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Interesses financeiros e captura do Estado no Brasil

Financial interests and the capture of the State in Brazil
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RESUMO: O trabalho explora a avaliagio de Bresser-Pereira (2007) de que a politica
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rentistas e financistas, que também influencia a regulacdo financeira. Para tanto, analisa
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INTRODUCAO

O enfoque hegeménico da questio fiscal no Brasil, veiculado nos meios de
comunica¢do de massa, identifica nas despesas do setor publico nio-financeiro,
sobretudo da Unido, mas também de entes federativos subnacionais, a principal
fonte das dificuldades or¢amentarias do Estado.! Mas Bresser Pereira (2007, p. 189)
avalia que a causa principal do desequilibrio fiscal brasileiro estd na elevadissima
taxa de juros de curto prazo implementada pelo Banco Central do Brasil (BCB).?
Essa avaliagio contraria a visao de que os problemas fiscais localizam-se no setor
publico ndo financeiro. Jodo Sayad (2005) vai na mesma direcdo: “O discurso
oficial ainda é de que o setor fiscal é que pressiona o setor monetdrio. Na verdade
€ o contrario, 0 setor monetario é que pressiona o fiscal. [...] a divida publica cres-
ceu em fungio da politica de juros altos e ndo pelas pressoes fiscais”. Para Bresser-
-Pereira (doravante B-P) o Estado brasileiro, em especial o BCB, estd capturado por
uma coalizdo politica que se beneficia, por um lado, de um dos mais altos juros
reais do mundo e, por outro, de um cambio sobrevalorizado.’> Compdem esta coali-
zdo politica os rentistas, o setor financeiro, o grande capital investido nos servigos
publicos - todos interessados nos juros altos, que indexam parte relevante da divi-
da publica mobilidria interna, e nos precos monopolistas das empresas multinacio-
nais, beneficiadas pelo cAmbio baixo.

A tese de B-P serd aqui a hipdtese de pesquisa. A hipdtese da captura da poli-
tica macroecondémica e do BCB por grupos organizados de interesse financeiro
permite um didlogo, tdo necessirio quanto pouco explorado, nas ciéncias sociais
brasileiras, entre economia politica, ciéncia politica e sociologia politica, no que diz
respeito a andlise das politicas monetaria e fiscal. Esta pesquisa exploratéria inves-
tiga a existéncia de uma causa politica para a compreensio das altas taxas de juros
reais implementadas no Brasil e, por conseguinte, para o desequilibrio fiscal. Por
ser exploratodria, ndo visa confirmar a hipdtese de B-P, mas avangar alguns passos
para defender sua plausibilidade e corrobora-la.

O caminho metodolégico adotado para perseguir o objetivo serd a analise
institucional de canais de comunicac¢do e/ou de parceria privado-publico de mar-
keting financeiro, que tém aproximado e vinculado grupos de interesse rentista e
financista a agéncias-chaves da drea economica do Estado brasileiro e vice-versa.
Considera-se relevante evidenciar empiricamente a coexisténcia entre, por um lado,

! Ver, e.g., em Gazeta Mercantil, 9/11/2006, matéria de S. Cavalcanti sobre evento que debateu o
desequilibrio fiscal.

2 Defini¢do de desequilibrio fiscal no Brasil: “uma carga tributiria incompativel com o nivel de
desenvolvimento econdmico do pais, que, no entanto, ndo impede que a poupanca publica seja negativa
e que os indices de endividamento do Estado, principalmente o indice juros pagos pelo Estado/PIB, sejam
altos demais” (B-P, 2007, p. 169).

3 Desde a estabilizacio monetéria de 1994, o Brasil tem, frequentemente, ocupado a posicio de campedo
mundial em taxas de juros reais.
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estreitos vinculos institucionais entre reguladores e regulados, nas dreas monetaria
e fiscal, e, por outro, decisoes regulatorias que favorecem os tltimos.

Serdo analisadas trés iniciativas institucionais de relacées com investidores (RI)
—sendo a terceira delas (Best) também de marketing financeiro. Sao elas: a Geréncia-
-Executiva de Relacionamento com Investidores do Banco Central do Brasil — Gerin
(BCB); a Geréncia de Relacionamento Institucional da Secretaria do Tesouro Nacio-
nal — Gerin (STN); e o Brazil Excellence in Securities Transactions (Best), composto,
na sua face empresarial, por ANBID (Associacdo Nacional dos Bancos de Investi-
mento), BM&F (Bolsa de Mercadorias e Futuros), BOVESPA (Bolsa de Valores de
Sao Paulo) e CBLC (Companhia Brasileira de Liquida¢do e Custddia); pelo setor
publico, participam o BCB, 0 STN e a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM).*

Agéncias de RI vém sendo implantadas nos paises emergentes desde as crises
financeiras e cambiais de meados dos anos 1990, particularmente quando, em 1994,
0 Banco do México foi for¢cado a desvalorizar o peso, devido a fuga de capitais e
a perda de reservas internacionais. Uma das li¢des extraidas da crise foi que sua
extensdo se agravou pela md qualidade das informacdes disponibilizadas para os
investidores, tanto por fontes publicas e oficiais (como o governo mexicano e o
FMI), quanto pelo mercado. Entre as informacdes deficitarias, estariam as relacio-
nadas as reservas internacionais.’ Nesse contexto, ja em 1995, 0 governo mexicano
criou a Oficina de Relacion com Inversionistas, vinculada a Secretaria de Hacien-
da y Crédito Pablico, com apoio do FMI e do IIE*

Desde entdo, uma série de programas de RI vém sendo implementados em di-
versos paises emergentes, vinculando institui¢des e organizagdes internacionais da
comunidade financeira a institui¢des e organizagdes domésticas, publicas e privadas,
das dreas monetdria e financeira. No Brasil, criaram-se agéncias e staff burocratico
especificos para R, que estruturam uma comunica¢io de mao dupla entre BCB e
investidores em portfélio e emissor (STN) e credores de titulos da divida publica.
Embora BCB e STN sejam agéncias que, pela propria natureza de suas atividades,
lidam com o mercado financeiro, a globaliza¢do tem induzido a uma politica ma-
croeconomica liberal e a um estreitamento de lagos entre investidores em carteira e
Estado. Um dos resultados dessas tendéncias, no Brasil, tém sido o aumento do
endividamento publico e a volumosa transferéncia de recursos do Estado para os
seus credores privados’. Por outro lado, o crescimento da divida publica nio tem
sido direcionado ao financiamento do desenvolvimento econémico.?

*Em marco de 2008, foi fechado acordo de fusdo entre BOVESPA e BM&E, que resultou na criacio da
“Nova Bolsa”, ou BM&FBOVESPA.

3 Consultar Camdessus (1995), Fischer (2004, pp. 127 e 145) e Businesseek , September, 2003, disponivel
em www.businessweek.com/magazine/content/03_39/b3851710.htm, visitado em 25/3/2008.

6O sitio da ORI do governo mexicano é bit.ly/1QxBMox (visitado em 8/3/2016).

7 Embora, nos tltimos anos, a relacio divida liquida/PIB esteja declinando, é fato que ela ainda esta
significativamente acima do nivel em que se encontrava no periodo pré-Plano Real.

8 «Q crescimento da relagio divida publica sobre o produto transformou o Estado no grande tomador
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Seguem-se trés se¢Oes. A primeira delimita a abordagem tedrica, formula o
problema e as hipdteses. A segunda contextualiza a institucionaliza¢io das relacées
com investidores, sob influéncia da comunidade financeira internacional, em Esta-
dos de paises emergentes e analisa as trés agéncias selecionadas para estudo. A
ultima se¢ao sintetiza as conclusdes.

POLITICA MACROECONOMICA E INTERESSES FINANCEIROS

Os fundamentos tedricos deste trabalho provém da andlise dos grupos de in-
teresse, da teoria econdmica da regulagio (teoria da captura) e do neoinstituciona-
lismo. A pesquisa dos grupos de interesse advém da literatura politica norte-ame-
ricana sobre o pluralismo. Entre outros temas, ela aborda a influéncia dos grupos
de interesse no processo decisorio das politicas publicas. A defini¢do de grupos de
pressdo de Pasquino (1984) contempla o entendimento que aqui se faz do termo.
Eles sdo organizados, mas distintos de partidos politicos, embora pretendem in-
fluenciar a distribui¢ao de recursos em uma sociedade.’ Estudos sobre a influéncia
dos grupos de interesse nas decisdes publicas costumam investigar trés questdes:
quem atua, que interesses possui e que estratégias adota. Este trabalho ocupa-se
dos grupos de interesse financeiro, nacional e internacionalmente, no que diz res-
peito a sua influéncia sobre as autoridades monetdria e fiscal do Estado brasileiro.
No que diz respeito ao interesse financeiro internacional, observa como, através do
FMI, foram implementados os programas de relagdes com investidores no BCB e
na STN e o que eles executam.

Desde o cambio fixo (1994-1998), prosseguindo com o cdmbio flutuante (1999
até hoje), os juros altos tém sido uma caracteristica da macroeconomia brasileira,
assim como os elevados spreads bancarios. Outra particularidade tem sido a ten-
déncia de sobrevaloriza¢io do cambio, que prejudica a inddstria manufatureira, as
exportagdes e induz a déficits em transagdes correntes. A atual politica macroeco-
nomica funda-se no tripé constituido por cimbio flutuante em regime de livre
fluxo de capitais, metas de inflacdo (perseguidas por elevadas taxas de juros reais)
e realiza¢ao de superdvit primdrio, que resultam trés grandes precos macroecond-
micos: a taxa de inflacdo (baixa), a taxa de juros (alta) e a taxa de cAmbio (baixa).
Devido a isso, B-P (2007, p. 235) refere-se a configuracdo, em linhas gerais, de um
modelo macroecondémico, proveniente da estabilizagio monetaria de 1994.

Entre 1979 e 1994, a inflagio foi o sintoma mais grave do desequilibrio ma-
croecondmico. Desde entdo, ele passa a ser a elevada taxa de juros (B-P, 2007, p. 191;

da poupanga privada. Diante da enorme necessidade de financiamento do setor publico, diminui a
disponibilidade de recursos para serem destinados ao setor privado através do mercado de capitais™
(BCB, 18/8/2003, Pronunciamento do Dr. Henrique Meirelles na Posse da Nova Diretoria da ANBID).

% Na polémica sobre o conceito de grupos de interesse, alguns preferem o termo grupo de pressio.
Consultar (Salisbury, 1975).
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Garcia, 2003).'° Os capitais financeiro e rentista beneficiaram-se da alta inflagio e
continuam se beneficiando com as altas taxas de juro e outras politicas regulatdrias
destinadas aos investimentos em carteira. Entre outras medidas, as Resolucoes 2689
e 2687, aprovadas pelo Conselho Monetdrio Nacional (CMN) em 2000, regula-
mentando o acesso de investidores estrangeiros ao mercado financeiro e de capitais,
e a introducdo, em 2002, do novo Sistema de Pagamentos Brasileiro impulsionam
a liberalizac¢do financeira. O cambio flutuante e a inflagdo baixa tém também esti-
mulado o mercado de capitais, atraindo a ele investidores nao residentes e locais.
A liberalizac¢do dos fluxos de capitais, iniciada no governo Collor, aprofundou-se
na presidéncia do BCB por Arminio Fraga (Freitas e Prates, 2001).

B-P avalia que as linhas gerais das politicas monetaria, cambial e fiscal, imple-
mentadas desde 1994, tém favorecido, especialmente, os rentistas, o setor financei-
ro e as multinacionais, exprimindo a captura do Estado e do BCB por esses grupos
de interesse. Ele estima a captura rentista, medida em juros sobretaxados pagos
pelo Estado, em 4% do PIB'.. No mesmo sentido, os economistas Paulani e Teixei-
ra (2007) e Cintra (2005) afirmam que os rentistas constituem a base do poder
politico e econdmico no Brasil atual.!? Visando construir elos entre essas avaliagoes
de economistas e a ciéncia politica, o artigo investiga a hipotese da captura da
politica macroeconomica.

Ha um debate sobre as altas taxas de juros existentes no Brasil.!> B-P levanta
as seguintes explica¢des para isso:'* por faltar crédito do Estado (visdo da ortodo-
xia convencional); pela taxa de equilibrio “natural” ser alta (9% reais), conforme
Muinhos e Nakane (2006); para atrair capitais; devido a hipotese da incerteza ju-
risdicional (Arida, Bacha e Lara Resende, 2005); e pelo problema fiscal.” E refuta
todas elas, identificando “causas melhores”: a “diminui¢do [das taxas de juros]
contraria diretamente os interesses dos rentistas e do setor financeiro, que lucram
com juros altos, e das empresas multinacionais e dos concorrentes estrangeiros, que
se beneficiam de cimbio baixo”; a hegemonia ideoldgica expressa na pratica do
confidence building; a indexacdo da taxa de juros a ela préopria (da Selic a propria
Selic); a politica de alongamento da divida publica praticada pelo BCB; e o fato de
que a caderneta de poupanga estabelecia uma taxa bdsica ja alta para os pobres
(6% de juros reais).

19 Mas nos anos 1980, as taxas de juros reais foram tdo altas que os parlamentares constituintes as
limitaram a 12% anuais. A Emenda Constitucional 40/2003 revogou essa limitacdo.

" Consultar B-P (2007, pp. 53, 65, 86, 103, 108, 176-7, 178, 265).
12 Consultar também Paulani (2003).

13 Sobre a visdo dos banqueiros para os juros altos, consultar bit.ly/1pdiaQ3 (visitado em 8/3/2016).Em
geral, os especialistas atribuem vérias causas aos elevados juros reais de curto prazo existentes no Brasil,
e.g., Holland (2006) e Gambirasio (2006). Nio se visa aqui fazer um balango dessa literatura.

14 Faz-se aqui uma sintese de B-P, op. cit., pp. 191-216.

15 Essa explicacdo, B-P considera ser uma meia verdade, sendo, para ele, a causa principal do
desequilibrio fiscal a propria taxa de juros. YOp. cit., p. 208.
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E possivel evidenciar a influéncia politica do setor financeiro na politica ma-
croecondmica em curso no Brasil, que seria um dos fatores explicativos das eleva-
das taxas de juro e também permitiria trazer mais luz para a compreensdo de outras
politicas regulatérias pro-industria financeira implementadas pelo Estado? Essa
questdo remete aos dois proximos passos tedricos, a teoria da captura e a andlise
institucional.

A teoria da captura enraiza-se na pesquisa dos grupos de interesse, aplicando-
-a especificamente a andlise da politica regulatoria. Stigler (1971) fez a formulagio
pioneira da teoria econdmica da regulagio, conhecida como teoria da captura. Ele
afirma: “Regulation may be actively sought by an industry, or it may be thrust upon
it. [...] as a rule, regulation is acquired by the industry and is designed and operated
primarily for its benefit”.?! Esse autor adota o pressuposto utilitarista de que o
Estado é uma potencial fonte de recursos, cujo uso pode beneficiar ou prejudicar,
seletivamente, industrias e profissdes. Sua teoria da captura visa explicar, em rela-
¢do a regulacdo econémica (RE), quem recebera beneficios e quem arcard com os
onus, que forma ela terd e quais serdo os seus efeitos sobre a alocac¢do de recursos.

Tal como a teoria macroecondmica neocldssica, a teoria da captura pressupoe
que os homens perseguem seus interesses e fazem-no de modo racional, o que per-
mite prever e analisar os comportamentos dos agentes econdémicos (Posner, 2004,
p. 59). Uma decorréncia comportamental do pressuposto da racionalidade é a
busca da maximizac¢do dos lucros no mercado. Essa racionalidade é também veri-
ficada no sistema politico, visto como instrumento para a realizagdo de interesses
de grupos sociais. A teoria da captura analisa 0 comportamento politico com pa-
rametros da andlise econémica. Dois tipos de atores insiders do sistema politico
sdo relevantes nessa andlise: os politicos, tanto os representantes eleitos como os
nomeados por eles, e os reguladores, membros da burocracia publica de carreira
ou politicos (nomeados ou eleitos). Disso decorre a possibilidade de se analisar a
RE como inserida em uma estrutura racional de oferta e demanda. Pelo lado da
demanda estdo os grupos de interesse ligados as diversas industrias, outsiders que
desejam RE em seu proprio beneficio, conhecem os interesses dos politicos — di-
nheiro para financiar campanhas eleitorais, votos e cargos para seu séquito (nos
setores privado ou publico) — e lhes oferecem vantagens em troca de politicas re-
gulatorias. No lado da oferta estio os politicos que, cientes de que os grupos de
interesse querem RE a seu favor, dispdem-se a barganha-la. Assim, estruturam-se
as condigdes para a troca.

Stigler distingue quatro tipos de politicas regulatérias que uma industria pode
obter do Estado: subvencao direta em dinheiro; controle sobre a entrada de novos
concorrentes; regras que prejudicam produtos ou servigos substitutos ou que favo-
recem produtos e servicos complementares aos da industria interessada na regula-
mentacdo; e fixagdo de pregos, por exemplo, das taxas de juro, cAmbio, inflagio,
spreads e tarifas bancarias.'®

16 Consultar B-P (2007, p. 235).
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A fixac¢do de precos € a politica regulatoria que B-P destaca — devido aos juros
altos — para evocar a teoria da captura como explicacdo do desequilibrio fiscal. Mas
a hipétese da captura da politica macroeconémica pela industria financeira e pelos
rentistas pode e deve, para que se avance em sua confirmacio, investigar outros
tipos de regulagido, como a subvencido direta em dinheiro publico propiciada pelo
Programa de Estimulo a Reestruturagio e ao Fortalecimento do Sistema Financei-
ro Nacional (Proer) etc.'”” Como argumentado, o atual modelo macroecondmico
originou-se na virada histérica propiciada pelo Plano Real, quando se estruturou
a coalizao financeiro-rentista. B-P qualifica esse modelo como sendo a macroeco-
nomia da estagnacdo, caracterizada por taxa de inflagdo baixa, taxa de juros de
curto prazo elevada e taxa de cAmbio sobrevalorizada.

A fixac¢do de precos ndo € o unico indicio que nutre a hipdtese da captura da
politica macroecondmica brasileira por grupos de interesse financeiro. O Quadro
I constitui um exercicioexploratério de distingao de trés grupos de fontes empiricas
para pesquisas sobre a captura das politicas monetaria, cambial e fiscal: indicado-
res econdmicos; institui¢des economicas e juridicas e gestdo publica; instituicoes
politicas e politica competitiva. Ela inclui alguns elementos, entre outros possiveis,
em cada um desses grupos. A investigacdo da hipétese da captura da politica ma-
croeconOmica requer um esfor¢o de pesquisa interdisciplinar de economistas, cien-
tistas politicos e socidlogos politicos, assim como uma perspectiva de andlise sisté-
mica, no sentido de se apreender os multiplos elementos que constituiriam um
sistema de captura.

Quadro |: Fontes empiricas para pesquisas sobre captura do BCB e STN por grupos financeiros'®

Indicadores Econdmicos

Instituices Econémicas e
Juridicas e Gestao Publica

Instituigoes Politicas
e Politica Competitiva

Crescimento divida publica/
PIB (1995-2003); caiu depois,
mas é superior a do periodo
pré-estabilizacao (1991-1994)

Insulamento burocréatico do
CMN versus proximidade
institucional entre BCB

e grupos financeiros

Delegacao de poderes do
Congresso Nacional (CN) ao
CMN e ao BCB -e.g,

Lei 9.069/1995 e Emenda
Constitucional 40/2003

Volumosa arrecadacéao de
superavit primario, sobretudo
desde 1999

Centralizagao da autoridade
monetéaria no BCB

Demais medidas legislativas de
interesse do capital financeiro
no CN, e.g. Lei Complementar
109/2001 (previdéncia

privada)

170 Proer foi instituido em 3/11/1995, pela Medida Proviséria n. 1.179 e Resolucdo n. 2.208.

18 Entre outras fontes, a tabela baseia-se em Cintra (2005); Monteiro (2006b); Unafisco Sindical (2007);
Pochmann (2003 e 2005); Oliveira (2003); Santos e Patricio (2002); Ferreira (2005); Loureiro (1997);
Rua (1997); Lima (2005); Sola, Kugelmas e Whitehead (2002). Consultar também glo.bo/1QIKXmh
(acesso em 8/3/2016).
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Elevacao da carga tributéria
(1993-2007)

Vinculos profissionais duplos
da alta burocracia do BCB
(migram do setor publico
para privado e vice-versa)

Padrao de accountability de
politica monetaria atualmente
existente

Tendéncia de sobrevalorizagdo
do real (desde 1994)

Vinculos do FMI com as
autoridades monetaria,
cambial e fiscal brasileiras

Participagdo do capital
financeiro no financiamento
de campanhas eleitorais

Elevada taxa béasica de juros
desde 1994

Politica regulatéria do BCB
e da CVM,; abertura do
setor bancério ao capital
estrangeiro, e.g.

Presenca dos grupos
financeiros no CN
e nos partidos

Elevados spreads e tarifas
bancérias

Programa de Estimulo
a Reestruturacéo e ao
Fortalecimento do Sistema
Financeiro Nacional (Proer)

Enfoque da grande midia (ator
relevante do sistema politico)
ao desequilibrio fiscal ndo o
relaciona aos juros elevados

Concentracao bancéria

Agéncias de Rl e andlise de
outras agéncias do BCB
e do Ministério da Fazenda

Aumento dos lucros dos
bancos versus baixa
arrecadacéo tributéria das
entidades financeiras

Programa Best

Forte aumento da renda das
empresas financeiras vis-a-vis
as nao-financeiras

Sistema de Pagamentos
Brasileiro (SPB)

Elevacao da participacdo do
setor financeiro no PIB

Alteragbes no Codigo
de Processo Civil

Crescimento dos milionarios
no Brasil

Nova lei das Sociedades
Anodnimas

Lucro financeiro de empresas
do setor produtivo maior que
o operacional

Lei da lavagem de dinheiro

Fonte: Elaboragdo do autor.

Considera-se aqui o BCB, a STN e a CVM como agéncias reguladoras, ao
menos no lato sensu (Monteiro, 2006%; Cardim de Carvalho, 2002). A CVM exer-
ce claramente a funcdo de 6rgio regulador. Embora o BCB seja formalmente uma
instituicdao supervisora do SFN, ele, lato sensu, também é uma agéncia reguladora,
pois secretaria o 6rgdo normativo, o Conselho Monetario Nacional (CMN), que,
por sua vez, conforme a Lei 4595/64, regula os valores interno e externo da moeda,
o equilibrio do balan¢o de pagamentos e as institui¢oes financeiras publicas e pri-
vadas. Por fim, a STN administra a divida pablica (interna e externa). Posner (2004,
p- 50) define o conceito mais amplo de regulacdo econdémica, como “o padrio de
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intervencao estatal no mercado [...] que [...] se refere a todos os tipos de impostos
e subsidios, bem como aos controles legislativo e administrativo explicitos sobre
taxas, ingresso no mercado, e outras facetas da atividade econémica”. A funcdo de
regulacdo econdmica é mais ampla que a forma institucional de agéncias regulato-
rias independentes que seu exercicio pode assumir."

Se a teoria da captura da politica regulatéria fornece uma trilha plausivel
para explorar o problema levantado neste artigo, como operacionalizar metodolo-
gicamente essa investigacdo diante de tantas varidveis? E o que serd visto a seguir.
Como dito, nao se pretende submeter a teste conclusivo a hipdtese da captura do
BCB, mas apenas contribuir para reforcar sua plausibilidade. O problema é com-
plexo, envolve, como esbogado no Quadro I, varidveis inter-relacionadas e mais
pesquisa.

Quanto as abordagens neoinstitucionalistas, elas adquiriram status explicativo
relevante em pesquisas empiricas de ciéncia politica, relagdes internacionais e eco-
nomia (Hall e Taylor, 2003). Auxiliam na compreensio do comportamento dos
atores politicos, que ndo atuam no vacuo, mas inseridos em institui¢des. Young
(1989, p. 32) define institui¢des como “social practices consisting of easily recog-
nized roles coupled with clusters of rules or conventions governing relations among
the occupants of these roles”. Instituicdes podem envolver ou ndo organizagdes,
estas consideradas enquanto “material entities possessing physical locations (or
seats), offices, personnel, equipment, and budgets”. Nesse sentido, 0 mercado é uma
instituicdo e a firma é uma organizacao (Tallberg, 2005).

Este trabalho argumenta que as agéncias de RI no BCB e na STN e a criagdo
da agéncia Best Brazil evidenciam que a industria financeira aloca seus recursos de
poder com a efetividade suficiente para influenciar as acdes dos atores nas institui-
¢oes reguladoras e as decisdes politicas.

A INSTITUCIONALIZACAO DAS RELACOES COM INVESTIDORES

Nos anos 1990, a globaliza¢io financeira se fez acompanhar de crises finan-
ceiras e cambiais de grande envergadura internacional nos mercados emergentes?:
Meéxico (1994-1995), Asia (1997), Russia (1998) e Brasil (1999) (Eichengreen, 2000,
pp- 235-247; Stiglitz, 2007, pp. 353-379).2! Tais crises suscitaram vdrias politicas

19°A esse respeito, consultar Melo (2000). Em uma avaliagdo das agéncias reguladoras feita em 2006
pelo IDEC (Instituto Brasileiro de Defesa do Consumidor) o BCB, junto com a ANS, recebeu a pior nota.

20 Globalizacdo financeira é “a interacdo de trés processos distintos ao longo dos tltimos vinte anos: a
expansdo extraordindria dos fluxos financeiros internacionais, o acirramento da concorréncia nos
mercados internacionais de capitais e a maior integragido entre os sistemas financeiros nacionais’
(Baumann, Canuto e Gongalves, 2004, p. 221)

>

21 A crise asidtica atingiu Coréia do Sul, Tailandia, Indonésia e Malasia. Na crise de 2008, a imediata
operagdo governamental, nos EUA, para tentar salvar o sistema financeiro s6 refor¢a a preocupagio
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da comunidade financeira internacional visando reduzir suas intensidades e fre-
quéncias e fortalecer o sistema financeiro de modo mais global. O objetivo geral
delas é construir uma estrutura institucional para prevenir e resolver crises. Nas
diversas etapas dessas policies estio envolvidas organizacoes multilaterais — como
FMI, Banco Mundial, G-7 e G-20%> —, agéncias econOomicas de Estados nacionais e
organizagdes nacionais e globais do setor financeiro privado, como o Institute of
International Finance (IIF), que, junto com o FMI, tem apoiado tecnicamente a
institucionalizacdo de relagcdes com investidores pelos governos de paises emergen-
tes e feito avaliagdes sistemadticas dos programas criados.

Entre as principais politicas desde entao implementadas, destacam-se os pa-
droes e codigos internacionalmente aceitos?, os programas de relacionamento com
investidores (PRIs) e as cldusulas de acdo coletiva(CACs)?.

A origem das Rl estd nas comunicacoes corporativas. Elas sio um campo es-
pecifico das relacées priblicas, dirigido ao mercado de capitais e a0 comportamen-
to dos investidores.”> Os programas governamentais de Rl institucionalizam, com
mais efetividade, vinculos do setor privado com as dreas do setor publico que re-
gulam a moeda, o cimbio, o crédito e as financas.

Os PRIs alocam recursos politicos do Estado para os grupos financeiros, como
informagdo 4gil e de qualidade.?® Esses programas institucionalizam canais de in-
formacdo e comunica¢io de mao dupla entre agéncias governamentais das dreas
monetdria e fiscal e grupos de interesse financeiro (inter)nacionais.

Segundo os principais fomentadores e formuladores dessa onda de institucio-
naliza¢do de RI em agéncias governamentais de paises emergentes, nos anos 1990,
tal empreendimento estratégico tem dois objetivos: ajudar as autoridades publicas
a conhecerem as percepcoes dos investidores e fornecerem ao mercado feedback
sobre as mudancas de politicas.?” Em 2002, o IIF formulou indicativamente e pu-
blicou para a comunidade financeira internacional as diretrizes minimas para RI
em mercados emergentes (IIF, 2002, p. 52).

desse trabalho com os vinculos desequilibrados do Estado, em muitos paises, com as grandes corporagdes
financeiras.

22 Consultar G-2- “Communiqué” (2004), G-20 Communiqué (2004) e Principles for Stable Capital
Flows and Fair Debt Restructuring in Emerging Markets (2004), disponiveis respectivamente em bit.
ly/1Lbtciz, bit.ly/1TI32qG e bit.ly/1UQ37aK(acesso em 8/3/2016).

23 A estrutura de padrées e codigos abrange doze dreas divisiveis em trés grupos: policy transparency,
regulacio e supervisdo do setor financeiro e integridade de mercado. Consultar bit.ly/1MécyMb , acesso
em 9/3/2016.

2% CACs sdo mecanismos que permitem a um grupo majoritario de detentores de titulos aprovar uma
reestruturagdo de divida que legalmente passa a comprometer todos os demais credores, mesmo os que
tenham se posicionado contra tal reestruturagio.

25 Para uma visio geral das relacées com investidores, consultar Mahoney (2007). Um panorama do
atual desenvolvimento das RI no setor privado brasileiro encontra-se em Soares (2007, pp. 25-42).

26 Consultar Dahl (2005, pp. 91-92) e Mancuso (2007, p. 81).
27 Consultar Action Plan (ITF, p. 2002, p. 17), disponivel em www.iif.com/emp/article+356.php
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O Brasil, além de ser o tnico pais emergente que possui dois programas de RI,
¢ um dos poucos onde tais empreendimentos preenchem, com éxito, as diretrizes
minimas. A literatura mais recente sobre o FMI considera que atores nio governa-
mentais, como 0s grupos financeiros internacionais, tém poder para influenciar a
modelagem dos programas dessa organizagdo multilateral (Vreeland, 2004).

A institucionaliza¢io das RI no BCB e na STN iniciou-se em 1999, em respos-
ta a crise que levou a desvaloriza¢io do real, quando a ancora cambial foi substi-
tuida pelo cambio flutuante e pelo regime de metas de inflagio.?® Nesse contexto
de mudancas nas politicas cambial e monetaria, criou-se, primeiramente, a Gerén-
cia Executiva de Relacionamento com Investidores do BCB, que passa a ser anali-
sada na proxima se¢io.?”’

Geréncia Executiva de Relacionamento com Investidores do Banco Central®°

No segundo semestre de 1998, na esteira da crise financeira que levou a Rus-
sia 2 moratoria, o mercado emergente brasileiro foi a “bola da vez” na crise de
confianga generalizada dos investidores, enfrentando fuga de capitais e perda de
reservas internacionais. Governo brasileiro e FMI acertaram, no final daquele ano,
um pacote preventivo de apoio financeiro, totalizando US$ 41,5 bilhdes, que previa,
como contrapartida, elevagcdo das taxas de juros de curto prazo e aperto fiscal.
Mesmo assim, em janeiro de 1999 a ancora cambial, ainda vigorando, continuou
a ser posta a prova por agentes do mercado, resultando em desvaloriza¢io do real,
flutuagio do cAmbio — ou seja, derrocada do caAmbio fixo — e substitui¢io da dire-
toria do BCB (Bogdanski, Tombini e Werlang, 2000).

A nova dire¢ao do BCB decidiu implantar, como ancora nominal alternativa
a cambial, o regime de metas para a inflacdo. Nesse regime, o controle da inflagiao
€ o principal objetivo da politica monetdria, que passa a ser perseguido por uma
estrutura institucional denominada, em inglés, inflation targeting. Em 4 de margo,
data da posse da nova diretoria, realizou-se a 33" Reunido do Comité de Politica
Monetaria (COPOM), em cuja ata consta o seguinte:

“[....] foi decidido, por votagao unanime, que |...] a gestdo da politica monetaria
passaria a ser feita, primariamente, pela definicio da meta da Taxa SELIC e do seu
eventual viés para o periodo entre reunides ordinarias do COPOM; [...] a meta da
Taxa SELIC foi fixada em 45% a.a., e o seu viés foi de reducdo” (BCB, 1999).

Ou seja, a taxa de juros alcanga o status de principal instrumento de politica
monetaria antes mesmo da implanta¢do formal do regime de metas para a inflacao.’'

28 Consultar “Nota Explicativa da Decisio do Copom de 04/03/1999”, disponivel em bit.ly/1Ut0rj1,
acesso em 14/3/2016.

2% O sistema de metas de inflagdo foi instituido pelo Decreto 3.088, de 21/6/1999, do Presidente da
Republica.

30 Consultar www.bcb.gov.br/?2INVEST.

31 Observe-se em passant a entdo elevadissima meta da taxa basica de juros.
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Bogdanski, Tombini e Werlang (2000, p. 9) — trés formuladores do inflation
targeting no Brasil — atestam o papel decisivo que a nova dire¢io do BCB, respal-
dada pelo FMI, teve na persuasdo das principais autoridades do Governo Federal
sobre a necessidade de implementar as metas de inflacado. No Memorando de Poli-
tica Econémica, dirigido pelo governo brasileiro ao FMI, [é-se:

“QO objetivo primordial da politica monetaria é garantir indices bai-
xos de inflacdo. O Banco Central pretende adotar um sistema vidvel de
metas inflaciondrias formais com a maior brevidade possivel. Como pri-
meiro passo nesse processo o Governo fard uma revisao do anteprojeto
de lei agora em discussdo no Congresso Nacional que trata do Banco
Central e outras institui¢des financeiras com vistas a fortalecer a inde-
pendéncia operacional do Banco Central no desempenho de sua missdo
anti-inflaciondria. A proposta revisada incluird: procedimentos para a
definicdo de uma meta anual de inflacio bem como para a prestacio
de contas ao Congresso a respeito dos progressos alcancados nessa ta-
refa; mandatos fixos para o Presidente e diretores do Banco Central; e
uma forma apropriada de quarentena para os membros da Diretoria do
Banco ao se desligarem de suas fungdes. Além disso o Banco Central
pretende beneficiar-se de experiéncias estrangeiras relevantes no estabe-
lecimento da infraestrutura técnica necessdria ao sistema de definicio de
metas formais para a inflacio. Com esse propdsito solicitou a assisténcia
do Departamento de Assuntos Monetdrios e Cambiais do FMI para or-
ganizar (em cooperacdo com os bancos centrais de paises que utilizam
sistemas similares) um semindrio em Brasilia no més de abril para discu-
tir os principais assuntos nessa drea” (grifos do autor).’?

Esse memorando € relevante por mostrar: a coparticipac¢do politica e técnica
do FMI (ou seja, comunidade financeira internacional), em sintonia com o BCB, na
implementa¢do das metas de inflacdo; a vinculacdo da nova politica monetaria
anti-inflaciondria a meta de fortalecimento da independéncia operacional do BCB
vis-a-vis os Poderes Executivo e Legislativo; que a independéncia da Autoridade
Monetdria seria compensada com um novo mecanismo de prestacdo de contas do
BCB ao Congresso Nacional.*

Nesse contexto, o BCB passa por reformas visando a uma estrutura institucio-
nal especifica para a nova politica monetaria. No ambito da Diretoria de Politica
Econdmica, o recém-empossado Sérgio Werlang, um dos policymakers brasileiros

32 0 memorando, de 08/03/99, estd em bit.ly/TUdVACY (acesso em 9/3/2016). O primeiro seminario
internacional sobre o sistema de metas de inflagio ocorreu em 3/5/1999, passando a ser realizado
anualmente pelo BCB.

33 A legislacdo a que o Memorando se refere é o PEC-21/1997, mudado, entdo, para PEC-53/1999. A
Emenda Constitucional 40/2003, aprovada na gestdo do ministro Antonio Palocci, concluiu a tramitagiao
legislativa de alteracdo do Art. 192 da CE.
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do sistema de metas para a inflacdo, cria, imediatamente, o Departamento de Es-
tudos e Pesquisas (Depep) e 0 Grupo de Comunicagio Institucional (GCI), que, em
2002, passard a chamar-se Geréncia Executiva de Relacdes com Investidores
(Gerin).**A nova politica monetdria tem intrinseca necessidade de se apoiar em
mecanismos de transparéncia, accountability e comunicacio em relacdo aos agen-
tes de mercado (International Monetary Fund, 1999; Fraga et al., 2003).

Em pouco tempo, o GCI, hoje Gerin, tornou-se uma unidade especifica do
BCB, ligada a Diretoria de Politica Econdémica. Seu staff é constituido por 10
funciondrios (cinco economistas, dois administradores, um estatistico e um enge-
nheiro), todos analistas concursados do BCB, ingressos em concursos ocorridos
de 1977 a 2002.

Entre as atividades da Gerin, destacam-se a elaboracdo da Pesquisa de Expec-
tativas de Mercado, o Relatorio de Mercado Focus, reunides regulares com econo-
mistas-chefes dos principais bancos, respostas a solicitagdes do setor privado, par-
ticipagao nas reunides do Comité de Politica Monetaria (Copom) e no Best Brazil,
apresentacoes a investidores e a organizacdo do semindrio internacional sobre
metas para a inflacdo.

Nio se avalia que a condug¢io do regime de metas de inflacdo apoia-se apenas,
ou mesmo principalmente, nas informagoes coletadas do setor financeiro privado.
Mas é relevante associar ao menos dois elementos, na perspectiva sistémica de in-
vestiga¢ao da hipétese da captura da politica macroeconémica: a acentuada apro-
ximagdo institucional, na politica monetdria, entre BCB e interesse financeiro; a
avaliacdo de especialistas em andlise politica da politica monetaria, tal qual Wooley
(1984), que observa como os bancos podem lucrar com os juros altos, mesmo em
contexto de recessdo dos demais setores, e 0 apego deles ao combate a inflagio,
pois, sendo credores liquidos, ela os prejudica.

O IIF, organizag¢io de interesse muito representativa da comunidade financei-
ra global, e provida de efetivos recursos de poder, publicou, em 2005 e 2006, duas
avaliacoes abrangentes de programas de RI. A de 2005 envolveu 30 paises, selecio-
nados de acordo com o nivel de empréstimo tomado e projetado.**A avaliacio de
2006 abrangeu 32 paises.* E foi feita mediante 20 critérios, que estdo explicitados
no Quadro II.

34 Werlang ¢ hoje diretor-executivo do Banco Itai.
33 Institute of International Finance (2005, p. 3).

36 A avaliagio publicada em 2008, referente a 2007, agregou mais seis paises, todos da Africa
Subsahariana, totalizando 38 (IIF, 2008). Nela, as Gerin do BCB e do TN obtiveram nota maxima em
todos os quesitos, mantendo o Brasil como o pais melhor avaliado pelo IIF em praticas de investor
relations e data transparency. Este trabalho apoiou-se nas duas primeiras avaliagdes (2005 e 2006).
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Quadro II: Critérios de Avaliacdo de Rl Adotados pelo IIF

Best Practice

Critérios avaliados

Agéncias de Rl/staff

Presenca de um PRI formal

Staff de Rl identificavel e acessivel através de
websites

Website de Rl

Websites do Banco Central e de agéncia governa-
mental disponivel em Inglés

Links reciprocos para Banco Central, Ministério
das Financas e outros websites de agéncias
governamentais

Capacidade dos investidores registraram-se no
website

Disseminacao de dados macroecondmicos
e informacgao sobre politicas publicas

Adesao do pais ao SDDS

Efetiva transparéncia de dados relevantes para o
mercado

Dados macroeconémicos apresentados em for
mato marketfriendly

Disponibilizagado de informagoes historicas
(politicas publicas e indicadores)

Disponibilizagao de informagdes prospectivas de
politicas publicas

Disponibilizagado de informacéo estrutural (legal,
regulatoria)

Lista de contatos de Rl

Ativa lista de contado com investidores

Feedback e canais de comunicacao

Comunicacédo com investidores através da \Web

Encontros bilaterais com investidores

Non-deal roadshows

Teleconferéncias com investidores

Feedback dos investidores refletido em decisoes
de politicas publicas

Sénior policymakers acessiveis aos investidores

Disponibilizagédo, nos websites, de arquivos de
apresentacdes para investidores e de materiais de
teleconferéncias

Auto-avaliacao regular

Auto-avaliacao regular dos PRIs

Fonte: IIF (2005, p. 15).

Na avalia¢do de 2005, a Gerin (BCB) alcangou o primeiro lugar no ranking
dos 30 paises avaliados, obtendo 33 dos 38 pontos possiveis.’” Na de 2006, que
incluiu 32 governos de paises emergentes, a Gerin (BCB) manteve-se em primeiro
lugar, e ainda aumentou em um ponto sua nota (34/38), por ter avancado na im-

37 Incluindo a Gerin (TN), que obteve 29/38 pontos, o Brasil ficou, entdo, em primeiro lugar nas
melhores praticas de RI, no ranking de 30 paises avaliados pelo IIF, com 37/38 pontos.
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plantacdo dos critérios supramencionados. Na avaliagao de 2008, referente as ati-
vidades de 2007, a Gerin (BCB) obteve a nota maxima (38/38).

Geréncia de Relacionamento Institucional do Tesouro Nacional?®

Além da Gerin (BCB), ha, na Secretaria do Tesouro Nacional (STN), a Gerén-
cia de Relacionamento Institucional do Tesouro Nacional — Gerin (STN). Seu pro-
cesso de implementagao também remonta a 1999, embora ela tenha sido formal e
efetivamente institucionalizada apenas em 2001. A concep¢ido e o inicio da mode-
lagem do que viria a ser a Gerin (STN) ocorreu, a principio experimentalmente, no
ambito da COGEP (Coordenagdo Geral de Planejamento Estratégico da Divida
Publica), que é um dos departamentos da STN. Posteriormente, a Gerin foi institu-
cionalizada como uma agéncia especifica da COGEP.

Até 2004, a Gerin (STN) incumbia-se apenas da divida publica interna e, assim,
comunicava-se apenas com os investidores domésticos. Entdo, o BCB cuidava da
divida externa e sua Gerin fazia a comunicacao de mao dupla com os investidores
estrangeiros. Desde 2004, a gestdo da divida publica externa também passou para
a responsabilidade da STN. Na atual divisdo de tarefas da Administragio Puablica
do Governo Federal, enquanto a Gerin (BCB) desempenha um papel mais geral de
comunicac¢do com os investidores sobre assuntos de politica econdémica e moneta-
ria, a Gerin (STN), de acordo com o regimento interno da STN, é responsavel pelo
relacionamento com participantes dos mercados financeiros, no que diz respeito as
informagdes sobre a Divida Publica Federal e ao financiamento dela; e por contri-
buir para a ampliagido da base de investidores e manter contato com as agéncias de
rating.>

O grupo de dealers da STN e do BCB, de dentro e fora do pais, tem auxiliado
na aquisi¢do e implantac¢ao de equipamentos tecnolégicos (Tesouro Nacional, 20085,
p. 48). Exemplo: em dezembro de 2007, a STN realizou uma audioconferéncia com
o patrocinio do banco francés BNP Paribas.

Ademais, no que diz respeito ao item II do mencionado Art. 26° do regimento
interno da STN, a Gerin mantém contato regular com agéncias de rating, visando
obter uma melhor classificacdo de risco e captar recursos no mercado a custos
menores no futuro e agenda e acompanha in loco suas visitas ao Brasil.*°

A STN tem alcancado progressos na gestao da divida publica. Mas, apesar dos
reconhecidos avancos ocorridos nos tltimos anos, o fato é que o endividamento
publico estd em nivel bem maior que o de 1994, quando se iniciou a estabilizagio
monetdria do Plano Real.

38 Consultar bit.ly/1XcIMMy (acesso 9/3/2016).

39 O Regimento Interno da STN est4 em bit.ly/1LROraT (acesso em 9/3/2016). De 2008 para c4, houve
mudangas internas na STN. Algumas atribui¢oes da Gerin passaram para outras agéncias do 6rgao.

40 As principais agéncias de notagio de risco de crédito sdo a Standard & Poor’s, Moody’s Corp., Fitch
Ratings e Merrill Lynch & Co.
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Brazil Excellence in Securities Transactions (Best)

Outra importante iniciativa de RI na qual o BCB e a STN se envolveram nos
ultimos anos, nao sé através das duas Gerins, mas também de outros departamen-
tos, é a Brazil Excellence in Securities Transactions (Best). Lancado em dezembro
de 2004, o Best é uma associagao conduzida conjuntamente por mercado e Estado,
criada por iniciativa do setor privado. Compde-se, na sua face empresarial, por
ANBID (Associa¢ao Nacional dos Bancos de Investimento), BM&F (Bolsa de Mer-
cadorias e Futuros), BOVESPA (Bolsa de Valores de Sao Paulo) e CBLC (Compa-
nhia Brasileira de Liquidacao e Custddia); pelo setor publico, participam o BCB, a
STN e a CVM.

Mas o Best é bem mais que um empreendimento privado-publico de RI. Seu
objetivo também é promover, com periodicidade anual, a infraestrutura dos mer-
cados financeiro e de capital brasileiros para a comunidade internacional de inves-
tidores da Europa, América do Norte e Asia, ou para qualquer pessoa ou entidade
que possa “se tornar um opinion maker sobre o mercado brasileiro”. Na denomi-
nacdo do IIF (2008), o Best diz respeito as Investment Promotion Agencies (IPAs).
O principal idealizador do Best foi Pedro Luiz Guerra, atualmente um dos vice-
-presidentes da ANBID e diretor do Citibank. Ele ndo tem natureza juridica e foi
inteiramente custeado pela ANBID, BM&F e Bovespa. Um de seus objetivos é
consolidar os mercados de titulos publicos no Brasil e uma de suas motivacdes é
“contribuir com a melhoria dos ratings atribuidos ao mercado brasileiro por meio
da difusdo de informagdes corretas e atualizadas”. O Best faz roadshows nas prin-
cipais pragas financeiras do mundo, promove canais de comunicag¢io e difusdo de
informacdes com a comunidade de investidores estrangeiros, identifica os principais
problemas que lhes afetam e desenvolve solugdes operacionais e regulatorias.

E racional avaliar, conforme faz o proprio Best, que os referidos avancos re-
gulatoérios e nos negocios com titulos publicos e renda varidvel tenham relacao com
essa atividade de RI e de promogio de investimentos financeiros envolvendo setor
privado e setor publico. Entre outros motivos, sobretudo de ordem estrutural, os
avangos podem ser explicados pela influéncia dos grupos de interesse financeiro na
politica regulatéria e pelo fato do aval governamental transmitir confianga aos
investidores nio residentes.

No dltimo relatério de avaliacao dos PRIs, envolvendo 38 paises, o Institute
of International Finance destaca o Best como uma prdtica recomenddvel e inédita,
além de elogiar especificamente seu Practical Guide for International Investments
in Portfolio (cujo nome oficial é Brazil Market Profile) (IIF, 2008, p. 27).

O vinculo institucional entre reguladores e regulados existente no Best é bas-
tante acentuado e relevante para a economia politica e a ciéncia politica, particu-
larmente numa investigacdo norteada pela teoria da captura da politica regulatoéria.
Além da ANBID, BM&F, Bovespa e CBLC, esse guia conta também com o apoio
institucional das outras seguintes organizagdes do setor privado: ANDIMA (Asso-
ciacao Nacional das Instituicbes do Mercado Financeiro), ANCOR (Associagiao
Nacional das Corretoras de Valores, Cambio e Mercadorias), ABVCAP (Associagao

Revista de Economia Politica 37 (2),2017 - pp. 324-342 339



Brasileira de Private Equity & Venture Capital) e IBGC (Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa).

CONSIDERACOES FINAIS

Pode-se avaliar, resumidamente, o seguinte:

FMI e a comunidade financeira internacional, através do IIF, em convergén-
cia de interesses com a diretoria do BCB, influenciaram a institucionalizacao
e o desenho das RI no BCB e na STN.

A institucionalizagdo de agéncias de RI no BCB e na STN materializa uma
convergéncia de interesses entre os setores publico e privado quanto ao
provimento de um arranjo organizacional interativo apropriado as neces-
sidades de informacao-comunicacio e ajustes matuos demandadas nos ne-
gocios envolvendo investidores em ativos financeiros, sobretudo publicos,
mas também privados, e autoridades estatais encarregadas da regulagao
monetdria e fiscal.

A agéncia de RI no BCB propicia um tratamento privilegiado, por parte da
autoridade monetdria, a grupos de interesse financeiro ao intercambiar-se
com eles para prover-lhes e prover-se de canais de comunicacio que dispo-
nibilizam informacdo tempestiva e de qualidade; induz a uma politica mo-
netdria orientada pelo e para o mercado financeiro; e contribui para que as
decisoes estratégicas dos investidores se alinhem mais as do setor publico e
vice-versa.

A agéncia de RI na STN institucionaliza, no ambito da autoridade fiscal e
das finangas publicas, a presenca de grupos de interesse financeiros, propi-
ciando-lhes informacao estratégica para a realizacao de negdcios envolven-
do titulos da divida publica.*!

Best Brazil expressa uma grande capacidade estratégica dos grupos de inte-
resse financeiro utilizarem seus recursos de poder para envolver o Estado
em parceria para a promogio e venda de produtos financeiros brasileiros
para ndo residentes, no mercado internacional, assim como para a obteng¢io
de politicas regulatorias.

O trabalho apresentou dados e evidéncias empiricas que revelam uma aproxi-
magao, de natureza relevante para a economia politica e a ciéncia politica, do BCB
e do TN em relacdo aos poderosos grupos de interesse financeiro nacionais e inter-
nacionais, inclusive através da mediacdo do FMI. Detectou-se a participacdo da
comunidade financeira internacional e nacional na cria¢do, nas atividades, em par-

*I'Isso ndo necessariamente implica na piora da relacdo divida piblica/PIB. Nem a melhora desse
indicador, por si s6, nega a hipdtese da captura, que se apoia, sobretudo, nas altas taxas de juros.
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te do patrocinio das necessidades operativas e em avaliagdes institucionais das
agéncias de RT do BCB e da STN.
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