Capitulo 21
A TAXA DE JUROS

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

Existem quatro pregos basicos em uma economia capitalista: o preco das
mercadorias ou pre¢o propriamente dito; a taxa de salarios ou pre¢o da mer-
cadoria forca de trabalho; a taxa de cdmbio ou preco das moedas estrangei-
ras; e a taxa de juros ou preco do dinheiro.

Ja examinamos os trés primeiros precos. O prego das mercadorias cor-
responde estruturalmente a quantidade de trabalho incorporado em cada bem
e flutua em torno desse valor em fungio da oferta e da procura e da tendén-
cia a equalizagdo das taxas de lucro; o salario, quando seu prego nio é con-
trolado por sindicatos ou pelo Estado, é correspondente ao valor da forca de
trabalho, ou seja, 4 quantidade de trabalho necessdria para reproduzi-la.
Também varia no curto prazo em torno do seu valor em funcio da oferta e
da procura. A taxa de cAmbio corresponde, estruturalmente, i relacio entre
os precos das mesmas cestas ou conjuntos de mercadorias, em suas respecti-
vas moedas, no Brasil e em outros paises. Flutua também em torno desse valor
em funcio 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 capita-
listas 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 fun¢do da oferta e da procura de dinheiro. Nesse sentido, a taxa
de juros tende a ser mais alta nos momentos de prosperidade, quando a pro-
cura de dinheiro para investimentos e consumo é muito alta, e vice-versa.
Nesses momentos, a taxa de lucros também 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 exa-
minamos no capitulo 18, as empresas tornam-se pessimistas em fun¢io de suas
perspectivas de lucro. A taxa de juros, todavia, deverd permanecer ainda por
algum tempo alta. Este fato s acelera a queda nos investimentos e a crise.

A taxa de juros, contudo, tende em seguida também a cair. Mas nio cai
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a zero. Mantém-se sempre positiva porque os capitalistas especuladores estao
sempre querendo manter certa liquidez (dinheiro é o ativo liquido por exce-
léncia) para fazer bons negdcios que eventualmente surjam. Nesses termos, os
lucros previstos podem ficar durante um bom tempo, no fundo da crise, abai-
xo da taxa de juros. E a armadilha da liquidez descoberta por Keynes, que
impede a recuperagdo automatica da economia via mecanismos de mercado e
exige a intervencdo do Estado.

Os economistas ortodoxos, sempre acreditando na capacidade milagrosa
do mercado, ndo 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 exemplo, uma
excelente forma de combater a inflagio. Observe-se que estamos falando da
taxa de juros real, deflacionada, que corresponde aproximadamente a taxa
nominal de juros menos a taxa de inflagao.

A taxa de juros seria elevada por meio da limitagio da quantidade de moeda
em circulagido. O Estado, através dos instrumentos de politica monetdria, pode
controlar até certo ponto a oferta de moeda (ou seja, a quantidade de moeda
em circula¢do). Sdo quatro os principais instrumentos de controle da oferta de
moeda: (1) dep6sito compulsério, ou seja, a porcentagem dos depdsitos de seus
clientes que os bancos sdo obrigados a depositar no Banco Central (quanto maior
esse deposito compulsdrio menos os bancos poderdo emprestar e menor quan-
tidade de moeda); (2) a limitagao quantitativa ou a libera¢do por parte do Banco
Central dos limites percentuais de crédito que os bancos podem conceder em
relagdo ao ano ou ao més anterior; (3) a pura e simples emissao ou recolhimen-
to de moeda em fungido de déficits ou saldos do tesouro nacional; e (4) as ope-
racoes de “open market” das quais o Governo vende titulos ao publico (di-
minuindo a quantidade de moeda) ou recompra os titulos (aumentando-a).

Para elevar a taxa de juros, o Governo deveria acionar um desses quatro
instrumentos, reduzindo a quantidade de moeda e, assim, aumentando a taxa
de juros. Acontece, entretanto, que o or¢amento global do Estado (fiscal e
monetario) estd geralmente em déficit, obrigando o Governo a emitir conti-
nuamente dinheiro. A alternativa a emissio da moeda, considerado constante
o endividamento externo, é a venda de titulos do Governo ao publico (“open
market”). Mas como as poupangas privadas disponiveis sdo reduzidas, o re-
sultado do endividamento interno é uma forte elevacio na taxa de juros. A
taxa de juros sobe porque o Governo, procurando limitar as emissoes, finan-
cia seu déficit através da venda de titulos publicos, Obrigacoes Reajustaveis
do Tesouro Nacional (ORTN) e Letras do Tesouro Nacional (LTN).
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Durante os anos 70, a taxa de juros real (taxa de juros nominal descon-
tada a inflagdo) permaneceu relativamente baixa apesar dos esfor¢os das
autoridades monetdrias para eleva-la porque o déficit publico do Governo
podia ser financiado por empréstimos externos. Nio ocorreu, assim, o pro-
cesso de crowding out, ou seja, de elevagio da taxa de juros devido a pres-
sdo do Governo para obter poupangas do setor privado, na medida em que
o financiamento do déficit publico era apenas subsidiariamente realizado por
meio de financiamento interno. E, dessa maneira, também as emissdes de
moeda ou a base monetaria puderam ser mantidas sob controle, com taxas
de crescimento geralmente inferiores a inflacio.

A partir de 1979, entretanto, quando a taxa de juros internacional se
eleva devido a politica monetarista do Federal Reserve Bank (Banco Central
dos EUA), a taxa de juros real interna aumenta. E esse aumento torna-se maior
ainda a partir de 1982, quando suspende-se o fluxo de empréstimos exter-
nos e o Governo ndo tem outra alternativa, ja que necessita manter sob con-
trole as emissdes de moeda, senio recorrer ao endividamento interno.

Embora os investimentos sejam bem menos sensiveis as flutuagoes da
taxa de juros do que os modelos macroecondmicos sugerem, quando a taxa
de juros reais passa a girar em torno de 15% ao ano, como aconteceu no Brasil
a partir de 1982, os investimentos sdo necessariamente afetados. A nio ser
que a taxa de lucro esteja excepcionalmente alta, eles preferem aplicar seus
recursos em titulos do Governo, em vez de investir. A reducio dos investi-
mentos provoca a redugao da demanda agregada, cai a renda e a poupanga,
€ a economia entra em recessao.

Curiosamente, entretanto, os economistas monetaristas tém um outro
argumento a favor de taxas de juros elevadas. Além de provocar a reduc¢do
dos investimentos e, por meio da reducio das margens de lucro e principal-
mente da redugao dos saldrios reais, lograr a reducio da inflacio, o aumen-
to da taxa de juros seria uma forma de “estimular a poupanga”.

Esta tese dos economistas ortodoxos, que foi também defendida na eco-
nomia brasileira em diversas ocasides, ¢ um dos maiores contra-sensos em
matéria de pensamento econdmico. Estd mais do que verificado que a sensi-
bilidade do consumo a taxa de juros é minima. Taxas de juros mais elevadas
podem, no maximo, fazer os rentistas desviarem suas aplicagdes de negécios
imobilidrios e de pura e simples agiotagem para o mercado regular de titulos.
O volume de poupan¢a nao aumenta com raxas de juros elevadas. Pelo con-
trario, podera diminuir a medida que a elevagao dos juros prejudique os in-
vestimentos. Ja vimos que os investimentos sio pouco sensiveis a taxa de juros,
mas se estas subirem de maneira absurda, como aconteceu no Brasil no inicio
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de 1981, elas poderio afetar o investimento e toda a atividade econdmica (nessa
ocasido, a taxa real de juros chegou em torno de 30% quando o razoavel se-
ria entre 5 e 10%). Na verdade, conforme ensinaram Keynes e Kalecki, ndo é
a poupanga que determina o investimento, mas o inverso. Quanto maior o
investimento, maior serd a renda e mais se podera poupar dessa renda. Uma
elevagio da taxa de juros s6 estimularia a poupanga se estivéssemos na excepcio-
nal situa¢do de pleno emprego, quando o aumento dos investimentos nio levaria
ao aumento da produgio, mas a inflagiao. Sabemos, porém, que esse fato s6
ocorre no sistema capitalista no rapido momento do auge do ciclo econdémi-
co. Fora desse momento, a elevacio da taxa de juros s6 contribui para esti-
mular a inflagdo, reduzir a produgio e diminuir a poupanga macroecondémica.

Na verdade, essa tendéncia para se elevar injustificadamente as taxas de
juros na economia brasileira faz parte da luta entre o capital bancirio e o
capital rentista contra o capital industrial e comercial. Quanto maiores fo-
rem as taxas de juros, maior serd a participagio na renda das instituicdes fi-
nanceiras e dos rentistas, em prejuizo, naturalmente, das atividades produtivas.

Isto ndo significa que haja um conflito intrinseco de interesses entre o
capital bancario e rentista, de um lado, e o capital industrial, de outro. A
relagdo é mais complexa. O desenvolvimento de um apéia o outro, e vice-
versa. Mas ndo ha davida de que no Brasil, especialmente a partir de 1964,
foi dada uma prioridade muito grande ao setor financeiro. Todo apoio lhe
foi dado. E, através de taxas de juros elevadas e de especulacio, esse setor
aumentou sua participa¢do na renda nacional de cerca de 4,3% em 1965 para
6,45% em 1973 e 9,3% em 1978. Nio ha duvida de que esse crescimento
exagerado, sem que o sistema a0 mesmo tempo se sentisse capaz de financiar
a acumulagdo de capital através de investimentos a longo prazo, realizou-se
em prejuizo de investimentos produtivos. Nao ha sistema capitalista avan-
¢ado sem um sofisticado sistema financeiro. Mas este desenvolvimento finan-
ceiro ndo deve ser realizado as custas do desenvolvimento industrial ou apoia-
do em uma concentragio de renda insuportavel como aconteceu no Brasil.!

Norta

! Nos anos 90, torna-se dramético o problema causado por elevadas taxas de juros,
usadas como politica de estabilizagio pelo governo, dadas as dificuldades em se fazer uma
politica fiscal de corte de gastos. Em muitos casos, o tnico instrumento que resta ao Minis-
tério da Fazenda e ao Banco Central para manter o equilibrio da moeda e do balanco de
pagamentos é a taxa de juros.
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