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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo examinar a relagdo entre desequilibrios
fiscais e persisténcia de elevadas taxas de juros no Brasil. A andlise ¢ feita para o periodo
2007-2015. Inicialmente, a monografia faz um apanhado geral das visdes sobre teoria
monetaria, dando énfase ao papel da moeda e dos juros nos modelos convencionais dos
Bancos Centrais. Além disso, aponta a existéncia da chamada Teoria Fiscal do Nivel de
Precos como um fundamento teodrico essencial para as conclusdes do trabalho. Por fim,
discute-se a relagdo da politica monetaria do periodo com a politica fiscal enfocando o
papel dos mecanismos de transmissdo bem como da evolu¢do da participagdo das
Operagdes Compromissadas e das Letras Financeiras do Tesouro (LFTs) na Divida

Publica.

Palavras-chave: Operacoes Compromissadas. LFTs. Divida Publica



ABSTRACT

The present study aims to examine the relationship between fiscal imbalances and
persistence of high interest rates in Brazil. The analysis is done for the period 2007-2015.
Initially, the monograph gives a general overview of the views on monetary theory, with
emphasis on the role of money and interest in the conventional models of the Central
Banks. In addition, it points to the existence of the so-called Price Theory Fiscal Theory as
an essential theoretical basis for the conclusions of the work. Finally, the relationship
between the monetary policy of the period and the fiscal policy is discussed, focusing on
the role of the transmission mechanisms as well as the evolution of the participation of

Commitments and Financial Treasury Bills (LFTs) in Public Debt.

Keywords: Compromised Operations. LFTs. Public debt.
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1. Introducao

O Brasil registra uma das maiores taxas de juros do mundo. Trata-se, na visao de
diversos economistas, do principal problema da economia brasileira ap6s o fim do periodo
de inflagdo cronica (1980-1994), extirpado com o Plano Real. O tema é controverso e tem
sido fonte de debates constantes entre os economistas, evidenciando sua relevancia na

Ciéncia EcondOmica.

A discussao ¢ ampla e nao ha uma resposta definitiva para o dilema dos juros
altos. Uma das possiveis explicacdes ¢ a chamada concepcao fiscalista, cujo argumento
principal aponta que a rigidez monetaria em uma economia ¢ fruto de desequilibrios fiscais.

Contudo, ha um sem-numero de questdes monetarias relacionadas aos aspectos fiscais.

No modelo atual de metas inflaciondrias existem opinides de que os juros sobem
mais do que o necessario para ancorar as expectativas inflacionarias. O motivo para tal
constatacdo ¢ bastante debatido na literatura e tem relagdo com a chamada obstrugao

parcial dos mecanismos de transmissdo da politica monetaria.

A utilizagdo da taxa de juros de curto prazo perde eficacia por causa da existéncia
de diversos fatores que atrapalham os denominados canais de transmissdao da politica
monetaria, entre eles: a segmenta¢do do mercado de crédito, a truncada estrutura a termo
da taxa de juros e a conexdo “umbilical” entre o mercado monetario e mercado de divida
publica. Tais elementos causam impactos fiscais que, por sua vez, necessitam de juros mais

elevados para contornar o problema.

A hipdtese central deste trabalho ¢ que os impactos fiscais derivados destes
fatores decorrem ndo somente dos elevados niveis das taxas de juros, mas também da

variagao necessaria para que seus efeitos se realizem sobre os indices de pregos.

A anomalia mais discutida recentemente ¢ a truncada estrutura a termo da taxa de
juros. Esta ¢ representada por uma curva de rendimentos, aquela que representa o prazo e a
respectiva remuneragdo dos detentores de papeis do Tesouro Nacional (TN) e do Banco
Central do Brasil (BCB), pouco alongada. Portanto, o formato da curva de rendimentos ¢

concentrado no curto prazo e tem sérias implicagdes para a autoridade monetaria.

Uma das implicacdes ¢ a elevada demanda por titulos publicos indexados a taxa

de juros, em especial as pos-fixadas Letras Financeiras do Tesouro (LFTs). A presenca



elevada das LFTs na composi¢ao da divida publica neutraliza o efeito-riqueza de seus

detentores e dificulta o financiamento das contas publicas.

Desde 2006, o BCB tem feito politicas para reduzir a participacdo dos titulos
pos-fixados e obteve relativo éxito. A participagdo das LFTs foi reduzida de 35% para 20%
da divida publica no periodo 2007-2015. Entretanto, por diversos motivos, o TN teve
dificuldades para vender titulos prefixados, muito em fun¢do da existéncia das chamadas
operagdes compromissadas. Este problema comecga a se manifestar a partir da mudanga de
postura fiscal do governo apos a crise de 2008/09, agravando o desequilibrio fiscal

subsequente.

As operagdes compromissadas sao um dos mecanismos de controle de liquidez do
BC. Sao operagdes de compra e venda de titulos publicos com compromisso de recompra.
Tem remuneragdo atrelada a taxa Selic e prazo extremamente curto, lembrando muito as
caracteristicas das LFTs. Muitos sdo os motivos pelos quais tais operacdes cresceram.
Importante destacar que estas passaram de 4% para 16% do PIB (Produto Interno Bruto)

no periodo 2007-2015.

Por conseguinte, tanto a presenga ainda expressiva das LFTs como o aumento das
operagdes compromissadas sdo redutores da eficdcia da politica monetaria porque
obstruem os mecanismos de transmissdao da mesma. Além disso, ambos causam impactos
fiscais muito graves para a economia brasileira (cerca de 40 % da divida total indexada a

taxa Selic) que repercutem em juros cada vez mais exorbitantes.

Esta monografia estd dividida em 3 partes, além desta introducdo. O capitulo 2
promove uma discussdo sobre a taxa de juros e a infla¢do na literatura internacional, tendo
como tarefa encontrar fundamentos tedricos para o objetivo do trabalho, através da
compreensdo da forma como os bancos centrais fazem sua politica monetéaria. O capitulo
seguinte faz uma andlise da situagdo brasileira, enfatizando a obstrucdo parcial dos
mecanismos de transmissdo da politica monetaria e sua relagdo com maior aperto
monetario. O quarto capitulo faz uma analise dos dados da participacao das operacdes
compromissadas e das LFTs na divida publica, mostrando como se dao os impactos fiscais

que resultam em juros mais elevados.



2. A discussao sobre juros e inflacio na literatura

internacional

Neste capitulo abordam-se distintas visdes teodricas sobre a coordenacdo das
politicas monetaria e fiscal, enfatizando o papel da moeda e dos juros na atividade
econdmica. O objetivo ¢, dentro dos limites propostos, mostrar as principais diferengas
entre elas desde o enfoque monetarista até¢ visdes mais recentes como a Teoria Fiscal do
Nivel de Pregos. Trata-se de um desdobramento da teoria convencional fundamental para a
compreensdo dos efeitos adversos dos aspectos fiscais sobre os juros elevados da economia

brasileira.

2.1. O papel da moeda na visdo dos economistas monetaristas,

pOs-keynesianos, novos-classicos € novos-keynesianos

Na visdo monetarista, a politica monetaria afeta as variaveis reais, como produto e
emprego, apenas no curto prazo. Portanto, a moeda ndo ¢ neutra inicialmente. Entretanto,

no longo prazo, a mesma nao afeta tais variaveis.

De acordo com Sayad (2015) e Friedman (1968), os monetaristas retomam a
proposi¢ao classica de que a moeda € apenas um véu, um meio de pagamento, um ‘“passe
escolar”. Eles supdem no curto prazo, que ndo existe ilusdo monetaria definitiva, assim

como defasagens na correcdo de salarios e pregos nominais.

Tudo isso esta relacionado a presenca de expectativas adaptativas dos agentes, as
quais reduzem a atuagdo da politica monetaria. Os agentes tem uma perspectiva retroativa
e, portanto, reagem aos incentivos de politicas macroecondmicas. Contudo, admitem a
hipdtese de que o nivel de pregos geral da economia aumenta a uma velocidade maior que

os reajustes salariais, com base retroativa.

Considere uma politica monetaria expansiva em um modelo de expectativas
adaptativas. No curto prazo, os trabalhadores requerem salarios nominais maiores. Os que
estavam desempregados voltam para o mercado de trabalho, reduzindo a taxa de

desemprego. O produto da economia cresce, mas ao custo de maior inflagao.

Com isso, os salarios reais caem. Inicialmente, os trabalhadores sofrem de ilusdo

monetdaria, todavia, no longo prazo, visualizam a perda de seu poder de compra. Os que
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ingressaram no mercado de trabalho voltam a ficar desempregados, pois tem saldrios
menores. A taxa de desemprego sobe, voltando ao seu nivel natural. O produto volta ao

patamar original. O nivel de precos cresce ainda mais.

Segundo Friedman (1968), a conclusdao que se segue ¢ que a politica monetaria
nao deve ser usada para afetar as variaveis reais. Caso sejam utilizadas, o desemprego cai,
porém com inflagdo mais elevada, no curto prazo. Posteriormente, o desemprego volta ao
valor original com o nivel de precos ainda mais alto. Portanto, a politica monetaria deve
ser orientada somente para o controle inflaciondrio seguindo regras estaveis para a

expansao monetaria.

Em relagdo a politica fiscal, os monetaristas afirmam que ela serve apenas para
passar credibilidade aos agentes. O setor publico deve manter uma relagdo divida/PIB
estavel, isto €, o governo tem que evitar a insolvéncia das contas publicas. Portanto, a
politica fiscal deve ser sempre pro-ciclica e superavitaria, haja vista que ndo afeta produto

€ emprego.

Os novos-classicos compartilham da mesma visdao dos monetaristas em relagdo as
politicas fiscal e monetaria. Entretanto, substituem as expectativas adaptativas pelas
expectativas racionais. Além disso, afirmam que a politica monetaria pode ser ineficaz

mesmo no seu objetivo principal, o controle inflacionario.

A partir da hipotese de expectativas racionais, tais economistas acreditam que os
agentes conhecem o modelo macroecondmico usado pelas autoridades monetérias. Nesse
interim, os agentes ndo cometem erros sistemadticos, exceto quando hé situagdes que

envolvem assimetria de informagao, por exemplo.

No que se refere a politica fiscal, suponha uma reducao de impostos em t,. Dada
a hipdtese de expectativas racionais, os agentes sabem que haverd redu¢do nos gastos do
governo ou aumento de impostos em t + 1. A politica se torna indcua, pois os agentes

conhecem a restri¢do orcamentdria intertemporal do governo.

Sayad (2015) aponta a seguinte questdo em relagao a politica monetéria: considere
um aumento da oferta monetaria. Trabalhadores e capitalistas pressionam pela correcao de
salarios e precos reais, respectivamente. O raciocinio ¢ semelhante ao dos monetaristas, no

entanto, os agentes ndo sofrem de ilusdo monetaria, mesmo no curto prazo. Na visdo dos
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novos-classicos, a politica monetaria s6 afeta as varidveis reais se for realizada “de

surpresa’.

Assim como o0s novos-classicos, o0s novos-keynesianos incorporam as
expectativas racionais nos seus modelos macroecondomicos. Ambos sdo os atuais
representantes da visao convencional da teoria monetaria.

Inicialmente, os modelos neokeynesianos tradicionais deixaram a moeda de lado,
mantendo toda a tradi¢do classica de neutralidade monetéria. Eram, portanto, modelos que
adotavam o pressuposto de que a realidade econdmica deixa de depender da moeda.

Tempos depois, algumas evidéncias empiricas mostraram que a politica monetaria
tem efeito sobre o comportamento de curto prazo da economia. A condugdo da politica
monetaria tem efeitos importantes sobre a atividade economica. Com isso, as expectativas
racionais foram adaptadas ao novo postulado, ainda que a neutralidade monetaria se
mantenha no longo prazo.

A rigidez de pregos e salarios, um axioma resgatado da teoria keynesiana
tradicional, foi introduzida aos modelos neokeynesianos, de modo que os fundamentos
microecondmicos de racionalidade maximizadora fossem adaptados a existéncia de
contratos nominais inflexiveis.

Os chamados modelos DSGE (Dynamic Stochastic General Equilibrium)
representam fidedignamente o paradigma novo-keynesiano. As equacdes do modelo sdao
compostas pela maximizagdo dos comportamentos agregados, a qual resulta diretamente da
otimizagao.

Como os precos sdo escalonados, em um cenario de pregos totalmente flexiveis, o
modelo DSGE se assemelha aos modelos de ciclos reais de negocios. Nesses modelos, a
politica monetdria ndo tem efeitos sobre as varidveis reais da economia. Apenas as
variaveis nominais sdo afetadas, logo, a neutralidade monetaria existe também no curto
prazo. Nesse caso particular, hd uma retomada do modelo neokeynesiano inicial.

A visdo sobre politica fiscal ¢ semelhante a que foi vista nas demais correntes.
Veremos, entretanto, que a visdo de estabilidade fiscal serda mais bem desenvolvida no
neofisherianismo, o qual esta associado a Teoria Fiscal do Nivel de Precos (TFNP).

Por fim, os pos-keynesianos tem uma visdo completamente distinta de todas as
outras escolas citadas na discussdo (monetarista, novo-classica, novo-keynesiana). Tais

economistas se intitulam como os fieis seguidores de Keynes, haja vista que adotam os
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pressupostos vistos na grande obra do economista inglés, a Teoria Geral do Emprego, do
Juro e da Moeda (1936).

No que se refere a teoria monetaria, os pos-keynesianos afirmam que a moeda nao
¢ neutra, mesmo no longo prazo. Tal hipotese revela que a moeda € um ativo com prémio
de liquidez maximo, cuja caracteristica refor¢a sua concorréncia com os ativos reais da
economia. Por conseguinte, a moeda seria uma espécie de porto seguro contra a incerteza
dos investimentos.

A partir disso, os pds-keynesianos afirmam que o desemprego ¢ decorrente da
insuficiéncia de demanda efetiva, diferentemente da visdo de desemprego proveniente de
rigidez de precos e salarios dos neokeynesianos. A moeda concorre com o investimento
porque o agente econdmico busca o maior prémio de liquidez possivel, logo, ¢ reduzida a
absorc¢ao interna da economia.

Para mitigar o impasse, os fieis seguidores de Keynes propde o uso ativo de
politicas monetaria e fiscal para controlar o nivel de produto e emprego. Tal medida vai a
desacordo com o papel conservador da politica fiscal e o direcionamento exclusivo da

politica de juros ao controle inflacionério das demais escolas de pensamento.

2.2. A politica monetaria nos modelos usuais e sua relacdo com os

juros elevados

A politica monetaria dos modelos neokeynesianos utiliza uma “regra de bolso”
para a utilizagdo da taxa de juros de curto prazo, a chamada regra de Taylor. A regra ¢
baseada em uma equacdo relativamente simples de ser testada e fornece as diretrizes para a

ancoragem de expectativas inflacionarias.

Basicamente, a regra de Taylor propde que a taxa de juros deve subir (cair) mais
(menos) do que proporcionalmente a taxa de inflacdo corrente. Portanto, a causalidade se
move da inflagdo para os juros. As expectativas sdo balizadas pela coordenacao da politica

monetaria dos bancos centrais com a taxa de inflagdo esperada pelos mercados.

O principio de reacdo ¢ que se as expectativas inflaciondrias aumentam em um
ponto percentual em relacdo a meta, é necessario um aumento nas taxas de juros reais que

supere a unidade percentual, a fim de que a inflagdo caia.

13



Além disso, a regra de Taylor também considera o chamado hiato de produto, isto
¢, o desvio do produto potencial para o produto efetivo como um indicador de atividade

econdmica que serve de referéncia para futuras pressoes de demanda.
A relagdo entre tais varidveis pode ser mostrada da seguinte forma:

i =n +r*+05(n, —a%)+0.5(y,)

Em que:

i = taxa de juros do Banco Central;

r* = taxa de juros de equilibrio;

7 = taxa de inflacdo (medida pelo deflator implicito do PIB);

7* = meta de inflagao;

y = desvio percentual do produto real em relagdo ao produto potencial.

Considerando que os agentes conhecem o modelo macroeconomico usado pelas
autoridades monetarias e, dada a presenca de expetativas racionais, a politica monetaria

tem grandes dificuldades para controlar a inflacdo.

Analisando a visdao dos novos-classicos, vé-se que a politica monetaria ndo tem
éxito ao mitigar os efeitos inflacionarios da politica fiscal. Em suma, o setor publico deve

ter um or¢amento equilibrado e a politica monetaria deve ser austera.

A hipdtese de dominancia monetaria dos novos-classicos considera que €
necessaria uma politica monetaria restritiva do Banco Central, visando manter a inflagdo

em niveis baixos, para obter uma politica fiscal adequada.

A manutencdo de uma politica fiscal irresponsavel leva a uma redugdo da
confianca dos agentes sobre a solvéncia do setor publico. Logo, haverd uma necessidade de
subida da taxa de juros para conter a elevagao do prémio de risco da divida, levando a um

aumento do custo real da divida publica.

Em artigo seminal, Sargent ¢ Wallace mostram a interagao das politicas monetaria

e fiscal no controle inflacionario:
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In particular, suppose that demand for government bonds implies an
interest rate on bonds greater than economy’s rate of growth. Then, if the
fiscal authority runs deficit, the monetary authority is unable to control
either the growth rate of the monetary base or inflation forever.

(SARGENT e WALLACE, 1981, p.4)

Em um contexto inflaciondrio, uma politica monetéria restritiva que ¢ financiada
por titulos de divida publica leva a déficits fiscais os quais, por sua vez, ampliam a base
monetaria, elevando ainda mais a inflagao. Logo, o nivel de precos tem relagdo com a taxa

de crescimento do estoque de moeda.

Uma politica monetaria pode, portanto, ser ineficaz para controlar a inflagdo, caso
seja precedida por uma politica fiscal irresponsdvel. Consequentemente, no longo prazo, a

trajetoria de inflacdo pode até se tornar explosiva.

Para Sayad (2015), em um cenério marcado pela racionalidade dos individuos, as
politicas macroecondmicas se traduzem em um duelo. Os Bancos Centrais adotam suas
politicas fiscais e monetarias sabendo que os agentes irdo alterar suas “preferéncias”

porque conhecem o modelo adotado.

A autoridade monetaria assume uma posicdo conservadora. Ndo hd uma
preocupacao com o nivel de produto e com o desemprego. Tanto o hiato de produto quanto
o nivel de utilizacdo da capacidade instalada sdo apenas indicadores para a definicao da

taxa de juros de curto prazo.

O tnico objetivo da politica monetaria ¢ o controle inflacionario. Dado que o
governo tem uma restricdo or¢amentaria intertemporal, a politica fiscal deve ser
equilibrada para garantir credibilidade a atuag@o da politica monetéaria. H4 uma pressao dos

mercados para a manutencao de sucessivos superavits primarios.

Os ortodoxos tradicionais acreditam que uma taxa de juros mais elevada no curto
prazo pode reduzir pressdes inflacionarias as quais, posteriormente, tendem a permitir a

reducdo dos juros de longo prazo na economia e, dessa forma, reduzir o déficit nominal.

O viés anti-inflaciondrio da politica monetaria leva a uma elevacao mais do que
proporcional da taxa de juros de curto prazo da economia. Os efeitos sobre as contas
publicas sdo devastadores, ainda mais no caso brasileiro, haja vista que a taxa de juros que

remunera os titulos publicos ¢ a mesma taxa utilizada para conter a inflagao.
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O grande desafio das autoridades monetdrias ¢ calibrar a taxa de juros de curto
prazo que, a0 mesmo tempo, consiga amenizar o processo inflacionério e garantir menores
impactos sobre a atividade econdmica e as contas publicas. Nesse sentido, seria necessario

levar em conta os indicadores fiscais do governo nos modelos de politica monetaria.

2.3. Taxa de juros ¢ inflagdo nos modelos baseados na Teoria

Fiscal do Nivel de Precos (TFNP)

Para Mendonga (2003), segundo os novos-classicos, bastaria apenas uma politica
monetaria rigida da instituicdo monetaria para a ado¢do de uma politica fiscal adequada.
Entretanto, os defensores da TFNP afirmam que ¢ necessario ir além de uma politica
monetaria severa. O sucesso no controle da inflacdo depende de uma politica fiscal
responsavel, inicialmente.

A teoria monetaria convencional, fortemente influenciada pelas ideias de Sargent
& Wallace (1981), baseia-se na equagdo orcamentaria intertemporal. Tal equagdo revela
uma restricdo para todos os tipos de pregos. A equacdo abaixo mostra as varidveis

relevantes para o equilibrio fiscal:
B, =(1+i)B,_,+G, -1, —AM, )
Em que:
B = valor nominal do estoque de divida publica no mercado;
i = taxa de juro nominal incidente sobre a divida publica no periodo anterior;
G = gastos nominais correntes do governo em bens e servigos;
T = arrecadagdo nominal corrente do governo em impostos;
AM = receita com senhoriagem (“imposto inflacionério”).

Na visdo fiscalista, entretanto, a equacdo or¢amentaria intertemporal ¢ vista com
uma condi¢do que representa apenas um nivel de pregos de equilibrio. A primeira €

chamada hipdtese ricardiana, enquanto a segunda ¢ denominada hipotese nao-ricardiana.

Resumidamente, a hipotese ricardiana aponta que o financiamento do gasto

publico a partir da emissdo de divida tem o mesmo efeito sobre o nivel de atividade
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econdmica que seu financiamento por meio de tributos, visto que os agentes econdmicos

sdo racionais e antecipam os movimentos das politicas.

Ja a hipotese ndo-ricardiana considera que o superavit primario ¢ determinado de
forma independente do valor da divida publica, logo, a autoridade monetaria ndo tem
controle sobre o nivel de precos e tem que ajustar a restrigdo or¢amentaria intertemporal

pela receita de senhoriagem.

A existéncia de uma politica fiscal que afeta o nivel de pregos esta associada ao
comportamento distinto das familias e dos governos. Os fiscalistas argumentam que as
familias devem seguir sua restricdo or¢camentaria intertemporal, enquanto o governo nao
tem necessidade de segui-la. Tal argumento ¢ uma das fontes de contestacdo da TFNP, ja
que o ndo cumprimento da restrigdo orcamentaria do governo pode levar a uma trajetoria

explosiva da divida publica.

Como a politica fiscal segue a hipotese nao-ricardiana, a restricdo or¢camentaria
intertemporal do governo ndo segue todas as trajetorias de precos da economia, pois segue
apenas uma delas. Nao ha equilibrio e otimiza¢do das familias, a0 mesmo tempo. O

governo pode, portanto, excluir algumas trajetorias de precos com base nesse argumento.

A restricdo orcamentaria do governo ¢ importante na visao fiscalista, no entanto,
ela ndo ¢ satisfeita por ndo existir equilibrio entre as familias e o governo. Na verdade, ha
um so6 nivel de precos de equilibrio que garante a condi¢gdo em que o valor real da divida

(considerando o nivel de precos) iguala-se ao valor presente dos superavits primarios.

Segundo Mendonga (2003), considerando que o risco de default ndo ¢ encontrado
na andlise da TFNP, a equagdo or¢amentaria pode ser aplicada além do equilibrio, ou seja,
a mesma pode ser adotada em todos os precos e varidveis enddogenas. Além disso, nem
todos os elementos posteriores da despesa, como receita e senhoriagem podem ser

definidos de forma exogena.

A TFNP tem uma caracteristica peculiar em que ¢ possivel, através de sua
estrutura, verificar o nivel de precos em um cenario onde o governo ndo detém controle
sobre a moeda, de acordo com Mendonga (2003). Assim, o aumento dos pregos atua como
se fosse um imposto sobre os detentores de titulos do governo, os quais ajudam a financiar

suas atividades assim como na situa¢ao de aumento da tributagao.
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E necessario certo exercicio de abstracionismo. Pensar em um governo que nio
tem o controle sobre a moeda ¢ uma hipoétese bastante simplificadora. No entanto, o
pressuposto de que o aumento dos precos age como se fosse um imposto sobre os donos

dos titulos publicos faz sentido quanto analisamos o grau de aversao a inflacao.

Destarte, ¢ importante destacar que o Banco Central ndo tem o controle exo6geno
da oferta de moeda, como no caso convencional. Isso significa que ele sanciona a demanda
por moeda. O que a autoridade determina ¢ a taxa de juros de curto prazo, com ja fora

explicado neste trabalho.

Em diversas economias com histdrico inflacionario, como a brasileira, o grau de
aversdo a inflagcdo ¢ alto. Tanto os agentes financeiros quanto os formuladores de politica
monetaria tem muita preocupagdo com as perdas financeiras provenientes de titulos

indexados a indices de pregos.

Nesse sentido, a manuten¢ao de uma politica fiscal austera ¢ um elemento que se
faz necessario, dada a aversdo a inflagdo. No entanto, a ado¢do de uma politica monetaria

rigida gera efeitos nocivos sobre a atividade economica.

Portanto, h4 uma critica muito forte de que apenas a adocdo de uma politica
monetaria austera ¢ suficiente para controlar a inflacdo. A questdo fiscal ¢ muito mais
importante, haja vista que a auséncia de um ajuste nas contas publicas que estabilize a
relagdo divida/PIB leva a expectativa de maior inflagdio no futuro e, com isso, a

manuteng¢do dos juros elevados no longo prazo.

A utilizacdo de taxas de juros altas para controlar elevadas taxas de inflacdo se
reflete, negativamente, tanto nas contas publicas quanto na atividade econdmica. Os custos
de estabiliza¢do sdo o aumento da divida publica e a recessdo. Os fiscalistas argumentam
que € necessario um ajuste fiscal ex-ante para evitar os efeitos nocivos provenientes de

uma politica monetaria contracionista.
2.4. A hipotese neofisheriana

A utilizagdo da TFNP para ancorar o nivel de precos encontra um desafio para os
modelos neokeynesianos recentes. A inflacdio ¢ indeterminada porque existe um
sem-numero de niveis de inflacdo compativeis com certo hiato de produto (diferenga entre

o produto potencial e o produto efetivo).
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A solugdo da indeterminagdo passa pela retomada da hipdtese de Irving Fisher.
Segundo ele, a taxa de juros nominal de equilibrio ¢ igual a taxa de juros real somada a
expectativa de inflacao futura. A literatura presente nos modelos neokeynesianos denomina

a hipotese de neofisheriana. Abaixo temos a simples equacgado de Fisher:
i=r+ n° 3)
i = taxa de juro nominal
r = taxa de juro real
7 = expectativa de inflacdo futura

Tais modelos tém como hipdteses as expectativas racionais e a neutralidade da
moeda no longo prazo. A taxa de juros de curto prazo representa tudo o que pode ser
utilizado pelas autoridades monetarias. Os agentes econOmicos ndo cometem erros

sistematicos porque conhecem os modelos macroecondmicos.

Cochrane (2016) explica que a hipotese neofisheriana propde uma ruptura com a
relacdo existente entre taxa de juros e inflagdo. Na visdo tradicional, um aumento da taxa
de juros reduz a taxa de inflagdo, permitindo uma queda posterior dos juros. A causalidade
¢ da inflacdo para a taxa de juros. Na visdo neofisheriana, um aumento da taxa de juros
reduz a inflagcdo, no curto prazo. No entanto, no longo prazo, uma taxa de juros elevada

leva a um aumento da inflagdo. Neste caso, a causalidade ¢ da taxa de juros para a inflagao.

Isso causa certa perplexidade. Afinal, todos os modelos de politica monetaria
estariam equivocados, segundo a abordagem da TFNP? A utilizagdo da taxa de juros de

curto prazo levaria a um aumento da inflacao e ndo a uma queda, no longo prazo?

O argumento do autor estd baseado nos efeitos da politica de quantitative easing
(OE) das economias europeias e norte-americana, as quais utilizaram taxas de juros baixas
para promover um aumento de liquidez, tendo como objetivos salvar os mercados

financeiros e retomar a atividade econdémica.

Resumidamente, houve um afrouxamento monetario dos Bancos Centrais dos

paises desenvolvidos, conforme a afirmacao abaixo:

The long period of quiet inflation at near-zero interest rates, with large

quantitative easing, suggests that core monetary doctrines are wrong. It
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suggests that inflation can be stable and determinate under a nominal
interest rate peg, and that arbitrary amounts of interest-paying reserves are

not inflationary. (COCHRANE, 2016, p.1)

Portanto, a inflagdo poderia ser controlada com taxas de juros de curto prazo mais
baixas. Também ¢ conclusiva a rejeigdo da premissa convencional de que o nivel de precos
segue a taxa de crescimento do estoque de moeda. A politica de QE revela-se o

contraponto da visao herdada dos monetaristas, baseada na Teoria Quantitativa da Moeda

(TQM).

A premissa de que um aumento da oferta de moeda, acima da renda real da
economia, levaria somente a um aumento do nivel geral de precos, nao pode ser verificada
nos paises que adotaram tais politicas. O cenario ¢ de deflagdo e desemprego persistentes

nas economias europeias.

Ainda segundo Cochrane (2016), argumenta-se que das conhecidas alternativas de
politica monetaria, dadas pela teoria ortodoxa convencional, apenas a TFNP ¢ consistente
com a simples interpretacdo dos fatos. A inflacdo € um fendmeno fiscal e deve ser tratada
como tal. A politica monetaria ndo consegue prever a taxa de inflagdo, pois, inicialmente,
nao ha como saber qual sera a trajetoria escolhida. Os modelos novo-keynesianos supoem

que a trajetoria ¢ estavel.

Em livro recente, Resende (2017) comenta sobre o debate acerca da utilizagdo da

TFNP para ancorar o nivel de precos:

Cockrane demonstra que, ao combinar a TFNP com o modelo
neokeynesiano de expectativas racionais, ¢ possivel dar uma explicagdo
simples e logicamente robusta para o fato de que o efeito do juro sobre a
inflacdo se inverta no longo prazo. Ou seja, que um aumento do juro
reduza a inflagdo no curto prazo, ainda que aumente a infla¢do no longo

prazo. (RESENDE, 2017, p.125)

A argumentacdo fiscalista ndo rompe com as premissas basicas dos modelos
macroecondmicos. Estdo presentes as expectativas racionais, o equilibrio geral com pleno
emprego, a neutralidade monetaria, etc. O que muda em relacdo a visdo convencional ¢ a

conduc¢do da politica monetaria e a natureza da inflagao.
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Todavia, ha um enorme distanciamento da visdo convencional no que diz respeito
a trajetoria da inflacdo. Na visdo fiscalista, hd um numero enorme de trajetorias distintas de

inflacdo compativeis com a diferenca entre os produtos potencial e efetivo.

Por conseguinte, no ponto de vista dos fiscalistas, a inflagao ¢ um fendmeno fiscal
e esta associada a ineficacia da politica monetaria, logo, deve ser combatida com ajustes
fiscais que precedem e evitam uma elevagdo muito drastica da taxa de juros de curto prazo
que, por sua vez, podem causar impactos sobre o estoque de divida publica, agravando o

quadro fiscal, invertendo a causalidade entre juros e inflacao.

Na verdade, as politicas fiscal e monetaria acabam sendo dois elementos que se
unem formando um s6. Ou seja, tanto a subida dos juros quanto a irresponsabilidade no
gasto primario tem impactos sobre as contas publicas, revelando que as duas politicas

mostram a persisténcia da denominada dominancia fiscal.

Resende (2017) considera que ¢ o toque dado pelas expectativas racionais que
inverte o sinal do impacto dos juros sobre a inflacdo. A expectativa de inflagdo futura ¢é
sinalizada pela taxa nominal de juros fixada pela autoridade monetéaria. Entretanto, as
evidéncias empiricas mostram que a alta dos juros reduz a inflagdo. Serd preciso entender

como a elevacao da taxa de juros pode, no longo prazo, aumentar a inflagao.

A ancoragem de expectativas inflacionarias se da pelo equilibrio fiscal de longo
prazo. O nivel de pregos estd associado a credibilidade do setor publico em estabelecer
uma trajetoria sustentdvel de divida ptblica. E de suma importancia a coordenagio das
politicas monetaria e fiscal. Uma taxa de juros mais elevada, no curto prazo, tem impactos

fiscais, os quais, podem ser vetores inflacionarios de longo prazo.

Mas a ineficacia da politica monetaria talvez decorra de outro problema. Para os
fiscalistas, a auséncia de equilibrio fiscal de longo prazo deteriora as expectativas quanto a
inflacdo futura, provocando a ineficacia. No caso brasileiro, ¢ importante que se entenda o
nivel elevado das taxas de juros. Nesse sentido, fatores que atuam diretamente sobre os
canais de transmissdo contribuem para a baixa eficicia e, ao mesmo tempo, reforgam o
desequilibrio fiscal. O desequilibrio fiscal “repde” o problema, levando a suposi¢ao de que

0 mesmo ainda ndo foi resolvido.
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3. Avaliacao do caso brasileiro

O terceiro capitulo apresenta a situagao brasileira, mostrando como a literatura
nacional explica a persisténcia dos juros elevados no pais e, consequentemente, a
dificuldade na conducdo da politica monetaria do Banco Central. A énfase do capitulo se
da na relacdo entre os aspectos fiscais e a rigidez monetaria, no que se refere a eficacia e

aos mecanismos de transmissao da politica monetaria.
3.1. Historicos das taxas de juros e o debate atual no Brasil

A persisténcia de uma politica monetaria com juros elevados sempre foi motivo
de infindaveis debates entre os economistas. Neste interim, as bases tedricas dos diversos
autores foram exibidas no primeiro capitulo desta monografia. Entretanto, para dar
continuidade aos principais desafios deste trabalho, serdo necessarias abordagens que

ajudem a compreender as peculiaridades institucionais do caso brasileiro.

A manuten¢do de uma taxa Selic (Sistema Especial de Liquidagdo e Custodia) em
patamares elevados durante um longo periodo revela que, apds a eliminagdao da
hiperinflagdo com o Plano Real, o grande desafio da macroeconomia brasileira sera levar
as taxas de juros a patamares civilizados, de modo que sejam eficazes tanto no controle

inflacionario quanto no incentivo ao consumo € ao investimento.

Muitos sdo os fatos historicos que ajudam a entender os motivos pelos quais a
taxa de juros se manteve alta. Nos anos 80, em plena crise da divida externa, os juros
estiveram elevados para atrair divisas externas. Estas tiveram relativo éxito, sobretudo, ao

mitigar crises cambiais e déficits sucessivos no balango de pagamentos.

Ja nos anos 90, principalmente ap6s o Plano Real, a necessidade de manutencao
da chamada ancora cambial levou o Banco Central elevar a Selic a valores estratosféricos.
O fez para manter a banda cambial assimétrica, absorvendo capitais externos. Com isso,
conseguiu aumentar as reservas cambiais, as quais reduziram a especulacao contra a moeda

nacional, mantendo a paridade do real com o délar por um longo tempo.

Mesmo com a adog¢do do Sistema de Metas de Inflagdo em 1999, a rigidez
monetaria persiste no Brasil, ainda que os valores sejam inferiores aos do periodo
1980-1998. Surge, a partir da consolidacdo das metas inflacionarias, uma discussdo a

respeito da baixa sensibilidade da inflagao a taxa de juros.
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Para ilustrar a discussdo, o grafico abaixo mostra uma comparacao da evolugdo da
taxa basica de juros e dos dois principais indices de inflacdo da economia brasileira no

periodo 1996-2015:

Grifico 1: Taxa Selic fixada pelo Comité de Politica Monetaria (COPOM) x Indice de
Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) x indice Geral de Pregos do Mercado (IGP-M)
(1996-2015) (em % a.a)

SELIC x IPCA x IGP-M (1996 - 2015) (em % a.a)
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Fonte: Elaboragao propria, com dados extraidos do Ipeadata.

E possivel identificar as seguintes conclusdes do grafico acima, a saber: quando
os indices inflaciondrios vao caindo no Brasil, a reducdo das taxas de juros € mais lenta do
que a queda dos dois indices de precos; da mesma forma, nos momentos em que ha subida
dos indices de inflagdo, o aumento das taxas de juros ¢ maior do que a elevacao do IPCA e

do IGP-M (reflexo da reduzida sensibilidade da inflagdo em relagdo aos juros).

Neste interim, alguns economistas afirmam que a poténcia da politica monetaria
brasileira ¢ reduzida. Tal argumento se baseia, em outros fatores, na presenga massiva de
crédito direcionado na economia brasileira. Somente o crédito livre sofre os impactos de
uma subida dos juros, enquanto o crédito direcionado ndo tem o seu efeito-riqueza diluido

pela Selic.

Nesse contexto, surge um debate no Brasil sobre a redu¢ao do crédito direcionado

da economia brasileira. O grande responsavel pela aplicagao de crédito subsidiado ¢ o
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BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social). O banco aplica a
TJLP (Taxa de Juros de Longo Prazo) cujo objetivo € financiar setores estratégicos da

economia.

A grande questdo ¢ que a TJLP ¢ inferior a SELIC e reduz a poténcia da politica
monetaria. O atual governo pretende mudar a TJLP para a uma taxa que reduza a presenga

de crédito subsidiado no Brasil, a TLP (Taxa de Longo Prazo).

A questdo ¢ complexa e envolve uma série de argumentos. Foge um pouco do
escopo desta monografia. No entanto, ¢ importante frisar que os conceitos de eficacia da
politica monetaria e segmentagdo do mercado de crédito sdo necessarios para o conjunto de

explicagdes para a persisténcia de juros elevados no Brasil.

Além disso, autores de diversas visdes apontam que os mecanismos de politica
monetaria sdo parcialmente obstruidos. Tal constatagdo demonstra que tanto o instrumento
quanto o objetivo da politica monetaria (taxa de juros e inflacdo, respectivamente) se

mostram presentes e persistentes, gerando distor¢des de natureza fiscal.

Veremos que tal condi¢do tem sérias implicagdes nos desequilibrios fiscais, haja
vista a presenca de titulos de curto prazo remunerados pela Selic, especialmente as
chamadas Letras Financeiras do Tesouro (LFTs), herdadas do periodo de inflagdo elevada

dos anos 80 e 90. Logo, as explicacdes historicas sdo imprescindiveis.

Outra questdo relevante, abordada no debate internacional, ¢ a discussdo sobre a
dominancia fiscal. Partindo do pressuposto de que o Brasil tem uma alta percepg¢ao de risco,
dada a elevada divida publica, a politica monetéria perde forca, pois, a0 ndo conseguir
controlar a inflacdo, a subida dos juros tem sérios impactos sobre a rolagem da divida

publica, agravando a crise fiscal.

A dominancia fiscal estd ligada a uma especificidade da economia brasileira. Esta
particularidade consiste na conexdo entre o mercado monetario e o mercado de divida
publica. O uso taxa de juros de curto prazo tem dois papeis: ancorar o nivel de pregos e

remunerar os detentores de titulos do Tesouro Nacional (TN).

Os breves comentarios realizados nesta secdo visam dar ao leitor uma breve
explicagdo acerca do debate atual sobre juros no Brasil, principalmente no que se refere ao

tema principal deste trabalho (argumentos fiscais), ainda que ndo sejam abordadas todas as
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questdes, considerando a complexidade da discussdo, cujo prosseguimento requer

trabalhos de maior enredamento, como uma tese ou dissertacao.
3.2 Os mecanismos de transmissdo da politica monetaria

Os chamados mecanismos de transmissao da politica monetaria sdo o elo entre a
variavel que serve como ancora do nivel de pregos e o objetivo final da referida politica

(taxa de juros e taxa de inflagdo, respectivamente).

As duas variaveis se conectam por meio de cinco canais de transmissao de politica
monetaria. Barboza (2015) considera os seguintes canais, a saber: canal do crédito; canal
do valor dos ativos; canal das expectativas inflacionarias; canal do cambio; canal das taxas

de juros.

O canal do crédito tem sua transmissao relacionada movimentos das taxas de juros.
A taxa basica de juros serve de referéncia para as diversas taxas aplicadas pelo mercado de
crédito. Os consumidores, portanto, sentem os impactos da queda ou alta da Selic na

formacao do preco do crédito.

De acordo com Mendonga (2001), o canal do crédito tem importancia reduzida
nos mecanismos de transmissao dos juros. Tal canal tem um papel secundario por causa de
trés caracteristicas, a saber: incerteza elevada; carga tributaria incidente sobre o setor

financeiro; altas aliquotas de empréstimos compulsorios.

O canal do valor dos ativos tem impactos diretos sobre o efeito-riqueza dos
consumidores. As oscilagdes das taxas de juros afetam a riqueza financeira dos agentes,
proporcionando ganhos ou perdas a eles, dependendo da composi¢do de carteira dos

mesmos (prefixados ou pos-fixados).

O canal das expectativas inflaciondrias tem relagdo inversa com a taxa de juros.
Um aumento (diminui¢ao) da Selic € percebido como uma contragdo (expansdo) da

demanda agregada que ¢ capaz de reduzir (aumentar) a inflacao esperada.

Segundo Barboza (2015), as expectativas de inflacdo atuam na formacao de
precos de formas distintas, tais como: diretamente nos produtos e servigos; via saldrios
nominais, revelando-se como custos para as empresas; € alterando a taxa de juros real

ex-ante (antecipam os movimentos dos juros).
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O canal do cambio ¢ relevante na medida em que ¢ visualizado nas exportagdes da
economia e nas variacdes de precos dos bens tradebles (conhecidos como bens

comercializaveis no exterior).

Economias pouco inseridas no comércio internacional e com baixa mobilidade de
capitais tem pequenos impactos do canal da taxa de cambio. O Brasil ¢ um caso
intermediario, pois € um pais cuja abertura comercial e financeira ¢ relativamente recente.

No entanto, o canal cambial tem importancia destacada na economia brasileira.

O canal das taxas de juros ¢ explicado pela estrutura a termo da taxa de juros,
também conhecida como curva de rendimentos. A referida curva expressa os prazos de
maturidade dos titulos emitidos pelo Tesouro Nacional. A partir disso, a autoridade
monetaria consegue controlar toda a estrutura temporal dos titulos através da taxa de curto

prazo.

Modenesi et.al (2012) consideram fundamental a introducdo de mais dois canais
de transmissao da politica monetaria, a saber: crédito-custo e cdmbio-custo. Os autores tem
uma visado critica dos canais usuais, pois acreditam que visdo convencional deixa de lado

os fatores microeconomicos de oferta dos mecanismos de transmissao.

Ao explicar detalhadamente os dois canais citados, os autores apontam alguns
argumentos que seriam considerados “heterodoxos”, os quais estdo relacionados a estrutura

oligopolista das economias de mercado, como neste trecho:

Em outras palavras, taxas de juros mais elevadas ampliam a margem de
perdas relativas ao aumento de prego a qual as firmas oligopolistas podem
suportar (efeito substituicdo e efeito entrada), fazendo com que as mesmas
pratiquem pregos mais elevados e elevem mais intensamente os pregos do
que numa situagdo onde taxas de juros mais baixas vigorariam.

(MODENESI et.al, 2012, p.211)

Em suma, os autores propdem a inclusdo de estruturas de mercado, padroes de
concorréncia e regras de formacao de prego na determinacao da inflagdo. A partir disso, a
discussdo sobre mecanismos de transmissdo conseguiria incorporar fatos estilizados tanto

de natureza macroeconémica como microecondomica.

Apesar de todos os elementos referentes aos canais de transmissdo de politica

monetaria ser importante para o estudo do caso brasileiro, ¢ fundamental ressaltar que os
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problemas institucionais derivados de alguns fatores apontados pela literatura, sdo os

entraves que resultam em problemas fiscais e de operacionalizacdo da politica de juros.

Seguindo a estrutura feita por Barboza (2015), sdo cinco os dilemas institucionais
que afetam a eficacia da politica monetéria os quais acarretam em juros maiores para fazer
a inflacdo convergir a meta, a saber: segmentacdo do mercado de crédito; baixa penetracao
do crédito livre na determinagdo da renda; participagcdo de LFTs na composicao da divida
publica; truncada estrutura a termo da taxa de juros; participagdo dos pre¢os administrados

no indice oficial de inflacgao.

A énfase desta monografia sdo os argumentos fiscais que podem ser responsaveis
pela manuten¢do dos juros elevados na economia brasileira. A secdo 3.3 trata
especificamente das LFTs e sua relagcao com a curva de rendimentos. J& a se¢ao 3.4 trata da

segmentacdao do mercado de crédito.

Mesmo que os outros entraves institucionais ndo estejam diretamente ligados a
hipodtese deste trabalho, todos merecem breves comentarios, haja vista sua importancia no

debate sobre os mecanismos de transmissao de politica monetaria.

Os pregos administrados, também chamados de monitorados, sdo aqueles que
sofrem menor impacto da subida da taxa de juros de curto prazo. Tais precos sdo menos
sensiveis as variacdes de precos relativos e tem cerca de 30% da composi¢dao do indice

oficial de inflagdo do pais, o IPCA.

Sao diversos os exemplos de pregos administrados na economia brasileira, a saber:
transporte publico, tarifas de telefonia e correios, energia elétrica, pedagios, planos e
seguros de saude, derivados do petrdleo (gasolina, 6leo diesel, gas para botijao e 6leo para

veiculos), entre outros.

A Selic deve ser elevada mais do que o necessario para represar os precos livres,
haja vista a grande composi¢ao de pregos monitorados nos indices de pregos. A eficacia da
politica monetaria se torna reduzida, causando desequilibrios fiscais sobre a divida publica,

encarecendo sua rolagem, devido ao aumento do déficit nominal.

Figueiredo (2002) aponta que a autoridade monetaria deve mitigar os efeitos

secundarios dos choques dos precos administrados. Admitindo que os choques tem média
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zero, a subida da taxa de juros tem impactos nulos sobre a demanda agregada e, por

conseguinte, os pre¢os administrados nao conseguem ser represados.

A baixa penetragdo do crédito livre na determinacdo da renda pode ser
considerada um subitem da segmentacdo do mercado de crédito. Breves palavras sao

importantes apenas para introduzir o leitor na se¢ao 3.4.

O crédito livre tem uma participagdo pequena no crédito total da economia
brasileira, ainda que tenha aumentado de 13% para 30% no periodo 2003-2013. O dado
refor¢a o argumento mencionado no inicio desta secdo de que o canal do crédito ¢ pouco

representativo no contexto da economia brasileira.

O caso da truncada estrutura a termo da taxa de juros estd ligada a presenca de
titulos de curto prazo, como as LFTs. A se¢do 3.3 farda um estudo minucioso da literatura
sobre a curva de rendimentos ¢ a sua relacdo com os vencimentos dos titulos, dando énfase

aos impactos sobre a atuagdo do Banco Central e os impactos sobre o Tesouro.

3.3. As Letras Financeiras do Tesouro € a Yield Curve

As chamadas Letras Financeiras do Tesouro (LFTs) sdo um dos titulos emitidos
pelo TN para financiar as despesas governamentais, juntamente com as LTNs, NTN-B e

NTN-F (Letras do Tesouro Nacional e Notas do Tesouro Nacional, série B e F).

A LFT € um titulo pds-fixado cuja remuneragdo ¢ indexada a SELIC somada a um
prémio de risco. Isso implica que uma subida da taxa de juros eleva o rendimento dos
titulos. Além disso, a rentabilidade do titulo ¢ de curtissimo prazo, sendo atualizada quase

diariamente pelo TN.

As LFTs foram criadas em meados dos anos 80, ainda com o nome de LBC
(Letras do Banco Central). As LBCs foram adotadas devido ao descontrole inflacionario
do periodo, as vésperas do Plano Cruzado. Elas funcionaram com uma espécie de deposito
remunerado a vista. Havia a necessidade de proteger o setor bancario da escalada do nivel
de pregos. Caso ndo fosse feita nenhuma medida, poderia ter havido paralisia na atividade

bancaria.

Entretanto, a presen¢a de moeda indexada na economia se tornou uma anomalia,

haja vista que se manteve mesmo apds o Plano Real. A inflagdo se estabilizou, contudo, a
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presenca de um titulo com remunerag¢ao didria (alta liquidez e rentabilidade) tem sérias

implicagdes sobre a politica monetaria.

Segundo Modenesi & Modenesi (2012), a jun¢ao dos mercados monetérios ¢ de
divida publica demonstra que a politica monetaria tem dois papeis: controlar a inflacao e
balizar a oferta de titulos do TN. Surge um impasse entre o0 BC e o TN, tendo em vista que
o primeiro usa Selic para estabilizar a economia e o segundo depende dela para financiar as

suas despesas.

A presenca excessiva de LFTs na divida publica causa outro problema. Ela dilui o
efeito-riqueza da politica monetaria porque o aumento da taxa de juros de curto prazo faz
crescer o poder de compra dos agentes que tem o titulo em sua carteira. Consequentemente,

ha uma pressdo sobre a demanda agregada, elevando os pregos.

Um detalhe importante ¢ ressaltado tanto por Modenesi & Modenesi (2012) como
por Nakano (2005), no que refere ao papel dos bancos na imperfeicdo do canal do crédito

via LFT e sua relagdo com a politica monetaria:

Segundo Nakano (2005), a eficacia da PM seria limitada, ainda, pela
imperfei¢do do crédito como canal de transmissdo. Sendo os bancos
grandes detentores de LFT, também estariam suscetiveis ao efeito renda as
avessas: seus ativos e receitas também cresceriam quando se eleva a Selic.
Com mais recursos disponiveis, poderiam ampliar seus empréstimos. Mas
so até certo valor critico da taxa de juros — a partir do qual aumentaria o
risco de inadimpléncia, em virtude do risco moral e da sele¢do adversa.
Somente a partir desse limite, aumentos da Selic levariam os bancos a
racionarem a oferta de crédito. Vale dizer, apenas para niveis de juros
suficientemente elevados, o canal do crédito funcionaria no sentido

esperado. (MODENESI & MODENESI, 2012, p.395)

A andlise dos autores mostra que os juros excessivamente elevados sao nocivos
mesmo para os bancos, sobretudo no que tange a assimetria de informacao. Por outro lado,
o mecanismo perverso das LFTs ¢ um dos fatores responsaveis pela ineficacia da politica

monetaria e, consequentemente, por uma rigidez monetaria na economia brasileira.

A consequéncia direta da presenga de titulos com prazo de maturidade mais curta

¢ persisténcia de uma curva de rendimentos (Yield Curve) pouco longa. A curva de
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rendimentos mostra que a estrutura da taxa de juros brasileira de curto prazo ¢ superior a

curva de juros de longo prazo.

Isso torna muito complicado o alongamento do perfil da divida publica brasileira,
pois o agente econdmico ndo ¢ incentivado a buscar titulos de prazos mais longos. A
estrutura da Yield Curve reduz a efetividade da politica monetaria, levando o Banco
Central a elevar a Selic mais do que o necessario para ancorar as expectativas, incorrendo

assim em enormes déficits nominais.

Adotando uma analise diferente da usual, Carvalho (2005) aponta que as razdes
para a predominancia de taxas de curto prazo podem ser diversas. A incerteza quanto ao

futuro esta na raiz do problema:

A instabilidade persistente que inviabilizou a constru¢do de uma curva de
rendimentos no sistema financeiro, contudo, atua no mesmo sentido com
relagdo a decisdo de investir em ativos reais. O encurtamento de horizontes
temporais causado pela incerteza inflacionaria, e depois pelas incertezas
com relacdo ao comportamento futuro das taxas de juros diante das
vulnerabilidades da economia brasileira, atinge todas as escolhas de ativos,

ndo apenas os financeiros. (CARVALHO, 2005, p. 331-332)

No Brasil, os eventos passados tem um impacto muito forte sobre o presente. A
historia econdmica brasileira aponta que o Plano Real zerou a memoria inflacionaria, ao
dar um fim na indexacdo. Entretanto, persistem no pais, certas configuracdes adotadas
antes do plano, como a presenga das LFTs e da curva de rendimentos de curtissimo prazo,

as quais nao permitem que o dinheiro flua entre o futuro e o presente.

Somente a queda gradual da taxa de juros de curto prazo poderia viabilizar a
preferéncia por titulos de maturidade mais longa. As LFTs seriam trocadas por titulos
prefixados, assim como a curva de rendimentos teria um perfil mais longo, adequado e

similar ao de economias com taxas de juros muito mais civilizadas.

Perfeito (2013) afirma que o investimento produtivo se torna vidvel com as
mudangas ditas como necessarias. Na atual configura¢do, o dinheiro se estabiliza em

contratos mais curtos € nao se desloca para o investimento em capital fisico.
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A andlise acima adota o pressuposto de que a moeda ndo € neutra no longo prazo,
logo, o investimento ndo se mantém pelo motivo especulagdo. Os agentes preferem

rentabilidade ao risco, revelando sua preferéncia pelo curto prazo.

Dadas as anomalias que levam a ineficicia da politica monetaria e aos
desequilibrios fiscais, a “escolha pelo presente” se traduz em uma taxa de juros muito

elevada, na qual se reproduzem os elementos “vivenciados pelo passado”.

De acordo com Franco (2005), a destacada presenca de LFTs na composicao de
carteira dos titulos publicos favorece o mecanismo de crowding out na economia. Trata-se
da queda do investimento privado em fun¢do do aumento descontrolado dos gastos

publicos.

A criacdo de regulamentagdes e o uso indiscriminado de instituigdes pelo governo
favorece o mecanismo de crowding out e sdo vistos como distorcivos pelos ortodoxos. A
disputa pela poupanga nacional ¢ deslocada para o setor publico em detrimento ao setor

privado.

Sao diversos os mecanismos que favorecem o deslocamento do gasto privado em
direcdo ao gasto publico, tais como: as vinculagdes de receita que “amarram’ o orcamento;
a tributagdo excessiva sobre os agentes; e, por fim, os gastos excessivos dos bancos

publicos, como BNDES, Caixa Econdmica Federal e Banco do Brasil.

A LFT dificulta a competi¢cdo entre os titulos publicos e os papeis privados. A
consequéncia € o descontrole dos gastos publicos, haja vista a periodicidade do titulo e sua
remuneracao atrelada a taxa basica de juros bem como o fortalecimento do mecanismo de

crowding out.

Ainda segundo Franco (2005), ¢ importante enfatizar que a LFT ¢ um grande
impasse para desenvolvimento do mercado de capitais. Todo o mecanismo do overnight é

direcionado a estrutura a termo da taxa de juros, tornando-a cada vez mais truncada.

As empresas interessadas em financiar projetos mais longos, em especial os
projetos de infraestrutura, nos quais a maturidade ¢ mais longa, tem de renunciar a liquidez
e tomar risco de crédito. Entretanto, isso se torna inviavel, pois o mecanismo de

maturidade mais curta das LFTs ¢ muito mais atrativo.
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Uma grande dificuldade resulta na possivel eliminacdo das LFTs. A ruptura
completa ndo pode ser brusca, em hipdtese alguma. A dindmica de curto prazo ainda
persiste e torna-se dificil acabar com uma conveniéncia que resiste mesmo apds o periodo

de inflacao cronica.

No entanto, os sérios problemas fiscais que as LFTs causam nao podem ser
ignorados, especialmente no que refere a conexao “umbilical” entre 0 mercado monetario e

o mercado de divida publica, como apontado abaixo:

A LFT, em si, ndo parece ser o problema, especialmente quando vista do
ponto de vista dos aplicadores individualmente. Exatamente como a
indexagdo, todavia, produz uma externalidade negativa, que é o travamento
do mercado de capitais ou um refor¢co ao processo de expulsdo do setor
privado da competi¢do pela poupanga nacional. Em boa medida, a LFT
oferece uma espécie de anestesia para o problema do crédito publico, que
atende o imperativo de preservar a vida financeira inteligente durante o
vendaval hiperinflacionario, mas que oculta a verdadeira natureza do

problema fiscal que enfrentamos. (FRANCO, 2005, p.20)

3.4. Segmentacao do mercado de crédito: o crédito direcionado e a

ineficacia da politica monetaria

O Sistema Financeiro Brasileiro (SFB) tem dois segmentos em suas operacdes de

crédito, a saber: o crédito livre e o crédito direcionado.

O crédito livre é aquele em que sdo negociadas, conhecidas as partes envolvidas
(tomador e emprestador), todas as caracteristicas dos contratos (vencimento, preco,
quantidade, duragdio, etc.). E concedido por instituigdes financeiras. Ja o crédito
direcionado ¢ fornecido pelos bancos publicos, cujas taxas sdo reduzidas porque sdo dados

subsidios para o tomador.

O crédito direcionado no Brasil tem como finalidades principais, a saber: financiar
projetos de investimento por meio do BNDES, ofertar crédito habitacional através da

Caixa Econdmica Federal e fomentar o crédito rural pelo Banco do Brasil.
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A grande diferenca entre as duas modalidades de crédito consiste na seguinte
caracteristica: o preco que coordena as operagdes do crédito direcionado ¢ insensivel as
variagoes na politica monetaria. Se o crédito direcionado tem parcela relevante no crédito
total, como ¢ o caso brasileiro (cerca de 1/3 do crédito total), a taxa de juros deve ser
elevada em um patamar maior para conseguir afetar a demanda agregada e, posteriormente,

o nivel de precos.

E importante destacar que a distingdo entre crédito livre e direcionado no Brasil

tem uma maior complexidade apontada por Paes (2014):

Antes disso, ¢ importante definir que a segmentacdo do mercado separa
em livres, os créditos que ndo possuem destinagdo especifica, sendo
determinados pela oferta e procura de crédito no sistema financeiro e,
portanto, t€m os juros e os spreads decididos pelo mercado. Os
direcionados, por sua vez, sdo créditos criados para atender determinada
demanda, ficando mais voltados para os investimentos e para o crédito de
longo prazo ao consumidor. Esta fonte de crédito é controlada pelo
governo e, por isso, seus juros e spreads situam-se em patamares muito

inferiores ao crédito livre. (PAES, 2014, p.53)

Levando em consideracdo tal caracteristica, o0 mecanismo de transmissao da
politica monetaria via canal do crédito se torna parcialmente obstruido. Consequentemente,

o mercado de crédito tem sua segmentagdo ampliada e a politica monetaria perde eficacia.

Segundo Schwartsman (2011), a presenga excessiva do crédito direcionado na
economia brasileira e sua relagdo com a politica monetaria t€ém duas consequéncias
negativas. A primeira consiste na convivéncia de uma taxa Selic elevada com uma forte
pressdo da demanda doméstica. J4 a segunda considera que as taxas do crédito direcionado
ndo mudam em funcdo da taxa bésica de juros, logo, os movimentos do instrumento de

politica monetaria devem ser mais amplos, caso surjam choques exdgenos.

Com o objetivo de ampliar o alcance da politica monetaria sobre a oferta de
crédito, sobretudo o custo do crédito subsidiado, Bacha (2011) propde que o volume de
crédito direcionado seja determinado pelo Conselho Monetario Nacional (CMN), devendo
levar em consideragdo a postura da politica monetaria de curto prazo, avaliada pelos

movimentos da taxa Selic.
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Por exemplo, caso o Banco Central abaixe a taxa de juros, o movimento seria
acompanhado pela decisdo do CMN, cujo comportamento seria aumentar a oferta de
crédito direcionado da economia, sobretudo a oferta de crédito subsidiada pelo BNDES,

Caixa Economica Federal e Banco do Brasil.

O mecanismo proposto pelo economista Edmar Bacha ¢ auspicioso. A oferta de
crédito subsidiada levaria em conta as pressdes inflacionarias de qualquer ordem, o nivel
de atividade econdmica e ainda permitiria a continuidade da oferta de crédito direcionado,

acrescida de maior efetividade da politica monetaria.

Todavia, a solugdo encontraria muitos empecilhos. Novamente, Schwartsman
(2011) aponta que tanto a redugdo do crédito direcionado quanto do subsidio presente nele,
sobretudo no caso do BNDES, apesar do beneficio geral, afetaria interesses particulares de

setores com forte poder de barganha politica os quais seriam afetados pelas alteragdes.

Paes (2014) faz uma andlise critica a visdo convencional, afirmando que a
proposta de determinacdo da oferta de crédito direcionado pelo CMN nao considera os
limites para o crédito direcionado, baseados nos recursos do PIS/PASEP (Programa de
Integragdo Social/Programa de Formacao do Patriménio do Setor Publico), nos volumes de

depositos a vista e também nos suportes do Tesouro Nacional.

A proposta ortodoxa, além de tentar aumentar a eficacia da politica monetaria,
tem um enfoque fiscal. A presenga excessiva de crédito direcionado gera tanto subsidios
implicitos quanto explicitos (via TJILP). Sdo recursos que poderiam estar no orgamento da

Uniao, melhorando a relagao divida/PIB.

Partindo de uma abordagem heterodoxa, Modenesi e Modenesi (2012) consideram
as distor¢des da segmentacdo do mercado de crédito como um dos fatores redutores da
eficacia da politica monetaria. Contudo, argumentam que ¢ reduzida a contribui¢do do
financiamento de longo prazo dos bancos publicos para a obstru¢do dos mecanismos de

transmissao da politica de juros.

Os autores partem do pressuposto de que o investimento em capital fixo, ao
aumentar o produto potencial da economia e, em um cenario de médio e longo prazo,
expande a oferta agregada e auxilia na estabilidade monetaria, ajustando os pregos

relativos.
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A visdo ndo convencional esta baseada na critica aos mercados eficientes. Ha uma
énfase nas falhas de mercado - externalidades, custos de transagao, informagao assimétrica,
concorréncia imperfeita, etc - logo, € necessario o papel interventor do Estado, de forma a
ajustar o equilibrio entre os setores por meio de normas, regulagdes e procedimentos

capazes de garantir estabilidade econdmica e continuidade do investimento.

Ambas as andlises concordam que ¢ preciso aumentar a eficidcia da politica
monetdaria, contudo, a forma como tal objetivo deve ser alcancado ¢ motivo de controvérsia.
Os ortodoxos apontam que o crédito direcionado deve ser reduzido para aumentar a
presenca do crédito livre, desobstruindo o canal do crédito. Os heterodoxos, por outro lado,
argumentam que somente o fomento ao investimento serd capaz de aumentar o crédito

livre da economia, mesmo que para isso seja necessario manter o crédito direcionado.

O debate recente que culminou na substituicado da TILP para a TLP, mencionada
na primeira secao deste capitulo, ¢ mais um desdobramento da discussdo acerca do papel
do crédito direcionado na economia brasileira, bem como sobre os impactos nas politicas

monetaria e fiscal.

3.5. A relacdo entre o mercado monetario ¢ mercado de divida
publica

O mercado de divida publica, sobretudo a parte que envolve a Divida Publica
Mobilidria Federal Interna (DPMFi), tem seu financiamento baseado em quatro tipos de
titulos, a saber: prefixados, indexados ao cambio, indexados a inflagdo e indexados a taxa

de juros basica (Selic).

Os titulos prefixados sdo aqueles que tém prazo de vencimento pré-determinado.
Dada a sua estrutura, estd modalidade representa um menor risco para o governo e facilita
a construcdo da curva de juros do pais, facilitando a politica monetaria. Por outro lado,

apresenta custos maiores € prazos menores, logo, traz maiores riscos aos investidores.

Negativamente, os titulos atrelados ao cambio reproduzem o risco de uma
eventual desvalorizagdo cambial, cuja previsibilidade, sobretudo no caso brasileiro, ¢

pouco comum. Um ponto positivo ¢ a facilidade de alongamento desta modalidade,

principalmente quando se usa o instrumento de hedge (protecdo) cambial.
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Os papeis indexados a taxa de inflagdo auxiliam no alongamento do prazo da
divida publica e revelam uma preocupagdo com a estabilidade monetéria. No entanto, nos
casos de inflagdo cronica, sdo altamente nocivos para as contas publicas porque aumentam

consideravelmente as despesas do Tesouro.

Os titulos indexados a taxa Selic tem custos menores € prazos maiores. Sao muito
atrativos no caso brasileiro, dada a presen¢a de uma taxa de juros muito alta. Como ja
vimos no caso das LFTs, tais titulos representam riscos muitos elevados para o governo,

haja vista a relacdo conflituosa entre a politica fiscal e a politica monetaria.

De acordo com Mendonga (2001), nas situagdes em que boa parte da divida
publica ¢ indexada pela taxa de juros, a redu¢do da referida taxa permite um melhora do
quadro fiscal. A reducdo da taxa bésica ajuda na previsibilidade da flutuagcdo da divida

publica e a torna menos abrupta.

Considerando as quatro formas de emissdo de titulos, cabe ao governo escolher a
composicdo que permita um financiamento do setor publico com menor peso sobre a
divida publica do pais. Além disso, ¢ imprescindivel um olhar sobre as caracteristicas

institucionais e estruturais do Brasil.

Para Horta e Bender (2011), uma combinagdo desejavel das modalidades de
emissdo de titulos deve levar em consideragdo o trade-off entre o risco e o custo esperado.
A partir disso, o governo deve estar atento a algumas varidveis, tais como: a sinalizacdo de
comprometimento da autoridade fiscal, os efeitos na politica monetaria, hedge do setor

privado, risco de rolagem, liquidez e desenvolvimento do mercado de capitais.

O foco desta monografia ¢ a relacdo de interdependéncia entre a questdo
monetaria e os aspectos fiscais. Portanto, faremos uma analise dos efeitos na politica
monetaria e do risco de rolagem, deixando de lado as variaveis que nao estdo relacionadas

diretamente ao tema central deste trabalho, a despeito de sua importancia para a discussao.

No que se refere a politica monetaria, a indexacdo da maior parte da divida
publica pela taxa Selic aumenta as despesas do Tesouro, tanto no caso de aumento da taxa
de juros quanto via efeito-riqueza dos detentores de titulos publicos (mencionado no caso
das LFTs). A eficacia da politica monetdria aumentard caso a parcela da divida indexada a

Selic seja reduzida, ainda que o governo tenha que arcar com os custos da mudanga.
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A questdo da rolagem esta diretamente relacionada com a estrutura da curva de
rendimentos. O alongamento da maturidade dos titulos permite que a economia se torne
mais resistente a presenca de ataques especulativos, pois reduz parte da divida a ser
remunerada em condigdes adversas. Isso permitiria uma reducao da vulnerabilidade do pais

e, consequentemente a diminui¢ao do custo de rolagem da divida.

Oreiro et.al (2012) argumentam que o Brasil ¢ o unico pais do mundo onde o
mercado monetario € o mercado de divida publica estdo umbilicalmente conectados. Na
economia brasileira, o Banco Central determina as taxas de juros que ancoram as
expectativas inflacionarias e, a0 mesmo tempo, sao as mesmas taxas que remuneram o0s
detentores de divida publica, haja vista a presenca excessiva de papeis indexados a taxa

Selic.

A anomalia presente no caso brasileiro ¢ fruto do passado de inflagdo cronica. A
estabilizacdo esta inacabada porque alguns mecanismos que foram criados para controlar a
inflacdo, como a moeda indexada (depdsitos remunerados), ainda estdo presentes na
economia brasileira, especialmente na persisténcia das LFTs e das operagdes

compromissadas na composicao de carteira dos detentores de titulos.

Parte da rigidez monetéria brasileira, por conseguinte, seria fruto do aumento da
remuneracdo dos fundos de renda fixa das familias e empresas. O efeito-riqueza ndo ¢
diluido totalmente e, com isso, hd uma pressao sobre a demanda agregada, a qual necessita

de maiores taxas de juros para ser reduzida.

Novamente, Oreiro et.al (2012) consideram que sdo duas as consequéncias deste

modelo de politica monetaria adotado pelo Brasil:

Primeiro, de modo a ter impacto sobre a demanda, o BCB precisa elevar a
taxa de juros numa magnitude suficientemente grande para que os bancos
sejam forcados a racionar o crédito devido ao aumento do risco de
inadimpléncia. Segundo, o aumento das taxas de juros, em um contexto de
arbitragem entre as taxas domestica e externa e de abundancia na liquidez
internacional, causa uma apreciacdo cambial. Isso funciona como um
choque positivo no lado da oferta da economia, pois reduz os custos das
matérias-primas importadas ¢ dos pregos dos bens comercializaveis no

mercado domestico. Consequentemente, e principalmente através do
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efeito transmissor da taxa de cambio que a politica monetaria tem tido

efeito sobre a inflagdo no Brasil. (OREIRO et.al, 2012. p. 569-570)

Os juros mais elevados pressionam os bancos a reduzir a oferta de crédito,
prejudicando assim a absor¢ao interna da economia e, posteriormente, o nivel de atividade.
A taxa de cambio se valoriza, o que permite a reducao do repasse do cambio ao nivel de
precos (pass-through). Entretanto, o pais fica refém da volatilidade cambial presente nos
mercados. Caso o cenario seja de desvalorizacdo cambial, a autoridade monetaria deve

subir a taxa de juros mais do que necessario para estabilizar a taxa de inflagao.
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4. As operac¢oes compromissadas e as LFTs na composicao

da divida publica no periodo 2007-2015

O quarto capitulo aborda o momento em que houve diminuicdo dos titulos
prefixados no Governo Dilma, mostrando que o aumento das operagcdes compromissadas
esteve ligado a forte dificuldade de rolagem do Tesouro Nacional com esses titulos, dando
destaque também a reducao das LFTs. Além disso, identifica alguns fatores que estariam
correlacionados com as taxas de juros, mostrando a evolucao da Selic durante 0 momento

em que houve as mudangas, as quais agravaram as contas publicas.
4.1. As operagdes compromissadas e sua evolucao recente

Diversos sdo os instrumentos monetarios capazes de controlar a liquidez da
economia. Recentemente, a utilizagdo das chamadas operagdes compromissadas pelo
Banco Central do Brasil tem recebido grande destaque. Tais operacdes sdo realizadas sob a
forma de compra e venda de titulos publicos no mercado secundario, atendendo o
compromisso de recompra e revenda. O objetivo final é garantir que a taxa de juros de

mercado seja compativel com a meta estabelecida pela autoridade monetéria.

Leal (2016) explica que o valor da taxa Selic ¢ resultado da média entre a taxa de
rentabilidade dos papeis negociados no mercado interbancério diariamente e custodiados
pela Selic, que sdo as LFTs e as operagdes compromissadas. A taxa de rentabilidade ¢
medida através do célculo do preco de compra e do prego de venda, com prazo, na maioria
das vezes, de um dia util. Portanto, as operagdes compromissadas sdo usadas para o

controle da liquidez do mercado de reserva bancaria.

As referidas operacgdes sdo fruto de um mecanismo criado apds a promulgagado da
Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF), a qual, dentre outras atribuigdes, proibiu o BCB de
emitir titulos proprios. Dessa forma, a autoridade monetaria ndo poderia financiar o
Tesouro, logo, 0 mesmo ndo poderia emitir titulos para controlar a liquidez proveniente de

uma politica fiscal expansionista, por exemplo.

A partir disso, a politica monetdria deve lastrear suas operacdes em titulos
emitidos pelo Tesouro. Assim surgiram as operagdes compromissadas, marcadas pela
rentabilidade concentrada no curto prazo, similar ao caso das LFTs, contudo, as primeiras

ganham remuneragao prefixada, diferentemente das segundas.
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Em relatorio recente do Banco Central do Brasil (2016), foi divulgado que a
participagdo das operagdes compromissadas aumentou de 3,2% do PIB em dezembro de

2006 para 15,7% em novembro de 2015, como mostra o grafico abaixo:

Grafico 2: Fatores condicionantes da evolucao das operagdes compromissadas (fluxos

acumulados de 2007 a 2015)
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Fonte: Banco Central do Brasil (BCB)

O grafico do relatorio do BCB nos mostra que os principais fatores que
determinam o crescimento das operagdes compromissadas sao diversos, a saber: aquisi¢ao
de reservas internacionais, juros sobre as operagdes compromissadas, o impacto monetario
das operagdes do Tesouro Nacional e o resultado das operagdes de swap cambial, no

periodo mais recente.

No que se refere a aquisicdo de reservas internacionais, seria esperado um
aumento das operagdes compromissadas. Isso ocorre devido a necessidade de esterilizagdo
das reservas em dolar pela autoridade monetaria, financiando a compra das mesmas. As
compromissadas sdo utilizadas para este fim e, dado o enorme acimulo de reservas

cambiais pelo BC, foi necessario um aumento extraordinario dessas operagoes.
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No que diz respeito aos swaps cambiais, a utilizagdo desse mecanismo em 2013 e
2014 para conter a volatilidade da taxa de cambio produziu efeitos fiscais graves em
virtude da desvalorizagao cambial do periodo, haja vista que o0 mesmo processo descrito na
aquisicdo de reservas cambiais tem como contrapartida o uso de operagoes

compromissadas.

Em relagdo aos juros sobre as operagdes compromissadas, o aperto monetario
iniciado em meados de 2013 contribuiu para o aumento da participagdo dos juros nas
operagdes compromissadas que foram destinadas ao financiamento do Tesouro Nacional,

j& que os juros que remuneram os detentores de compromissadas sdo similares a taxa Selic.

O impacto monetario das operagdes do Tesouro Nacional se torna elevado a partir
de 2014, revelando uma dependéncia maior do uso de compromissadas para financiar a
divida publica. Nesse interim, a divida interna passa a ser monetizada via operagdes

compromissadas e isso € visto na elevacao da carteira de titulos piblicos nas maos do BC.

De acordo com Bacha (2016), o aumento da participagdo das operacdes
compromissadas no financiamento das operagdes do Tesouro, em especial na divida
mobiliaria federal interna, pode ser muito danosa para a economia brasileira. O autor
considera alguns motivos para tal preocupacao, entre eles: o aumento da percepgao de risco

soberano ¢ a liquidez excessiva.

No primeiro caso, o autor afirma que o BC fica mais exposto ao TN. A partir
disso, os desequilibrios fiscais governamentais provenientes da utilizagdo das operagdes
compromissadas afetam a autoridade monetaria. Logo, o mecanismo reforga o argumento
de dominancia fiscal no Brasil, responsavel por reduzir a eficacia da politica monetéaria,

tendo em vista os aumentos sucessivos da taxa basica de juros.

Destarte, ha uma relacdo da exposi¢do do BC ao Tesouro com a participacao
elevada do crédito direcionado na economia brasileira. H4, sobretudo, um descasamento de
ativos e passivos para o setor publico, visto que o BNDES financia grande parte de seus
empréstimos por meio do Tesouro. O problema reside na diferenca de prazo médio das
operagoes do BNDES (60 meses em 2015) e do governo (40 meses em 2015). Tal

diferenca se reproduz em um maior custo de financiamento da divida interna.

Ja no segundo caso, Bacha (2016) aponta que as obrigagdes de curto prazo da

autoridade monetaria no mercado crescem assustadoramente. As operagdes
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compromissadas geram uma liquidez excessiva em virtude da caracteristica de quase
moeda, de forma muito similar ao das LFTs. Para agravar o problema, a velocidade de

criacdo da “moeda indexada” ¢ maior que a velocidade de crédito da economia.

4.2. A relacdo entre o BC e o TN: a dificuldade de rolagem dos
titulos pré-fixados, o aumento das operacdes compromissadas € a

reducao das LFTs

A relacdo entre Tesouro Nacional e Banco Central foi muito turbulenta no
primeiro governo Dilma Rousseff (2011-2014). Foram inumeras as criticas a gestdo das
contas publicas e da politica monetaria no periodo, evidenciadas por diversas medidas,
entre elas: do ponto de vista fiscal, destacam-se a contabilidade criativa, as “pedaladas
fiscais” e as desoneracdes; ja do lado monetario, destaque para o represamento dos precos

administrados e a redu¢do descoordenada da taxa basica de juros.

Nesse contexto, a despeito de grandes equivocos da politica macroecondmica,
havia um processo de redugdo da participagdo das LFTs na composicdo da divida
mobilidria federal. Desde 2006, o Tesouro apontou como um dos seus objetivos principais
a redugdo da participagdo dos titulos pos-fixados na economia brasileira, sobretudo os

titulos indexados a taxa bésica de juros.

O gréfico 3 mostra a queda da participagao das LFTs na economia brasileira, no
periodo 2007-2015. Contudo, nota-se que nos momentos em que houve elevagao
expressiva da taxa basica de juros (aperto monetario em 2014 e 2015), houve aumento da

demanda por tais titulos:
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Griéfico 3: Percentual dos titulos indexados a taxa Selic (LFTs) na DPMFi (2007-2015)
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Fonte: Elaboracao propria, com dados extraidos do BCB.

A situagdo descrita fica mais evidente ao analisar o saldo das LFTs na DPMFi,
sobretudo a partir de julho de 2014, como se vé no grafico 4:

Grafico 4: Saldo das LFTs na DPMFi (em R$ milhdes) (2007-2015)
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Fonte: Elaboragéo propria, com dados extraidos do BCB

Entretanto, apesar da maior oferta de titulos pré-fixados (LTNs e NTN-Fs) e de
prazo mais longo pelo Tesouro, nao foi encontrada demanda suficiente para tais titulos.

Segundo Paim (2015), a partir do momento em que os titulos do Tesouro venciam (eram
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comprados diretamente pelas institui¢cdes financeiras), eles ndo eram trocados por novos

titulos, como normalmente acontece no mercado. Logo, as instituigdes financeiras
retiveram o dinheiro disponivel.

O processo descrito causava uma elevagdo da liquidez no sistema financeiro,
forgando uma reducdo na taxa de juros (mecanismo de determinagdo da taxa Selic
explicado na secdo 4.1). Para manter a taxa basica no nivel desejado, o BC foi obrigado a
vender titulos por meio das operagdes compromissadas, de forma a enxugar o excesso de
liquidez. De certa forma, como afirma Salto e Ribeiro (2015), o BCB passa a tomar a

responsabilidade do Tesouro na dificil tarefa de rolagem da divida publica.
Como se vé pelo grafico 5, o aumento extraordinario do saldo das operagdes

compromissadas extraidos do BCB revela a maior dificuldade da conducdo das politicas
monetaria e fiscal pelo governo:

Grifico 5: Saldo das operagdes compromissadas (em R$ milhoes) (2007-2015)
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Fonte: Elaboragao propria, com dados extraidos do BCB.

Novamente, de acordo com Paim (2015), o aumento das operacdes

compromissadas estd associado a dificuldade do Tesouro com a rolagem dos titulos

pré-tfixados, como ilustra a seguinte argumentacao:

O que pode estar ocorrendo recentemente ¢ que os titulos que estdo sendo
oferecidos pelo Tesouro Nacional ndo sdo atrativos o suficiente para as
institui¢des financeiras, que preferem manter o dinheiro na tesouraria,
com a certeza de que o Banco Central ira retira-los de circulagdo,
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oferecendo as operagdes compromissadas, agora ainda com taxa de juros
crescente. Nesse caso, a operacionalizagdo da politica monetaria oferece
brechas que sdo aproveitadas — frisa-se, de forma legal — pelas
instituigdes financeiras, para manterem o rendimento e a liquidez a qual
estavam acostumadas quando da compra das Letras Financeiras do
Tesouro Nacional. (PAIM, 2015, p.38)

Em resposta as criticas de diversos economistas na imprensa, o ex-diretor do
Departamento de Mercado Aberto e de Titulos Publicos do Banco Central, José Julio
Senna, defendeu a utilizacdo das compromissadas como um instrumento de controle da

liquidez excessiva no mercado financeiro.

Segundo o economista, os fatores condicionantes da expansdo das operagdes
compromissadas como o aumento das reservas internacionais e, sobretudo, o resgate de
titulos publicos foi determinante para o aumento do saldo das referidas operagdes. No caso
dos titulos publicos, o ex-diretor afirmou que foi uma politica do Tesouro para reduzir a

participagdo das LFTs na composicao da divida publica.

Para Costa (2014), a escolha dos agentes por compromissadas em detrimento aos
titulos publicos vai além da opcao segura pelo curto prazo. O autor destaca a presenga de
fatores adicionais, entre eles: os prémios embutidos na curva dos titulos do Tesouro e a

diferenga entre o Certificado de Deposito Interbancério (CDI) e a Selic.

Com a subida da taxa de juros, o prémio que estava presente nos titulos
pré-fixados (NTN-F e LTN) com prazo mais longo em tempos de Selic mais baixa
(especialmente entre outubro de 2012 e marg¢o de 2013 - 7,25% a.a.) deixam de ser
atrativos, tendo em vista as possibilidades de perda. A op¢ao natural seria a LFT, todavia,
o Tesouro tem feito medidas para reduzir o estoque dos titulos pos-fixados, como ja foi

explicado. Portanto, a op¢do mais rentavel que resta sdo as operagdes compromissadas.

Além disso, a redugdo da atratividade dos titulos publicos também esté ligada ao
fato de que as taxas desses titulos sdo, na maioria das vezes, definidas como propor¢ao do
CDI e, portanto, acabam ignorando o aumento do spread entre o juro interbancario e a taxa
de juros basica, de acordo com Costa (2014). Desse modo, a reduzida demanda por esses
papeis se reflete no resgate liquido de titulos do Tesouro. A liquidez resultante desse
processo retorna para as reservas bancarias e ¢ enxugada pelas operagdes compromissadas,

em prazos muito curtos, geralmente de 90 a 180 dias.

45



A questdo ¢ polémica, contudo, a substituigdo das LFTs pelas operacdes
compromissadas mostra que o perfil da remuneragdo dos agentes econdmicos continua o
mesmo desde o inicio da inflagdo cronica dos anos 80: prazo médio concentrado no curto
prazo e remuneracdo indexada a taxa de juros. Por conseguinte, ha uma incapacidade da

autoridade monetaria de mudar o perfil da divida publica e, consequentemente, melhorar a
efetividade da politica monetaria.

A andlise acima pode ser explicada pela elevagdo da participagdo das operacdes
compromissadas na composi¢do da Divida Liquida do Setor Publico (DLSP), o que ¢ um
fator de dificuldade para a redug@o do endividamento publico, dadas as caracteristicas das

referidas operagdes, prazos médios muito curtos e remuneracao via taxa Selic:

Griafico 6: Participagdo das operagdes compromissadas na composi¢ao da DLSP

(2007-2015) (em % do PIB)
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Fonte: Elaboracao propria, com dados extraidos do BCB.

A grande questdo que surge ¢ a seguinte: como sair da armadilha das operagdes

compromissadas? Sdo dois os outros instrumentos, apontados pela literatura, capazes de

substitui-las, a saber: a emissdo de titulos do BCB e os depdsitos voluntarios remunerados

do mercado financeiro no Banco Central.

Entretanto, os dois instrumentos ndo podem ser utilizados na economia brasileira

O primeiro, conforme visto, ¢ vedado pela LRF por diversos motivos. O segundo sempre ¢

avaliado pela autoridade monetaria, mas ainda nao foi adotado.
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A emissao de titulos proprios pelo Banco Central ¢ algo comum em muitos paises.
Foi permitida no Brasil até maio de 2002, quando foi impedida pela LRF. Com a volta da
emissao de titulos do BCB, o controle de liquidez seria feito por esses titulos e ndo mais
pelas operagdes compromissadas. As compromissadas seriam substituidas por esses “novos
titulos” da autoridade monetéria, visto que antes da proibi¢do da LRF, o saldo das

compromissadas era muito pequeno. No entanto, caberiam algumas preocupagdes.

Segundo a Instituicdo Fiscal Independente (IFL, 2017), se a divida mobiliaria do
BCB fosse equivalente ao atual volume de compromissadas, haveria gestdo segmentada
dessa divida e, consequentemente, dos titulos do Tesouro, da mesma forma que ocorre nos
dias atuais com as compromissadas. Haveria ainda problemas de coordenagdo e

concorréncia entre os leildes de titulos publicos das duas autoridades.

A existéncia de depositos voluntarios remunerados realizados por instituigdes
financeiras no BCB criaria uma terceira forma de intermediario monetario, juntamente com
os depositos compulsorios e as operagdes compromissadas. Os depositos sdo remunerados
como os compulsorios e sdo voluntarios como as compromissadas. Com a permissao
desses novos depositos, a utilizacdo de compromissadas teria uma redugdo porque haveria

um novo instrumento de controle de liquidez cujas caracteristicas sao mistas.

Nos termos da IFI (2017), considera-se que a principal distincdo entre os
depdsitos remunerados voluntarios e os titulos emitidos pelo Banco Central seria a menor
concorréncia com os titulos do Tesouro. Contudo, assim como a emissdo de titulos pela
autoridade monetaria e as compromissadas, caso os depositos assumissem valores elevados
(o que seria natural), passariam a ter carater de divida publica, como sdo as operagdes

compromissadas existentes.

Apesar das alternativas citadas serem melhores que as operagdes compromissadas,
todas, sem exce¢do, tornam-se mecanismos que impactam a divida publica e, por
consequéncia, resultam em maiores niveis de juros nominais. A mudanca se daria,
adotando o argumento apontado por Salto e Ribeiro (2015), pela melhor gestdo da divida
do Tesouro e da divida do BCB, além de estabilidade geral das contas publicas, via

superavits primarios.

O alongamento dos prazos das operagdes compromissadas e das LFTs sdo

fundamentais. Entretanto, ¢ possivel que tal mudanga necessite de maiores juros nominais
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no curto prazo. Por outro lado, um ajuste fiscal posterior que consiga dar credibilidade a

mudanga, podera ser um vetor de redugdo dos juros mais elevados no médio prazo.

Assim, os juros poderdo cair e, a0 mesmo tempo, terdo maior eficacia na
ancoragem das expectativas inflacionarias, de modo que uma redugdo continua da Selic
possa ser crivel, diferentemente do equivoco realizado pelo BCB em 2012-2013 o qual
reduziu os juros simultaneamente ao agravamento do quadro fiscal, o que causou a volta da

inflagdo e, consequentemente, a subida da taxa basica para dois digitos em 2013-2014.

4.3. Avaliagdo da evolucao da taxa Selic ¢ o agravamento do

quadro fiscal atual

A grande questdo desta monografia ¢ a seguinte: em que medida o problema dos
juros excessivamente altos da economia brasileira estd relacionado com os desequilibrios

da politica fiscal?

No grafico 7, apenas como ilustragdo da rigidez monetaria brasileira, temos um
recorte da excrescéncia que sdo 0s juros na economia brasileira, no mesmo periodo
analisado nos graficos que envolveram os mecanismos de controle da liquidez e do

financiamento do endividamento:

Grifico 7: Taxa Over Selic (2007-2015) (em % a.a)

Taxa Over Selic (2007 - 2015) (em % a.a)
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Fonte: Elaboragao propria, com dados extraidos do BCB.
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A énfase da presente monografia ¢ a questdo dos mecanismos de transmissdo da
politica monetaria, sobretudo no que se refere ao relacionamento do Tesouro Nacional com
o Banco Central no controle da liquidez da economia por meio das operagdes

compromissadas e das LFTs no periodo destacado.

Como foi vista, a utilizagdo de tais instrumentos evidenciam que sdo muitas as
distor¢des na condugdo da politica monetaria brasileira. Dessa forma, tanto o
financiamento quanto a rolagem da divida publica ficam comprometidos. Portanto, a partir
dos problemas institucionais surgem os desequilibrios fiscais, nos quais, a0 menos em
parte, explicam o motivo pelo qual as taxas de juros sdo tdo elevadas na economia

brasileira.

Nesse sentido, o destaque dado no primeiro capitulo para a chamada Teoria Fiscal
do Nivel de Precos ¢ de suma importancia. Resumidamente, a TNFP argumenta que os
desequilibrios fiscais, elevados déficit publico e divida publica, sdo a verdadeira ancora da

politica monetaria.

A duvida quanto a possibilidade de default da divida publica no longo prazo se
reflete na posicao da autoridade monetaria. O Banco Central ajusta os juros em fung¢do das
expectativas de desvalorizagao nos precos dos titulos, de modo que a alta da taxa basica de

juros seja maior do que o necessario.

Entretanto, ndo ¢ possivel associar a institucionalidade das operagdes
compromissadas e das LFTs aos axiomas da TFNP, ainda que existam consequéncias

nocivas que envolvam os aspectos fiscais.

Um fato concreto ¢ afirmar que a presenca de uma divida publica elevada leva ao
aumento das taxas de juros (conforme a teoria fiscalista) e isso estd de acordo com as
evidéncias. Agora, dizer que os entraves vistos na colocagao dos titulos pos-fixados agrava

a questao fiscal e dificulta a queda da Selic € outra discussao.

Portanto, pode-se assumir a solvéncia das contas publicas no longo prazo,
contudo, a0 mesmo tempo, ¢ possivel conviver com a presenca de titulos pos-fixados e de
curto prazo cujo resultado ¢ a redugdo da eficacia da politica monetéria via redugdo do

efeito-riqueza mencionado.
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Para completar, o dado mais relevante sobre a situagdo das contas publicas, a
relacdo divida/PIB, mostra que a trajetéria da divida publica ¢ crescente no periodo
analisado. Portanto, como esta explicitado no grafico 8, o agravamento do quadro fiscal
repercute em uma taxa de juros muito mais elevada que o suficiente para estabilizar a

moeda:

Grifico 8: Divida Bruta do Governo Geral (2007-2015) (em % do PIB)

Divida Bruta do Governo Geral (2007 - 2015) (em % do
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Fonte: Elaboracao propria, com dados extraidos do BCB.

Ha, de fato, a necessidade um ajuste fiscal na economia brasileira. A grande
questdo € como realizar um ajuste que consiga reduzir o endividamento ptiblico sem causar
maiores impactos sobre uma economia que passa por uma forte estagnagdo. Todavia, o que
fica evidente ¢ que a coordenacao entre as politicas monetaria e fiscal ¢ fundamental para a

existéncia de uma taxa de juros em um patamar mais civilizado.
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5. Consideracoes Finais

A questao dos juros altos no Brasil sempre foi motivo de espanto e perplexidade
para os economistas brasileiros, a despeito de toda a controvérsia entre os pensadores
ortodoxos e heterodoxos. Ambos apontam que o problema ¢ amplo e sua compreensdo

deve estar ancorada a argumentos historicos, institucionais, tedricos e empiricos.

E correto afirmar que a discussdo sobre os mecanismos de transmissdo da politica
monetaria, em especial a existéncia das LFTs e das operagdes compromissadas na
administracao da divida publica é quase uma unanimidade entre as diversas visoes teoricas,
ainda que haja espaco para algumas divergéncias quanto as solugdes para a resolugdo dos

problemas fiscais e monetarios.

A existéncia de tais instrumentos em situagdes de certa normalidade inflacionaria
traz certos questionamentos. A economia brasileira estaria aprisionada em um cenario de
liquidez concentrada no curto prazo? A partir disso, seria correto afirmar que os juros
elevados sdao fruto, ao menos em parte, da estabilidade inacabada dos anos 90? Grande
parte da rigidez monetaria pode ser explicada por um agravamento das contas publicas?

Sdo questdes muito controversas. Contudo, encontram respostas nos fatos.

Em relagdo a primeira questdo, deve-se lembrar de que desde a criagdo das LBCs
predomina no Brasil a existéncia de uma quase-moeda. Como jé foi explicado, o periodo
de inflagdo cronica demandou a utilizagdo de depdsitos remunerados a fim de evitar uma
paralisia na economia brasileira. No entanto, a concentracao da remuneracao de papeis no
curto prazo demonstra que os agentes econdmicos mantém um perfil de carteira muito

semelhante ao verificado no periodo do caos inflacionario.

Portanto, respondendo a segunda questdo, a economia brasileira pode estar
vivendo um processo de estabilizagdo inacabada. O pais necessita de avangos institucionais
capazes de alterar a extensdao de sua curva de rendimentos, possibilitando assim uma

melhor administracao da divida publica e uma redu¢ao dos juros praticados.

O objetivo desta monografia foi mostrar que parte da rigidez monetaria da
economia brasileira pode ser explicada por argumentos fiscais. Entretanto, embora a TFNP
relacione os elevados juros como sendo uma consequéncia do aspecto fiscal, o que

realmente buscou-se argumentar neste trabalho ¢ que independente da questdo das contas
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publicas existe a institucionalidade (presenga das operacdes compromissadas e das LFTs)

que agrava o problema dos juros e, consequentemente, tende a agravar o problema fiscal.

Portanto, sera necessario um ajuste fiscal amplo, que seja capaz tanto de aumentar
a receita e a despesa publica. Além disso, ¢ de suma importancia corrigir as imperfeigoes
existentes na relagdo entre o mercado monetario ¢ o de divida publica, em particular a
reducdo da participagdo das LFTs e das operacdes compromissadas na divida publica, de

modo que seja possivel levar os juros do pais a patamares mais civilizados.

oo~

Argumenta-se que o Brasil ¢ o pais do futuro. Entretanto, no que se refere

oo~

estrutura a termo da taxa de juros, o mesmo € o pais do presente. Portanto, em relagdo
questdo monetaria, o Brasil precisa se tornar o pais do futuro e deixar de ser o pais do
presente. Se ndo obtiver éxito, as LFTs e as operacdes compromissadas estdo ai para dar

carona.

52



6. Referéncias Bibliograficas

BACHA, Edmar. A crise fiscal e monetaria brasileira. 1* edicdo. Rio de janeiro:

Civilizagdo Brasileira. 2016.

BACHA, Edmar. Além da triade: como reduzir os juros? Edmar Lisboa Bacha e Monica
Baumgarten de Bolle (organizadores) Novos dilemas da politica econdmica: ensaios em

homenagem a Dionisio Dias Carneiro, p. 130-139, 2011.
BANCO CENTRAL DO BRASIL (BCB): Disponivel em: “http://www.bcb.gov.br/pt-br”

BANCO CENTRAL DO BRASIL. “Fatores condicionantes da evolu¢cio das operacoes

compromissadas e eventos correlatos”. Brasilia: BCB, 2016.

BARBOZA, RICARDO DE MENEZES. Taxa de juros e mecanismos de transmissio
da politica monetaria no Brasil. Revista de Economia Politica, v. 35, n. 1, p. 133-155,

2015.

CARVALHO, Fernando J. Uma contribuiciio ao debate em torno da eficacia da politica
monetaria e algumas implica¢des para o caso do Brasil. Revista de Economia Politica, v.

25,n. 4, p. 323-336, 2005.

COCHRANE, John H. “Michelson-Morley, Occam and Fisher; The Radical
Implication of Stable Inflation at Near-Zero Interest Rates.” Dec, 2016.

DA COSTA, F.N. Aumento das Operacoes Compromissadas: Efeito da Politica
Equivocada de Troca de Pos-fixados (LFTs) por Prefixados (LTNs/NTN-Bs).

Disponivel em < https://fernandonogueiracosta.wordpress.com>, p.1-4, 2013.

DE LIMA HORTA, Guilherme Tinoco; BENDER, Siegfried. Administracdo da Divida

Publica: um estudo para o caso brasileiro.

FIGUEIREDO, Francisco Marcos R. et al. Os precos administrados e a inflagdo no
Brasil. 2002

FRANCO, Gustavo HB. Notas sobre crowding out, juros altos e LFTs. 2005

53



FRIEDMAN, M. The role of monetary policy. American Economic Review, v. 58, n. 1, p.
1-17, Mar.1968b.

INDEPENDENTE, Institui¢do Fiscal. As operacdes compromissadas do Banco Central.
2017.

INSTITUTO DE PESQUISA ECONOMICA APLICADA (IPEA) Apresenta dados sobre

PIB, coeficiente de gini, taxas de inflagcdo. Disponivel em: <www.ipeadata.gov.br>

LEAL, Lucas Edler. As altas taxas de juros no Brasil e o problema da indexacio da

divida mobiliaria fiscal. 2015.

NAKANO, Yoshiaki. O regime monetario, a divida publica e a alta taxa de

juros. Revista Conjuntura Econdmica, v. 59, n. 11, p. 10-12, 2005.

MENDONCA, H.F. Teoria Fiscal da Determinacao do Nivel de Precos: uma resenha.
Revista Economia Contemporanea, Rio de Janeiro, v. 7, n. 2, p. 307-332, jul./dez. 2003

(b).

MENDONCA, HF de. Mecanismos de transmissio monetaria e a determinacdo da
taxa de juros: uma aplicacio da regra de Taylor ao caso brasileiro. Economia e

Sociedade, v. 16, n. 1, p. 65-81, 2001.

MODENESI, André de Melo; PIRES-ALVES, Camila Cabral; MARTINS, Norberto
Montani. Mecanismo de transmissido da politica monetaria: a importancia dos fatores

microecondomicos. OIKOS (Rio de Janeiro), v. 11, n. 2, 2012.

MODENESI, A. D. M., & MODENESI, R. L. (2012). Quinze anos de rigidez monetaria
no Brasil pos-Plano Real: uma agenda de pesquisa. Revista de Economia Politica, 32(3),

389-411.

OREIRO, José Luis et al. Por que as taxas de juros siao tao elevadas no Brasil?: uma

avaliacdo empirica. Revista de Economia Politica, v. 32, n. 4, p. 557-579, 2012.

54



PAES, TANIA APARECIDA GOMES. Anilise da eficacia da politica monetaria
brasileira sob o regime de metas para inflacao (1999-2013). 2014. Tese de Doutorado.

Dissertacdo de Mestrado apresentada no Instituto de Economia da UFRIJ. Rio de Janeiro

PAIM, Bruno. Politica monetaria e divida publica federal no Brasil, de 2004 a

2015. Indicadores Economicos FEE, v. 43, n. 4, p. 23-40, 2016.

PERFEITO, André Guilherme Pereira et al. Hipoteses sobre a elevada taxa de juros

brasileira: uma abordagem po6s-keynesiana. 2013.

RESENDE, André Lara. Juros, moeda e ortodoxia: teorias monetarias e controvérsias

politicas / André Lara Resende. — la ed. — Sdo Paulo : Portfolio-Penguin, 2017

SALTO, F; RIBEIRO, L. Opera¢oes compromissadas, gosto de subdesenvolvimento.

Valor Economico, Brasilia, 8 de Junho de 2015.

SARGENT, T; WALLACE, N. Some Unpleasant Monetarist Arithmetic. Federal
Reserve Bank of Minneapolis, p. 1-18, 1981.

SAYAD, J. Dinheiro, Dinheiro Inflacdo, Desemprego, Crises Financeiras e Bancos.

Portifélio Penguin. Jun.2015

SCHWARTSMAN, A. Sobre jabutis e jabuticabas. Jornal Valor Econémico, v. 7, n. 07,
p. 2011, 2011.

55



