UNIVERSIDADE FEDERAL DO PARANA

JULIA HERMES SCHLITTLER

DIVIDA PUBLICA, DEFICIT E TAXA DE JUROS: OS EFEITOS
DISTRIBUTIVOS DO PAGAMENTO DE JUROS NO BRASIL

CURITIBA
2019



JULIA HERMES SCHLITTLER

DiVIDA PUBLICA, DEFICIT E TAXA DE JUROS: OS EFEITOS
DISTRIBUTIVOS DO PAGAMENTO DE JUROS NO BRASIL

Monografia apresentada ao curso de
Graduacdo em Ciéncias Econdmicas, Setor de
Sociais Aplicadas, Universidade Federal do
Parana, como requisito parcial a obtencdo do
titulo de Bacharel em Ciéncias Econdmicas.

Orientador: Prof. Dr. Fabiano Abranches
Silva Dalto

CIDADE
2019



TERMO DE APROVACAO

JULIA HERMES SCHLITTLER

DiVIDA PUBLICA, DEFICIT E TAXA DE JUROS: OS EFEITOS
DISTRIBUTIVOS DO PAGAMENTO DE JUROS NO BRASIL

Monografia apresentada ao curso de Graduagéo em Ciéncias Econémicas,
Setor de Sociais Aplicadas, Universidade Federal do Parana, como requisito parcial

a obtencéo do titulo de Bacharel em Ciéncias Econbmicas.

Prof(a). Dr(a)./Msc.
Orientador(a) — Departamento , INSTITUICAO

Prof(a). Dr(a)./Msc.
Departamento , INSTITUICAO

Prof(a). Dr(a)./Msc.
Departamento , INSTITUICAO

Cidade, __de de 201 _.




Dedico este trabalho a minha avd, mée e educadora,
Maria Therezinha Brunetti Hermes.



AGRADECIMENTOS

Agradeco primeiramente a minha mé&e, uma vez que sem sua confianca e
perseverancga eu jamais teria tido sequer coragem de me mudar para Curitiba para
iniciar minha graduacgéo. Agrade¢o ao meu irmao, meu companheiro de alma, que
sempre esteve ao meu lado. Agrade¢co ao meu pai, por todos o0s ensinamentos.
Agradeco aos meus avos, pelo exemplo e todo amor doado. Sou grata também a
Gabriella, por aceitar fazer parte da familia que eu escolhi para mim, e que apesar
de longe, sempre se fez presente em minha vida.

Sou eternamente grata ao Jo&o, por ter me acolhido e me escolhido para Ihe
acompanhar nessa jornada, pelo compartilhamento de momentos bons e forca nos
momentos ruins. Dessa amizade, cheguei ao PET (Programa de Educac&o Tutorial),
programa que deu sentido em meus estudos.

No PET, tive como primeiro tutor, o meu atual e ilustre orientador, Prof. Dr.
Fabiano, que com muita paciéncia e dedicacdo me instruiu na realizacdo deste
trabalho. No entanto, para muito além desta monografia, guardo enorme admiracéo,
por seu trabalho, integridade e resiliéncia.

Nao poderia deixar de citar e agradecer um grande amigo, Prof. Dr. Felipe
Almeida, que com sua enorme compaixao e empatia, me amparou em momentos de
cansacgo, me auxiliando a enxergar a importancia da humanidade e a realidade no
peso que muitas vezes carregamos durante a graduac&o.

Agradeco e deixo aqui meu respeito, ao demais professores, e a todos

aqueles que acreditam e lutam por uma educacgéo PUBLICA de qualidade.

Por fim, agradeco a Deus e a todos 0s meus guias, que sempre estiveram

comigo, me amparando e trazendo luz.



“A verdadeira dificuldade ndo esta em aceitar novas idéias, mas escapar das

antigas.”

John Maynard Keynes



RESUMO

Este trabalho tem como objetivo desmistificar premissas e afirmacdes
tedricas, sobre a divida publica, o gasto do governo e a taxa de juros, que ao longo
do tempo foram se ancorando em decisdes de politica econémica. Tomando como
sustentacao tedrica, a Teoria Monetaria moderna, sob a perspectiva heterodoxa de
moeda enddgena e taxa de juros exogena, o estudo busca demonstrar que tais
afirmagbes sdo insustentaveis se trazidas a realidade da economia brasileira,
através da analise de dados. Por fim, esclarecidos esses equivocos, sera colocado
em pauta um debate acerca da natureza distributiva do gasto com juros no Brasil,
em contrapartida a alocagdo de gastos sociais no orcamento publico, demonstrando

assim, o carater politico das decisdes de gasto do governo.

Palavras-chave: Teoria Monetaria Moderna, Moeda endogena; Taxa de juros

Exdgena; Divida Publica; Déficit; Juros.



ABSTRACT

This paper aims to demystify assumptions and theoretical statements
about public debt, government spending and interest rates, which over time have
been anchored in economic policy decisions. Taking as its theoretical
underpinning, the modern monetary theory, from the heterodox perspective of
endogenous currency and exogenous interest rate, the study seeks to
demonstrate that such statements are unsustainable if brought to the reality of
the Brazilian economy through data analysis. Finally, clarifying these
misconceptions, a debate on the distributional nature of interest spending in
Brazil will be put on the agenda, as opposed to the allocation of social spending
in the public budget, thus demonstrating the political character of government

spending decisions

Keywords: Modern Monetary Theory; Endogenous Currency; Exogenous Interest
rate; Public Debt; Defit; Interest.
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1. INTRODUGAO

O déficit publico, a divida publica, a taxa de juros e o volume de juros pagos
sobre a divida publica tém sido assuntos muitos debatidos na economia brasileira. O
volume de juros efetivamente pagos chegou a 8% do PIB em 2016, e representa
cerca de 19% dos gastos publicos em 2017 no Brasil. Os debatedores tém dado
variadas explicagdes para 0 nivel da taxa de juros que resulta desse pagamento
volumoso de juros anuais.

Pretende-se mostrar neste trabalho que uma grande parte das analises
econdmicas e visdes politicas diversas, comungam de um equivoco comum em
relacdo a divida, aos déficits publicos e a determinacdo da taxa de juros numa
economia capitalista moderna. A vis&o (equivocada) subjacente comum € de que a
divida e os déficits publicos tém a mesma natureza de dividas e déficits privados.
Ademais, assim como no setor privado, quanto maiores os déficits e as dividas, e
quanto mais curto o0 prazo de vencimento das dividas, tanto maiores 0s riscos de
nao pagamento pelo setor publico e, portanto, maiores as taxas de juros exigidas
pelos investidores para carregarem a divida publica.

Serd analisada, portanto, a ndo aderéncia dessas perspectivas através de
evidéncias econbmicas e dados disponiveis acerca da economia brasileira.
Concomitantemente, sera apresentada uma vis&o mais aderente ao funcionamento
de uma economia capitalista moderna como a brasileira, na qual o Estado emite
divida em sua prépria moeda e determina através do Banco Central, a taxa de juros
de curto prazo, sob o arcabougo tedrico da Teoria Monetaria Moderna, que

pressupde que a moeda € enddgena e a taxa de juros é exdgena.
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2. DINHEIRO E DIiVIDA

Na abordagem convencional, o dinheiro € tratado como uma mercadoria
neutra, escolhido para atuar como meio de troca, emergente da necessidade de se
padronizar e facilitar as vias do escambo, através do estabelecimento de algo que
fosse amplamente aceito e resolvesse 0s problemas de dupla coincidéncia de
vontades. De acordo com Menger, em sua principal obra Principios de Economia
Politica, escrita em 1871, “A origem do dinheiro &, (...) bem mais natural e para a
mesma apenas raramente contribui algum fator de ordem juridica. O dinheiro néo é
invencao do Estado, nem resultado de um ato legislativo, portanto, sua sang¢éo por
parte da autoridade estatal € totalmente alheia ao conceito de dinheiro. Também a
adocdo de determinadas mercadorias como dinheiro teve sua origem em um
processo natural a partir das condi¢cées econdmicas existentes, sem que houvesse

necessidade de interferéncia do Estado nesse processo.” (p. 377).

Em paginas seguintes, ao desenvolver mais especificamente o conceito de

moeda e sua relacdo com o metal, Menger afirma:

“N&o ha como negar que a melhor garantia em relagéo ao peso e a
composi¢do das moedas € aquela que o Estado pode oferecer,
porque essa autoridade é de todos conhecida e por todos,
reconhecida, €, ao mesmo tempo, o Estado tem condi¢cdées de coibir
€ punir crimes no tocante a essa matéria. Eis que geralmente os
governos tem considerado seu dever de cunhar as moedas
necessarias para o comercio, em muitos casos, porém, abusaram
tanto desse poder, que os individuos quase chegaram a esquecer
que uma moeda ndo passa de uma peca de metal nobre com peso e
composicao especificos, elementos garantidos pela retiddo do
cunhador, chegando-se até a duvidar de que a moeda seja, em
ultima analise, uma mercadoria, € ao ponto de, ao final, se qualificar
a moeda como ato puramente imaginario e baseado apenas na
conveniéncia humana.” (p. 390)

A escolha desses dois trechos busca demonstrar a contradi¢do do autor, que
primeiramente nega a natureza institucional do dinheiro, e em seguida, confessa a
necessidade de um Estado para garantir o estabelecimento do que ele chama de
moeda. Cabe ressaltar que a ideia de que o dinheiro € uma mera mercadoria e
surgiu por decorréncia da insuficiéncia das relagbes de escambo € compartilhada

por diversos autores e ndo se limita a abordagem convencional.
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Neste presente trabalho, por contraste, o dinheiro, suas relacbes e
desdobramentos serdo analisados através da abordagem do dinheiro cartal. Nos
topicos a seguir serdo trabalhadas as visdes de trés grandes autores considerados

cartalistas.

1.1 KNAPP, INNES E KEYNES

Em oposicdo a visdo metalista, que considera o valor do dinheiro uma
derivacdo do valor do metal escolhido para representa-lo, Knapp desenvolveu a
teoria da moeda de Estado. As ideias desenvolvidas pelo autor servem de base para
a abordagem cartalista e a abordagem do dinheiro proveniente de crédito privado.
De acordo com Knapp (1924), débitos s&o expressos em uma unidade de valor,
unidade de valor pela qual os meios de pagamento sdo expressos. Os meios de
pagamentos por sua vez detém a propriedade legal de serem “portadores” da
unidade de valor, além da capacidade de serem mutaveis, ou seja, podem ser
representados através de todo tipo de material fisico, como sal, prata, ouro, cobre.
Isso quer dizer que, qualquer material pode assumir a forma de meio de pagamento,
e mudar ao longo da histéria, no entanto, € necessario que se imponha uma taxa de
conversdo. Logo, os débitos, expressos através dos meios de pagamentos, s&o
sempre nominais, assim como todas as unidades de valor. Dado que todo material
pode vir a ser escolhido como meio de pagamento, cabe o questionamento sobre
quem de fato o determina. A teoria cartalista assume a proposicao de que leis de
curso legal determinam o que pode ser aceito como meio de pagamento, issO quer
dizer que, o dinheiro cartal é uma criagdo do Estado. Este o determina, quando
decide o0 que sera utilizado em suas proprias transagdes, e assim, 0 que sera aceito

como pagamento de débitos privados (impostos, taxacdes, tributos).

A teoria de Knapp abrange também o dinheiro bancario, isto &, os bancos
emitem suas ordens de pagamentos, e as oferecem para seus clientes, quando
forem demandas. Os bancos preferem utilizar suas préprias notas ao invés do
dinheiro assegurado pelo Estado, dado que, com uma pequena quantidade de
capital, ele é capaz de gerar grandes montantes de lucro (Knapp, 1924, pp. 131). E
importante ressaltar que, emitir ordens de pagamento, ou divida, ndo € um

fendbmeno atribuido especialmente ou unicamente aos bancos. No ambito privado,
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qualquer agente € capaz de emitir divida. No caso dos bancos, o dinheiro bancario €
amplamente aceito na “‘comunidade de pagamentos privados”, sendo que o valor
deste n&o deriva de reservas de ouro ou dinheiro em espécie. No entanto, sua
limitacdo de uso esta em sua aceitabilidade como meio de pagamento estatal. Isto é,
dinheiro bancario ndo pode ser utilizado como meio de pagamento de tributos, a n&o

ser que o proprio Estado o aceite.

Deste modo, podemos concluir com Wray que:

Most paper money (today, mostly deposits) is privately issued and
derives its demand not from a promise of redeemability but rather
from state acceptance at pay offices. (Wray, 2014, pp. 8).

Innes (1914, 1932), seguindo a mesma linha de Knapp, acredita que o
Estado impbde uma obrigagdo (divida) sob a forma de unidade social de conta
generalizada (dinheiro), utilizada para mensurar essa obrigagdo. Uma vez que as
autoridades (o Estado) podem cobrar obrigacées, cabe a elas denominaram o que e
com 0 que, se encerra essa obrigacdo, através da precificacdo. Isto €, o Estado
escolhe a unidade, determina 0 que sera aceito como forma de pagamento de suas
obrigagcbes impostas e garante que a aceitara. Para o autor, a simples, mas
importante relacdo entre devedor e credor, é o fendbmeno social geral por tras do
dinheiro. No caso do dinheiro estatal, sua caracteristica unica é ser resgatavel pelo
mecanismo de taxag¢des, impostas pelo governo. Sendo assim, quando 0 governo
gasta, ele se torna um devedor, emitindo dinheiro estatal. Devido ao mecanismo de
impostos, 0 setor privado aceita esse dinheiro, uma vez que a unica forma de honrar
suas obrigacdes (impostos) para com o Estado seja através daquilo que ele mesmo

determinou como meio de pagamento.

A visdo de Keynes quanto a seu tratamento da teoria monetaria se
assemelha tanto em Knapp, quanto em Innes. Em sua obra, O Tratado sobre a
Moeda, Keynes (1930) afirma que o conceito primario da teoria sobre a moeda é o
que ele chama de “Money of account’, que vem a existir com a criacdo de uma
relacdo de divida, que se da em forma de um contrato, para deferir pagamentos, e
lista de pregos que sdo ofertas de contratos para compra ou venda. Ou seja, a

‘moeda de conta” € a descrigdo ou titulo e o dinheiro € aquilo que responde pela
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descricdo. Do mesmo modo que Knapp, Keynes afirma que o Estado determina o
que servira como “moeda de conta’ assim como estabelece que coisa sera aceita
como dinheiro. Para Keynes, o dinheiro estatal pode assumir trés formas,
“‘Commodity Money”, “Fiat Money” e “Managed Money”. O primeiro € definido como
unidades reais de uma mercadoria ndo monopolizada, livremente obtida, escolhida
para os fins familiares do dinheiro. Ja o que ele chama de dinheiro fiduciario, € uma
forma de dinheiro representativo, criado e assegurado pelo Estado, ndo conversivel
por lei, em qualquer outra coisa que n&o ele mesmo, além de ndo possuir qualquer
valor fixo em termos de um padréo objetivo. Ja o conceito de dinheiro gerenciado,
apesar de ser parecido com o de dinheiro fiduciario, se distingue do mesmo uma vez
que o Estado compromete-se a administrar as condicbes de sua emissédo, de tal
forma que, por conversibilidade ou n&o, tenha um valor determinante em termos de
um padréo objetivo. (Keynes, 1930, pp. 8). O Estado é livre e detém poder para
escolher um sistema baseado em “Commodity Money”, “Fiat Money” ou “Managed
Money”. Segundo Keynes (1930), o Cartalismo comega quando o Estado designa o

padréo objetivo que deve corresponder ao dinheiro de conta.

Podemos concluir, portanto, que antes de tudo, o dinheiro expressa uma
relacido de divida, e diferentemente da visdo metalistas, que coloca o Estado no
banco de tras do mercado, como explicita Bell (2001), a teoria cartalista reconhece a
centralidade do Estado e seu poder em exigir que certos pagamentos sejam feitos a
ele, além de terminar 0 meio em que esses pagamentos devem ser feitos. Logo, 0
dinheiro sob a perspectiva cartalista, € uma criatura do Estado, e possui natureza
politica. Dado que o Estado possui poder de impor tributos aos seus cidadaos, e ao
mesmo tempo determina de que forma eles devam ser pagos, o dinheiro estatal
(fiduciario) nada mais €, do que uma relacido de divida, entre o Estado e a
populacéo. Essa relacdo implica que a esfera privada depende da moeda estatal
para pagar seus tributos, uma vez que, segundo Wray (2003), a moeda fiduciaria
permite a consumagado de todas as dividas publicas e privadas, sendo a unica
moeda aceita em Ultima instancia no pagamento de tributos, sendo também a
moeda na qual as exigibilidades bancarias s&o conversiveis e que ¢é utilizada para
compensagao entre bancos e entre os bancos privados e o banco central. Uma vez
que o setor privado sempre estara em uma relacdo de divida com o Estado, na

moeda em que ele mesmo determinou como meio de pagamento, sera preferivel
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que os contratos privados de divida sejam denominados em termos desta mesma
moeda, isto € a moeda fiduciaria interna € sempre aceita em troca de produgao
doméstica, qualquer coisa que esteja a venda com um preco em Reais, por
exemplo, pode ser adquirido pelo fornecimento de dinheiro emitido pelo governo
brasileiro (Bell, 2001; Wray 2003).

Uma vez que se entende que o uUnico meio de se obter moeda estatal é
através do préprio Estado, dado que este detém o monopdlio de emisséo, o gasto do
governo e a tributagdo, ou seja, a politica fiscal, ganham outra conotagao, diferente
daquela construida pelos manuais convencionais de macroeconomia. No proximo

topico desenvolvo esses diferentes aspectos e seus desdobramentos.

1.2 A TEORIA CONVENCIONAL DO GASTO DO GOVERNO

A visao convencional acerca do mecanismo do gasto do governo se sustenta
sob a hipotese de que ha uma restricdo orcamentaria, puramente econémica, que
implica que o governo deve ser financiado pelas receitas provenientes dos impostos
ou pela venda de titulos, sendo que a monetizacdo ou “impressédo de dinheiro”
provocam pressdes inflacionarias. O gasto do governo deve, portanto, manter a

variacéo de oferta monetaria com a estabilidade de precos (Fullwiler, 2007).

Caso o0 governo aumente seus gastos para além de suas receitas, isto é,
opere em déficit, ele tera que se endividar com o setor privado (vender titulos) ou
emitir moeda para cobrir essa diferenga em suas contas, 0 que acarretaria em
pressdes inflacionarias. Uma vez que a politica fiscal deficitaria sinalize para os
agentes um risco significativo de default ou pressdes inflacionarios, o mercado
demandara cada vez mais taxas de juros maiores, para que titulos de divida do
governo sejam aceitos. Ou seja, dentro dessa perspectiva analitica, o governo
funciona como o setor privado, sendo refém do mercado, tanto para se financiar,
quanto para estabelecer sua taxa basica de juros. Desta forma, apesar de
reconhecer que o Estado pode se financiar através de emissdo monetaria, esta
pratica € vista como ndo desejavel, dado que culminaria em uma ftrajetoria

inflacionaria.
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Fica o Estado, portanto, sujeito a gastar apenas aquilo que arrecada, através
da arrecadacdo proveniente dos tributos, ou emitir titulos, que o levaria a

obrigatoriamente elevar a taxa de juros no futuro.

Um dos erros desta abordagem se encontra na prépria origem do dinheiro.
Para tributar, 0 governo precisa primeiramente gastar, uma vez que, o dinheiro
aceito para pagar seus tributos ndo pode vir de qualquer outro lugar que n&o seja do
proprio Estado1. O segundo erro se encontra na capacidade de barganha do
mercado para exigir do Estado a taxa de juros que ele desejar, para adquirir titulos
de divida. O terceiro erro diz respeito a possibilidade de ndo pagamento por parte do
governo, (default) de sua divida denominada em sua propria moeda. Ora, uma vez
que o Estado detém o monopdlio emissor da moeda na qual o titulo esta
denominado, n&o ha qualquer barreira econdmica que o impeg¢a de cumprir com
suas obrigagdes. O contra-argumento mais utilizado nesse debate € o que culmina

em inflacao.

Nos préximos topicos esses argumentos, e outras proposicdes equivocadas
acerca da divida publica e da taxa de juros serdo desconstruidos através de uma

analise de dados sobre a economia brasileira.

1 Os bancos comerciais possuem a capacidade de criarem moeda bancéria, no entanto, esta ndo

possui a caracteristica de quitar os débitos tributarios com o Estado.
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3. DEFICIT NOMINAL E TAXA DE JUROS: UMA RELAGAO INVERSA

Talvez a visdo mais popular entre os debatedores é a que afirma que a taxa
de juros varia proporcionalmente ao volume e perfil de vencimentos (mais curta ou
mais longa) da divida publica. Ainda que haja diferencas nas explicagdes entre as
visdes, a relagdo geral compartilhada pelos varios argumentos é a presun¢ao de que
a taxa de juros varia conforme a necessidade de financiamento do setor publico. Isto
€, quanto maior o déficit publico, maiores as taxas de juros que o setor publico tera
de pagar para que os agentes financeiros aceitem comprar a divida publica.
Analogamente, quanto mais curto for o perfil de vencimento da divida publica, tanto
maior a necessidade de giro da divida por parte do Tesouro €, consequentemente,
maior seria o poder de barganha dos demandantes privados de titulos publicos,
implicando em uma maior seria a taxa de juros por eles exigida. Segundo Delfim
Netto (2005) haveria uma correlacéo entre o déficit nominal e os prazos, de forma

que:

“[o]objetivo de déficit nominal zero (...) criara instantaneamente uma
expectativa de baixa do juro real, que facilitara a Secretaria do
Tesouro a substituicdo de parte da divida selicada para papéis pré-
fixados(...).Com isso caminharemos com relativa rapidez para taxas
de juros reais civilizadas.” (Netto, 2005, p. 9)

Segundo esta perspectiva, as taxas de juros seriam uma fungéo direta tanto
dos déficits publicos, quanto do endividamento publico e de seu perfil. No gréfico
abaixo, é possivel observar as relacdes assumidas pela verséo fiscalista da taxa de
juros acima apresentada. O grafico 1, mostra a relagéo entre déficit nominal mensal
corrente e a taxa de juros Selic média mensal. Nota-se uma relativa estabilidade dos
déficits nominais mensais entre 2003 e 2008 ao entorno de R$70 bilhdes mensais.
Ja a taxa de juros mensal mostra um declinio quase constante, saindo de 1,5% ao
més em 2003 para menos de 1% ao més em 2008. Entre 2009 e 2014, ha uma clara
mudanca de patamar dos déficits nominais, passando a uma média mensal de mais
de R$110 bilhdes. Nao obstante este significativo aumento do déficit nominal
mensal, as taxas de juros mensais continuaram abaixo de um ponto percentual e
chegaram a 0,5% no inicio de 2013. Entre 2014 e 2018 o patamar do déficit nominal
mensal quadruplica enquanto a taxa de juros mensal, embora se eleve para acima

de 1% em meados de 2016, rapidamente volta aos patamares de 0,5% em 2018.
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Deficit Nominal x Taxa de Juros
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Fonte: IPEADATA

Em suma, as variagdes mensais das duas variaveis ndo corroboram a crenga
de que exista alguma relacao positiva entre déficits fiscais e taxa de juros pagas pelo
Tesouro aos detentores de divida publica. Ainda que exista alguma correlacéo
positiva entre as variaveis taxa de juros e déficit nominal em proporcéo do PIB (de
0,099), ela é muito baixa para ser significativa. De modo geral, portanto, as
tendéncias de evolucdo das duas variaveis foram inversas, com a taxa de juros
tendendo a diminuir enquanto os déficits nominais tenderam a crescer. De fato, a
relacio entre déficits fiscais correntes e taxas de juros € inversa, como mostrado no
grafico, apresentando um coeficiente de correlacdo entre elas de -0,19. Isto
significaria dizer que, se existe alguma influéncia dos déficits sobre a taxa de juros
pagas pelo governo em seus titulos, esta seria uma relagéo inversa: quanto maior o

déficit nominal, menores as taxas de juros pagas.

Da mesma forma, costuma-se associar 0 custo da divida publica a seu
estoque. Na medida em que o governo precisaria financiar seus déficits, o
argumento segue, 0 TN deve lancar titulos de divida publica com custos cada vez
maiores para compensar o risco de ndo pagamento do estoque de divida crescente

que os detentores da divida publica deveriam carregar em suas carteiras de
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investimento. No grafico abaixo € apresentada a relacdo entre estoque da divida
publica interna (a DPMFi) e o custo médio pago sobre este estoque de divida. De
forma geral, entre dezembro de 2005 e maio de 2018, o coeficiente de correlacéo
entre estas variaveis € de -0,40. Isto significa uma correlacéo relativamente forte e
negativa entre as variaveis, mostrando que o crescimento do estoque da DPMFi esta
inversamente relacionado ao custo médio da divida. Quer dizer, nos momentos em

que a divida cresce o custo da colocacgao de titulos publicos diminui.

Custo Médio X Estoque de DPMFi
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Relatério Mensal da Divida Publica, Maio 2018, anexo

estatistico (http://www.tesouro.fazenda. gov.br/relatorio-mensal-da-divida).
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4. RELAGAO ENTRE DEFICITS, TITULOS PRE E POS FIXADOS E TAXA DE
JUROS

A evolucdo dos déficits nominais e do perfil da divida também n&o parece

confirmar a ideia de que menores déficits resultariam em maior facilidade de

emissao de titulos pré-fixados em substituicdo aos titulos pds-fixados (indexados a

taxa Selic). A tabela 1 abaixo mostra a composi¢ao por indexadores.

Caixa Explicativa: Tipos de Titulos ofertados pelo Tesouro Nacional

Tipo do Titulo

Nome

Explicagao

Pré-Fixado

Tesouro Pré-Fixado (LTN)

Vocé sabe exatamente a rentabilidade
que ira receber se mantiver o titulo até a data de
vencimento. Esses titulos s&o indicados se vocé

acredita que a taxa prefixada sera maior que a
taxa de juros basica da economia (Selic). Por
terem rentabilidade predefinida, seu rendimento é
nominal. 1sso significa que é necessario
descontar a inflacdo para obter o rendimento real
da aplicacéo.

Pré-Fixado

Tesouro Pré-Fixado com
Juros Semestrais (NTN-F)

Esse titulo faz pagamento de juros a
cada seis meses. Isso significa que o rendimento
é recebido pelo investidor ao longo do periodo da

aplicacao, diferentemente do titulo Tesouro
Prefixado (LTN). Os pagamentos semestrais,
nesse caso, representam uma antecipagéo da
rentabilidade contratada.

Pés-Fixado

Tesouro SELIC (LTF)

A rentabilidade da aplicacio é composta
por uma taxa predefinida no momento da compra
do titulo mais a variacio de um indexador. Esse
titulo é indicado se vocé acredita que a tendéncia

da taxa Selic é de elevacéo, ja que a
rentabilidade desse titulo é indexada a taxa de
juros basica da economia.

Pés-Fixado

Tesouro IPCA+ com Juros
Semestrais (NTN-B)

Ele proporciona rentabilidade real, ou
seja, garante o aumento do poder de compra do
seu dinheiro, pois seu rendimento é composto por
duas parcelas: uma taxa de juros prefixada e a
variacio da inflacdo (IPCA). Desse modo,
independente da variacio da inflacio, a
rentabilidade total do titulo sempre sera superior
a ela. A rentabilidade real, nesse caso, é dada
pela taxa de juros prefixada, contratada no
momento da compra do titulo. O rendimento é
recebido pelo investidor ao longo do periodo da
aplicacdo, em vez de receber tudo no final. Os
pagamentos semestrais, nesse caso,
representam uma antecipacéo da rentabilidade
contratada.
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Pés-Fixado

Tesouro IPCA+ (NTN-B
Principal)

Ele proporciona rentabilidade real, ou
seja, garante o aumento do poder de compra do
seu dinheiro, pois seu rendimento é composto por
duas parcelas: uma taxa de juros prefixada e a
variacio da inflacdo (IPCA). Desse modo,
independente da variacio da inflacio, a
rentabilidade total do titulo sempre sera superior
a ela. A rentabilidade real, nesse caso, é dada
pela taxa de juros prefixada, contratada no
momento da compra do titulo. Possui fluxo de
pagamento simples, isto é, vocé recebera o valor
investido acrescido da rentabilidade na data de
vencimento ou resgate do titulo. Em outras
palavras, o pagamento ocorre de uma s vez, no
final da aplicacio.

Fonte: Tesouro Nacional, elaboraco prépria.

De acordo com Nakano (2005a):

“Titulos de divida com taxa de juros pré-fixados fazem sentido
somente para os especuladores e quando ha perspectiva de
queda na taxa de juros (...).” (Nakano, 2005a, pp.11)

O autor afirma que os titulos de divida com taxa de juros pré-fixados s&o

atrativos para os especuladores apenas quando ha perspectiva de queda na taxa de

juros, e de fato, € possivel tracar uma relagcéo positiva entre a trajetéria de queda da

taxa de juros no Brasil e 0 aumento dos titulos pré-fixados na composicédo da divida

publica, isso se da uma vez que 0s agentes esperam que a taxa de juros continue

em trajetdria real de queda, logo, optar&o por adquirirem titulos com taxa de juros

pré-fixadas a uma taxa presente maior. No entanto, € preciso entender de fato,

porque e de que forma os especuladores compdem seus portifolios de titulos.

“(...) Se o Banco Central “impbe” ao mercado de moeda de
curtissimo prazo a mesma taxa que remunera titulos da divida
publica, € o6bvio que todos tenham total preferéncia por
aplicacbes em juros pés-fixados e de curtissimo prazo.”
(Nakano, 2005b, pp. 2)

Nesta afirmacao, em contradicdo com a primeira, o autor coloca que os

agentes terdo total preferéncia por aplicagbes em juros pds-fixados, vejamos. Os
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indexadores dos titulos, sejam eles quais forem, servem para fins de especulacéo e
protecdo do investidor, isto €, se 0 agente espera que a taxa de juros esteja em
trajetdria de alta, sua escolha provavelmente se dara por um titulo pos-fixado. Se o
mercado cambial se encontra em alta volatilidade, € muito provavel que os agentes
prefiram comprar titulos atrelados ao cambio para se protegerem da volatilidade. Ou
seja, a composi¢cao da divida publica por indexador reflete a decisdo de portifélio dos
agentes, de acordo com suas expectativas sobre o futuro das variaveis econdmicas
em questdo. Nas tabelas a seguir sera demonstrado que tanto a composi¢cado dos
titulos da divida quanto seus prazos de vencimento sofreram grandes mudanc¢as ao

longo dos anos.

Tabela 1 - Composicéo dos Titulos Publicos por Indexador — Participagéo

percentual
Més Pre-Fixados Indices de Flutuantes Cambio Demais Total
Precos
dez/99 9,00% 5,58% 62,45% | 22,82% 0,15% 100,00%
nov/00 14,70% 5,89% 56,89% | 22,44% 0,08% 100,00%
dez/00 14,76% 5,94% 56,96% | 22,27% 0,07% 100,00%
dez/01 7,82% 6,99% 56,56% | 28,61% 0,02% 100,00%
dez/02 2,19% 12,54% 62,88% | 22,38% 0,01% 100,00%
dez/03 12,51% 13,55% 63,18% | 10,76% 0,00% 100,00%
dez/04 20,09% 14,90% 59,86% 5,15% 0,00% 100,00%
dez/05 27,86% 15,53% 53,91% 2,70% 0,00% 100,00%
dez/06 36,13% 22,54% 40,04% 1,30% 0,00% 100,00%
dez/07 37,31% 26,26% 35,48% 0,95% 0,00% 100,00%
dez/08 32,19% 29,34% 37,40% 1,06% 0,00% 100,00%
dez/09 33,71% 28,61% 36,97% 0,70% 0,00% 100,00%
dez/10 37,93% 28,14% 33,36% 0,57% 0,00% 100,00%
dez/11 38,28% 29,60% 31,54% 0,57% 0,00% 100,00%
dez/12 41,18% 35,48% 22,76% 0,57% 0,00% 100,00%
dez/13 43,30% 36,14% 20,00% 0,57% 0,00% 100,00%
dez/14 43,08% 36,70% 19,62% 0,59% 0,00% 100,00%
dez/15 41,03% 34,28% 24,01% 0,68% 0,00% 100,00%
dez/16 36,88% 33,18% 29,43% 0,50% 0,00% 100,00%
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jan/7 34,32% 34,37% 30,82% 0,49% 0,00% 100,00%
fevi17 35,09% 33,61% 30,82% 0,48% 0,00% 100,00%
mar/17 35,87% 33,20% 30,45% 0,48% 0,00% 100,00%
abr/17 34,93% 33,45% 31,15% 0,47% 0,00% 100,00%
mai/17 36,00% 31,86% 31,66% 0,48% 0,00% 100,00%
jun17 36,10% 31,41% 32,03% 0,46% 0,00% 100,00%
juli 17 35,18% 31,37% 33,00% 0,45% 0,00% 100,00%
ago/17 35,77% 30,73% 33,06% 0,44% 0,00% 100,00%
set/17 36,62% 30,76% 32,18% 0,44% 0,00% 100,00%
out/17 35,63% 31,12% 32,81% 0,44% 0,00% 100,00%
nov/17 36,10% 30,72% 32,74% 0,3% 0,00% 100,00%
dez/17 36,30% 30,62% 32,65% 0,44% 0,00% 100,00%
jan/18 34,72% 31,26% 33,60% 0,42% 0,00% 100,00%
fevi18 35,28% 30,74% 33,55% 0,43% 0,00% 100,00%
mar/18 36,39% 30,73% 32,44% 0,44% 0,00% 100,00%
abr/18 35,45% 30,86% 33,25% 0,44% 0,00% 100,00%
mai/18 35,75% 30,49% 33,28% 0,47% 0,00% 100,00%

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Relatério Mensal da Divida Publica, Maio 2018, anexo

estatistico (http://www.tesouro.fazenda.gov.br/relatorio-mensal-da-divida).

Observa-se, desde 2003, uma forte modificagdo da composi¢cdo dos
componentes dos indexadores dos titulos de divida publica em direcdo aos titulos
pré-fixados e os indexados aos indices de precos. Em 10 anos, a participacédo dos
titulos pré-fixados passou de cerca de 13% do total do estoque de titulos publicos
para mais de 40% deste total em 2013. Ao mesmo tempo, em que ha, no mesmo
periodo, uma reducgao significativa dos titulos pds-fixados e os indexados ao cambio.
Os pés-fixados junto com os indexados ao cambio, que no inicio da década de 2000,
representavam mais de 80% de todo o estoque de titulos da divida publica, cairam

para 1/5 do total do estoque de titulos em 2013.

Toda esta recomposicéo do estoque de titulos no sentido da ampliacdo da
participacédo dos titulos pré-fixados em substituicdo aos titulos indexados a taxa de
juros (flutuantes ou poés-fixados) ocorreu sem nenhuma necessidade de déficit

nominal zero. Ao contrario, como mostrado anteriormente, mesmo com déficits
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nominais significativos e crescentes tanto a taxa de juros se reduziu
consideravelmente desde 2002, como houve a recomposi¢ao dos indexadores em
direcdo aos pré-fixados. De fato, nem as flutuacbes da taxa de juros, nem o
crescimento dos déficits nominais pareceram suficientes para desfazer a maior
participacdo dos titulos pré-fixados no estoque de titulos da divida publica — ainda

que tenha havido alguma ampliacéo dos titulos pos-fixados nos ultimos anos.

Um subproduto da maior participagéo dos titulos pré-fixados no estoque de
titulos da divida publica € o alongamento mais lento dos prazos de vencimento

médios do estoque de divida.

Segundo Nakano (2005a):

“(...) € impossivel o Tesouro Nacional alongar o perfil da divida
publica de forma significativa, pois tem como competidor o
Banco Central. O Tesouro Nacional teria que pagar um prémio
extra acima da Selic, ja absurdamente elevada. E assim
caimos numa armadilha. Piso da taxa de juros Selic elevado e
a existéncia de titulos e aplicagbes de curtissimo prazo
remunerados por esta taxa diariamente, torna impossivel
alongar o perfil da divida publica. Por sua vez, este perfil
associado a taxa de juros elevada, que significa risco elevado,
nao incentiva o aplicador comprar titulos de longo prazo.” (pp.
11)

A tabela 2 mostra os prazos médios em anos de vencimento dos titulos

publicos segundo os indexadores.

Tabela 2 - Prazos de Vencimento da Divida Puablica Por Indexador (em anos)

Més Prefixado Taxa Flutuante indice de Pregos Total
dez/99 0,34 1,01 3,62 0,98
dez/00 0,81 4,07 3,96 2,41
dez/01 0,55 - 444 1,52
dez/02 - 0,62 545 1,12




31

dez/03 1,04 4,59 7,97 3,81
dez/04 0,94 1,93 7,95 1,54
dez/05 1,67 4,32 3,11 2,77
dez/06 1,94 3,69 6,65 3,03
dez/07 1,50 5,32 542 3,41
dez/08 1,09 3,07 8,48 2,86
dez/09 1,59 4,67 5,27 3,10
dez/10 2,00 4,78 10,93 3,87
dez/11 2,33 6,32 712 3,73
dez/12 2,85 5,29 13,02 7,59
dez/13 1,72 5,29 10,74 3,75
dez/14 2,62 5,83 12,80 5,10
dez/15 1,50 5,83 6,54 3,40
dez/16 2,02 5,81 6,26 3,23
dez/17 2,34 5,69 7,90 4,00
jan/18 3,91 6,06 6,39 4,96
fevi18 3,25 5,98 6,15 4,37
mar/18 3,03 5,93 7,39 4,38
abr/18 2,79 5,84 7,52 3,99
mai/18 2,60 573 8,38 4,47

Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Relatério Mensal da Divida Publica, Maio 2018, anexo

estatistico (http://www.tesouro.fazenda.gov.br/relatorio-mensal-da-divida).

De modo geral, os prazos de vencimentos da divida publica mais do que
dobraram nos quinze anos, comecados em 2003. Em 2012, o estoque da divida
alcangou mais de 7 anos de prazo de vencimento. Os titulos pré-fixados séo, entre

todos os titulos, os de menor prazo de vencimento, ainda que também tenham mais
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do que dobrado seus prazos de vencimento nos ultimos 10 anos. A questdo
fundamental, entretanto, € que nem o0s prazos de vencimento, nem os tipos de
indexadores parecem ter qualquer relagcdo de causalidade com o nivel do déficit
publico nominal. Isto é, ainda que tenha havido crescente participacao de titulos pré-
fixados no estoque de divida publica e que os prazos de vencimento dos titulos

tenham mais do que dobrado, isso se deu sem se atingir o déficit nominal zero.

Finalmente, nem os prazos nem o0s indexadores (se pos ou pré-fixados)
parecem influir significativamente na determinac&o da taxa de juros sobre os titulos
da divida publica, como veremos a seguir. O gréfico abaixo mostra a taxa de juros
mensal (Selic) anualizada, fixada pelo Banco Central, e os custos médios mensais
anualizados dos titulos de divida LTN (pré-fixada) e LFT (pos-fixada). Como se deve
esperar, 0 custo médio com titulos poOs-fixados segue colada a taxa Selic
determinada pelo Banco Central. Da mesma forma, o custo médio das dividas pré-
fixadas segue também proximamente as taxas de juros Selic. Isto é, a taxa de
retorno média paga nos titulos pré-fixados LTN seguem as tendéncias da taxa de
juros Selic, da politica monetaria, com alguma defasagem. A defasagem para o
custo médio se adequar a taxa Selic da politica monetaria deve ser esperada devido
a maior rigidez dos contratos de titulos pré-fixados para expressar as novas taxas de
juros decididas pelo Banco Central. Assim, a convergéncia do custo médio da LTN
expressa 0s contratos com taxas anteriores ainda prevalecentes nos estoques de
divida pré-fixadas. A medida que os titulos antigos vencem, o custo médio das pré-
fixadas tende a convergir para a taxa Selic como efeito dos novos contratos de LTN
ja serem celebrados com as novas taxas Selic.
(https:/iIwww2.senado.leg.br/bdsf/bitstream/handle/id/540164/RAF15_ABR2018_Divi
da.pdf)
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Selic e Custo Médio das LTNs e LFTs
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. Relatério Mensal da Divida Publica, Maio 2018, anexo

estatistico (http://www tesouro.fazenda.gov.br/relatorio-mensal-da-divida)

Em suma, nenhum dos varios argumentos que vinculam o déficit publico
nominal ao patamar de taxa de juros na economia brasileira parece suficiente para
explicar o alto nivel das taxas de juros da economia Brasileira. O elemento
subjacente a tese de que a taxa de juros é fungdo do déficit publico seria uma
suposta exigéncia por parte dos demandantes de titulos publicos de taxas de juros
maiores quanto maior for o déficit nominal. Além do volume, os prazos curtos de
vencimento e os indexadores forcariam o setor publico a pagar taxas de juros
elevadas aos detentores da divida para o setor publico financiar seus déficits. Alguns
autores chegam a construir indicadores de solvéncia para a divida publica e como

isto pretensamente determinaria as taxas de juros exigidas para o governo financiar
seus déficits. De acordo com Terra e Ferrari (2011, p.510):
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“(...) o setor publico brasileiro situou-se sempre em uma
posicao especulativa, o que explica sua crescente necessidade
de endividamento. Este endividamento crescente implica, por
sua proépria dindmica, cada vez mais uma custosa rolagem, que
tende a gerar encargos financeiros maiores, 0s quais, por sua
vez, corroboram para o agravamento da posi¢ao especulativa.
Em uma economia como a brasileira, na qual a taxa de juros
basica manteve-se em patamares elevados no periodo em
analise, 0 recurso ao endividamento, tipico de uma posicao
especulativa, tende a majorar periodicamente as despesas
financeiras, 0 que insere o setor publico em um circulo
especulativo”2

Este argumento € extremamente duvidoso na medida em que sugere que 0s
agentes privados aceitariam financiar o governo, que ja consideram insolvente, se 0
governo estiver disposto a oferecer taxas de juros ainda maiores pelo financiamento.
Porque um agente privado faria isso € duvidoso, pois ndo ha qualquer razao para se
acreditar que simplesmente aumentar a taxa de juros prometida ira elevar a
capacidade do governo de pagar suas dividas. J& um governo que nao pode ser
insolvente, portanto um governo que emite divida em sua prépria moeda, poderia
colocar suas dividas no mercado a qualquer taxa de juros vigentes e em qualquer

volume. Esta ultima parece ser a situagcao real enfrentada pelo governo Brasileiro.

Essa explicacdo popular e convencional para a determinagdo das taxas de
juros sobre a divida publica como uma exigéncia do mercado financeiro para um
governo crescentemente endividado ndo tem aderéncia a realidade, como mostrado,

Esta explicacdo também negligencia ou obscurece as efetivas relagbes que ocorrem

2
No arcabouco tedrico de Minsky, o termo finangas especulafivas possui configuracdo propria. Para

Minsky (1972), dada a persisténcia do crescimento econémico e a confirmacdo das expectativas
positivas, o ambiente se configura cada vez mais de forma a prover seguranga e certeza em
relacdo a possibilidade de retracdes e choques negativos de renda. Nesse ponto, 0s agentes
confirmam que ha abundancia de possibilidades de obtencio de retomos futuros generosos, mas
que exigem a contracdo de empréstimos mais arriscados. Esses empréstimos mais arriscados
pressionam a capacidade de pagamento das firmas, fazendo com que suas obrigacdes financeiras
totais (juros mais pagamento do principal) superem sua capacidade de pagamento. Diante desse
cendrio, o devedor passa a realizar o pagamento apenas dos juros, mantendo ainda o tamanho de

seu passivo. Nesse caso, temos o que Minsky (1972) chamou de finangas especulafivas.
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entre o déficit publico, a divida publica e a taxa de juros. Na préxima sec¢ao,
explicaremos com detalhes essas relagbes de forma a fazer sentido das possiveis

causas dos niveis das taxas de juros num pais como o Brasil.
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5. DETERMINACAO DA TAXA DE JUROS E FINANCIAMENTO DO GASTO
PUBLICO NO BRASIL

Tem sido afirmado que a taxa de juros basica € determinada pelo mercado.
Supostamente, ao financiar os déficits, os agentes do mercado financeiro exigiriam
taxas de juros maiores quanto maiores fossem as necessidades de financiamento
dos déficits publicos. Ja vimos na segdo anterior que n&o ha qualquer relagdo
positiva entre taxa de juros Selic e déficit publico ou entre custo médio da divida
publica e estoque de divida. E ndo poderia haver, pois a decisdo sobre a taxa de
juros basica - a conhecida SELIC, que remunera os titulos de divida publica — é

tomada pelo Banco Central.

De fato, a taxa de juros de curto prazo no Brasil € decidida pelo COPOM do
Banco Central, sendo seu principal instrumento de politica monetaria. O nivel no
qual o Banco Central do Brasil (BCB) decide fixar a taxa de juros SELIC leva em
conta uma miriade de variaveis econdmicas e politicas que podem afetar a
estabilidade financeira da economia. Entre as mais consideradas estdo: a taxa de
cambio, fatores que afetam a taxa de inflagdo (especialmente a propria taxa de
cambio), e em menor medida fatores que afetam a atividade econdmica. Como
veremos, em nenhum sentido o Banco Central pode ser for¢cado, através de
transacSes de mercado, a aceitar uma taxa de juros nao decidida por ele qualquer
que seja o nivel ou velocidade de variacdo do déficit publico e da divida publica. Em
outras palavras, qualquer modificacdo da taxa de juros basica, a SELIC, n&o esta
sujeita as flutuacbes de oferta e de demanda por dinheiro (portanto, “pelo
mecanismo de mercado”); dado que € uma decisdo deliberada pelo Banco Central.
Nos proximos tdpicos serdo elucidadas as duas principais correntes tedricas sobre a
taxa de juros, apesar de ja esclarecido que a taxa de juros é exdgenamente
determinada pelo Banco Central, algumas teorias afirmam que a taxa de juros é

endogena.

5.1 TAXA DE JUROS ENDOGENA

Por determinacdo endogena, entende-se que as forgas de oferta e demanda

s&o responsaveis pela determinacio da taxa, ou seja, o patamar da taxa de juros €



37

consequéncia da interagdo entre forcas e demais variaveis do sistema econdémico,
na medida em que essas variaveis afetam a oferta e a demanda por titulos e
moedas. E é nesse sentido que se afirma que o mercado € quem determina a taxa
de juros da economia. Por exemplo, segundo Fullwiler (2007), o argumento ortodoxo
da Teoria dos Fundos de Empréstimo defende que a taxa de juros é estabelecida
nos mercados financeiros privados, isto €, que 0 governo deve aceitar os termos de
crédito impostos pelas forcas de mercado, em termos de oferta e demanda por
fundos de empréstimo. Ao passo que o governo pressiona a demanda por crédito no
setor privado, ele deve ofertar taxa de juros maiores sobre seus contratos de divida,

devido ao risco de default que essa situacdo de déficit representa para o mercado.

O modelo Mundell-Fleming € baseado na idéia de que a taxa de juros &
determinada pela oferta e demanda por moeda, sendo que a oferta monetaria €
exdgena em primeira instancia, podendo variar endogenamento a depender do
regime cambial. Ainda a respeito deste modelo, a taxa de juros deixa de ser
controlada pela autoridade monetaria do pais, se tornando definida pelas taxas de
juros internacionais (Serrano e Suma, 2015). De acordo com Lavoie (2000), dentro
do escopo neoclassico, a oferta monetaria € uma variavel determinada pela oferta,
sendo a taxa de juros doméstica uma variavel enddgena, a ndo ser que a economia
estudada seja pequena e aberta, com grande mobilidade de capital, neste caso a

taxa de juros doméstica € determinada pelas taxas de juros mundiais.

Na literatura econdmica brasileira, autores como Delfim Netto (2005),
Giambiagi (2002), Oreiro e Paula (2010) sustentam que diminuir e até mesmo zerar
o déficit nominal do setor publico seria uma pré-condicdo para que houvesse uma
reducdo da taxa basica de juros. Isto é, dado que a politica fiscal € considerada
demasiadamente expansionista, ha pressdes sobre a demanda agregada, o que
acaba gerando focos inflacionarios. Neste cenario, cabe ao Banco Central aumentar
o patamar da taxa de juros, para contra-balancear o efeito da politica fiscal e manter

o nivel de inflagdo na meta estabelecida pelo COPOM.

Segundo Oreiro e Paula (2010), o estado brasileiro, por apresentar déficits
nominais (apesar de se encontrar em uma situacdo primaria superavitaria), eleva o

risco de financiamento do Tesouro, aumentando enormemente o poder de mercado
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dos compradores de titulos, os quais podem exigir taxas de juros mais altas para a
colocacao dos papéis do governo. Nesse contexto, a fragilidade das contas publicas
brasileiras acaba por fazer com que a taxa de juros requerida pelo mercado para a
rolagem da divida publica seja excessivamente alta. O remédio para a redugéo da
taxa basica de juros de curto prazo para ambos o0s autores seria a extingdo das
LFTs, pela realizacdo de um ajuste fiscal que viabilize a zeragem do déficit nominal

do setor publico, combinados com uma melhor gest&o na politica monetaria pelo BC.

Em ambas as explicagdes, temos que a taxa de juros € determina por forcas
de oferta e demanda por moeda. Por vias fiscais, ao aumentar seu gasto, através de
uma politica fiscal expansionista, teoricamente o governo estaria elevando a oferta
de moeda, pressionando a demanda e provocando assim, um aumento do nivel
inflacionario da economia. Se este aumento de gasto se da por vias deficitarias, o
governo teoricamente seria obrigado a incorrer ao setor privado para conseguir
empréstimos, através da venda de titulos publicos. Ao sinalizar aos agentes essa
fragilidade em suas contas, o setor privado exigiria do governo taxa de juros maiores

para adquirirem titulos dado 0 aumento do risco de ndo pagamento.

Em contra partida, no proximo tépico apontarei autores que sustentam seus

argumentos sob o pressuposto da taxa de juros exogena.

5.2 TAXA DE JUROS EXOGENA

A literatura econdmica moderna majoritariamente reconhece que a taxa de
juros € uma variavel exdégena, isto é, determinada por decisdo administrativa do
Banco Central. Neste trabalho sera adotada a visdo macroecondmica heterodoxa,
que trata a determinacdo da taxa de juros como um fendmeno estritamente

monetario.

A partir dessa afirmacéo, se desdobram dois argumentos. O primeiro assume
que a taxa de juros é determinada pela oferta e demanda por moeda, enfatizando a
importancia da “incerteza sobre o futuro” e a "preferéncia pela liquidez dos agentes’,
conceitos elaborados por Keynes (1982). Essa visao foi adotada e incorporada na

chamada sintese neoclassica, para uma leitura de curto prazo, assumindo que a
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taxa de juros é exdgena e fixada pela autoridade monetaria. Ja no longo prazo, a
taxa real € chamada de taxa natural de juros, € € determinada por fatores reais,
como poupanga e investimento. Serrano e Summa (2013) discutem os problemas
que cercam essa Vvisdo, uma vez que a teoria se sustenta sobre o pressuposto de

que a oferta de moeda é exdgena.

“‘Nesse caso, a medida que a economia se expande, cresce a
demanda por moeda pelo motivo transagao, e, dada uma oferta
exdgena de moeda, a taxa de juros aumenta, para equilibrar
uma oferta menor de moeda restante com a mesma demanda
pelo motivo especulagdo. O prego crescente do crédito seria,
assim, uma consequéncia da sua maior escassez relativa
decorrente do aumento da demanda por moeda para realizar
transacdées na economia. Porém esses resultados dependem
da ideia de que a oferta de moeda no conceito M1 é exdgena,
e essa depende, fundamentalmente, da hipdtese de que os
bancos emprestam tudo o que podem para dado coeficiente de
reservas. Isso foi racionalizado pelos autores neoclassicos
como sendo baseado na hipdtese de que os bancos operam
num mercado de capitais perfeito, onde ha concorréncia e
informacbes perfeitas € ndo ha do ponto de vista de cada
banco individual, um limite para o numero de tomadores de
empréstimos com capacidade efetiva de pagamento. Essas
hipbteses estdo, evidentemente, em contradicdo com a énfase
de Keynes sobre a importancia da incerteza, mas parecem ser
necessarias para sustentar a ideia de moeda exégena, que o
proprio Keynes usou na Teoria Geral. Porém, se ndo se
assumem essas hipdteses extremas — de que os bancos
emprestam tudo que podem e que encontram clientes
solventes € em numero suficiente para absorver a quantidade
maxima de moeda (base monetaria vezes multiplicador
monetario) —, que nao fazem o menor sentido, a ideia de que
a “oferta” de M1 é exdgena se torna dificil de ser sustentada.”
(p.391)

Em contrapartida a essa perspectiva, temos uma segunda visdo. Entre os
autores pds-keynesianos, ha certo consenso quanto a afirmacdo de que em
economias capitalistas modernas, com sistemas financeiros desenvolvidos, a oferta
de moeda é determinada fundamentalmente pela expansdo do crédito, e a
quantidade de crédito depende e varia de acordo com a demanda, ou seja, a oferta

de moeda n&o € determinada exogenamente pelo banco central (Fiocca, 2000). Ha
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dentro dessa pespectiva toda uma discuss&o3 acerca do grau de endogeneidade e

suas causas.

O Banco Central opta por acomodar as oscilagdes de demanda por moeda,
para impedir que a taxa de juros oscile de forma “descontrolada” frente a
instabilidade da demanda por moeda.4 O ponto central € que os bancos no mundo
real operam sua concessdo de crédito em um mercado imperfeito, com numero
parcialmente limitado de clientes solventes, dado que a decisdo de concessao se da
sob dada garantia de pagamento estabelecida pelo préprio banco. O volume de
crédito, ou seja, empréstimos, € que cria os depositos, logo, moeda (M1). Os bancos
determinam a quantidade de reservas que precisam, e estabelecem sua taxa de
juros de acordo com a taxa de juros fixada pelo Banco Central, adicionada a uma
margem (spread). Caso os depositos ndo estejam em proporgdo adequada, 0s
bancos podem tomar empréstimos de reservas entre si, no mercado interbancario.
No entanto, se o sistema como um todo se mostrar deficitario, o Banco Central
opera como emprestador de ultima instancia, fornecendo a quantidade necessaria

de reservas aos bancos, a uma taxa de juros que ele mesmo estabeleceu.

3 Ver a discussdo acerca dos autores horizontalistas e estruturalistas em “A oferta de Moeda na
Macroeconomia Keynesiana”, Fiocca (2000), p. 79.

4 O préprio Banco Central do Brasil reconhece que opera a politica monetaria através da
determinacdo da taxa de juros basica, ao invés da alternativa que seria a determinacdo da
quantidade de moeda. Ver:

https://www.bcb.gov.br/Pre/bcUniversidade/Palestras/BC%20e%20Universidade%2011-11-2005.pdf;



https://www.bcb.gov.br/Pre/bcUniversidade/Palestras/BC%20e%20Universidade%2011-11-2005.pdf
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“O argumento mais forte para justificar esse poder de fixar a
taxa basica de juros vem do fato de que a fungao primordial da
moeda € ser o meio de pagamento definido pelo Estado como
a forma legal de pagar os contratos, dividas e impostos. Assim,
0 unico devedor que nao tem risco de ficar sem moeda para
pagar seus compromissos € o Estado, pois € ele mesmo que
emite a moeda. Dessa forma, a taxa de juros que o Estado
oferecer para sua divida fixara o piso das taxas de juros do
mercado, pois todos os outros devedores naquela moeda tém
risco mais alto do que o governo. E pelo fato de a moeda ser
estatal, de cunho forcado, e ndo porque a “oferta’” de moeda é
horizontal, que 0 governo fixa a taxa basica de juros. Afinal, o
empréstimo de um dia para o governo, que, por definicdo, n&o
quebra na prépria moeda, que renda qualquer taxa de juros
maior que zero, ja sera preferivel que a moeda, que n&o rende
juros.” (Serrano e Summa, 2013, p.396)

A taxa de juros do Banco Central é a taxa de referéncia porque os bancos se
endividam, e prometem pagar suas dividas, em moeda estatal. Assim, quando criam
depodsitos, 0s bancos estdo prometendo pagar o titular do depdsito em moeda
estatal, caso o titular da conta queira converter depédsitos em Papel Moeda Em
Poder do Publico (PMPP). Para ter acesso a moeda estatal, os bancos precisam
tomar empréstimos junto ao Banco Central e pagar os juros basicos sobre ela. E sua
posicao de ofertante monopolista de moeda estatal que coloca o Banco Central no

vértice superior de determinagédo da taxa de juros da economia.

Dessa explicagdo, derivamos uma importante e simples afirmagéao: A taxa

basica de juros é sempre determinada pelo Banco Central.

5.3 MECANISMO DE FINANCIAMENTO DO GASTO PUBLICO

Quando o Banco Central determina, estabelece e fixa sua taxa basica de
juros, a oferta de moeda se torna enddgena, isto €, determinada pela demanda de
reservas pelos bancos e de crédito pelos clientes dos bancos. Como implicagéo
disso, temos que a divida publica é um instrumento do Banco Central para drenar o
excesso de reservas do sistema, e dos bancos, para aplicagdo rentavel do excesso

de suas reservas. Em nenhum caso, as taxas de juros sobre a divida publica seré&o
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determinadas pelos demandantes uma vez que o Banco Central € monopolista na

oferta de reservas e, portanto, pode fixar a taxa que desejar sobre o0 que oferta.

O esquema abaixo ilustra as varias operac¢des através das quais as reservas
bancarias s&o afetadas. Todas elas s&o, de fato, independentes do controle do
Banco Central. Dentro do circulo, temos operacbes de transferéncias de reservas
entre as instituicbes bancarias, opera¢cdes no mercado secundario que nao criam
nem destroem reservas novas — apenas transferem reservas entre os bancos. Na
relacdo com o Banco Central, reservas novas sao criadas ou destruidas. Pelo lado
de fora do circulo temos as transag¢des com o “Governo” (Tesouro Nacional) e com o
“Setor Externo” que impactam o volume novo de reservas, ou drenando ou injetando

novas reservas.

Ordens de

Pagamentos
GOVERNO
Mercado Primario

Saqfes/Empréstimos /enime'tss de Impostos e taxas
‘ Depésitos/Aplicage
Mercado Secundario ¥ f

/

Mercadg Secundario

Ajustes de Liquidez Pagamentos ao Exterior
Depésitos/Aplicagdes — L =N A

1

Banco Central

Bancos Comerciais

Recebimento!
do Exterior

Setor Externo

Sagues/Empréstimos

Clientes: Firmas e Familias

Fonte: Dalto et alli (2019)

O Banco Central denomina estas operagbes de condicionantes da base
monetaria e registra essas operagdes em seu balango patrimonial. As duas mais
significativas, em volume e propor¢cao das reservas novas criadas ou destruidas, s&o
referentes as transacdes do Tesouro Nacional e as transagdes com moeda

estrangeira. Em termos de criacdo e destruicdo de reservas bancarias, temos:
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a) Criagdo de reservas bancarias sempre ocorre quando o Tesouro Nacional
ordena pagamentos de qualquer natureza;

b) Destruicio de reservas sempre ocorre quando ha transferéncias ou depositos
(tributos, por exemplo) na conta do Tesouro Nacional,

c) Criagéo de reservas ocorre quando ha variagbes positivas no valor dos ativos
externos acumulados como ativos pelo Banco Central;

d) Finalmente, reservas sdo destruidas quando ha variagcées negativas no valor

dos ativos externos acumulados como ativos pelo Banco Central.

No que segue, adota-se uma economia fechada — como se as transacdes
cambiais c) e d) se compensassem mutuamente de forma a n&o gerar efeitos
liquidos - e nos concentrar nas operacdes a) e b) visto que dizem respeito
diretamente a questdo essencial da analise. Em principio, portanto, déficits publicos
(a diferenca entre pagamentos e recebimentos na conta de depésito do Tesouro
Nacional no Banco Central) resultam em elevacdo das reservas bancarias. Assim
sendo, em principio, dever-se-ia esperar uma redugdo, ndo aumento, das taxas de
juros no mercado interbancario de reservas. O excesso de reservas eventualmente
causado pelo déficit publico levaria os bancos a procurarem titulos no mercado

interbancario para comprarem, forcando a zero a taxa de juros do interbancario.

Entretanto, uma vez que a taxa de juros de curto prazo € administrativamente
determinada pelo Banco Central, este utiliza as conhecidas operac¢des de mercado
aberto (compra e venda de titulos) para drenar o excesso de reservas bancarias e
garantir uma rentabilidade minima ao setor financeiro. Da mesma forma, qualquer
situacdo que implique numa condi¢do de insuficiéncia de reservas bancarias levara
o Banco Central a satisfazer a demanda por reservas pelos bancos. O mecanismo
diario (que no Brasil ficou conhecido por “zeragem automatica’, como se fosse uma
peculiaridade, mas de fato ndo €) de compensacgdes de reservas (em excesso ou em
falta) pelo Banco Central € o que garante a taxa de juros de curto prazo positiva

decidida administrativamente pelo Banco Central.

Ainda que o Banco Central seja identificado como o operador principal da
politica monetaria, o volume das transacdes diarias do Tesouro Nacional é

evidentemente muito mais importante como condicionante das reservas bancarias.
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Nesse sentido, uma vez que as operacgdes de gasto e arrecadagcado do Tesouro
Nacional afetam o volume de reservas, o Banco Central e o Tesouro Nacional
devem coordenar suas operacdes de forma a manter a meta da taxa de juros fixada
pelo Banco Central. Como déficits nominais é a condigdo - pratica e tedrica -
recorrente do Tesouro Nacional, a coordenagado da politica monetaria com a politica
fiscal se da pelo Tesouro Nacional emitindo titulos de divida recorrentemente para
compensar seus efeitos ascendentes sobre as reservas bancarias, e depressivas
sobre a taxa de juros do interbancario. Abaixo encontra-se um exemplo para ilustrar
as operacgdes envolvidas neste processo de criacdo de reservas e de substituicdo de

reservas por titulos.

Banco Comercial Banco Central
Ativos Passivos Ativos Passivos
Reservas Depésitos a Ativos Externos | Passivo Monetario:
Bancarias vista PMPP

Reservas Bancérias

Titulos Publicos Outros Titulos Publicos Depositos do Tesouro

depositos Nacional

Acima séo apresentados razonetes de bancos comerciais e do Banco Central,
considerando suas contas principais de ativo (crédito) e passivo (débitos). Toda vez
que o Tesouro Nacional faz transagdes sua conta de depdsitos no Banco Central é
movimentada. Assim, quando o Tesouro emite uma ordem de pagamentos — por
exemplo para pagar a folha do funcionalismo publico federal ou os juros sobre a
divida publica — é nesta conta que o Banco Central registrara o débito do Tesouro
Nacional. Da mesma forma, toda vez que se faz pagamentos ao Tesouro Nacional —
por exemplo, tributos etc — é esta conta que € creditada pelo Banco Central.
Suponhamos um pagamento de salarios pelo Tesouro Nacional de R$100 bilhdes.
Esta ordem de pagamento é descontada da conta de depdsitos do Tesouro Nacional

e creditada nas contas dos funcionarios publicos nos bancos comerciais.
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Banco Comercial Banco Central
Ativos Passivos Ativos Passivos
Reservas Bancarias | Depdsitos a vista Ativos Externos | Passivo Monetario:
(+) (+) PMPP

Reservas Bancarias

(+)

Depésitos do

Titulos Publicos Outros depésitos Titulos Publicos Tesouro Nacional

B

Observe que uma reducédo na conta de depositos do Tesouro Nacional devera
ser compensada por uma reducdo em alguma conta ativa ou por um aumento na
conta do passivo monetario do Banco Central. A conta que se ampliara com a
deducéao feita na conta de depdsito do Tesouro Nacional sera a sub-conta reservas
bancarias no passivo monetario do Banco Central, uma vez que € mais comum 0
Tesouro Nacional pagar suas despesas fazendo depésitos nas contas de seus
funcionarios nos respectivos bancos comerciais. Esses sdo o0s movimentos
apresentados no balanco dos bancos comerciais, que agora possuem um aumento
tanto de suas reservas (ativos) quanto de seus depodsitos (passivos), no mesmo
montante do gasto do governo. Esta operacéo representa uma relagéo de 1:1 entre
reservas e depdsitos bancarios. Caso 0s bancos entendam que este adicional de
reservas represente excedente ao estoque necessario para seguranga de suas
operacdes (0s bancos comerciais podem ou n&o ser obrigados a fazer reservas
bancarias — depdsitos compulsérios como sdo chamados no Brasil. Mesmo quando
nao sdo obrigados legalmente a fazer reservas bancarias, 0os bancos tendem a
manter alguma margem de seguranga na forma de reservas bancarias
precaucionais), eles buscam aplicagbes que l|hes rendam juros sobre este

excedente.

A busca dos bancos por rentabilidade para as reservas excedentes tende a

levar a taxa de juros interbancaria a zero, uma vez que 0 mercado secundario de
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reservas — 0 mercado interbancario — ndo consegue se livrar do excesso de reservas
através de sua destruicdo. Em outras palavras, no mercado interbancario ha apenas
transferéncias de reservas bancarias de outra maneira criada pelo Banco Central.
Esta tendéncia do excesso de reservas de levar a queda da taxa de juros de curto
prazo obriga ao Banco Central a vender titulos publicos para defender a taxa de
juros por ele fixada. Para que a taxa de juros definida administrativamente pelo
Banco Central seja efetiva € preciso que o Banco Central esteja disposto € em

condi¢cbes de vender titulos publicos a taxa basica.

Banco Comercial Banco Central
Ativos Passivos Ativos Passivos
Reservas Passivo Monetario:
Bancarias Depésitos a vista Ativos Externos PMPP

(+)(-) (+)
Reservas Bancarias

(+)(-)

Titulos Publicos Outros depésitos Titulos Publicos Depésitos do Tesouro
(+) (-) Nacional

()

As operagdes entre os bancos e o Banco Central de troca de excesso de
reservas por titulos publicos sdo mostradas acima. Os bancos transferem reservas
bancarias de volta ao Banco Central para comprar titulos publicos vendidos pelo
Banco Central nos leildes de mercado aberto. Nesta operacdo, parte da base
monetaria € simplesmente destruida. Fica assim evidente que qualquer gasto
deficitario do Tesouro Nacional tendera a reduzir — e ndo elevar — a taxa de juros de
curto prazo, uma vez que esta operacio eleva as reservas bancarias, a menos que

o Banco Central intervenha vendendo titulos.

E possivel que o Tesouro Nacional, no sentido de colaborar na coordenacéo
dos efeitos da politica fiscal sobre a politica monetaria (taxa de juros), evite pressdes

baixistas sobre a taxa de juros de curto prazo emitindo titulos publicos
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compensatoérios de sua politica fiscal. Embora isto possa parecer uma forma de
financiamento do setor publico, tal operacdo nada tem que ver com uma operacéo
de financiamento. Ela € tdo somente uma operacgao de politica monetaria (fixagdo da
taxa de juros) realizada pela autoridade fiscal. Isto deveria ser evidente, pois o
Banco Central n&o teria condi¢des de manter a taxa de juros se Ihe faltasse titulos
publicos para operar nos leildes de mercado aberto. A Unica forma de conseguir
titulos publicos para operar nos leildes de mercado aberto € se o Tesouro Nacional
emitir tais titulos o que, por seu turno, depende de que 0 governo opere em déficits.
Da mesma forma, numa economia fechada como estamos analisando, s € possivel
0s bancos comprarem os titulos emitidos pelo Tesouro se 0s bancos possuirem
reservas bancarias. Para os bancos terem acumulado reservas bancarias, por sua

vez, € necessario que o Tesouro tenha realizado gastos deficitarios.

Diante destas relagcbes operacionais, torna-se facil compreender porque, de
acordo com os Relatérios Anuais da Divida fornecidos pelo Tesouro Nacional, a
partir de 2004 até agora (2018) ha uma diminuicdo dos riscos da Divida Publica
Federal (DPF), composta tanto pela Divida Interna, quanto pela Divida Externa. A
analise de risco é baseada na avaliacdo dos riscos de mercado e de refinanciamento
da DPF e daqueles decorrentes do descasamento entre ativos e passivos do
Governo Federal. O risco de mercado aqui se associa aos efeitos sobre o preco dos
ativos decorrentes de mudancas nas taxas de juros, de cambio, de inflacdo e na
estrutura a termo das taxas de juros, dado que cada titulo, atrelado a um indexador
diferente, respondera de forma distinta diante de mudancas nas variaveis expostas

acima.

De acordo com a nota “Analise de Solvéncia e Sustentabilidade da Divida
Publica” (p.2), emitida pelo Tesouro Nacional em 2017: “... a divida publica de um
pais € considerada sustentavel se projecdes razoaveis ndo indicarem uma trajetéria
futura em que os investidores percam o interesse em financia-la ou a necessidade
da adocdo de medidas de alto custo para a estabilizacdo do nivel de
endividamento”. Esta & uma afirmagdo com nenhum contetido real. E uma profecia
que nunca se realiza, embora seja proferida em um periodo de crescentes déficits
publicos, desde 2014.
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O Brasil € emissor de sua propria moeda soberana de forma que né&o
apresenta risco de solvéncia (ndo pagamento) de sua Divida Interna. O mesmo néo
vale para sua divida externa. No entanto, esta representa menos de 5% do estoque
atual da DPF, além do acumulo de reservas (por volta de 19% do PIB) cerca de 3
vezes e meia desta divida, de forma que € praticamente impossivel inferir que os
investidores “perderiam seu interesse em financiar a Divida”, ou seja, adquirir titulos.
De fato, embora seja um argumento recorrente e apenas apontando para possiveis
futuras percepcdes de insolvéncia do Tesouro pelos investidores, na recente
elevacdo do déficit nominal e da divida publica (bruta e liquida), ndo tem havido
qualquer dificuldade pelo Tesouro de colocar titulos no mercado nem mesmo tem
havido uma tendéncia de crescimento, quer das taxas de juros quer do custo da
divida publica, como acima demonstramos. Antes pelo contrario, apesar do
crescimento do déficit e da divida publica, as taxas de juros e 0 custo médio, quer a

curto quer a mais largo prazo, tem se reduzido.

As dificuldades de aderéncia da presuncédo de que o governo enfrenta risco
de default se deve a visdo equivocada de que 0 Tesouro necessita de emitir titulos
para financiar gastos. Na verdade, como vimos, a emissdo de titulos ndo tem como
funcéo financiar 0 governo, ou qualquer outro 6rgéo atrelado a ele. A emissédo de
titulos publicos € um mecanismo de politica monetaria que visa a estabilizacdo da
liquidez da economia, para fins de manutencao da taxa de juros estabelecida pelo
Banco Central do Brasil. Muitos economistas, por ndo reconhecerem essa fungao,
acreditam que a taxa de juros SELIC se mantém em patamares elevados por forga
de presséo dos investidores que, de outro modo, ndo investiriam em titulos publicos
e forcariam sua taxa de juros corrente e futura para cima. Na verdade, os agentes
aceitarao qualquer valor dessa taxa, mantendo-se um diferencial da taxa de juros
internacional, uma vez que ela € determinada pelo Banco Central e ndo por forgas
de mercado (oferta € demanda de dinheiro). Nao ha, na verdade, qualquer risco de
default pelo Tesouro Nacional sobre suas dividas em moeda nacional. O risco no
refinanciamento é de outra natureza. O risco realmente existente é o risco dos
investidores privados perderem rentabilidade caso no momento em que os titulos
forem rolados ou substituidos, as taxas de juros estejam mais baixas e o preco dos

titulos mais elevados. O risco neste caso, n&o é risco de ndo pagamento da divida
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pelo Tesouro, mas risco de os investidores terem rentabilidade menor num novo

cenario de taxas de juros mais baixas.

Em suma, nesta secdo explicou-se a operacionalidade pela qual a taxa de
juros é determinada administrativamente, e exogenamente, pelo Banco Central. Pela
forma como se opera a politica monetaria, fica evidente que ndo ha — como
mostrado empiricamente — nem pode haver — como mostrado teoricamente —
qualquer relagdo direta entre déficit publico e taxa de juros. Na verdade, se alguma
relacio tedrica subjacente devesse ser extraida esta seria a de que o déficit publico

nao compensado por emissao de divida publica levaria a taxa de juros a zero.
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6. A RELACAO ENTRE DEFICIT PUBLICO E INFLAGAO

Uma recorrente justificativa de especialistas para propor e dos politicos para
aceitar cortes de gastos publicos € metas de superavit primario, tem sido os
potenciais efeitos do déficit publico sobre a taxa de inflagdo. Como apontado acima,
alguns economistas por ndo reconhecerem a real fungdo da emissdo de titulos
publicos e a determinacdo da taxa basica de juros, atrelam de forma equivocada o
déficit publico a inflacdo. A relacdo de causalidade nem sempre é explicada de
forma clara. Alguns autores “fiscalistas”, como Delfim Netto (2005), Giambiagi
(2002), Oreiro e Paula (2010), por exemplo, acreditam que ha um problema de
coordenacgao entre as politicas fiscais e monetarias. Isso quer dizer que, o carater
expansionista da politica fiscal brasileira, provoca um aumento demasiado da
demanda, que por sua vez, pressiona as taxas de inflacdo. Dado o sistema de metas
de inflagdo brasileiro, no qual o Banco Central se compromete a determinar uma
meta de inflacdo e atuar no sentido de manté-la, as taxas de juros teriam que ser
elevadas, para conter esse excesso de demanda, e consequentemente, conduzirem
a taxa de inflacdo de volta para a banda da meta estabelecida. Nesse caso, temos
uma relacdo direta entre crescimentos do déficit publico e aumentos nos niveis de

inflacdo, causados por emiss&o monetaria.

Embora possa parecer um consenso bem fundamentado a relagdo entre
déficits e inflacdo, a verdade é que economistas académicos e policymakers de
elevada estatura em 6rgaos internacionais afirmam estas relagbées com muito menor
confianga. Stanley Fisher e William Easterly (1990), por exemplo, embora
considerando vagamente que “budget deficits do sooner or later tend to create
inflation” (p.138), séo obrigados a reconhecer que “Our analysis has made it clear
that there is no automatic link between budget deficits and inflation. The visitor to
high-deficit economies with high inflation is often told that the deficit cannot be the

cause ofiinflation because the correlation between them is low.” (p. 138).

Em outras palavras, enquanto a mera crenca leva economistas de reputacao
a proclamar que, de algum modo, cedo ou tarde, déficits levam a inflacédo, a analise

econdmica e a observacdo empirica que realizam nao dao suporte a tal crenga.
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Ainda assim, as hipéteses que sustentam a crenca na relagdo entre déficits
publicos e taxa de inflacdo derivam de alguma forma das relacdes propostas pela
teoria monetarista.® A relagdo monetarista basica é de que o nivel de pregos é uma

funcao direta da oferta de moeda.

Caixa Explicativa: Conceitos de Agregados Monetarios Estabelecidos Pelo Banco

Central

Os Banco Centrais em todo mundo definem e medem conceitos
operacionais de agregados monetarios. Os agregados monetarios séo dividas
emitidas por diversas entidades financeiras ou ndo financeiras e que possuem

varias caracteristicas de liquidez, rentabilidade, prazo de vencimento, riscos, etc.
Os passivos emitidos pelo Banco Central (conhecido como passivo monetario,
base monetaria ou MO) e pelos bancos comerciais (depdsitos a vista) sdo os
instrumentos financeiros que mais se associam ao conceito de moeda. A seguir,
apresentamos uma lista mais ampla de ativos financeiros que o préprio Banco
Central classifica como agregados monetarios em classes distintas conforme
varias caracteristicas especificas. Embora ndo seja incomum mudarem o0s
componentes desses agregados, na maior parte dos paises 0s agregados MO e
M1 costumeiramente se referem ao mesmo grupo de passivos monetarios e ao

mesmo grupo de emissores desses passivos.

Agregados

Monetarios O que representam?

E propriamente o dinheiro que circula na economia o
MO chamado Papel-Moeda em Poder do Publico (PMPP);, e as
reservas, o dinheiro que os bancos mantém em seus caixas e

depositado no Banco Central.

E composto pelo Papel-Moeda em Poder do Publico
(PMPP) e pelos Depésitos a vista (DV), compreendendo passivos
de liquidez imediata. O PMPP ¢é o resultado da diferenga entre o
M1 papel-moeda emitido pelo Banco Central e as disponibilidades de
“caixa’ do sistema bancario. Ja os DV séo captados pelos bancos.

Os dep0dsitos do setor publico est&o incluidos nos DV.

5 Ver Bachha (1994)
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Engloba além de M1, os depédsitos para investimento e
emissdes de alta liquidez realizadas no mercado interno por

M2 instituicées depositarias (que realizam multiplicagdo do crédito)

Inclui 0 M2, adicionando captacdes internas dos fundos de
M3 renda fixa e a posi¢éo liquida de titulos registrados na SELIC,

decorrente de financiamento em operacbes compromissadas.

M4 Engloba o M3 e os titulos publicos de alta liquidez

Fonte: Elaboracao prépria

Para isto ser verdade, os monetaristas assumem que a economia esta
operando a pleno emprego da capacidade produtiva (a for¢a de trabalho e o estoque
de capital estdo sendo utilizados em sua maxima disponibilidade) e que a oferta de
moeda ¢é definida pelo Banco Central segundo sua condugédo de politica monetaria
(vimos, acima, que, na verdade, o Banco Central sé pode determinar a taxa de
juros). Uma vez que assumem que toda moeda é usada apenas para realizar trocas,
0s monetaristas assumem que todo o estoque de moeda € usado para gastos.
Como também assumem que a capacidade produtiva estd em sua maxima
utilizagéo, o aumento de moeda aumenta a demanda que, por sua vez, faz aumentar
apenas o nivel de precos. Este € o mecanismo de transmiss&o mais basico da teoria
monetarista. Variacbes neste mecanismo basico podem ocorrer — como, por
exemplo, haver defasagens temporais entre a oferta de moeda e a variacao de
precos -, devido a uma série de fatores institucionais. Todavia, a ideia basica se

mantém em todos 0s casos.

A relagcdo entre déficit publico e oferta de moeda — e, entdo, inflagdo — &
mostrada por meio da chamada restricdo orgamentaria do governo. Esta suposta
restricdo orcamentaria do governo mostraria as fontes de financiamento do gasto
publico determinadas por: impostos, emissado de moeda e emissao de divida publica.
O déficit publico — a diferenga entre gastos do governo e impostos — deve ser igual a
emissao de moeda e a emissao de divida publica. Como 0s monetaristas assumem
que haja algum limite — ndo especificado - para a aceitagdo de divida publica pelos

agentes privados, o déficit publico que ultrapasse este nivel — ndo especificado - de
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endividamento publico seria inflacionario uma vez que seria financiado por emisséo
de moeda. Uma das caracteristicas da teoria monetarista € a relagdo univoca e
estavel entre base monetaria e oferta de moeda mais amplamente definida. Como o
déficit publico ndo compensado por divida publica resulta em elevacdo da base
monetaria, os monetaristas encontram nesta relacdo sua principal explicacdo para

relacionar o déficit publico as mudancgas na taxa de inflagdo.

Deixando de lado as inumeras insuficiéncias do modelo monetarista em
relagéo a suas definigdes (por exemplo: Qual agregado monetario corresponderia a
oferta de moeda? Quanto tempo decorreria entre a emissdo de moeda e seus
efeitos sobre a economia? Que fatores determinariam este tempo? etc), o quadro
abaixo mostra testes de correlagdo entre as mudancgas na oferta de moeda (definida
em varias alternativas) e inflagdo; também variagcdes do déficit publico (também em
acepcdes diferentes) e inflagdo, e essas variaveis com distintos lapsos de tempo

(colocar as tabelas nos anexos).

Tabela 3 - Coeficientes de Correlacdo entre Déficit Publico X Inflacdo (Nov/2001 até Nov

2015)

Despesas Totais Resultado Primario Resultado Nominal
IPCA-Nucleo -0,05 -0,04 -0,12
EXxpectativa IPCA (6
® ( 0,01 -0,11 -0,05
meses)
EXxpectativa IPCA (12
® ( 0,01 -0,11 -0,05
meses)

Fonte: Ipeadata, elaborac&o prépria.

A primeira coluna mostra os coeficientes de correlagdo entre despesas
publicas totais do governo central e varios indicadores de inflagdo de pregos. Os
resultados da tabela 3 mostram total discrepancia com o que deveria ser esperado
pela teoria de que gasto ou déficit publico é inflacionario. Na primeira linha, por
exemplo, a relacdo entre as despesas totais € o indice de inflagdo IPCA — nucleo
(que é o indice meta da politica econbmica) apresenta baixa correlagdo e, além
disso, negativa. Quer dizer, além de estar fracamente relacionadas, o coeficiente de
correlacao negativo indica que a correlacao seria inversa: se aumentam os gastos

publicos totais, a inflagdo tende a cair. O mesmo acontece com as correlagbes entre
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déficit publico, quer medido pelo seu conceito nominal ou por seu conceito primario,
e a taxa de inflagdo medida pelo IPCA-nucleo. J&4 em relacdo as expectativas
inflacionarias, s6 o crescimento das despesas publicas totais estaria positivamente
relacionado com as expectativas inflacionarias (quer para 6 ou para 12 meses). No
entanto, esta correlagdo € muito fraca e, portanto, pouco significativa. Ja a relagéo
entre expectativas inflacionarias e os déficits publicos apresentam coeficiente de

correlacao negativa.

Em suma, por qualquer medida de gasto publico ou de déficit publico e de
taxa de inflagdo contemporénea ou expectacional, em nenhum dos casos aqui
analisados encontramos qualquer correlagdo significativa entre essas variaveis.
Portanto, n&o existe qualquer aderéncia da teoria convencional de que gastos
publicos ou déficits publicos causam inflacdo ou aumentam a taxa de inflagdo
esperada na economia brasileira nos 170 meses analisados. Gastos publicos ou
déficits publicos ndo s&o nem significativamente correlacionados com a inflacéo, de

forma que ndo tem a minima possibilidade de serem causa da inflag&o.

E curioso notar que o déficit nominal é aquele entre as medidas de déficit o
que tem os efeitos mais fortes em reduzir a inflagdo. Isto €, como o déficit nominal
esta, para todos os casos, relacionado negativamente a inflacdo, quanto maior o
déficit menor seria a inflagdo contemporénea ou esperada. Acontece que o déficit
nominal € justo aquele que teria efeitos completos sobre a emissdo monetaria. Isto
€, quanto maior este déficit tanto maior a emissédo de moeda pelo Banco Central. De
todo modo, testamos as correlacbes entre oferta de moeda — também segundo

varios agregados monetarios — e taxa de inflacdo, contemporénea e esperada.

Tabela 4 - Coeficientes de Correlacdo entre Oferta de Moeda X Inflagdo (Nov/2001 até Jun

2018)
M2 M1 Base Monetéria

IPCA - Ntcleo -0,15 -0,13 -0,08
EXxpectativa IPCA (6

-0,04 -0,01 0,03
meses)
EXxpectativa IPCA (12

-0,07 -0,06 -0,02
meses)

Fonte: Ipeadata, elaborac&o prépria.
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A tabela 4 acima mostra os coeficientes de correlagéo entre o crescimento da
oferta de moeda — sob trés diferentes agregados — e a taxa de inflagcdo — também
usando trés diferentes medidas de taxa de inflagdo — numa base mensal para o
periodo entre novembro de 2001 e junho de 2018. Para todos o0s casos, O
coeficiente de correlagdo entre o crescimento da oferta de moeda guarda baixissima
relacdo com a taxa de inflacdo. Isto é, € muito improvavel que crescimentos da
oferta de moeda tenham qualquer efeito sobre a variagdo dos precos. Na verdade,
uma vez que os coeficientes de correlagcéo entre crescimento da oferta de moeda e
taxa de inflacdo s&o quase sempre negativos, se qualquer efeito houvesse da oferta
de moeda para os pregcos este seria no sentido de rebaixa-los a medida que

aumente a quantidade de moeda.

Em suma, claramente as informagdes disponiveis ndo d&o suporte para a
teoria monetarista amplamente difundindo no meio publico, de que déficits publicos
financiados com emissdo monetaria seriam responsaveis pela inflagdo. Quer o
déficit publico — medido por diferentes conceitos — quer a oferta de moeda — também
medida por diversos agregados — n&o apresentam correlacao significativa quer com
a taxa de inflagdo contemporénea quer com a taxa de inflagdo esperada. Ja para o
publico mais especializado no assunto, dificiimente esta relacdo € assumida de

forma explicita.

De fato, as relagdes empiricas descritas acima n&o deveriam representar
grande surpresa para a maioria dos economistas, visto que desde ha muito parece
haver um consenso tanto entre economistas académicos quanto entre economistas
dos Bancos Centrais no sentido de abandonarem a teoria monetarista que ligava a
oferta de moeda a inflagdo. Na verdade, o préprio Milton Friedman parece ter
abandonado suas proposi¢cdes. A este respeito antes de sua morte, o autor afirmou
que: “O uso da quantidade de dinheiro como uma meta ndo foi um sucesso... Eu
nao estou seguro de que eu defenderia essa ideia tdo fortemente como fiz no
passado” (Financial Times, 06 de Junho de 2003). Os Bancos Centrais ao redor do
mundo reconhecem que a variavel que eles podem decidir é a taxa de juros de curto

prazo ou a taxa basica de juros — a taxa SELIC no caso Brasileiro.
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6.1 TAXA DE CAMBIO E INFLACAO

Como discutido em tdpicos anteriores, a visdo consensual acerca do processo
inflacionario recai ou sobre uma pressdo de demanda ou sobre um excesso de
oferta de moeda circulando na economia. Ja faz tempo que o consenso da politica
monetaria indica que o Banco Central opera através da fixagdo da taxa de juros para
alcancar objetivos mais amplos — seja de estabilidade de precos, seja de nivel de
atividade e emprego. O préprio sistema de metas de inflagdo assume que o Banco
Central afeta o nivel de precos através da determinagéo da taxa basica de juros. Os
assim chamados mecanismos de transmissao da politica monetaria (fixacdo da taxa

basica de juros) para a inflagdo sdo sujeitos a amplos debates.

A crenca mais difundida € de que a demanda agregada (gastos privados e
publicos em consumo e investimento) seria 0 motor da inflagcdo. No sistema de
metas de inflacdo, a taxa de juros, portanto, deveria ser manejada de forma a
restringir variagdes da demanda agregada que pressionassem 0s precos. Mas existe
baixa evidéncia de que a taxa de juros tenha efeitos significativos sobre a demanda
agregada. Ademais, supor que a demanda agregada € o determinante principal das
variacbes do nivel de precos requer que a economia opere em pleno emprego dos
recursos produtivos permanentemente e de um permanente crescimento da

demanda nestas condi¢cdes de pleno emprego.

Entretanto, a visdo heterodoxa assume que, numa economia que opera
normalmente abaixo do pleno emprego, que a inflagdo decorre de um conflito
distributivo entre varios grupos participantes da renda e seus efeitos sobre os custos
de producdo e precos. Nesta perspectiva, o regime de metas de inflacao influencia
precos principalmente por afetar as variagdes na taxa de cambio, que decorrem das
mudanc¢as na taxa de juros, e destas sobre custos de producéo diretos e indiretos.
Serrano (2010) descreve, sucintamente, como o sistema de metas no Brasil funciona

na pratica:
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“Aumentos da taxa de juros valorizam a taxa de cambio nominal, as
mudanc¢as na taxa de cambio tém forte impacto de custos, diretos e
indiretos, sobre todos os precos da economia. E a valorizacdo do
cambio, resultante do elevado diferencial de juros que torna possivel
a transformacgéo de grandes choques de oferta negativos em délares
em choques de oferta positivos em reais, quando se compara as
taxas de variacdo anualizadas dos pregos de importagbes em
délares e em reais.” (pp. 65)

De fato, o grafico abaixo mostra uma forte correlacédo entre o diferencial de
juros doméstico (taxa Selic) e externo (taxa de juros do Banco Central dos EUA, o
FED) e taxa de caémbio nominal (R$/US$). Desde que a taxa de cambio afeta
diretamente os precos de produtos importados e indiretamente - através do aumento
de custos de produgédo de insumos que entram na producédo de bens finais (por
exemplo petrdleo e trigo) — por repercussées no custo de produgdo de bens
domésticos, 0 Banco Central utiliza a taxa de juros para atrair capitais e dissuadir

saidas de capitais com a elevacgado da taxa de juros.®

6 A elevacgo das taxas de juros ndo é o unico mecanismo a disposi¢do do Banco Central para conter
a desvalorizacdo cambial indesejada. O Banco Central ainda se utiliza dos swaps cambiais e de
vendas fisicas de moeda estrangeira. Nos concentramos na taxa de juros por ser sua determinacéo
o tema central do trabalho.
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Fonte: Banco Central do Brasil e FMI

Adicionalmente, percebe-se que em muitos momentos o controle da inflag&o
se da por meio de reajustes menores dos precos administrados pelo governo (tarifas
de energia, combustiveis, medicamentos etc). O grafico abaixo mostra exatamente
que os produtos mais afetados pela taxa de cambio — livres comercializaveis — foram
0s que, em geral, tiveram elevacdes de precos abaixo da inflacdo geral entre 2003 e
2014. Acompanhou este movimento de crescimento abaixo da inflagdo os precos
dos produtos e servicos monitorados (medicamentos, tarifas de energia e utilidades
publicas). Acima do IPCA-Geral cresciam os precos dos ndo comercializaveis —
servicos em geral (de cabeleireiro a pedreiro, de eletricista a garcom etc) — até 2014,
As desvalorizagdes cambiais e o reajuste das tarifas publicas, especialmente em
2015, fazem o IPCA-geral elevar rapidamente de patamar superando os reajustes
dos precos n&do comercializaveis. Apds 2016, os precos dos ndo-comercializaveis
passam a se ajustar colado ao IPCA-geral e os pregos monitorados continuam

crescendo acima do indice geral.
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Fonte: Ipea, elaboracéo prépria

Podemos concluir, portanto, que o Banco Central administra sua taxa basica
de juros no sentido de controlar indiretamente as flutuagdes cambiais, responsaveis
por pressdes inflacionarias sob uma perspectiva de custos e ndo de demanda. Por
outro lado, a politica fiscal ajudou no controle inflacionario por meio da correcéo das

tarifas publicas abaixo do indice geral de inflag&o.”

7 Esta claro que a partir de 2015 a politica fiscal tem colaborado com o controle da inflacio por
promover uma profunda recessdo no pais de forma a reduzir o salario real — que por sua vez afeta

diretamente os precos dos servicos ndo comercializaveis.
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7. A ECONOMIA POLITICA DA POLITICA MONETARIA: OS JUROS E A
DISTRIBUIGAO DE RENDA NO BRASIL

Até aqui demonstrou-se que todas as conten¢des em relagéo ao uso do gasto
publico para gerar crescimento econémico e melhor distribuicdo de renda séo
contengdes infundadas quer empiricamente, quer teoricamente. Reconhece-se que
a determinacgéo das taxas de juros pelo Banco Central Brasileiro guarda relagéo nao
com o déficit publico, mas com a taxa de cambio e seu consequente efeito sobre a
inflagdo. Aumentos da taxa de juros pelo Banco Central reduzem a taxa de cambio
e, em alguma medida, também a inflagdo afetada pelos pregcos de alguma forma
relacionados ao mercado externo — quer indiretamente pelos custos de matérias-
primas, quer diretamente pelos precos dos importados. Dependendo de muitas
condicbes de oferta e de concorréncia, a inflagdo é basicamente resultante de

variacdes de custos e do poder de mercado das firmas de as repassarem a precgos.

Menos conhecido do publico ou debatido por economistas ortodoxos,
entretanto, s&o as consequéncias distributivas provocadas pelo pagamento de juros
sobre a divida publica. Um dos indicadores relaciona os principais recebedores dos
gastos com juros pelo governo. Através de um segundo indicador, sera demonstrado
a relacdo do montante desses gastos com demais gastos publicos cujos efeitos

distributivos s&o maiores, como educacgao e saude.

7.1 O PAGAMENTO DE JUROS E OS DETENTORES DA DIVIDA PUBLICA

A partir da tabela de usos e recursos das contas nacionais, calculada e
divulgada pelo IBGE, pode-se observar o fluxo de caixa com juros dos macro-
setores da economia brasileira: governo, setor privado nacional e setor externo.
Além disso, também apresenta-se o0 setor privado nacional em: empresas nao-
financeiras, empresas financeiras, familias e instituicdes sem fins lucrativos.
Calculou-se 0 saldo de cada dessas unidades de forma a apresentar superavit entre

juros recebidos e juros pagos (+) ou déficit entre juros recebidos e juros pagos (-).
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Tabela 5 - Juros Liquidos Recebidos (+) Pagos (-) por Unidade Institucional em percentual do

PIB.

Resto do Setor Privado Setor

Mundo Financeiras | Ndo-Financeiras |Familias |ONGs |Total |[Publico
2000 1,55 0,93 -1,65 4,18 0,13 3,59 -5,15
2001 1,97 0,07 -0,31 4,03 0,12 3,91 -5,88
2002 2,20 3,03 -2,76 3,83 0,12 4,22 -6,41
2003 2,02 2,25 -1,32 3,41 0,14 4,48 -6,51
2004 1,76 1,47 -1,32 2,48 0,14 2,77 -4,53
2005 1,37 1,98 -0,91 2,66 0,14 3,87 -5,23
2006 0,86 2,69 0,03 2,19 0,14 5,04 -5,90
2007 0,45 2,36 0,14 2,16 0,12 4,79 -5,24
2008 0,45 2,54 -0,19 2,03 0,11 4,50 -4,95
2009 0,59 1,91 -0,27 2,27 0,18 4,09 -4,69
2010 0,45 1,73 -0,39 2,18 0,22 3,73 -4,18
2011 0,45 2,37 -0,14 1,88 0,17 4,29 -4,74
2012 0,57 1,81 -0,13 1,77 0,13 3,58 -4,15
2013 0,66 2,19 -0,02 1,44 0,10 3,71 -4,37
2014 0,71 1,95 -0,08 1,68 0,10 3,66 -4,37
2015 0,99 3,29 -0,12 1,99 0,13 5,29 -6,27

A primeira observagdo relevante a fazer € que o setor externo (nao
residentes) e o setor privado nacional sdo superavitarios e 0 setor publico,
necessariamente, portanto, deficitario. Esta é uma necessidade légica da
contabilidade pela qual, impreterivelmente, ao menos um dos setores tera de estar
deficitario para que outro(s) esteja(m) superavitario(s). Para todos os anos
apresentados na tabela 5, o setor publico foi deficitario de forma a permitir tanto o
setor externo (n&o residentes) quanto o setor privado nacional acumularem juros
positivos. Ou dito de outra maneira, cada real pago em juros pelo governo se
transformou em juros acumulados pelo setor externo (nao residentes) e o setor

privado nacional.

De 2003 em diante, ha uma significativa diminuicdo do pagamento de juros
em propor¢cado do PIB pelo governo de cerca de 2 p.p do PIB, especialmente por

meio da reducdo de pagamentos de juros ao setor externo (n&o residentes). Em
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termos distributivos, isto significa que houve uma participacéo relativa maior do setor

privado nacional no total de juros pagos pelo governo.

H4a, entretanto, outro movimento redistributivo no interior do setor privado
nacional de consideravel importancia para a dindmica da distribuicdo de renda
nacional. O primeiro destaque se deve aos déficits recorrentes do segmento
empresas ndo-financeiras. As empresas nao-financeiras sdo pagadoras liquidas de
juros por quase todo o periodo. Cabe sublinhar, entretanto, que os déficits do
segmento empresas ndo-financeiras vieram caindo sistematicamente em proporgao

ao PIB ao longo do periodo analisado.

Por outro lado, as empresas financeiras em conjunto — financiadoras das
empresas nao-financeiras — e as familias — proprietarias das empresas —
representam o grupo que mais se beneficiou dos pagamentos de juros. Cabe notar,
adicionalmente, que ao longo do tempo, as empresas financeiras tenderam a manter
sua receita liquida de juros em torno de 2 p.p do PIB. Isso foi alcangado
abocanhando parte do superavit obtido pelas familias, uma vez que as empresas

nao-financeiras tenderam para zerar seu déficit em juros.

No periodo analisado, houve crescimento significativo do endividamento das
familias, especialmente das familias de baixa renda. Garcia-Escribano (2012), em
relatério para o FMI, mostra o rapido crescimento do crédito para as familias
brasileiras desde 2003, em varias modalidades de crédito ao consumidor: crédito
imobiliario, cartdo de crédito, cheque especial, empréstimos e parcelamento de bens
duraveis. Duas consideragbes s&o importantes dos achados de Garcia-Escribano: a)
as taxas de juros cobradas pelos bancos de seus clientes situavam em média em
50% e chegavam a 175% no cheque especial; (p.58) b) as familias de mais baixa
renda (de até 3 salarios minimos) tinham um maior comprometimento da renda com
pagamento de servicos da divida (juros e amortizagbes), chegando a mais de 40%

da renda no grupo do primeiro percentil (Garcia-Escribano (2012), Figura 5, p.63).

De forma sintética, cerca de 80% dos juros pagos pelo setor publico vai para
o setor privado nacional. Desse montante, a maior parte se divide entre as empresas

financeiras e as familias. Entre as familias, ha uma clara divisdo, entre aquelas
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familias de renda mais baixa que comprometem uma parcela muito maior de sua
renda com servigo de divida contratadas com os bancos, e as familias de renda
superior que aplicam capital para auferir juros. Ou seja, de um lado, as instituicbes
financeiras conseguem avancar sobre a renda das familias de mais baixa renda com
a elevagado do endividamento delas e com os custos financeiros da divida — 0 que
faz cair a parcela relativa dos juros recebidos pelo grupo Familias como um todo.
Por outro, instituicées financeiras e familias das faixas superiores de renda e
riqueza, sdo beneficiarias das transferéncias de juros liquidos realizados pelo
governo. De forma que se pode conjecturar que o pagamento de juros pelo governo

tem um enorme potencial de gerar concentrac&o de renda.

A maior parcela da divida mobiliaria federal interna € mantida por instituicdes
financeiras de variadas naturezas. A tabela 6 abaixo mostra a distribuicdo de titulos

publicos de acordo com seus detentores.

Tabela 6 — Detentores da Divida Publica Federal — Em participagdo Percentual

I Nao-

Instituigoes Fundos de a3 . 5 | Seguradoras | Outros
. ; . P d dent G Total
Financeiras 1 | Investimento 2 | © reviaencia™ | resi fn es | Loverno 6 7 ota
2007 38,0 31,3 16,7 3.4 0,0 2,3 8,2 100,0
2008 37,9 28,7 17,3 6,6 0,0 26 6,8 100,0
2009 38,7 27,5 17,2 7,3 0,0 34 6,0 100,0
2010 36,3 28,8 154 10,6 0,9 38 4.2 100,0
2011 30,2 257 154 11,4 97 41 3.4 100,0
2012 29,7 26,0 15,3 12,8 82 39 4.0 100,0
2013 28,2 23,6 17,3 15,5 6,9 4.2 4.4 100,0
2014 284 20,9 17,3 18,6 6,3 41 43 100,0
2015 261 19,9 19,6 19,7 58 4.2 47 100,0
2016 233 21,2 239 16,2 57 46 52 100,0
2017 22,2 242 256 13,1 50 45 55 100,0
2018* 22,0 27,3 24 .8 12,2 44 39 5,6 100,0

Fonte: Relat6rio da Divida Publica, Maio de 2018.

1- Inclui a carteira propria de bancos comerciais nacionais e estrangeiros, bancos de

investimento nacionais e estrangeiros e corretoras e distribuidoras. Também inclui os bancos estatais

e 0 BNDES. As aplicagbes das instituicbes financeiras em fundos de investimento também estéo

vinculadas a esta categoria.

2- Inclui fundos de investimento regidos pela Instrugcdo CVM 555, de 17/12/2014, e outros

fundos. Excetuam-se as aplicagbes de bancos, entidades de previdéncia, investidores néo-

residentes, govemo e seguradoras que estdo alocadas nas suas respectivas categorias;
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3- Inclui os fundos de investimento e carteira propria de previdéncia aberta e fechada e RPPS
(Regime Préprio de Previdéncia Social do Servigo Publico Federal);

4- Inclui as contas de cliente nio-residente, criadas por meio da Carta-Circular n® 3.278, de
18.6.2007. Sdo considerados investidores ndo-residentes as pessoas fisicas ou juridicas e os fundos
ou outras entidades de investimento coletivo com residéncia, sede ou domicilio no exterior. Estdo
incluidos os titulos detidos por n&o-residentes por meio de fundos de investimento;

5- Inclui fundos e recursos administrados pela Unido tais como FAT, FGTS, fundos extra-
mercado, fundo soberano, fundos garantidores;

6- Inclui as seguradoras e resseguradoras;

7- Inclui contas de cliente pessoa-fisica residente, carteira préopria de distribuidora/corretora
estrangeira e nacional, sociedade de capitalizac&o, outros carteira prépria;

Obs.1: Todo o estoque da DPMfi estd contemplado nas estatisticas. O estoque dos titulos
registrados no CETIP foi incluido na categoria Outros até jan/11. A partir de fev/11, o estoque passou
a ser alocado nas categorias especificas de detentores.

Obs. 2: Valores apurados com base na posi¢do de carteira avaliada pelo preco da curva de
rentabilidade intrinseca dos titulos.

Obs. 3: Os dados da categoria Governo estdo disponiveis apenas a partir de jan/11 devido a
aprimoramentos metodoldgicos. Anteriormente os estoques estavam alocados nas categorias de
Instituicdes Financeiras e Fundos de Investimentos.

* Até maio.

Cerca de % do estoque da divida publica € mantido por bancos, publicos e
privados, corretoras e distribuidoras de valores, fundos de investimento e fundos de
pensdo. Por motivo de rentabilidade e especialmente por segurangca — € em alguns
casos por exigéncia legal — essas instituicdes mantém permanentemente uma
parcela significativa de seus ativos em titulos publicos. Nos ultimos 10 anos, os
fundos de previdéncia ganharam participagéo relativa e a distribuicdo dos titulos de
divida publica entre estas instituicdes chega hoje a quase % para cada delas. O
publico externo (ndo residentes) também cresceu sua participagao relativa na posse
de titulos de divida publica e hoje detém cerca de 12% do estoque da divida publica
interna. Os outros 13% a 14% se distribuem entre governo, seguradoras e outros.
Observe-se que, além do subgrupo Governo (que s&o fundos gerenciados pelo
governo, como o FAT e FGTS, que aplicam recursos em titulos publicos), varios

entes publicos (BNDES, CEF etc) s&o detentores da divida publica.
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7.2 DESPESAS COM JUROS E DEMAIS DESPESAS DO GOVERNO

A tabela 7, abaixo, compara os gastos de juros do governo federal com as
demais despesas governamentais entre 2002 e 2017. As despesas financeiras,
amortizagdes e juros, foram as despesas que mais cresceram no periodo em termos
reais, tendo os pagamentos de juros crescido a taxa de 15% em média ao ano. O
crescimento de pagamentos de juros no periodo ocorreu num ritmo duas vezes €
meia maior do que com as despesas totais do governo. A média das despesas com
juros chegou a aproximados 17% do gasto total nos 15 anos mostrados na tabela,
representando uma fatura de mais de R$ 260 bilhGes de reais anuais de
transferéncia ao setor privado. Até 2012 — ano em que atingiu 12% do gasto total -,
as despesas com juros em proporcao das despesas totais do governo apresentavam
tendéncia sistematica a queda, a despeito de as taxas de juros estarem na casa dos
dois digitos. A partir de 2013, a participacdo dos gastos com juros no total das
despesas publicas tendeu a ficar mais proximo dos 20% - e atingiu 0 maior patamar

do periodo analisado de 25% em 2015.

Tabela 7- Despesas da Unido com juros e amortizacdo da divida publica. Valores pagos (R$ milhdes) a precos de abril
de 2018 (IPCA)

DESNPESAS DA BHE)

UNIAO TOPAS PIB (B) DESPESASNCOM DESPESAS (CY(A) o

AS FUNGOES AMORTIZAGOES DA | COM JUROS DA

(A)* DIVIDA DIVIDA (C)

2002 R$ 1.090.569,08 |R$ 3.697.646,00 |R$171.276,58 R$123.183,99 |11% 3,3%
2003 R$1.103.737,92 |R$3.843.351,21 |R$177.969,13 R$252.807,40 |23% |6,6%
2004 R$ 1.134.378,89 |R$4.084.214,77 |R$ 149.375,07 R$178.780,81 |16% |4.4%
2005 R$ 1.192.066,53 |R$4.263.209,20 |R$ 96.733,51 R$ 25564332 |21% |6,0%
2006 R$ 1.521.099,63 |R$4.593.695,82 |R$230.556,00 R$223.604,02 |15% |4,9%
2007 R$ 1.446.92236 |R$4.977.81348 |R$ 177.240,61 R$197.780,06 |14% |4,0%
2008 R$ 1.578.330,67 |R$5.348.937,83 |R$294.093,33 R$186.726,67 |12% 3,5%
2009 R$ 1.764.756,98 |R$ 5.500.856,47 |R$416.046,76 R$251.640,09 |14% |4.6%
2010 R$ 1.631.292,61 |R$6.071.080,26 |R$218.572,19 R$222.172,21 |14% 3.7%
2011 R$ 1.604.280,03 |R$6.411.679,28 |R$ 143.031,07 R$294.562,09 |18% |4.6%
2012 R$ 1.962.053,42 |R$6.684.033,75 |R$ 444.169,91 R$243.938,93 |12% 3.6%
2013 R$ 1.735.000,08 |R$6.997.49455 |R$ 154.483,01 R$285038,88 |16% |4,1%
2014 R$ 1.900.454,86 |R$7.117.984,37 |R$234.951,15 R$337.31516 |18% |4,7%
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2015 R$ 1.876.504,11 R$ 6.684.753,89 |R$202.859,69 R$ 477.434,84 25% 7.1%
2016 R$ 1.972.117,27 |R$6.522.695,58 |R$282.782,31 R$ 336.828,55 17% 5,2%
2017 R$ 2.027.397,58 |R$6.649.619,89 |R$324.756,17 R$ 391.456,64 19% 5,9%
Total R$ 25.540.962,02 | R$ 89.449.066,35 | R$ 3.718.896,49 R$ 4.259.813,66 - -
A2003-2017 85,90% 79,83% 89,61% 217,78% - -
Média % 2002-

- - - - 16,65% | 4,8%

2017

Fonte: Andrey del Vecchio de Lima (2017) A divida publica como mecanismo de aumento da

desigualdade de renda no Brasil. Monografia Apresentada UFPR.Secretaria do Tesouro Nacional e

Banco Central do Brasil, 2018. * Exceto despesas com o refinanciamento da divida publica

O orcamento publico € a estrutura que condensa todos os interesses de

classe na economia capitalista. Numa comparagcdo entre os gastos com juros — o

interesse dos rentistas e classes proprietarias — com 0s gastos sociais — 0 interesse

dos trabalhadores e classes despossuidas de forma geral — fica evidente a natureza

de classe dos gastos publicos brasileiros. A tabela 8 abaixo mostra os valores

absolutos em termos reais dos gastos em diversas fungdes do setor publico.

pagos (R$ milhdes) a precos de abril de 2018 (IPCA)

Tabela 8 - Execucdo do orcamento da Unido: despesas selecionadas (2002-2017). Valores

TR Despesas
i . .. . | Assisténcia
ANO | Juros Saude |Educagédo |Previdéncia Social Investimentos Totais
ocia
da Uniao
2002 123184 631711 32840,9 306032,2 16176.,5 25151,63 1090569,08
2003 252807,4 | 607881 318221 325458 4 18828.8 14434 53 1103737,92
2004 178780,8 | 68787,3 30318,3 345281.,9 289213 22668,35 1134378,89
2005 255643,3 | 71656,2 31794 370240,6 310445 34022,06 1192066,53
2006 223604 757584 330521 405119,9 41088 37360,06 1521099,63
2007 1977801 72160 34566 4267477 45104,6 18305,45 1446922 ,36
2008 186726,7 | 75050,6 37710,6 4421493 49287 .4 16812,38 1578330,67
2009 2516401 803459 469427 4779543 54640,9 24719,55 1764756,98
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2010 222172,2 | 852136 | 598087 | 5080035 60580,8 3711761 | 1631292,61
2011 294562,1 | 917448 | 635839 525268 66078,3 25010,69 | 1604280,03
2012 | 2439389 | 97607,7 | 726689 | 5534193 76797,8 3065742 | 196205342
2013 | 285938,9 | 995029 | 823983 | 5822044 81739,1 256242 1735000,08
2014 | 3373152 | 1048564 | 899884 | 6073859 84157,5 26565,14 | 1900454,86
2015 | 4774348 | 1035917 | 89190,1 | 601724,3 78829,2 14834,9 1876504,11
2016 | 336828,6 | 102931 | 885245 618925 81510,9 18007,48 | 1972117,27
2017 | 391456,6 | 1028098 | 898426 | 6634599 85248,5 1911593 | 2027397,58
S |4259813,7 [1355075,5| 9150521 | 7759374,6 | 900033,8 390407,38 | 25540962,02

Fonte: Andrey del Vecchio de Lima (2017) A divida publica como mecanismo de aumento da

desigualdade de renda no Brasil. Monografia Apresentada UFPR.Secretaria do Tesouro Nacional e

Banco Central do Brasil, 2018. * Exceto despesas com o refinanciamento da divida publica e

investimentos de estatais

Os gastos com juros sé séo inferiores aos gastos com previdéncia social. Os

gastos de juros ultrapassam, somados, os gastos com educacgao, saude, assisténcia

social e investimentos da unido em todos os anos. Em média no periodo, os gastos

com juros foram 20% superiores aos gastos com saude, educacdo, assisténcia

social e investimento publico somados. Apenas em 2017, os gastos com juros foram

maiores que todo o0 gasto em investimento realizado ao longo dos 15 anos da

amostra.

Tabela 9 — Taxas de Crescimento Médio Anual de Despesas Selecionadas (A%)

Periodo |Juros |Saude [ Educagéo | Previdéncia | Assisténcia Social | Investimentos
2003-2006 | 266 | 4,8 0,2 7,3 27,4 18,6
2007-2010( 1,5 3.1 16,4 58 10,2 9,5
2011-2014| 126 | 53 10,8 46 8,7 -57
2015-2017 | 9,4 -0,7 0,0 3,0 0,6 -5,5

Fonte: A partir dos dados da tabela 7 acima.

Entretanto, cabe ressaltar que entre 2003 e 2010 as taxas de crescimento dos

gastos sociais em educacgao, saude, previdéncia e assisténcia social, assim como o
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crescimento dos gastos em investimentos publicos, superaram o crescimento dos
gastos com juros. De 2011 até o final da série, esta tendéncia se inverte. Ao longo
do periodo, ha uma clara mudanga de padrdes de crescimento dos gastos publicos:
num primeiro momento, de 2003 a 2010, ha um crescimento maior dos gastos em
educacdo, saude, assisténcia social e investimento e queda relativa dos gastos com
juros; num segundo momento, entre 2011-2014, ha uma elevacédo das despesas
com juros e uma queda relativa do crescimento dos gastos com educacao,
previdéncia e assisténcia social, e uma forte queda absoluta dos investimentos
publicos; no ultimo periodo, 2015-2015, observa-se o aprofundamento da tendéncia
do segundo periodo, isto € um crescimento forte dos gastos com juros e uma
reducdo ainda mais significativa do crescimento dos gastos sociais em previdéncia e
assisténcia social; quedas absolutas dos gastos em educacdo e saude; e queda

forte absoluta nos investimentos da unido.

Finalmente, assumindo que a receita de juros recebidas - pagas pelo governo
- seja proporcional ao estoque de dividas possuidas por seus detentores — mostrado
na tabela 6 acima -, a tabela 10 abaixo mostra uma estimativa do montante de juros

que cada instituicdo recebeu ao longo dos ultimos 10 anos.

Tabela 10 — Estimativa de Juros Pagos aos Detentores da Divida Pablica — Em Milhdes de

Reais

Instituicdes IFund_os de saa 3 Nao- 5 | Seguradoras 7

Financeiras ' nvestlzmento Previdéncia residentes 4 Governo p Outros Total
2007 | R$75.166,23 |[R$61.866,38 | R$33.124,78| R$6.799,72 R$0,00| R$4.566,86 |R$16.256,08 | R$197.780,06
2008 | R$70.742,57 |[R$53.666,42 | R$32.390,66 | R$12.335,57 R$0,00| R$4.861,31 |R$12.730,14 | R$186.726,67
2009 | R$97.358,44 |[R$69.079,65| R$43.365,31 |R$18.262,27 R$0,00| R$8.482,40 |R$15.092,02 | R$251.640,09
2010 | R$80.603,31 [R$63.939,90| R$34.193,22|R$23.600,93| R$1.930,33| R$8.471,21| R$9.433,31 |R$222.172,21
2011 | R$88.884,87 |[R$75.810,78 | R$45.493,62 | R$33.689,69 | R$28.594,98 | R$12.134,26 | R$9.953,90 | R$294.562,09
2012 | R$72.458,83 | R$63.387,71| R$37.402,41|R$31.313,72|R$19.985,66| R$9.551,99| R$9.838,60 | R$243.938,93
2013 | R$80.592,13 | R$67.524,68 | R$49.488,26 | R$44.184,67 | R$19.608,51 | R$11.994,57 | R$12.546,06 | R$285.938,88
2014 | R$95.888,32 | R$70.663,72| R$58.383,19 | R$62.862,33 | R$21.120,23 | R$13.768,35 | R$14.629,02 | R$337.315,16
2015 |R$124.637,49 | R$94.925,87 | R$93.408,55 | R$94.267,07 | R$27.679,62 | R$20.189,72 | R$22.326,52 | R$477.434,84
2016 | R$78.499,71 |[R$71.341,27 | R$80.471,07 | R$54.535,04 | R$19.065,59 | R$15.444,94 |R$17.470,93 | R$336.828,55
2017 | R$86.733,68 | R$94.769,63 | R$100.128,29 | R$51.120,52 | R$19.450,18 | R$17.645,62 | R$21.608,71 | R$391.456,64
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Total

R$951.565,6 R$786.976 R$607.849.4 R$432.971,6 | R$157.435,09 | R$127.111,22 R$161.885,3

R$3.225.794

Fonte: Tesouro Nacional, elaboracdo prépria

As instituicbes financeiras - bancos, corretoras e distribuidores de valores
mobiliarios — receberam cerca de 1 trilhdo de reais nos ultimos 10 anos. Este
montante € superior aos or¢camentos separados de saude, educacio, assisténcia
social e cerca de 3 vezes o orgamento de investimento no mesmo periodo. Entre os
trés maiores receptores de juros, os fundos de previdéncia cresceram em 3 vezes
sua receita com juros e s6é em 2017 receberam cerca de R$100 bilhdes em juros,

aproximadamente 0 mesmo que o0 orgamento da saude toda.

Em suma, a comparacdo entre os gastos destinados a pagamento de juros da
unido com os demais gastos sociais, mostra um setor publico produzindo um forte

carater rentista as suas despesas, especialmente entre 2011 e 2017.

Cabe realizar a este respeito duas consideragdes finais. Uma diz respeito a
um recorrente argumento de que o crescimento das despesas com juros concorreria
com demais despesas no sentido de reduzi-las. Nao € o que se observa na amostra
dos ultimos 15 anos analisados acima. Quase todas as despesas publicas
cresceram significativamente em termos reais. A segunda consideracdo diz respeito
a (in)capacidade financeira do setor publico de executar suas func¢des definidas
constitucionalmente. Parece evidente que n&o existem restricdes financeiras para o
setor publico executar suas fun¢des constitucionais. O que se deve reconhecer € 0
carater de economia politica das disponibilidades de recursos financeiros para a
execucdo das fungbes constitucionais do governo. Observa-se que as despesas
sociais (educacao, saude, assisténcia social e investimento publico) s&o controladas
por leis € normas muito mais restritivas do que as que se impde sobre o pagamento
de juros. Em suma, enquanto a execugao financeira das politicas sociais é limitada
por leis orcamentarias aprovadas no Congresso Nacional, o pagamento de juros aos
rentistas fica a mercé de decisées de um numero bastante restrito de burocratas do

Banco Central.
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8. CONCLUSAO

Neste trabalho, fora demonstrado que a divida publica, para fins operacionais,
€ um mecanismo econdmico de politica monetaria, isto €, a venda de titulos
publicos, emitidos pelo Tesouro Nacional, tem como finalidade balancear a oferta e a
demanda por reservas bancarias, a fim de manter a taxa basica de juros no patamar
estabelecido pelo Banco Central. Desta forma, a taxa de juros, de nenhuma maneira
pode ser entendida ou tomada como instrumento de barganha do setor privado, para
adquirir titulos publicos, frente a um aumento do gasto do governo que incorra em
déficit.

Entendidos esses mecanismos, que foram obscurecidos em favor de teorias,
muitas vezes descoladas da realidade econémico, fora levantado um debate, para
além da operacionalidade real do gasto do governo, do estabelecimento da taxa
basica de juros e da fungdo da divida publica, no sentido de se confrontar as
decisdes de gasto e ndo gasto do governo e de sua capacidade de honrar com seus

pagamentos.

Demonstrou-se através de dados sobre a economia brasileira que entre 2002
e 2017 as despesas financeiras, amortizacbes e juros, foram as despesas que mais
cresceram no periodo em termos reais, esse crescimento do pagamento de juros no
periodo, ocorreu num ritmo duas vezes e meia maior do que com as despesas totais
do governo. Os gastos de juros ultrapassam, somados, os gastos com educacgao,
saude, assisténcia social e investimentos da unido em todos os anos. Isto €, mesmo
em periodo de recesséo, incorrendo em déficit primario, em um cenario de alta da
taxa de juros, o governo n&o deixou de honrar com seus pagamentos referentes aos
juros dos titulos publicos de sua propria emissdo. De forma alguma, defende-se aqui
que o Estado deveria deixar de honrar com esses pagamentos, no entanto, fica mais
do que evidente que, além do pagamento de juros pelo governo ter um enorme
potencial de gerar concentrac&o de renda, ele incorre de uma decis&o deliberada de
politica econdmica, uma vez que, numa comparagao entre 0os gastos com juros — o
interesse dos rentistas e classes proprietarias — com 0s gastos sociais — o0 interesse
dos trabalhadores e classes despossuidas de forma geral — fica evidente a natureza

de classe dos gastos publicos brasileiros.
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O que se deve reconhecer é o carater de economia politica das
disponibilidades de recursos financeiros para a execugdo das fungdes
constitucionais do governo. Observa-se que as despesas sociais (educagao, saude,
assisténcia social e investimento publico) sdo controladas por leis € normas muito

mais restritivas do que as que se impde sobre 0 pagamento de juros.

Aqui, no minimo, aplica-se a maxima de Kalecki sobre os opositores as
politicas de pleno emprego: “Isso ndo quer dizer que as pessoas que os defendem
nao acreditam em sua economia, embora isso seja ruim. Mas a obstinada ignorancia
€ geralmente uma manifestacdo de motivos politicos subjacentes.” E vaticina Kalecki
que entre os opositores ao pleno emprego “existem proeminentes “especialistas

econdmicos” intimamente ligados ao setor bancario e a industria.” (Kalecki, 1943)

De forma sucinta, a falacia do “dinheiro acabou”, dita, repetida e propagada
pelos veiculos midiaticos e 6rgéos do proprio governo, como demonstrado nesta
pesquisa, hdo encontra qualquer fundamento real. Desta maneira, deve-se buscar a
superacdo desses equivocos, para se arquitetar com mais clareza a construcao e
consolidacao de um Estado que reflita democraticamente em suas decisbes de

politica econémica as necessidades e aspiracdes da populacédo brasileira.
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