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RESUMO

O estudo trata de alguns aspectos da financeirizagdo da economia brasileira a partir do
processo de reabertura econdmica do final do século XX. Apresenta uma breve contextualizacdo
histérica, sendo marcantes a abertura econOGmica, a globalizagdo e a financeirizagdo. Analisa a
financeirizagdo no mercado de commodities, em que o preco é formado com forte participagdo dos
agentes que atuam no mercado de derivativos. A seguir, traz alguns elementos do mercado cambial
brasileiro, no qual a arbitragem entre diferentes mercados e os bancos assumem papel de destaque.
Finalmente, traca alguns comentdrios acerca dos juros brasileiros, em que a existéncia de titulos
indexados a taxa SELIC torna os problemas da financeiriza¢do ainda mais complexos.

ABSTRACT

The study deals with some aspects of the financialization of the Brazilian economy from the
economic reopening process in the late twentieth century. It presents a brief historical context in which
is remarkable the economic liberalization, globalization and financialization. The paper analyses the
financialization in commodities markets, where the price formation depends strongly on derivatives
markets. Next, the work brings some elements of Brazilian foreign exchange market, where arbitrage
between different markets and bank’s activities perform a crucial role. Finally, the article make some
comments about the brazilian interest rates, and the existence of SELIC indexed bonds, that makes the
financialization a even more complex problem.
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1 INTRODUCAO

Neste trabalho, analisam-se aspectos do fendmeno da financeirizagdo da
economia brasileira, decorrentes da abertura econOmica, notadamente aqueles
relacionados aos mercados de commodities e cambio, mas, ao final, procurando-se
apontar que tais aspectos, no Brasil, acentuam-se por tratar-se o pais de uma economia
com juros elevados e franca abertura para operagdes de curto prazo. Essa caracteristica
de nosso quadro econdmico contribui para uma excessiva volatilidade dos pregos, em
que o sistema, além de propicio a operagdes de arbitragem, € guiado pelo mercado
especulativo, de curto prazo, e pelo mercado de derivativos, em detrimento de
avaliacdes e operacdes mais pautadas nos fundamentos do investimento de longo prazo.

Primeiramente, é trazida uma breve apresentacdo do processo de abertura
econOmica, globalizacdo e financeirizagdo que marcou o mundo do final do século XX,

% O autor agradece aos professores do PEPGEP da PUC-SP, em especial ao Prof. Anténio Corréa de
Lacerda, pelas aulas que contribuiram para a realizag¢do deste trabalho; erros sdo de responsabilidade do
autor.
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com o intuito de melhor compreender o cendrio no qual se processou a financeirizagao
da economia brasileira. Em seguida, passa-se a analisar alguns aspectos da formacao do
preco das commodities, em que o mercado financeirizado provoca sensiveis alteragdes,
bem como uma caracteristica mais volatil aos precos. O estudo leva em conta a
formacgdo e o desenvolvimento dos mercados de derivativos. Essa forma de abordar a
questdo — a partir de uma andlise com os mercados de derivativos — prossegue no item
seguinte, agora em relacdo ao cambio. Sdo apontados alguns elementos das operacdes
cambiais, destacando-se o importante papel desempenhado pelo sistema financeiro,
principalmente por meio da chamada “arbitragem”.

Por fim, as consideracdes apresentadas sdo relacionadas a outro componente
peculiar da economia brasileira, qual seja, o juro, notadamente com a taxa SELIC —
indexando titulos publicos de curtissimo prazo —, como mais um elemento que aumenta
a complexidade da economia financeirizada brasileira.

Cabe uma ultima observacdo antes de ingressar no tema: quando se estuda a
financeiriza¢do, ndo se trata, pura e simplesmente, de defendé-la ou de criticd-la por
completo. As relacdes financeiras fazem parte do mundo econdmico, em menor ou
maior grau. Alids, é quanto a tais relacdes que Keynes, com o cuidado e atengdo que
lhes sdo peculiares, diz estarmos diante de um dilema®. Nesse passo, é apropriado,
antes de iniciarmos, ter em mente a colocacdo de Minsky (2013, p. 196): “A estrutura
financeira € a causa tanto da adaptabilidade quanto da instabilidade do sistema
financeiro”.

2 ABERTURA ECONOMICA: GLOBALIZAGAO E FINANCEIRIZAGAO

Ao final do século XX, no bojo de profundas mudangas econdmicas e politicas
no cendrio mundial, o Brasil, ainda sofrendo as conseqiiéncias de sua crise da divida
externa, iniciou um processo de abertura de sua economia (Lacerda, 2004, p. 61-68) 82,

No campo econdmico e politico, ganhava cada vez maior hegemonia o
pensamento do denominado ‘“Consenso de Washington”, em que a abertura dos
mercados, o cambio flutuante e a desregulamentacdo financeira passavam a ditar o
funcionamento econdmico mundial®. A Queda do Muro de Berlim como simbolo do
fim da Guerra Fria e do triunfo do capitalismo apontava que as forcas politicas
contrdrias a intervencao estatal e simpaticas ao “livre-mercado” ganhavam terreno em
governos e parlamentos, seja em detrimento das economias planificadas dos paises do
bloco socialista, em colapso, seja em contraposi¢cao as proprias idéias keynesianas que,
poucos anos antes, eram majoritdrias nos paises capitalistas, mas que, enquanto
vinculadas a modelos ortodoxos (keynesianismo ortodoxo), entraram em declinio, a
medida que ndo respondiam mais as crises econdmicas, além de confrontarem-se com
as cada vez mais influentes escolas monetarista e novo-cldssica®’. Silva assim

#1 Segundo Keynes, “a questdo de saber se é desejavel ter um mercado organizado para a negociagio de
débitos nos coloca perante um dilema: na auséncia de um mercado organizado, a preferéncia pela liquidez
devido a motivacdo de precau¢do aumentaria muito, ao passo que a existéncia de um mercado organizado
d4 azo a amplas flutuacdes da preferéncia pela liquidez em consequéncia da motiva¢do especulativa”
(Keynes, 2012, p. 153).

82 «“A pressdo exercida pelo quadro internacional e a instabilidade da economia brasileira criaram as pré-
condi¢des para as alteracdes postas em pratica, de inicio com uma certa timidez, no final da década de
1980, e com maior énfase a partir da década de 1990” (ibid., p. 64).

8 Ver ibid., p. 61-78. Inicialmente, o Brasil adota um regime de &dncora cambial e de bandas cambiais;
apos, a partir de 1999, um regime de cambio flutuante.

8 A crise do keynesianismo em sua vertente ortodoxa, baseada sobretudo no modelo IS/LM de Hicks ndo
significa a crise do pensamento keynesiano. “So even given that there were significant deficiencies in the
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contextualiza o momento histérico: “combinada com outros fatos histéricos como a
‘queda do Muro de Berlim’ e a derrocada do regime soviético, verificou-se, a partir dai,
uma guinada do ciclo politico em favor dos partidos pré-capitalistas mais
conservadores. Irradiada do centro, pelo “Consenso de Washington”, a onda neoliberal
espalhou-se até atingir as mais distantes periferias globais, derrubando todos os tipos de
barreiras aos fluxos de comércio e de capitais. O final do século XX ficou marcado
assim por palavras-chave como ‘neoliberalismo’ e ‘globalizacdo econdmica’” (Silva,
2012, p. xix).

Esses elementos marcaram o chamado processo de globalizacdo econOmica,
que, inobstante algumas linhas de pensamento no sentido de que o mundo ja conhecera
um processo de “globaliza¢dao” no passado, sobretudo no periodo centrado na virada
para o século XX, ganhou destaque e caracteristicas peculiares no final desse mesmo
século. Na esteira do pensamento de Lacerda (2004, p. 18), negar a singularidade da
globalizacdo do mundo de hoje é um duplo erro: primeiro porque, a0 comparar-se o
momento econdmico atual com os movimentos ocorridos no passado, desconsideram-se
os numeros absolutos de intercambio financeiro e comercial (de magnitudes
inquestiondveis em nossos dias), atendo-se apenas aos valores relativos; e, o segundo, e
mais importante para os fins deste estudo, porque ndo se leva em conta a inegavel
financeirizacdo da economia global, “fio condutor desse novo processo”gs.

Os paises latino-americanos, ainda as voltas com suas crises de divida e
alimentando-se cada vez mais de um discurso (neo)liberal, que rotulava como
ineficientes e ultrapassadas as tentativas de desenvolvimento econdmico por meio de
planejamento e presenca direta do Estado, acabaram por inserir-se, ao longo sobretudo
da década de 1990, de forma passiva nesse processo de globalizacdo financeira™.

orthodox Keynesian framework that required new thinking, the issues that concerned Keynes have not
disappeared” (Snowdow e Vane, 2005, p. 147). A vertente do keynesianismo ortodoxo comegou a
mostrar-se insuficiente a solu¢do dos problemas econdmicos sobretudo a partir da estagflacdo apds o
primeiro choque do petréleo, corroborando para o prestigio, inicialmente, do Monetarismo e, apds, da
Escola Novo-classica. “Undoubtedly the influence of Friedman’s (1968a) paper was greatly enhanced
because he anticipated the acceleration of inflation that occurred during the 1970s as a consequence of
the repeated use of expansionary monetary policy geared to an over-optimistic employment target. The
failure of inflation to slow down in both the US and UK economies in 1970-1971, despite rising
unemployment and the subsequent simultaneous existence of high unemployment and high inflation (so-
called stagflation) in many countries, following the first adverse OPEC oil price (supply) shock in 1973-
4, destroyed the idea that there might be a permanent long-run trade-off between inflation and
unemployment (ibid., p. 182). Para uma visdo critica tanto ao keynesianismo ortodoxo quanto ao
monetarismo, v. Minsky, 2013, p. 127-153 e 287-301.

% Ainda segundo o autor, “o processo de financeirizagdo e rentismo das economias capitalistas extrapolou
as fronteiras geograficas dos paises, configurando-se num fendmeno internacional, que foi ampliado pela
liberalizagdo dos mercados cambiais e pela desregulamentacdo dos fluxos de capitais™ (ibid., p. 9). De
acordo com Piketty (2014), “de maneira geral, desde os anos 1970-1980, assiste-se a um potente
movimento de financeirizagdo da economia e da estrutura dos patrimdnios. Isto é, o volume de ativos e
passivos financeiros detidos pelos diferentes setores (familias, firmas, governo) se expandiu ainda mais
intensamente do que o valor liquido dos patrimdnios. O total dos ativos e passivos financeiros ndo
superava quatro a cinco anos da renda nacional na maioria dos paises no inicio da década de 1970. No
comeco dos anos 2010, eles passaram para dez a quinze anos da renda nacional com uma frequéncia cada
vez maior (sobretudo nos Estados Unidos, no Japao, na Alemanha e na Franga), e até mais de vinte anos
no Reino Unido, um recorde absoluto. Isso reflete a evolucio sem precedentes das participagdes cruzadas
entre empresas financeiras e ndo financeiras de um mesmo pais (e, em particular, um inchaco
considerdvel dos balancos bancdrios, sem qualquer relacdo com o crescimento das posicdes proprietarias
ou ‘fundos préprios’), bem como da participagdo cruzada entre paises” (p. 191).

% Nesse sentido, diferente dos paises asidticos, cuja insercdo foi ativa. Nessa linha, é a abordagem de
Carneiro (2012, p. 11-12), para quem: “A América Latina, como foi referido, optou por uma estratégia de
rapida abertura e integracdo passiva que conduziu a uma re-especializacdo da sua estrutura produtiva com
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Um elemento de fundamental importancia para analisar as economias
financeirizadas é a formagdo e desenvolvimento dos mercados de derivativos, em que
ndo se negociam propriamente os ativos reais no mercado a vista, mas os direitos de
compra ou de venda desses ativos num momento futuro. Tal descolamento entre o preco
presente (2 vista ou spot) e o preco futuro demonstra, a propdsito, uma das
caracteristicas das economias monetdrias e financeiras, nas quais se negociam titulos,
independentemente da propriedade do bem fisico. Sdo, enfim, contratos bilaterais em
que os participantes, assumindo quer a posicdo de compradores quer a de vendedores,
assumem direitos ou obrigacdes futuras, seja de adquirir ou de alienar determinado
ativo, a um certo pre¢o, em um momento futuro. Em rigor, os derivativos subdividem-se
em: (i) contratos futuros — em que a liquidacdo futura sofre ajustes diarios até o prazo
final (reduzindo, de modo geral, o risco dos participantes); (ii) contratos a termo — em
que a liquidagdo se d4 integralmente numa data futura estipulada87; (ii1) opgdes — em
que o agente comprador assume um direito e o vendedor (ou langador) uma obrigacao,
quanto ao exercicio de uma posicdo em momento futuro; e (iv) swaps — em que sao
transacionados os indexadores dos contratos cujo vencimento ocorrerd no futuro®®.
Entretanto, para fins especificos de exposicao neste trabalho, adotaremos a expressao
mercado “de derivativos” ou mercado “futuro” (em sentido amplo) como sindénimos, no
sentido bésico e de uso corrente, com o simples propdsito de diferencid-lo do mercado a
vista (ou spot)89.

E nesse cendrio, portanto, com caracteristicas tanto de sua prépria condigio de
economia inserida nos dilemas latino-americanos, quanto de abertura a um mundo em
transformacgdo politica e econdmica, que o Brasil passa a permitir, cada vez mais, o
ingresso de capital financeiro em seus mercados. Esse processo, conforme passamos a
expor nos topicos seguintes, originou mercados de commodities € de cambio cujas
caracteristicas de volume, liquidez e operacionalizagdo sdao indispensdveis para
compreender a financeirizacido de nossa economia.

3 FINANCEIRIZACAO NO MERCADO DE COMMODITIES

Com a abertura econdmica e as transformacdes no mercado dai decorrentes, o
preco das commodities, antes submetido a maior intervencao de politicas de protecao,
passa a flutuar de forma mais intensa, apresentando caracteristicas cada vez mais
proximas dos precos dos ativos estritamente financeiros e, em certos momentos,
apresentando comportamentos até mais voldteis que muitos ativos financeiros
(Carneiro, 2012, p. 21-24).

base em setores de alto conteddo de recursos naturais €, em menor escala de trabalho, como no caso do
México onde avangou a industrializagio por magquilas. Enquanto na Asia em desenvolvimento a
manufatura mantinha o seu peso no PIB, crescendo, portanto, a taxas elevadas, na América Latina, cujas
taxas de crescimento foram mediocres, a manufatura ainda perdeu participacdo no PIB em cerca de 10
pontos percentuais” (ibid., p. 12).

%7 “Os contratos a termo t&m sobre os contratos futuros a vantagem de ndo serem ajustados diariamente,
como o sdo os futuros, visto que as partes liquidardo a operacdo ou pela entrega fisica ou pela prépria
liquidacdo financeira na data de entrega acertada. Tém, entretanto, em relacdo a estes, a desvantagem de
menor liquidez” (Fortuna, 2013, p. 726).

% “E interessante ressaltar que os agentes trocam indexadores das operagdes de captacio ou aplicacdo de
recursos, sem interferir sobre o principal” (Assaf Neto, 2011, p. 301).

% Mas, ¢ interessante pontuar que, na pratica e via de regra, ¢ o mercado futuro em sentido estrito o de
maior liquidez e volatilidade, dados seus ajustes didrios. Informacdes quantitativas acerca dos mercados
de derivativos sdo disponibilizadas no site da BM&FBovespa. Para uma visao aprofundada dos conceitos
e instrumentos dos mercados de derivativos ver: Fortuna, 2013, p. 681-782; Assaf Neto, 2011, p. 282-
303.
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A fim de que se possa compreender melhor o fendmeno de financeirizacdo e
volatilidade do preco das commodities, num ambiente de mercado “livre” — com
participacao, além dos proprios produtores, de agentes especuladores e arbitradores,
bem como com a existéncia de um mercado futuro —, é fundamental expor como tal
preco se forma por mecanismos diversos daqueles de um mercado apenas com
transacgdes a vista de bens.

Nesse aspecto, o primeiro ponto a destacar diz respeito a transformacgdo das
commodities, de “meros” bens fisicos e até certo ponto iliquidos ou de pouca liquidez,
em objetos de um contrato financeiro liquido, amplamente negocidvel entre os agentes
econdmicos. Em mercados financeiros, dentro dos quais a transa¢do de bens fisicos
perde espago para a transacdo de ativos financeiros (ainda que, de alguma forma,
lastreados em bens fisicos), no sentido de que se separa, de um lado, o bem econdmico
em si (e sua propriedade) e, de outro, seus direitos de negociacdo via sobretudo
contratos para liquidagdo em momento futuro, a commodity, assim como qualquer outro
ativo, ainda que em principio real e de pouca liquidez, transmuda-se em um ativo
financeiro liquido — um contrato no qual cada agente econdmico assume um dos pélos
(comprador ou vendedor) — passivel de ser negociado no mercado, e, mais do que isso,
passivel de ser transferido ilimitadamente a terceiros (“passado para frente”, para usar o
jargdo), sem que a cada operacdo imponha-se como necessdrio entregar o bem fisico.
Alids, mesmo no momento do vencimento desse contrato, ndo se estabelece qualquer
dever de liquidacao fisica, bastando o ajuste pela diferenca entre o preco do momento
da negociagdo e da liquidag¢do. Ou seja, caso o ativo “A”, que no momento “t” valia o
equivalente a “x”, passe a valer, no momento “t+1”, o equivalente a “x+1”, basta o pdlo
vendedor do contrato — que se obrigara a vender por “x” — entregar a quantia monetéria
de “1” ao agente que se encontra na posicdo compradora. Este dltimo, no momento da
liquidagdo, caracteriza-se, no mundo virtual das finangas, como um mero agente que, ao
“comprar o direito de comprar por x” e liquidar a posi¢do no momento em que o ativo
vale “x+1”, obtém o rendimento de 1. O vendedor, por seu turno, apenas é o
personagem que, ao obrigar-se a vender por “x” o que hoje vale “x+1”, perde a quantia
monetédria de 1. Teoricamente, enquanto a engrenagem girar, o ativo-objeto “A”, em
rigor, sequer precisa existir! Basta que se convencione, € que haja credibilidade
suficiente no sistema, de que o “vendedor” (ou quem opera “vendido”, na linguagem do
mercado), ao final, entregard em moeda corrente a quantia de “1” ao ‘“comprador”
(quem estd “comprado”) — e vice-versa, caso o valor do ativo objeto decresca ao invés
de aumentar.

Nenhum desses agentes precisa, dentro do mundo financeiro, preocupar-se em
deter o ativo fisico para honrar seu compromisso.90 Alids, na prética, enquanto agentes
financeiros, ainda que em busca de protecao (“hedge”), eles ndo costumam apresentar
interesse algum em receber o bem fisico (e pouco liquido) de sua contraparte financeira.
Mesmo que se trate desse hipotético agente em busca de protecdo (esse “hedger”),
comprador ou vendedor também do bem no mercado real — fisico — da commodity, as
operacdoes que tal agente mantém no mercado financeiro significam apenas o
contraponto contdbil a sua operacdo fisica — e, frise-se, independente — realizada no
mundo real. Por exemplo, como forma de ilustrar, tomemos o produtor que busca
antecipar a venda de seu café, visando a proteger-se contra futura queda no preco. Ele
fard duas operacdes. Uma estard vinculada a economia real, em que entregard a seu
comprador (a empresa de beneficiamento ou a cooperativa da regido, digamos) as sacas

% Interessante lembrar excerto do pensamento de Minsky: “Do ponto de vista de Wall Street, os ativos de
capital sdo valiosos ndo pelo fato de serem produtivos, no sentido fisico, mas porque propiciam lucros”
(Minsky, 2013, p. 229).
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de café, no futuro e pelo preco no futuro. A segunda, estritamente financeira, em que ele
se coloca como vendedor no mercado futuro da mesma quantidade de café, tendo como
contraparte um outro operador do mercado (provavelmente an6nimo, assumindo-se que
se trate de uma operacdo em Bolsa), e na qual se compromete, desde j4, a “vender” (na
verdade, ajustar, financeiramente) pela cotacdo atual do preco futuro®, essa mesma
quantidade de café. Chegando o momento “t+1”, e confirmando-se a queda no preco do
produto, o produtor sofre perda ao entregar suas sacas de café ao seu comprador “real” e
obter um preco inferior ao vigente no momento em que iniciou sua producdo, mas,
noutro plano, com o vencimento do contrato futuro em que € parte na bolsa de valores,
recebe em dinheiro, em outra rubrica de sua contabilidade, o ajuste de sua contraparte
no mercado financeiro. Trata-se, enfim da cisdo entre mercado fisico e mercado de
derivativos, sendo que este, numa economia aberta a tal tipo de operagdo, passa a
funcionar de modo muito mais liquido, dindmico e rdpido do que a prépria producio e
comercializagao fisica dos bens.

Ocorre que, conquanto se trate de um mercado de derivativos, no que concerne
as commodities, a caracteristica de o ativo-objeto ser fisico implica peculiaridades em
relacdo a mercados de derivativos cujos objetos sdo por si mesmo também financeiros
(como o mercado de juros ou de alguns indices, por exemplo). Com efeito, em termos
praticos, além de a diferenca entre o preco no presente — preco spot (Ps) — e o preco no
futuro (Pf) sofrer a determinacao da taxa de juros, ou de desconto (r)92, tal como ocorre
com os demais ativos, o preco das commodities, por serem bens fisicos, refletird
também os impactos decorrentes, de um lado, dos custos de estocagem e carregamento
e, de outro, da vantagem de possuir esse dado bem na forma fisica, para entrega
imediata, em comparagdo com aquele agente que apenas dispde de um contrato para
negociacdo futura desse mesmo bem.

Quando se forma e se desenvolve um mercado de derivativos de commodities,
tal como se deu no Brasil com algumas mercadorias, abre-se margem a uma constante
avaliacdo e reavaliacdo entre os precos do mercado futuro e do mercado a vista, em que
a atuacdo de agentes arbitradores e especuladores assume papel significativamente
importante. O mercado futuro, dada sua liquidez, chega ao ponto de exercer profunda

°I Convém lembrar que “preco futuro” nio é, de modo algum, o efetivo preco no futuro. O “preco futuro”
€ apenas o preco que, na data presente, se projeta, se espera, seja o preco futuro; a propdsito, v. Rossi,
2011, p. 23.

%2 Aqui, estamos definindo essa taxa de juros ou de desconto (r) simplesmente como a diferenca entre o
preco a vista e o preco futuro que integra (faz parte) e que referencia, via de regra, todos os ativos (ou
seja, a taxa de juro monetdria), excluidos os fatores que se aplicam aos ativos reais (custo de estocagem,
carregamento, convenience yield, e eventuais outros). Trata-se da perspectiva de Carneiro (2012, p. 25),
que embasa, em certos pontos, este estudo: “r € a taxa de juros corrente”, na expressao usada pelo autor
(ibid., p. 25), ou, para simplificar, a taxa monetdria de juros. Entretanto, cumpre esclarecer que os juros
podem ser definidos de uma forma mais abrangente, na qual ja estdo embutidos os préprios elementos
especificos que determinam a variagdo entre o prego a vista e o prego futuro de um dado ativo (no caso
das commodities, ou outros bens reais, o custo de estocagem, carregamento, convenience yield etc). Essa
“taxa de juros” seria uma taxa prépria para cada bem da economia, € ndo a taxa de juro do dinheiro
(monetaria) que estamos habituados a considerar. E interessante expor, nas palavras de Keynes (2012), a
definicdo: “A taxa monetdria de juro, recordemos ao leitor, ndo é mais do que o excedente, em
porcentagem, de uma soma de dinheiro contratada para entrega futura, por exemplo, no prazo de um ano,
sobre o que podemos chamar o prego spot ou a vista da referida soma objeto do contrato” (p. 201). J&
quanto a taxa de juro especifica de qualquer ativo, expde Keynes: “Daqui deduzimos que a retribuigdo
total que se espera da propriedade de um ativo, durante certo periodo, € igual ao seu rendimento menos o
seu custo de manutencdo mais o seu prémio de liquidez, ou seja, a q [rendimento] — ¢ [custo] + 1 [prémio
de liquidez]. Em outras palavras, g — ¢ + [, em que g, ¢ e [ sdo medidos em unidades do préprio ativo, € a
taxa de juro especifica de qualquer ativo” (p. 205). Esses elementos serdo detalhados no prosseguimento
do texto.
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influéncia sobre o proprio mercado a vista, numa espécie de causalidade inversa, na
qual o mercado essencialmente financeiro e virtual dos derivativos assume
predominancia frente ao mercado a vista de commodities (0o que se dird, entdo, do
“mundo real” e alheio as especulacdes incessantes do mercado financeiro, no qual estao
inseridos os verdadeiros agentes produtores?93 ). Nas palavras de Carneiro, “uma vez
determinados os precos futuros, os precos a vista se determinam por arbitragem”
(Carneiro, 2012, p. 214).%*

Na linha da abordagem de Carneiro (2012, p. 24-25), as etapas de
determinac¢do do preco ocorrem de acordo com a seguinte esquematizagao:

a) determina-se o preco da commodity no mercado futuro (Pf) — com base nas
expectativas e apostas dos agentes;

b) assim, num dado momento, temos a “base”, que € a relacdo entre o preco
futuro (Pf) e o preco a vista ou spot (Ps); quando Pf > Ps, a base é maior que um e
denomina-se mercado em posicdo contango’; quando Pf < Ps, a base é menor que um e
diz-se que o mercado esta em backwardation;

¢) uma vez estabelecido o prego futuro (Pf), o preco a vista (Ps) é determinado
por arbitragem, valendo-se da seguinte paridade:

Ps=__ Pf
(1+01)

Em que “r” é a taxa de juros corrente (taxa de juros monetdria)°.

Fundamental esclarecer que a operacdo de arbitragem, por si s6, € apenas a
forma de transmissao entre o pre¢o do mercado futuro e o preco a vista e ndo uma forma
de tendéncia de preco. As tendéncias sdo ditadas principalmente por agentes
especuladores que, diante da oportunidade de atuar em um mercado extremamente
liquido e volétil, como é o mercado futuro, podem acabar, na prética, por impactar o
préprio mercado a vista, na medida em que os agentes arbitradores, por sua vez, atuarao
na transmissdo dos efeitos dessa oscilagdo do mercado de derivativos para os demais
mercados.

Porém, fosse a dindmica de determinacdo do preco de commodities
estabelecida apenas pelas etapas acima, ndo haveria, em verdade, diferenca significativa
quando comparada aos mecanismos de transmissdo de precos de outros ativos
financeiros, cujas negociacdes também ocorrem em mais de um mercado (spot e futuro,

% Perspicaz, quanto a esse questionamento, trecho da explanagdo de Keynes: “Na auséncia de bolsa de
valores ndo faz sentido procurar reavaliar com frequéncia os investimentos com que nos comprometemos.
Mas a bolsa de valores reavalia todos os dias muitos investimentos e estas reavaliagdes proporcionam a
cada individuo (embora ndo a comunidade como um todo) a oportunidade freqiiente de rever as suas
aplicagdes. E como se um agricultor, tendo consultado o bardmetro apés o desjejum, pudesse decidir
retirar o seu capital da atividade agricola entre as dez e as 11 da manha, reconsiderando mais tarde,
durante a semana, se deverd voltar a ela” (Keynes, 2012, p. 135).

% “De um ponto de vista mais geral, para os anos recentes pode-se postular uma aproximagdo entre a
determinag@o dos precos das commodities e a dos outros ativos financeiros, obviamente com algumas
especificidades para as primeiras. A semelhanca residiria na importincia dos mercados futuros na
determinagdo dos precos exatamente por terem o atributo da maior liquidez. Uma vez determinados os
precos futuros, os precos a vista se determinariam por arbitragem. A diferenca com os mercados
financeiros residiria na existéncia de um mercado a vista no qual se transacionam bens fisicos e ndo
apenas valores” (Carneiro, 2012, p. 24). Ver, ibid., p. 24-26.

% Em geral, é a posi¢do que se verifica na pratica, em relagdo aos ativos financeiros; isto é, a percepgio
do preco futuro costuma ser maior do que a do prego a vista, até porque naquele estd embutida a taxa
monetdria de juros do periodo.

% Nesse sentido, na linha da exposicdo de Carneiro (2012, p. 26): “Por caracteristicas especificas dos
mercados de commodities, o preco a vista serd igual ao preco futuro descontado a taxa de juros corrente
apenas quando o convenience yield menos o custo de estocagem for igual a zero (y — k = 0)”. Esses
fatores especificos do mercado de commodities serdo descritos no prosseguimento do texto.
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no caso). As operagdes nos mercados de commodities, entretanto, dada a caracteristica
fisica desses bens, apresentam outras varidveis, que tornam a fixacdo do preco ainda
mais complexa. Sdo elas: a) custos (c) — essencialmente o custo de estocagem e o custo
de carregamento; b) convenience yield ou prémio de liquidez (1).

a) O custo de carregamento, em linhas gerais, € a despesa de manter-se em
carteira (ou em estoque) um determinado ativo, sobretudo quando considerada uma
referéncia. Essa referéncia, a depender do caso de cada agente, poderd ser uma taxa de
juros livre de risco, p. ex., ou, num caso comum ao mercado brasileiro, a taxa DI; ou,
em determinados casos, poderia ser esse benchmark a propria taxa de retorno da
empresa, se tais recursos puderem ser incluidos em seu processo produtivo (taxa interna
de retorno — TIR)"". Equivale, em certo sentido, ao custo de oportunidade perdido em
manter-se a commodity em estoque, tendo em vista sobretudo periodos em que a taxa de
juros do mercado aumenta”. A esse custo de carregamento soma-se o custo de
estocagem em si — ou seja, 0 custo com armazenamento, seguros, etc. O custo de
carregamento somado ao custo de estocagem €, nessa linha de anélise, o custo total (c)
de deter-se o bem na forma fisica.

b) O fator que se contrapde aos custos (c) € o convenience yield, isto €, o
prémio pela posse do bem fisico, para entrega imediata; o prémio de liquidez (1). Quanto
maior o estoque detido pelo agente, menor o convenience yield (ou prémio de liquidez).
Em sintese, o que diferencia um cendrio de mercado “contango” de um cendrio de
“backwardation” € a possibilidade de exaustio dos estoques. Conforme Carneiro:

“Mais precisamente, num mercado em backwardation, com o preco futuro
menor do que o preco spot, uma variacdo negativa dos estoques aumentara
desproporcionalmente o convenience yield. Isso porque as expectativas levam
necessariamente a perspectiva de exaustdo desses estoques por falta de
interesse em carregd-los. Na situacdo contrdria, um aumento dos estoques
levara a queda desproporcional do convenience yield.

Num mercado contango — precos futuros maiores do que 0s precos spot — 0
convenience yield € muito menos sensivel as variacdes dos estoques porque
ndo ha como no caso anterior a probabilidade de exaustdo, pois o seu nivel
deverd aumentar diante das expectativas do mercado. Assim, o convenience
yield relaciona precos a vista e nivel dos estoques mediado pela situacdo do
mercado futuro. Numa situagdo de backwardation, o convenience yield sera
muito sensivel ao nivel dos estoques, ou um possivel desequilibrio entre oferta
e demanda, pois haverd baixa disposi¢ao para formar estoques” (ibid., p. 26).

Enfim, com todos esses fatores por si s6 complexos, aliados a continua
instabilidade entre mercados futuro e a vista, ndo € de se estranhar a crescente

%7 Ha toda uma discussdo no campo das finangas corporativas no que concerne a quando utilizar o critério
da TIR (taxa interna de retorno) ou o VPL (valor presente liquido). A TIR desconta o investimento a
propria taxa de retorno, ao passo que o VPL € calculado mediante a utilizacdo de uma taxa como ‘“‘custo
de oportunidade” (para maiores detalhes, v. Damodaran, 2004, p. 266-267). De acordo com Minsky: “Se,
em algum periodo do contrato, a taxa de juros do mercado for diferente da estabelecida inicialmente, o
valor dos pagamentos restantes capitalizados a essa nova taxa ird diferir do principal contratado. Serd
maior caso os juros de mercado fiquem mais baixos do que os do contrato, e vice-versa. Essa relacdo
inversa entre as taxas de juros de mercado e os valores presentes descontados dos retornos contratuais
futuros é fundamental para a compreensdo das financas capitalistas” (Minsky, 2013, p. 226).

% Para Carneiro (ibid, p. 23), “como os estoques fisicos t€m um custo de carregamento, associados as
taxas de juros de curto prazo, a maior variabilidade dessas tltimas implica em flutuagdes do montante dos
estoques, da demanda e dos pregos”.
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volatilidade observada no mercado de commodities. Tal volatilidade, cujos elementos
quantitativos s@o expostos por Carneiro (ibid., p. 21-24), exacerbou-se no Brasil ao
longo dos anos 2000, a medida que os investimentos meramente especulativos no
mercado futuro de commodities se intensificaram. Em que pese haver autores que
sustentam apenas os pontos positivos dessa financeirizacdo, decorrentes do
oferecimento de maior liquidez aos agentes produtivos, Carneiro destaca que ha
elementos ndo levados em conta pela visdo favordvel ao mercado financeirizado, os
quais tem, efetivamente, exagerado o comportamento volatil dos precos. O primeiro
desses elementos € o crescimento do nimero de players essencialmente especulativos
no mercado de commodities. O segundo, a criacdo de novos instrumentos financeiros
que substituem os papéis de mercadorias especificas por ativos vinculados a indices de
varias mercadorias agregadas. “O especulador financeiro investe em indice e sua
principal motivacdo ndo € o conhecimento do mercado, mas o fato de que esses indices
ndo estdo correlacionados com a evolucdo dos precos de outros ativos” (ibid., p. 27).

Alids, € interessante relembrar os pontos fracos, isto €, as precariedades das
decisdes especulativas baseadas na convencao, conforme expde Keynes, principalmente
as quatro primeiras, que dizem respeito a propria confiangca dos especuladores: 1) os
investidores especulativos ndo detém conhecimento real, por sequer participarem da
gestdo real dos ativos; 2) flutuagdes cotidianas, sem muito significado no mundo real,
exercem influéncia excessiva no mercado; 3) ha alteracdes violentas nos precos por
conta da opinido das massas, que sequer dispdem de fundamentos para avaliar o
rendimento prospectivo de um investimento — ou seja, ondas de euforia e panico; 4) os
profissionais do mercado, ainda que com mais conhecimento, tampouco estdo
interessados nos fundamentos de longo prazo do investimento; ao contrario adaptam-se
ao comportamento do mercado financeiro simplesmente para prever com pequena
antecedéncia as mudancgas da base convencional desse mercado (v., para maiores
detalhes, Keynes, 2012, p. 137-138).

Portanto, verifica-se, no Brasil, notadamente diante da liquidez do nosso
mercado futuro, uma forte volatilidade e participacdo de agentes financeiros
especuladores e arbitradores, que sdo, afinal, aspectos marcantes da financeirizacdo de
nossa economia.

4 FINANCEIRIZACAO NO MERCADO DE CAMBIO

Nao é somente no mercado de commodities que estao presentes os elementos
de uma economia financeirizada. No Brasil, as regras e comportamentos que vém
definindo as operagdes de cambio também implicam um mercado fortemente
financeirizado, em que predominam agentes especuladores e arbitradores, muitas vezes
descolado dos fundamentos das operagdes produtivas de importacdo e exportacdo de
bens e servigos.

Para melhor entender o mercado de cambio brasileiro, a primeira regra que se
deve ter em mente diz respeito a que, em principio, nosso sistema nao permite
operacdes em moeda estrangeira, devendo os agentes que transacionam com o exterior
celebrar contratos de cimbio, a fim de transformar em moeda nacional, via sistema
financeiro, as divisas obtidas do exterior, bem como, de outra parte, também por meio
das institui¢des financeiras, transformar em moeda estrangeira os valores remetidos ao
exterior. Dessas operacdes contratadas decorre nosso mercado primario de cambio e
nossa definicdo de fluxo cambial. “O conjunto de contratos de cAmbio realizados entre
residentes e ndo residentes compde o mercado primdrio de cambio e, em um dado
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periodo, esses contratos definem o conceito de fluxo cambial contratado” (Rossi, 2011,
p-4).

Para que o sistema seja alimentado, fornecendo-se moeda estrangeira ao
importador ¢ moeda nacional ao exportador, bem como suprindo as necessidades de
outros agentes que porventura recebam do exterior ou para l4 remetam recursos,
assumem papel fundamental, no modelo brasileiro, os bancos. Sdo os bancos agentes
privilegiados em nosso mercado de cambio. Via de regra, somente a eles se confere a
prerrogativa de acumular posicdes de cambio (sem ““zerd-las”), que vém a ser a “posi¢ao
que cada banco autorizado a operar em cambio mantém em moeda estrangeira, apurada
apés todas as negociagOes efetuadas pela instituicdo (exportacdes, importagdes,
remessas € ingressos financeiros). A posi¢ao de cambio de uma institui¢do pode assumir
os seguintes resultados: - nivelada: quando o total de compras € igual ao total de vendas;
- comprada: quando o total de compras € maior que o total de vendas; - vendida: quando
o total de compras € menor que o total de vendas” (BCB, 2015).

E, o que é fundamental destacar, tal prerrogativa dos bancos ndo se esgota na
manutencdo de posicdes de cambio em aberto; na medida em que se lhes permite
realizar operagdes ndo contratadas (isto €, ndo contratadas da maneira convencional —
via contrato de cambio registrado no Banco Central), as chamadas operacdes de linha.

“As operacoes de linha sao canais de financiamento em ddlar dos bancos
domésticos com bancos no exterior, geralmente sucursais. O saque e o
pagamento dessas linhas nao envolvem conversdo de recursos entre reais e
dolares e sdo as tunicas operagdes de cambio entre residentes e ndo residentes
que ndo exigem contrato de cambio, logo nao constam no fluxo cambial. Os
recursos captados pelas linhas s6 alteram a posi¢cdo de cambio dos bancos
quando sdo convertidos em reais, ou seja, sdo vendidos no mercado primério
ou para o Banco Central. Da mesma forma, a compra de divisas pelos bancos
no mercado primdrio (que impacta negativamente o fluxo cambial e
positivamente a posi¢do dos bancos) € aplicada em contas no exterior, sem a
necessidade de outro contrato de cambio, portanto, sem passar novamente pelo
fluxo cambial. Nesse sentido, no que se refere ao cambio contratado, os
bancos podem “vender cambio” sem antes “comprar cambio”, e vice-versa, e
assim acumular posi¢des compradas ou vendidas” (Rossi, 2011, p. 6).

Cabe lembrar que esse papel desempenhado pelos bancos vai além de mero
intermedidrio entre recursos de residentes e nao residentes. Na medida em que o sistema
financeiro goza do privilégio de abrir posi¢des sem de antemdo dispor de recursos na
posicdo contrdria, evidencia-se seu papel ativo no processo econdmico’”. Os bancos nio
se utilizam desse “poder de vender cambio antes de compri-lo”, e vice-versa, com o
propdsito puro e simples de oferecer moeda (nacional ou estrangeira) aos setores
produtivos da economia. Conforme passamos a expor, tais operacdes de cambio
exercidas pelos agentes financeiros decorrem também de seu interesse em obter ganhos
financeiros entre os mercados.

Além de operar cambio nos moldes acima descritos (notadamente via
operacoes de linha), os bancos também podem buscar ajustar suas posicdes, conforme
lhes for mais conveniente, no mercado interbancario (no mercado secundario), com

% E interessante lembrar, em que pese de um ponto de vista macroecondmico e mais abstrato, atrelado ao
poder de concessdo de crédito em geral (e ndo especificamente do cAmbio), o papel ativo dos bancos, ou
do sistema financeiro, em “criar” moeda endégena por meio da concessdo de empréstimos, o que vai além
de apenas intermediar fundos entre individuos. Nesse sentido: Lavoie, 2014, p. 188.
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outros bancos residentes. Vale dizer, seguindo Rossi, “que a posi¢ao de cambio pode ser
ajustada entre cada banco individualmente, mas ndo para o agregado do sistema
bancdrio” (Rossi, 2011, p. 9). E, ainda conforme Rossi, “a posi¢cdo dos bancos, assim
como os fluxos de divisas, pode ser extremamente relevante para a formagao da taxa de
cambio” (ibid. p. 10). Portanto, sdo dois aspectos que definem a cotacdo do cambio e
suas variagdes:

1) No que concerne ao primeiro deles, ao fluxo cambial liquido,
trata-se do comportamento ‘“passivo” dos bancos, determinado
pela regra da oferta-e-demanda decorrente das relagcdes
comerciais e financeiras dos demais agentes da economia;

2) Mas, no que diz respeito ao segundo aspecto, temos a posicdo
cambial dos bancos — a vontade propria dos bancos em manter ou
variar sua posicdo cambial, ou seja, o comportamento “ativo” dos
bancos como também um fator determinante e de extrema
importancia na fixacdo da taxa de cambio.

Esse segundo aspecto, o papel ativo e decorrente da vontade dos préprios
bancos, é que por vezes parece negligenciado do debate sobre a taxa de cambio
brasileira. Entretanto, ¢ fundamental leva-lo em conta, pois, conforme Rossi:

“Pode haver situacdes em que a entrada liquida de ddlares é importante, mas o
real se deprecia ja que os bancos querem aumentar a posicdo comprada em
dolares. Ou seja, os dolares do mercado sdo disputados pelos bancos que
oferecem precos melhores pela moeda americana para os agentes primarios e
no interbancério, o que deprecia o real. A situacdo oposta ocorre quando nao
ha fluxo positivo de divisas, mas os bancos querem se livrar de posi¢des
compradas em doélar ou aumentar sua posi¢do vendida. Nesse caso, seguindo
raciocinio homoélogo, a taxa de cambio do real se aprecia. O ponto relevante —
e por vezes nao identificado em andlises econdmicas — é que o movimento da
taxa de cdmbio ndo estd necessariamente ligado ao fluxo de cdmbio” (ibid., p.
10-11).

Porém, para compreender esse papel ativo dos bancos, temos que sair da
discuss@o apenas em torno do mercado a vista e passar a observar também o mercado
futuro. Fosse tdo-somente o mercado regulado por operacdes a vista, nao haveria
propriamente um comportamento ativo dos bancos ao formar sua posi¢cdo cambial. Esta
seria em grande parte reflexo da oferta e demanda da moeda estrangeira por seus
clientes (v. Rossi, 2011, p. 12) — além das operacdes no mercado secundirio que,
entretanto, nao teriam o poder de alterar a posicdo do sistema financeiro como um
todo'®.

Mais uma vez, tal como ocorre com as commodities, € no mercado de
derivativos que os agentes (neste caso, os bancos) encontrardo um ambiente de extrema
liquidez para alterar suas posi¢cdes da forma que reputem mais conveniente.
Inicialmente, os bancos podem buscar o mercado futuro simplesmente como forma de
protecdo (hedge) a fim de ndo ficarem expostos a posicdo cambial, ativa ou passiva, na
qual se véem imersos apds suas operacoes junto aos mercados primdrio e secundério.

100 Quem acaba também atuando muitas vezes no mercado secunddrio, ai sim podendo alterar o mercado,

€ o préprio Banco Central, quando entende necessdria sua intervencio em prol da politica cambial.
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Porém, assim como j& haviamos assinalado quanto ao mercado de
commodities, o mercado de derivativos brasileiro, também no que concerne as
operacdes de cambio, é muito mais liquido e dindmico que o mercado spof. Uma das
caracteristicas do mercado futuro de cambio brasileiro que lhe confere essa
caracteristica € a auséncia de contratos de cambio padrdao, na medida em que apenas sdao
negociados os contratos futuros com liquidacdo pelo ajuste em reais brasileiros, sem
qualquer movimenta¢do de divisas. Ora, ndo € dificil conceber que tal caracteristica se
traduz em forte atrativo para a participagao de agentes econdmicos nesse ambiente, seja
em busca de hedge seja para fins especulativos ou de arbitragem. Alids, ha forte
presenca de nao residentes tais como fundo de investimentos estrangeiros (Rossi, 2011,
p. 14).

A vantagem das institui¢des bancérias brasileiras, que gozam do privilégio de
estarem presentes em todos esses diferentes mercados — a vista e futuro, nacional e
estrangeiro —, confere-lhes o inegdvel poder de atuar como grandes arbitradores entre os
diversos mercados, auferindo ganhos seguros sempre que observam a disparidade de
precos entre eles.

Essa arbitragem, na pratica brasileira, costuma se concretizar por meio da
comparacdo entre as taxas de juros do nosso mercado de reais e a taxa do cupom
cambial (taxa de juros que remunera os délares no nosso mercado)'®'. Essa afericdo é
fundamental para as operagdes de arbitragem — usualmente praticadas pelos bancos —
entre nosso mercado interno e o mercado externo, via operagdes de carry trade. Sempre
que o cupom cambial for maior que o custo de captacdo externa, havera incentivo para
que os bancos tomem emprestado no exterior, em ddlares, e apliquem esses recursos em
nosso mercado brasileiro de dodlares (isto é, no cupom cambial), e vice-versa. A
operacdo consiste basicamente em tomar empréstimos no exterior a juros menores,
trocar as divisas por moeda doméstica no mercado a vista e aplicar tais recursos no
Brasil a juros mais elevados; simultaneamente, compra-se délar no mercado futuro, a
fim de garantir a cobertura cambial do passivo externo.

Note-se, aqui, que o fato de as instituicdes financeiras gozarem muitas vezes
de presenca internacional e de atuarem com grande ganho de escala, reduz seus custos
adicionais para a captacao externa (ou, de outro lado, aplicagio externa), de tal sorte que
seus ganhos com arbitragem se mostram sensivelmente atrativos — sobretudo quando
comparado aos demais agentes “comuns” da nossa economia, que seriam obrigados a
contratar operacdes de cAmbio e teriam custos muito maiores com a operacdo.' >

Via de regra, sempre que os agentes especuladores e hedgers ingressarem em
uma das pontas do nosso mercado de derivativos, isso causara alteracdo no preco futuro
(depreciacao ou apreciacdo do cupom cambial) e os bancos, na fun¢do de agentes
arbitradores, se aproveitardo dessa situacdo para ingressarem na ponta contrdria dos
demais agentes no mercado futuro e, simultaneamente, posicionarem-se no mercado
externo a vista.

91" A discussdo acerca do cupom cambial e da paridade dos juros é certamente mais complexa, mas
extrapola os objetivos deste trabalho (v. Rossi, ibidem, p. 28/29).

12 Conquanto nio se refira especialmente ao mercado de cAmbio, mas aos ativos de capital, é vélido citar
excerto da exposi¢do de Minsky quanto as instituicdes financeiras modernas: “As instituicdes financeiras
modernas e suas praticas sdo tais que o financiamento disponivel para o investimento e posse de ativos de
capital estd dentro de limites significativos determinados pelas decisdes de portfélio de banqueiros dvidos
por lucros. A existéncia de uma ampla variedade de instrumentos financeiros por meio dos quais se pode
levantar dinheiro significa que eles sdo capazes de financiar a posse de ativos e investimentos sempre que
a estrutura dos precos dos ativos e das taxas de juros mostrar que as operagdes serdo lucrativas” (Minsky,
2013, p. 237)
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Convém destacar essa exigéncia da simultaneidade para que a operacdo de
arbitragem ocorra adequadamente. Caso contrdario, ha sensiveis riscos de mercado,
decorrentes de uma alteragdo nos precos. Mais uma vez, frise-se que o papel
desempenhado pelos agentes do sistema financeiro, que contam, digamos assim, com
uma qualidade de onipresenca ou ubiquidade, € privilegiado.

Conforme anélise de Rossi, numa dada situacao:

“a abundante oferta de dolares futuro nesse mercado pressiona para baixo a
cotacdo da taxa de cambio futura, essa pressdo aumenta o cupom cambial e
abre espacos para a arbitragem dos bancos que compram esses ddlares futuros
baratos — logo assumem a ponta comprada no mercado futuro — e,
simultaneamente, tomam empréstimos no exterior para vender ddlares no
mercado a vista. Essa operacdo de arbitragem tem como impactos o aumento
do fluxo cambial ou da posi¢dao vendida a vista dos bancos, um aumento da
posi¢do comprada dos bancos no mercado futuro, e a valorizagdo do real no
mercado a vista” (ibid., p. 33-34).

Ou seja, em linha de conclusdo, € mais uma vez sensivel, num mercado
financeirizado como € o caso do mercado de cadmbio brasileiro, a forte interacao entre os
precos futuros e os precos a vista, em que tanto a liquidez quanto a dindmica prépria do
mercado futuro acabam ditando a formac¢do dos precos no mercado a vista, muitas vezes
de forma independente dos fundamentos deste dltimo'".

S OS JUROS BRASILEIROS: ATRATIVO AS) OPERACOES DE
ARBITRAGEM E AO CAPITAL ESPECULATIVO VOLATIL

Com base no que apresentamos até agora, revela-se de modo até intuitivo que
0s juros monetdrios praticados em nosso ambiente doméstico se configuram como um
elemento essencial nas operagdes nos mercados e entre os mercados. Conforme
observado, seja entre mercado futuro e spot, ou entre mercado doméstico e externo, a
disparidade entre os juros e, além disso, a constante oscilagdo destes se traduzem em
fortes propulsores da especulacdo e dos ganhos com arbitragem. De outro lado, os
agentes produtivos da economia, interessados em tentar minimamente prever o cendrio
futuro para exercer suas atividades — agricolas, comerciais, industriais etc. — encontram-
se envoltos numa situacdo de permanente instabilidade, a mercé das constantes
alteracdes no ambiente financeirizado da economia.

Sendo assim, também volta a mente até de forma espontinea a grande
discussdao quanto aos juros na economia brasileira. Com efeito, nossa estrutura, singular
dentre o conjunto das economias mundiais, decorrente de nossa histéria econdmica e de
uma determinada visdo de politica monetdria, apresenta um quadro de juros elevados
relativamente aos demais pau’ses104 e, além disso, uma taxa bésica de juros da economia,

103 . ~ P . .
“Nesse sentido, os resultados apresentados sdo compativeis com a hipdtese de que os estrangeiros e

investidores institucionais formam tendéncias no mercado de cadmbio com objetivo de obter ganhos
especulativos e que os bancos atuam no mercado para realizar ganhos de arbitragem transmitindo a
pressdo especulativa oriunda do mercado futuro para o mercado a vista” (Rossi, ibidem, p. 44). Vale aqui
lembrar a mesma licdo de Keynes acerca das precariedades das decisdes especulativas, conforme visto no
item anterior, acerca das commodities.

1% Salvo breve momento a partir de 2011, em que o BC tentou reduzir os juros, o Brasil segue
persistentemente com taxas reais elevadas em relagdo aos demais paises, muito elevadas sobretudo
quando comparamos com demais paises emergentes ou do nosso porte econdmico. Nesse sentido:
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de curtissimo prazo, que € utilizada também como indexador para a emissdo de titulos
publicos, os quais, por seu turno, apresentam liquidez imediata e grau de risco muito
baixo. Trata-se dos titulos publicos atrelados a taxa SELIC (as Letras Financeiras do
Tesouro - LFTs).

Essa especificidade da economia brasileira acarreta uma dindmica muito
complexa da conducdo de nossa politica econdmica, tendo em vista que as decisdes com
base na politica monetaria (isto €, as decisdes do Conselho de Politica Monetaria do
Banco Central - COPOM) impactam também diretamente nossa politica fiscal. Ou seja,
a fixacdo da taxa-meta SELIC para a orientacdo dos juros monetarios de curto prazo,
implica pari passu, uma substancial alteracdo do quadro fiscal de nossa economia'”.

O ponto de vista de Minsky (1992) deve ser destacado, por demonstrar o
problema que tal prética envolve:

“As politicas financeiras do governo nao sdo tipicamente for¢as iniciadoras da
instabilidade, a qual é devida as forcas de mercado. Mas as unidades do
governo podem administrar mal seus negdcios e, individualmente, ficarem
com problemas. Em particular, as unidades governamentais com grandes
dividas flutuantes (de curto termo) podem experimentar uma elevacao no custo
de manuten¢do das dividas relativamente aos tributos liquidos das despesas
correntes, disponiveis para o servico da divida. Altas taxas de juros podem
transformar as unidades governamentais em unidades Ponzi” (Minsky, 1992,
p. 26)'

Veja-se, a propdsito, que ndo se trata apenas de um impacto indireto, por meio
do qual a alteracdo da taxa de juros de curto prazo modifica a estrutura a termo de
dividas de maturidades maiores. Alids, a peculiaridade dos titulos publicos indexados a
taxa SELIC inviabiliza a propria existéncia de uma estrutura a termo, de longo prazo,
dos juros no Brasil.'” Com efeito, ao contrédrio do que é praxe nos demais paises, no

Lacerda, 2013, p. 9; Campedelli e Lacerda, 2014, p. 15-17. Dados acerca dos juros reais podem ser
obtidas no site do Banco Mundial: http://data.worldbank.org/indicator/FR.INR.RINR.

195 A respeito do tema, e da inter-relagdo entre as politicas cambial, monetaria e fiscal, Lacerda enfatiza os
problemas dos juros elevados brasileiros: “como a diferenca entre o juro internacional e o doméstico
permaneceu elevada, continuou havendo amplo espago para as operacdes de arbitragem (carry trade) no
Brasil, o que torna quase indcuo o efeito das medidas tomadas [medidas cambiais adotadas pelo Governo
brasileiro nos dltimos anos — ja no mandato de Dilma Rousseff]. A questdo da sobrevalorizacdo cambial
no Brasil exige uma nova configuracdo de politica cambial, algo que pressupdée a combinacdo das
politicas monetdria e fiscal” (Lacerda, 2013, p. 9, g.n.). Também € interessante notar que a propria
politica monetdria tem seu campo de atuag@o reduzido ante a existéncia de titulos publicos indexados a
SELIC. Do ponto de vista da politica monetaria, aduz Oliveira que “a existéncia de titulos publicos de
curtissimo prazo (...) impede que o aumento da taxa basica de juros se traduza em termos de reducio do
valor de mercado destes ativos, ndo provocando uma diminui¢dio na riqueza dos detentores de titulos
publicos. A indexag@o financeira, assim, reduz o grau de efetividade da politica monetaria,
particularmente mediante o canal de ativos” (Oliveira, 2010, p. 20-21). J4 ponto de vista fiscal,
interessante mencionar que, segundo Gobetti, “o principal problema da LRF [Lei de Responsabilidade
Fiscal] é, por um lado, sua ineficdcia para limitar os gastos e a divida mobilidria na esfera federal”
(Gobetti, 2014, p. 30, g.n.).

"% Minsky apresenta uma distingio entre unidades econdmicas hedge, especulativa e ponzi, cujas
defini¢des sdo diferentes dos termos (hedge e especulativo) que foram usados neste trabalho. As unidades
do governo seriam “especulativas”, mas, conforme defende o autor, podem se tornar “ponzi”, ou seja, “os
compromissos de pagamento de juros ndo sdo cobertos pela porcdo da renda proveniente do hiato
esperado de receitas (...)” (p. 21). Cf. ibid, p. 15-23.

1% No Brasil, sob esse aspecto, é importante a participagio dos bancos de desenvolvimento piiblicos,
notadamente o BNDES, sob pena de ndo ser suprida essa incongruéncia, em que os investimentos de
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Brasil os aplicadores de recursos gozam da alternativa de aplicar seus recursos em
titulos publicos atrelados a taxa SELIC. Sempre que o fazem, mantém a disposi¢ao seus
recursos em um ativo remunerado a taxas elevadas, com liquidez imediata e risco muito
baixo (pois se trata de titulos publicos emitidos pelo Tesouro Nacional).

Diante dessa possibilidade, torna-se clara a percepcdo de que a cada decisdo
acerca da taxa-meta SELIC a ser tomada pelo COPOM, uma série de discussoes, nao sé
técnicas como também politicas, assume preponderdncia no ambiente econdmico
brasileiro. E assim que, muitas vezes a pretexto de combater a inflacdo, agentes
econdmicos que obtém ganhos com o aumento da taxa bésica de juros — na medida em
que sua remuneracdo € sobretudo decorrente dos direitos sobre esses titulos publicos,
que lhes conferem renda certa e segura — lutam pelo aumento da SELIC. Por outro lado,
agentes que possuem dividas, que dependem de crédito ou que simplesmente pretendem
manter sua atividade produtiva, e mesmo os trabalhadores assalariados, esfor¢cam-se
para reduzi-la.

Nao se pode perder de vista que a inflacdo — sem deixar de decorrer de
aspectos ligados a demanda, como enfatizam os ortodoxos, e de outras causas ligadas a
oferta, como demonstram os heterodoxos' - €, estruturalmente, a exteriorizagdo de um
embate politico entre os agentes econOmicos. Portanto, qualquer mudancga entre os
niveis de precos de uma economia — € mesmo dos juros — € também, além de uma
questdo de técnica econdOmica, uma questdo politica, cujos elementos estruturais e
inerciais também devem estar presentes na analise'”.

Em termos tedricos, estamos diante da questdo da eficiéncia marginal do
capital que (de forma marcante no caso brasileiro) cai facilmente ao nivel ou abaixo da
taxa de juros, ensejando as crises e intempéries na economia' . Enfim, a decisdo quanto
aos juros “ndo € uma medida neutra, assim como ndo ha decisdo de politica econdmica
que ndo represente custos. Ao elevar a taxa real de juros e manté-la elevada por muito
tempo, ha uma transferéncia de renda de toda a sociedade, via pagamento de impostos,
para os credores da divida publica” (Campedelli e Lacerda, 2014, p. 21). Nesse ponto,
convém expor pensamento de Piketty, em critica a hipdtese de “agente representativo’:

“Desde os anos 1970-1980, as andlises da divida publica sofrem com o fato de
que as andlises dos economistas se baseiam demais na hipdtese dos modelos
de ‘agente representativo’, isto €, modelos nos quais cada agente supostamente
dispde da mesma renda e da mesma riqueza (e, portanto, da mesma quantidade

longo prazo sequer atraem o mercado financeiro, ante a atracdo que os titulos de curto prazo exercem
sobre a economia. Quanto ao papel do BNDES, v.: Couto e Trintim, 2012; Ferraz e al., 2013.

108 Quanto aos componentes de demanda e de oferta da inflagdo, ver Campedelli e Lacerda, 2014, p. 8-15.
' De acordo com Celso Furtado, “a inflacio é fundamentalmente uma luta entre grupos pela
redistribuicdo da renda real e (...) a elevacdo do nivel de precos € apenas uma manifestacao exterior desse
fendmeno” (Furtado, 2007, p. 317). Ou, conforme Carvalho, “a inflagdo é um dos tracos mais profundos
da realidade econdmica brasileira e resulta de um impasse social quanto a reparti¢do do produto nacional
(Bacha, 1987), o qual se transmuta em conflito distributivo” (Carvalho, 2014, p. 266).

"% Tratando da polémica dos juros e do Regime de Metas de Inflacdio (RMI) no Brasil, Campedelli e
Lacerda sustentam que: “Um dos efeitos mais prejudiciais do RMI é em relacdo as influéncias negativas
que este gera no investimento. Quando ocorrem pressdes inflaciondrias, o Banco Central eleva a taxa de
juros visando uma redu¢do da demanda. Neste cendrio € necessdrio que exista uma eficiéncia marginal do
capital maior para que o investimento seja vantajoso ao empresdrio. Existe uma consequéncia ainda mais
grave ao investimento. Sendo que o empresdrio leva em conta a eficiéncia marginal do capital, sempre
que houver pressdes inflaciondrias, ou elevagdes substanciais de demanda, este ja sabe que o Banco
Central ird intervir com uma elevagdo da taxa de juros, o que fard como que a eficiéncia marginal do
capital fique reduzida, gerando um cendrio de desestimulo ao investimento constante” (Campedelli e
Lacerda, 2014, p. 4).
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de divida publica). Tal simplificacdo do mundo real as vezes pode ser util, a
fim de isolar relacdes légicas dificeis de analisar nos modelos mais complexos.
Porém, ao ignorarem por completo a questdo da desigualdade na distribui¢cdo
da renda e da riqueza, esses modelos costumam chegar a conclusdes extremas
e pouco realistas e sdo, assim, mais fonte de confusdo que de clareza. No caso
da divida publica, os modelos de agente representativo podem conduzir a
conclusdo de uma completa neutralidade da divida publica, ndo somente no
que concerne ao nivel do capital nacional, mas no que diz respeito a reparticao
dos custos fiscais. Essa reinterpretacdo radical da equivaléncia ricardiana (...)
ndo leva em conta que uma grande parcela da divida publica (...) é detida, na
pratica, por uma minoria da populacdo, de modo que a divida alimenta
redistribuicdes importantes no interior do pais, tanto no caso em que ela é
saldada quanto no caso em que ndo €” (Piketty, 2014, p. 136)

Pois bem, voltando ao Brasil, € nesse ambiente propenso a medidas de cunho
mais conjuntural do que estrutural, em que a dindmica de curto prazo da economia afeta
substancialmente as decisdes de longo prazo e a prépria divida publica, e no qual,
portanto, imperam temas ndo s6 técnicos como sobretudo politicos, que se forma e se
modifica taxa de juros brasileira.

Em conclusdo, retomando o tema dos itens anteriores, a formagao do prego,
seja das commodities seja do cambio, tal como visto, seja, enfim de demais bens ou
ativos, notadamente diante do processo de financeirizacdo, submete-se a um problema
estrutural de nossa economia, relacionado as especificidades de nossa taxa de juros.
Enfim, o sistema econdmico financeirizado brasileiro é excessivamente guiado pelo
mercado especulativo, de curto prazo, e propicio a operagdes de arbitragem, em
detrimento de avaliagdes e operagdes mais pautados nos fundamentos do investimento
de longo prazo.

6 CONCLUSAO

A partir do final do século XX, com mais intensidade nos anos 1990, o Brasil
sofreu um processo de abertura econdmica e financeirizacao de sua economia, no bojo
de profundas transformacdes politicas e econdmicas que se verificavam no cendrio
mundial. No caso dos paises latino-americanos como o Brasil, essa inser¢do, sobretudo
diante de um modelo que se encontrava em crise (crise da divida externa, dentre outros
aspectos), ocorreu de forma passiva, sem um prévio planejamento econdmico. Disso se
verificou uma intensa financeirizacdo de nossa economia em que os mercados de
derivativos ganharam destaque.

Quanto as commodities, houve um forte incremento dos mercados futuros, em
que agentes especuladores e arbitradores atuam de forma cada vez mais intensa. A
robustez desse mercado futuro, que permite uma constante avaliacdo e reavaliacdo dos
ativos, de forma descolada dos fundamentos da economia real, acaba por afetar e até
mesmo determinar o mercado a vista. Este ultimo, sobretudo por forca de suas
peculiaridades, que envolvem custos de carregamento, estocagem e convenience yield,
torna-se mais voldtil e suscetivel a alteragdes decorrentes de decisdes
preponderantemente especulativas.

No que concerne ao mercado de cambio, além dos fatores determinados pelo
fluxo cambial das operagdes contratadas pelos agentes econdmicos, apresenta-se como
fator importante na formacdo do preco a posicdo cambial dos bancos. Estes, além de
exercer uma postura estritamente passiva, como meros intermedidrios das relacdes
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econOmicas, adotam postura ativa no mercado, notadamente para realizar ganhos de
arbitragem. A qualidade especifica dos agentes do sistema financeiro, aptos a atuar
simultaneamente em varios mercados (a vista e futuro, interno e externo, organizado ou
de balcdo), confere-lhes papel privilegiado na dindmica de formacdo do preco. O
volume e a liquidez do mercado futuro financeirizado, aliados ao poder dos bancos em
exercer operacdoes de arbitragem, interferem sobremaneira na valorizacdo e
desvalorizagdo do real frente ao ddlar.

Como componente essencial da financeirizagdo temos os juros monetarios,
cujas caracteristicas proprias apresentadas no Brasil intensificam as operacdes de
arbitragem e atraem o capital financeiro volatil. Nosso sistema mantém taxas de juros de
curto prazo elevadas e, além disso, remunera os titulos piblicos com base nessa taxa
(SELIC). Forma-se toda uma relagcdo complexa e instdvel entre as politicas monetéria,
fiscal e cambial. Ndo se pode perder de vista que aspectos politicos atuam
significativamente na fixa¢do dos juros de nossa economia, que nido € somente uma
decisdo técnica e neutra. H4 uma disputa inquestionavel pela distribui¢do da renda. O
sistema econdmico, financeirizado, acaba por sofrer influéncia excessiva das operacoes
especulativas e de curto prazo, em detrimento de avaliagdes e fundamentos de longo
prazo.
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