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Brasil, campeao mundial da usura e da desigualdade

Por PAULO NOGUEIRA BATISTA JR.*

A usura como politica de Estado ndo é técnica - é opcdo politica. Enquanto o Brasil liderar rankings de desigualdade e
juros reais, seguird refém de um sistema que transfere riqueza do trabalho para o capital, do publico para o privado, do
futuro para o presente

Hoje vou tratar de uma questao econémica especialmente complexa - a politica de juros do Banco Central. O artigo vai ser
um pouco mais técnico. Nao desista, porém, leitor ou leitora. Se tiver dificuldades com algum paragrafo ou termo técnico,
pule a passagem e continue, ou faga na rede consultas conceituais rapidas.

Desde o ano passado, na gestdo Roberto Campos Neto, e em 2025, na gestao Gabriel Galipolo, o0 Banco Central aumentou
expressivamente a taxa basica de juro, a Selic. Os juros reais ex ante (a taxa nominal descontada a inflagao esperada)
subiram para niveis recordes, colocando o Brasil, mais uma vez, como campeao ou vice-campedo mundial da usura.

Na tltima reunido do Comité de Politica Monetaria (Copom), o comando do Banco Central indicou que os juros continuardo
altos por muito tempo, adaptando-se de maneira mais ou menos passiva as expectativas do mercado financeiro.

Esses movimentos do BC desencadearam intensa controvérsia no pais. Muitos foram contra, outros tantos a favor. Quem
tem razao? Os financistas, rentistas e economistas do mercado, que costumam defender taxas de juro elevadas? Ou os
setores industriais, os outros setores produtivos e os economistas mais heterodoxos, que rejeitam a politica do Banco
Central? Como o leitor ou leitora provavelmente sabe, eu estou no segundo campo.

A questdo é mais intrincada do que geralmente se imagina. As avaliagdes deveriam ser feitas, portanto, com certo cuidado,
0 que raramente acontece. A usual troca de slogans e adjetivos produz, como sempre, mais calor do que luz.

Mas esse cuidado ndo vai me impedir de ser incisivo nas conclusdes do artigo.
A politica de juros altos diminui mesmo a inflacao? A que custo?

Algumas perguntas iniciais: juros elevados conseguem, de fato, controlar e reduzir a taxa de inflagdo, como costumam
dizer seus defensores? E, em caso positivo, a que custo em termos de efeitos adversos sobre PIB, emprego, finangas
publicas e distribuicdo da renda nacional? Trata-se de uma politica eficaz? Ela é, também, eficiente?

Nao ha muita duvida de que juros altos contribuem em geral e de forma importante para reduzir a inflagdo. Por meio de
trés canais, pelo menos. Primeiro porque comprimem a demanda agregada de consumo e investimento na economia, o que
exerce pressao baixista sobre os precos dos bens e servicos ndo comercializaveis internacionalmente (non-tradeables),
inclusive sobre remuneracgao do trabalho.
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Segundo porque tendem a provocar valorizacdo cambial, o que deprime os precos em reais dos produtos comercializaveis
internacionalmente (tradeables), tantos exportaveis como importaveis. Terceiro, porque a alta dos juros basicos, se for
vista como sustentavel, normalmente diminui as expectativas de inflacdo e, por essa via, tende a reduzir a inflagdo corrente
e as taxas de juro de longo prazo. Assim, a politica de juros altos ¢, normalmente, eficaz em reduzir a inflagéo.

Porém, isso ndo significa que ela seja eficiente, pois diversos fatores limitam os seus efeitos anti-inflacionarios e produzem
impactos colaterais adversos. Ela é eficaz porque gera queda da inflagao; mas néo é eficiente porque obtém esse resultado
produzindo grandes estragos e efeitos colaterais.

Vamos a alguns desses fatores. Numa economia continental como a brasileira, o grau de abertura comercial externa,
medido pela razao fluxos de comércio exterior/PIB, ¢ inferior aquele que se observa em paises pequenos e abertos. Em
paises pequenos, como a Suica, a Bélgica ou a Holanda, entre muitos outros, onde o grau de abertura é muito elevado e
quase sempre bem superior a 100%, a valorizacdo externa da moeda nacional induzida por juros altos tem impacto decisivo
sobre a inflagdo.

No caso do Brasil, quem tem um grau de abertura da ordem de 40%, o impacto anti-inflacionario de uma apreciagao
externa do real, ainda que nédo desprezivel, raramente chega a ser decisivo. (Diga-se de passagem que nos Estados Unidos,
outra economia continental, o grau de abertura é ainda menor do que o nosso, inferior a 20%).

Ou seja, a apreciacdo cambial requerida para obter determinada queda da inflagdo é maior em paises como o Brasil, o que
tende a solapar a competitividade internacional da economia e gerar desequilibrio no balango de pagamentos em conta
corrente.

Um segundo aspecto da questdo: hd sempre alguma rigidez dos precos e salarios a baixa. Em economias como a brasileira,
que tem longa tradicdo de indexagao, existe também alguma inércia da inflagao, isto ¢, a tendéncia a trazer a inflagao
passada para o presente, Assim o efeito anti-inflacionario de uma determinada contracdo da demanda agregada é menor
do que seria se os precgos e saldrios fossem mais flexiveis e menor o componente inercial da inflagao.

Em suma, por esses e outros motivos, é preciso muita contragdo da demanda e/ou muita apreciacdo cambial para reduzir a
inflacdo e colocéd-la dentro da meta, especialmente quando essa meta é fixada de modo excessivamente ambicioso. E o que
temos hoje - heranca da incompetente gestao econémica do governo de Michel Temer, aquela que era conduzida por um
suposto “dream team”, como se dizia na época em relacdo a Fazenda e o Banco Central.

O governo Lula deveria, logo de cara, ter aumentado a meta central de inflacdo e o intervalo em torno dela, como queria o
presidente Lula. Nada foi feito, porém. Prevaleceu na area econémica o receio de desagradar o mercado.

Efeitos sobre as financas publicas e a distribuicao da renda nacional

Os juros altos produzem efeitos colaterais destrutivos. Além de desacelerar a economia, eles desestabilizam as finangas
pubicas de duas formas - diretamente (ao sobrecarregar o custo da divida ptblica) e indiretamente (via efeitos adversos da
retragao do nivel de atividade sobre arrecadagao e gastos ciclicos como o seguro-desemprego).

O setor publico como um todo arca atualmente com despesas liquidas de juros da ordem de 8% do PIB! Esse componente,
e ndo o badalado resultado fiscal primario, é que explica o déficit ptblico e o crescimento da divida do governo. O déficit
primario esta em torno de 0,6% do PIB.

E o problema néo para ai. Quando o governo paga juros escorchantes, quem recebe? Quem sao os credores do governo?
Fundamentalmente, as instituigdes financeiras, os super-ricos, os ricos e, em menor medida, a classe média alta, além dos
credores estrangeiros.
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Os juros altos sao, na verdade, um poderoso instrumento de concentracédo da renda em um pais que ja é, ha muito tempo, o
campeao ou um dos campedes mundiais em matéria de desigualdade social.

Convém reparar, além disso, que essa politica monetaria coloca reais exatamente na méo daqueles que tém alta propenséao
a fuga de capitais em momentos de incerteza, como no final de 2024 - fuga facilitada, recorde-se, pela liberalizagao
prematura da conta de capitais, heranca lamentével da gestdo Fernando Henrique Cardoso. Alimenta-se assim com juros
generosos o monstro da especulacdo cambial desestabilizadora. O pais sofre e a turma da bufunfa comemora.

Ninguém esta pedindo que o novo comando do Banco Central dé uma cavalo-de-pau na politica monetaria. Mas,
francamente, status quo?? Manter tudo como estava nas gestoes anteriores da instituicao??

*Paulo Nogueira Batista Jr. é economista. Foi vice-presidente do Novo Banco de Desenvolvimento, estabelecido pelos
BRICS. Autor, entre outros livros, de Estilhacos (Contracorrente) [https://amzn.to/3ZulvOz]

Versao ampliada de artigo publicado na revista Carta Capital, em 04 de julho de 2025.
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