consequén-
cia, a elevacdo do emprego e da renda. Tratar a estabilidade monetdria como um fim em si
mesma eleva os custos da divida para a sociedade brasileira, favorecendo os rentistas que lucram
duplamente sem gerar crescimento econdmico, pois mantém e elevam seus patrimonios e con-
somem bens de dltima geracdo importados com uma moeda valorizada, o que compromete
nosso desenvolvimento (crescimento econémico com homogeneizagio social) e nos condena
a ser eternos exportadores de bens de baixo valor agregado, com crescimento econdmico baixo,
e um pais com um PIB per capita médio.

CONSIDERAGOES FINAIS

A queda da taxa de juros decorrente da maior regulacdo, mudancas de regras etc., além de
poupar recursos gastos financeiramente, contribuindo para maiores investimentos publicos e
privados, reduz o impacto sobre a taxa de cAmbio, tornando mais desvalorizada nossa moeda,
importante para conter o processo de desindustrializacdo por que passa a economia brasileira.
Temos que nos desvencilhar da ideologia colonial oligdrquica ultrapassada no século XVII e que
prega que a riqueza de um pais é gerada pela produgio de commodities. Para supera-la, faz-se
necessdrio entender que a escolha por um modelo de crescimento com poupanga externa, com
prevaléncia de uma taxa de juros elevada, contributiva para uma moeda valorizada, favorece a
concentragio de renda na mio dos rentistas, formados principalmente pela oligarquia e pelo
mercado financeiro, defensores do crescimento com poupanca externa. Ao mesmo tempo que
recebem um triplo beneficio dessa politica: exportagdes subsidiadas, rendimento elevado nas
aplicagdes em titulos ptiblicos, produtos financeiros € no consumo de bens de luxo, compro-
metem o crescimento da produgdo, da renda e do emprego, concentram renda e impedem o
pais de se desenvolver e alcancar as rendas per capita de paises mais avangados (catching up).
Ou seja, condenam o pais ao subdesenvolvimento (Brasil, o pais do futuro que nunca chega).

Mudangas urgentes se fazem necessdrias, e este ¢ o momento oportuno para debaté-las, o
Brasil ndo pode perder essa oportunidade. E necessdrio mudar a amostragem da pesquisa Focus
para atender aos interesses da sociedade, bem como haver mudancas na compreensio sobre
impactos sazonais e a superestimagdo do IPCA, além de mudancas na composi¢io do Copom
que tragam maior representatividade da sociedade brasileira.
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