CAPITULO XXI

A Taxa de Juros

O sistema financeiro tem um mecanismo cujo papel é, teoricamente,
controla-lo: a taxa de juros, ou seja, o prego do dinheiro.

Existem quatro pregos basicos em uma economia capitalista: o
preco das mercadorias ou prego propriamente dito; a taxa de salarios ou
preco da mercadoria forga de trabalho; a taxa de cdmbio ou preco das
moedas estrangeiras; e a taxa de juros ou prego do dinheiro.

Ja examinamos os trés primeiros pregos. O preco das mercadorias
corresponde estruturalmente 4 quantidade de trabalho incorporado em
cada bem e flutua em torno desse valor em fungio da oferta e da procura e
da tendéncia & equalizagZo das taxas de lucro; o salario, quando seu preco
.nio é controlado por sindicatos ou pelo Estado, é correspondente ao valor
da forga de trabalho, ou seja, & quantidade de trabalho necessaria para
reproduzi-la. Também varia no curto prazo em torno do seu valor em
fungdo da oferta e da procura. A taxa de cAmbio corresponde, estrutural-
mente, 4 relagio entre os pregos das mesmas cestas ou conjuntos de
mercadorias, em suas respectivas moedas, no Brasil e em outros paises.
Flutua também em torno desse valor em fung3o da oferta e da procura.
Resta-nos examinar a taxa de juros.

Estruturalmente a taxa de juros é a parte da mais-valia que os
capitalistas empresarios pagam aos capitalistas rentistas para usarem seu
dinheiro. Isto significa que a taxa de juros tende sempre a ser menor do
que a taxa de lucro. A taxa de juros, entretanto, também flutua em torno
desse seu valor basico, em fungdo da oferta e da procura de dinheiro.
Nesse sentido, a taxa de juros tende a ser mais alta nos momentos de
prosperidade, quando a procura de dinheiro para investimentos e con-
sumo é muito alta, e vice-versa. Nesses momentos a taxa de lucros tam-
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bém estaria muito alta, de forma que a economia ainda estaria em
equilibrio.

Entretanto, a taxa de lucro, especialmente a taxa de lucro prevista
pelos empresarios, flutua muito rapidamente. De repente, pelos motivos
que ja examinamos no Capitulo XVIII, as empresas tornam-se pessimistas
em fung¢io de suas perspectivas de lucro. A taxa de juros, todavia, devera
permanecer ainda por algum tempo alta. Este fato s6 acelera a queda nos
investimentos e a crise.

A taxa de juros, contudo, tende em seguida também a cair. Mas nac
cai a zero. Mantém-se sempre positiva, porque os capitalistas especula-
dores estio sempre querendo manter certa liquidez (dinheiro é o ativo
liquido por exceléncia) para fazerem bons negbcios que eventualmente
surjam. Nesses termos os lucros previstos podem ficar durante bom tem-
po, no fundo da crise, abaixo da taxa de juros. E a armadilha da liquidez
descoberta por Keynes, que impede a recuperagdo automética da eco-
nomia via mecanismos de mercado, e exige a intervengido do Estado.

Os economistas ortodoxos, sempre acreditando na capacidade mila-
grosa do mercado, n3o aceitam essa teoria da armadilha da liquidez.
Além disso, acreditam que a taxa de juros tem uma capacidade de regular
a economia muito maior do que de fato ela tem.

Segundo esses economistas, elevar a taxa de juros seria, por exem-
plo, uma excelente forma de combater a inflagdo. Observe-se que estamos
falando da taxa de juros real, deflacionada, que corresponde aproxima-
damente & taxa nomimal de juros menos a taxa de inflag3o.

A taxa de juros seria elevada através da limita¢iao da quantidade de
moeda em circulagdo. O Estado, através dos instrumentos de politica
monetaria, pode controlar até certo ponto a oferta de moeda (ou seja, a
quantidade de moeda em circula¢do). S3o quatro os principais instru-
mentos de controle da oferta de moeda: (1) dep6sito compuisdrio, ou seja,
a porcentagem dos depositos de seus clientes que os bancos sdo obrigados
a depositar no Banco Central (quanto maijor esse depdsito compulsério
menos os bancos poderdo emprestar e menor quantidade de moeda); (2) a
limitagdo quantitativa ou a liberagdo por parte do Banco Central dos
limites percentuais de crédito que os bancos podem conceder em relagio
20 ano ou ao més anterior; (3) a pura e simples emiss3o ou recolhimento
de moeda em fung¢do de déficits ou saldos do tesouro nacional; e (4) as
operagdes de ‘“‘open market’’ das quais o Governo vende titulos ao piblico
(diminuindo a quantidade de moeda) ou recompra os titulos (aumen-
tando-a).

Para elevar a taxa de juros o Governo deveria acionar um desses
quatro instrumentos, reduzindo a quantidade de moeda e, assim, aumen-
tando a taxa de juros. Acontece, entretanto, que o or¢amento global do
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Estado (fiscal e monetario) estd geralmente em déficit, obrigando o Go-
verno a emitir continuamente dinheiro. A alternativa a emissio de moeda
¢ a venda de titulos do Governo ao piblico (‘‘open market’). Mas como as
poupangas privadas disponiveis s3o reduzidas, o resultado é uma forte
elevagdo na taxa de juros que ird propiciar um processo de especulagdo
financeira desenfreada. A taxa de juros sobe porque o Governo, procu-
rando limitar as emissdes inflacionarias de dinheiro, necessita de muito
dinheiro do setor privado para cobrir seu déficit. Para conseguir esse
dinheiro através da venda de titulos piblicos, Obrigag¢des Reajustaveis do
Tesouro Nacional (ORTN) e Letras do Tesouro Nacional (LTN), o Go-
verno é levado a oferecer altas taxas de juros aos tomadores dessas letras.
A elevada taxa de juros, por sua vez, propicia varia¢des na propria taxa.
Os agentes financeiros, dadas as variagdes na taxa de juros, querem de
todas as maneiras ganhar no diferencial comprando titulos por um juro
menor e vendendo por um juro maior. A especulagio desenfreada que dai
decorre foi chamada com muita propriedade de “‘ciranda financeira”,
com fortes efeitos concentradores de renda e inflacionarios.

Com a alta da taxa de juros resultante da politica monetéaria do
Governo de diminuigao relativa da oferta de dinheiro, através de compra
de titulos ptblicos, as empresas investiriam menos (ja4 que o diferencial
entre a sua taxa de lucros prevista e a taxa de juros diminuiria), a
demanda agregada cairia, e a inflagao se desaceleraria.

Essa pratica foi tentada no Brasil varias vezes, especialmente a
partir de 1974. E os resultados foram sempre os piores possiveis, Os
investimentos sdo muito menos sensiveis 3 taxa de juros do que se pensa.
S6 quando a taxa de juros real (descontada a inflagdo) sobe a niveis
elevadissimos, essa taxa passa a afetar os investimentos. Foi o que acon-
teceu no Brasil em 1981 devido n3o apenas a politica econdmica do
Governo brasileiro, mas também A alta taxa de juros internacional cau-
sada, por sua vez, por uma politica semelhante de restricio monetaria e
compra de titulos publicos por parte do Governo e do Banco Central
norte-americanos. O importante, normalmente, sio as flutuagdes nas
perspectivas de lucro. Além disso, as empresas monopolistas tém con-
di¢des de repassar para os seus pregos os aumentos da taxa de juros. Em
conseqiiéncia, a elevagdo da taxa de juros, ao invés de deflacionaria, tende
a ser inflacionaria.

H4 outro argumento a favor de taxas de juros elevadas. Seria a
forma de “‘estimular a poupanga’’. Quanto maior a taxa de juros, menos
se consumiria e mais se investiria.

Esta tese dos economistas ortodoxos, que foi também defendida na
economia brasileira em diversas ocaside., é um dos maiores contra-sensos
em matéria de pensamento econdmico. Esta mais do que verificado que a
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sensibilidade do consumo 4 taxa de juros é minima. Taxas de juros mais
elevadas podem, no maximo, fazer os rentistas desviarem suas aplicag¢des
de negbcios imobiliarios e de pura e simples agiotagem para o mercado
regular de titulos. O volume de poupan¢a ndo aumenta com taxas de juros
elevadas. Pelo contrario, poderd diminuir 4 medida que a eleva¢do dos
juros prejudique os investimentos. J4 vimos que os investimentos sao
pouco sensiveis 4 taxa de juros, mas se estas subirem de maneira absurda,
como aconteceu no Brasil no inicio de 1981, elas poderio afetar o investi-
mento e toda a atividade econdmica (nessa ocasiio a taxa real de juros
chegou em torno de 30% quando o razoavel seria entre 5 e 10%). Na
verdade, conforme ensinaram Keynes e Kalecki, ndo é a poupan¢a que
determina o investimento, mas o inverso. Quanto maior o investimento,
maior sera a renda e mais se podera poupar dessa renda. Uma elevagdo da
taxa de juros sé estimularia a poupanga se estivéssemos na excepcional
situagdo de pleno emprego, quando o aumento dos investimentos nio
levaria ao aumento da produgdo, mas a inflagio. Sabemos, porém, que
esse fato s6 ocorre no sistema capitalista no rapido momento do auge do
ciclo econdmico. Fora desse momento a eleva¢do da taxa de juros sb
contribui para estimular a inflagio, reduzir a produgio e diminuir a
poupan¢a macroecondmica.

Na verdade, essa tendéncia para se elevar injustificadamente as
taxas de juros na economia brasileira faz parte da luta entre o capital
bancario e o capitfal rentista contra o capital industrial e comercial.
Quanto maiores forem as taxas de juros, maior serid a participa¢do na
renda das institui¢es financeiras e dos rentistas, em prejuizo, natural-
mente, das atividades produtivas.

Isto nio significa que haja um conflito intrinseco de interesses entre
o capital bancario e rentista, de um lado, e o capital industrial, de outro.
A relagio é mais complexa. O desenvolvimento de um apdia o outro, e
vice-versa. Mas nao ha divida de que no Brasil, especialmente a partir de
1964, foi dada uma prioridade muito grande ao setor financeiro. Todo
apoio the foi dado. E através de taxas de juros elevadas e de especulagio,
esse setor aumentou sua participagdo na renda nacional, de cerca de 4,3%
em 1965 para 6,4% em 1973 € 9,3% em 1978. Ndo ha divida de que esse
crescimento exagerado, sem que o sistema ao mesmo tempo se sentisse
capaz de financiar a acumulagao de capital através de investimentos a longo
prazo, realizou-se em prejuizo de investimentos produtivos. Nao ha sis-
tema capitalista avangado sem um sofisticado sistema financeiro. Mas
este desenvolvimento financeiro néo deve ser realizado as custas do desen-
volvimento industrial ou apoiado em uma concentra¢iio de renda insupor-
tavel como aconteceu no Brasil.



