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Resumo: Este trabalho discute como se financiam os gastos publicos e se determinam as taxas de
juros sobre os titulos de divida pablica de curto e longo prazo num pais de moeda soberana. A
analise segue a abordagem da taxa de juros exogena, que sintetiza os resultados comuns da viséo da
moeda endogena, da Modern Monetary Theory e das finangas funcionais de Lerner. Focado
particularmente no caso brasileiro, o trabalho comeca com a analise dos procedimentos
operacionais do financiamento do gasto publico e a relagdo entre o Tesouro e 0 Banco Central,
discute a relacdo entre financiamento do governo e as taxas de juros de titulos pablicos de curto e
longo prazo. Como um pais (e ndo apenas o setor publico) pode sim quebrar em moeda estrangeira,
a secdo seguinte analisa a questdo do spread de “risco soberano” e sua relagdo com os passivos
externos em moeda estrangeira do pais (e ndo do setor publico) e discute brevemente também a
relacdo entre este spread e as notas concedidas pelas agéncias de rating. o artigo conclui discutindo
de forma sucinta algumas implicacdes da analise anterior para a discussao recente no Brasil (a partir

de 2015) sobre a necessidade e formas do “ajuste fiscal”.

Abstract: This paper discusses the financing of public expenditures and the determination of
interest rates on short and long public bonds in a country that has monetary sovereignty. The
analysis follows the exogenous interest rate approach that combines the notions of endogenous
money of modern monetary theory and of functional finance from Lerner. Focusing particularly in
the case of Brazil, the paper begins with the analysis of the operational procedures of government
financing and the relationship between Treasury and the Central Bank, the relationship between
government financing and the short and long term interest rates on public bonds. As a country (not

just the public sector) can indeed go bankrupt in terms of foreign currency, this is followed by the

! Os autores agradecem aos comentarios e criticas de Carlos Pinkusfeld Bastos, Ricardo Summa, André Lourenco,
Fabricio Pitombo, Bréaulio Santiago Cerqueira, Miguel Henriques de Carvalho e Flavio Arantes dos Santos eximindo-os
de qualquer responsabilidade sobre 0s erros remanescentes.
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analysis of the “sovereign risk" spread and its relationship with the external liabilities in foreign
currency of the country (and not of the public sector) and a brief discussion of the relationship
between the spread and the ratings of the international agencies. We conclude by very succinctly
pointing out some implications of the above analysis to the recent discussion in brazil (since 2015)
on the need of a major "fiscal adjustment".

1. Introducéo

Este trabalho discute como se financiam os gastos publicos e se determinam as taxas de juros sobre
os titulos de divida publica de curto e longo prazo em paises de moeda soberana. A analise segue a
abordagem da taxa de juros exdgena, que sintetiza os resultados comuns da visdo da moeda
enddgena, da Modern Monetary Theory e das financas funcionais de Lerner.?

Nosso argumento central é que em paises de moeda soberana, mesmo naqueles onde o Banco
Central é proibido por lei de financiar diretamente o Tesouro, o governo ndo quebra na divida
publica denominada em sua propria moeda pois sempre pode se financiar a taxa de juros nominal de
curto prazo fixada pelo Banco Central (BC), que ao fixar esta taxa se compromete na pratica a
comprar qualquer quantidade destes titulos que o setor privado ndo deseje reter no mercado

secundario.

Este papel de comprador de ultima instancia de titulos pablicos do Banco Central ndo configura
numa monetizacdo da divida e, uma vez que a taxa de juros fixada pelo Banco Central pode ser

bastante alta, ndo tem porque causar inflacdo de demanda ou desvaloriza¢Ges cambiais.

O esclarecimento desta questdo tedrica que pode a primeira vista parecer um tanto abstrata €, a
nosso ver, absolutamente central para a compreensdo do debate brasileiro atual sobre o
desenvolvimento. Recentemente, a partir de 2015, houve uma reversao de muitas das iniciativas de
politica econémica para estimular o desenvolvimento adotadas pelo Estado brasileiro. Seja pelo
lado do estimulo ao crescimento do mercado interno (transferéncias sociais, valorizacao do salario,
etc.), seja pelo lado da mudanca estrutural (politicas industrial e tecnolégica) ou sociais 0 motivo
central apresentado pelos governos Dilma e Temer tem sido sempre o mesmo: “acabou o

dinheiro™. Enquanto o pais ficar prisioneiro dos interesses que querem nos convencer que “o

2 \er Lavoie (2013), Lavoie (2014), Serrano & Summa (2015), Serrano & Summa (2013), Mosler (1995), Wray (2003)
e Lerner (1947).

% Ver declaracdo do ministro da fazenda Joaquim Levy em Huffpostbrasil (2015) ou da prépria ex-presidente Dilma
Rouseff que declarou: “Obviamente, quando se tem um processo de crise, quando se esta na fase descendente do ciclo,
se perde instrumentos para fazer politica anticiclica. N6s viemos fazendo uma politica anticiclica em 2011, 2012, 2013
e 2014. Em 2014 nés esgotamos nossa capacidade fiscal de fazer essa politica anticiclica.” (Rousseff, 2016)



dinheiro” realmente “acabou”, a retomada do desenvolvimento sera impossivel pois qualquer

politica ativa de desenvolvimento custa “dinheiro”.

Focando no caso brasileiro atual, o trabalho comega com a analise dos procedimentos operacionais
do financiamento do gasto publico e a relacdo entre o Tesouro e o Banco Central (secdo 2), discute
as implicagdes da proposigdo central mencionada acima para a relagdo taxas de juros de titulos
publicos de curto e longo prazo (secdo 3). Como um pais (e ndo apenas o0 setor publico) pode sim
quebrar em moeda estrangeira, a secdo seguinte (secdo 4) analisa a questdo do spread de “risco
soberano” e sua relagdo com os passivos externos em moeda estrangeira do pais (e ndo do setor
publico) e discute brevemente também a relacdo entre este spread e as notas concedidas pelas
agéncias de rating. Fechamos o artigo (se¢do 5) discutindo de forma sucinta algumas implicac6es
da andlise anterior para a discussdo recente no Brasil (a partir de 2015) sobre a necessidade e

formas do “ajuste fiscal”.
2. Relacdo entre Tesouro, Banco Central e o setor privado no financiamento do governo
2.1 O papel da Conta Unica do Tesouro no Banco Central

Como se financia na pratica o gasto corrente do governo numa economia em que este, a0 mesmo
tempo emite sua prépria moeda, mas onde por lei o Tesouro ndo pode tomar empréstimos do Banco
Central e, portanto, ndo pode se financiar “emitindo moeda”? A garantia de que 0S pagamentos
feitos pelo governo realmente s6 ocorressem depois da arrecadacéo tributaria ou da receita da venda
de titulos pablicos criaria enormes problemas praticos e/ou requereria uma fantastica e impossivel
capacidade de previsdo sobre o comportamento da economia e de coordenacdo entre os diversos
orgaos do governo. Felizmente, nada disso é necessario no mundo real porque neste existe a conta
do Tesouro com o Banco Central que € mantida com um saldo inicial positivo. Assim, na pratica 0s
gastos publicos quando financiados por meio de uma variagdo do saldo da conta do Tesouro,
mesmo onde o governo legalmente ndo pode se financiar “através da emissao de moeda” sdo sim no
dia a dia financiados a partir da emissdo primaria de moeda, isto é, o gasto publico de fato injeta
moeda nova na economia. E isto ndo € ilegal, pois 0 aumento da base monetaria correspondente a
estes gastos é contabilizado como reducdo do saldo positivo de ativos do governo com o Banco
Central e ndo um empréstimo deste Gltimo ao primeiro. Esta caracteristica operacional basica do

setor publico tem passado despercebida em muitas analises sobre como o governo financia seus




gastos e como de fato sdo determinadas as taxas de juros de curto e longo prazo que incidem sobre
os titulos ptblicos®.

Como os detalhes institucionais desta relacdo bésica entre Banco Central e Tesouro variam

significativamente para cada pais, vamos examinar em mais detalhe o caso brasileiro.

No Brasil, a continuidade dos gastos e transferéncias do setor publico no dia a dia é garantida por
um amplo saldo positivo mantido na Conta Unica do Tesouro Nacional no Banco Central. Esta
envolve a consolidagdo de todos os saldos em caixa do governo em uma Unica conta remunerada
pelo Banco Central®. O saldo da conta tnica do Tesouro estabelece o tamanho potencial da “folga”
que 0 governo possui no Brasil para pagar suas obrigacdes sem ferir a legislacéo vigente °.

O Tesouro Nacional se refere a parte do saldo da conta unica como um colchdo de liquidez
preparado para 0s possiveis resgates dos titulos publicos que estdo vencendo por parte do setor
privado. Entretanto, em geral, a divida publica é refinanciada (e ndo paga ou liquidada) de modo
que os recursos da conta Unica sdo utilizados para os pagamentos do governo federal em geral’.
Como se pode ver no Grafico 1 abaixo, em aproximadamente 15 anos, estas disponibilidades do

governo federal no BC oscilaram entre 4% e 16% do PIB.

* Ao contrario dos modelos neoclassicos e pés-keynesianos com base monetaria exogena onde ha sempre “market
clearing” (equilibrio instantaneo) nos mercados de moeda e titulos.

® Todas as receitas do Tesouro Nacional, com o recebimento de impostos, venda de titulos publicos, receitas de
empresas estatais, receitas ndo recorrentes (etc) sdo depositadas na conta Unica. A Medida Provisoria n® 1.789, de 1998
define, em seu artigo 1°, que “as disponibilidades de caixa da Unido depositadas no Banco Central do Brasil serdo
remuneradas, a partir de 18 de janeiro de 1999, pela taxa média aritmética ponderada da rentabilidade intrinseca dos
titulos da Divida Publica Mobiliaria Federal interna de emissdo do Tesouro Nacional em poder do Banco Central do
Brasil”.

®0 Artigo 164 da Constituicio de 1988 proibe o financiamento direto do Tesouro pelo Banco Central, isto &, proibe que
0 Banco Central compre titulos publicos no mercado primério de titulos. Entretanto, este mesmo artigo permite que o
Banco Central compre e venda titulos pablicos no mercado secundario com o objetivo de regular a oferta de moeda ou a
taxa de juros. Assim, nada impede que o Tesouro venda um titulo ao publico (dealers pimérios) e que o Banco Central a
pretexto de politica monetaria o compre.

’ Note que as decisdes sobre o volume total de gastos do governo sdo tomadas com base em projecdes de arrecadacéo e
estas podem ou ndo se tornarem realidade. 1sso implica que as magnitudes das variages do saldo da conta Unica do
Tesouro no Banco Central ndo sdo totalmente antecipéveis pela autoridade fiscal.
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Grafico 1 - Disponibilidades do governo
federal no BC - Conta Unica - (% PIB)
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Para termos uma ideia de tamanho relativo, a despesa priméria total do governo central em 2015 foi
de aproximadamente R$ 1,2 trilhdes® enquanto as disponibilidades de governo federal no BC

(Conta Unica) encerraram o ano em 880 bilhdes de reais, ou seja, aproximadamente 73% das
despesas primérias totais.®

Assim, quando o governo gasta, ha um débito no saldo da conta Unica do Tesouro no Banco Central
e um credito na conta corrente de quem recebeu este pagamento do governo. Na pratica, como o BC
se relaciona com os bancos comerciais, ha um crédito na conta de reservas bancarias da instituicéo
de quem recebeu o pagamento do governo. Quando o setor privado paga impostos ao governo, ha o
movimento contrério, um crédito no saldo da conta Unica do Tesouro e um débito na conta de
reservas bancarias da instituicdo de quem esta pagando impostos ao governo (De Rezende, 2009).

Sempre que ha diferencas entre gastos e as receitas do governo, o saldo da conta Unica é afetado e
iSso impacta a base monetaria.

Mesmo que, ao final de um ano, o governo gaste exatamente o que arrecada, € operacionalmente
impossivel coordenar perfeitamente, de modo diario, os gastos publicos e o recebimento dos
impostos e receita da venda de titulos. Esta impossibilidade implica que os movimentos do saldo da

conta Unica do Tesouro no Banco Central impactam o mercado de reservas bancarias. O Grafico 2
abaixo ilustra esta situacdo em 2014 no Brasil:

8 Dado do Tesouro Nacional.
® Dado do Banco Central do Brasil.



Grafico 2 - Variagcao da conta Unica do
Tesouro Nacional em 2014 (RS milhdes)
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2.2 Taxa de juros, titulos publicos e reservas bancarias

E pelo mercado de reservas bancérias que o Banco Central se relaciona com os bancos comerciais.
As contas de reservas bancarias sdo contas mantidas pelos bancos comerciais no Banco Central para
realizar transacGes entre si, em nome proprio ou de terceiros, e com o Banco Central. Possuem
recursos imediatamente disponiveis para a realizacdo destas transacdes. Qualquer transacdo no

sistema bancario passa necessariamente pela conta de reservas bancéarias. (BC, 1999, p. 87)

A taxa basica de juros diretamente determinada pelo Banco Central — taxa Selic no Brasil - é a taxa
de juros que vigora no mercado de reservas bancarias. Assim, em paises que emitem sua propria
moeda, em geral, o Banco Central determina diretamente uma taxa de juros de curto prazo, a qual se
dispde a comprar ou vender titulos publicos no curto prazo dos bancos privados em qualquer

quantidade de modo a estabilizar o mercado de reservas.

Quando ha alteracGes no mercado de reservas bancarias, 0 Banco Central é obrigado a agir para
fazer com que a taxa de juros no mercado interbancario permaneca proxima a meta de taxa de juros

estabelecida pelo Comité de Politica Monetaria (Copom).

Se em um dia, 0 governo gastou mais do que arrecadou, todo 0 mais constante, ha um excesso de
reservas no sistema bancario e o Banco Central atua vendendo titulos publicos retirando o excesso

de reservas.’® Se em outro dia 0 governo gasta menos do que arrecada, todo o mais constante, ha

19 Abstraindo das (usualmente pequenas) variacdes da quantidade de notas e moedas metélicas em poder do publico.
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falta de reservas e o Banco Central atua comprando titulos publicos da carteira dos bancos,
fornecendo reservas ao sistema bancério. Essas sdo as chamadas operacfes de mercado aberto
(sejam operagdes compromissadas ou definitivas) e, no Brasil, sdo feitas exclusivamente pelo

Banco Central com titulos publicos federais emitidos pelo Tesouro.

Esta atuacdo diaria no mercado de reservas bancarias comprando e vendendo titulos publicos € o
principal mecanismo pelo qual o Banco Central operacionaliza a taxa de juros decidida para fins de
politica monetéria evitando oscilacBes fortes da taxa béasica de juros. Segue-se a tendéncia
internacional (Bindseil, 2004), (Carvalho et al, 2007).

No mercado interbancéario, a demanda por reservas bancérias no Brasil é condicionada por dois
fatores: i) uma fracdo dos depositos a vista que os bancos séo obrigados a manter no Banco Central
e ii) recursos voluntarios que os bancos precisam ter no Banco Central para realizar/liquidar as
transacOes rotineiras. Do lado da oferta de reservas bancérias, o Banco Central tem capacidade
ilimitada de ofertar reservas liquidas para o mercado de reservas bancarias como um todo e,
portanto, é capaz de determinar a taxa basica de juros. Note que operaces entre bancos
superavitarios e deficitarios apenas representam troca de titularidade de reservas bancéarias e ndo

criacdo ou destruicdo das mesmas. (BC, 1999)

Os movimentos da conta Unica do Tesouro ndo sdao o0 Unico motivo que impactam o mercado de
reservas bancéarias exigindo acdes do Banco Central. Aquisi¢Bes de dolares para a composicdo das
reservas internacionais, movimentos dos depoésitos compulsorios e resgates liquidos de titulos da
divida publica federal promovidos pelo Tesouro Nacional também impactam o mercado de reservas
bancérias. Para quaisquer desses fatores, o Banco Central ndo tem escolha. Todo o mais constante,
se quiser manter a taxa de juros basica proxima a meta estabelecida, tem de atuar comprando ou

vendendo titulos publicos de acordo com a necessidade diaria do mercado de reservas bancarias.

Note que a venda de titulos pelo Banco Central acontece porque os bancos em geral ndo querem
ficar com reservas em excesso pois parte das reservas (parte relacionada aos depdsitos a vista) ndo
rendem juros e, portanto, qualquer saldo na conta de reservas bancérias além do requerido pelo
Banco Central (ou mantido voluntariamente por motivos precaucionais) implica em um custo de
oportunidade para 0s bancos. A taxa de juros que 0s bancos cobram por essas reservas tenderia a
cair a zero (no caso de excesso de reservas) ou a se elevar bruscamente (no caso de falta de
reservas), ndo fosse a atuacdo do Banco Central (Mosler, 1995). No caso em que o Banco Central

atua comprando titulos publicos da carteira dos bancos, isso acontece porque 0s bancos necessitam



de reservas bancérias para alcancar o minimo requerido pelo Banco Central e/ou para liquidar

transacdes suas ou de seus clientes.

Atualmente, “o sistema bancario brasileiro convive, estruturalmente, com um excesso de liquidez;
com mais recursos do que 0 necessario para 0 cumprimento de suas obrigacgdes, inclusive de
depositos compulsérios e as de seus clientes (BC, 2013). Desse modo, para fazer com que a taxa
Selic permaneca proximo a meta decidida pelo Copom, o Banco Central intervém diariamente no
mercado de reservas bancarias sobretudo por meio de operacBes compromissadas (repurchase
agreements) de curta maturidade, vendendo titulos pablicos aos bancos. Nestas operagdes, 0
vendedor se compromete a recomprar o titulo do comprador a um preco acordado e em data
especifica. O Banco Central remunera estes titulos a taxa basica permitindo aos bancos uma
alternativa rentavel no caso excesso de reservas, de modo que eles ndo exercam uma pressdo
baixista sobre a taxa basica de juros. Atualmente, 95% do volume negociado das operacgdes
compromissadas tem duracdo de um dia (BC, 2015).

2.3 O financiamento do Tesouro via titulos

O Tesouro ndo pode financiar indefinidamente seus déficits com o saldo finito da conta Unica,
sendo esta apenas a maneira mais rapida e funcional de operacionalizar os pagamentos do governo
no dia a dia. Quando o Tesouro espera que haja um déficit nas contas publicas, ele é entdo obrigado
a se programar para financiar o déficit com a emissdo de titulos no mercado primario onde séo
oferecidos por meio de leildes aos dealers** no mercado primario de titulos. Uma vez vendidos
titulos publicos para os dealers nesse mercado, o dinheiro reabastece a conta Unica do Tesouro no
Banco Central. No mercado primério brasileiro, o0 Banco Central é constitucionalmente proibido de

comprar tais titulos.

Ha diversos tipos de titulos pablicos, que basicamente variam de acordo com o rendimento e prazo.
O Tesouro faz a sua estratégia visando minimizar o rendimento pago aos detentores dos titulos e de
acordo com as suas prioridades sobre a evolucdo do perfil da divida publica. Os dealers também

tém sua estratégia visando maiores taxas de juros.

Os dealers fazem propostas nos leildes e elas podem ou ndo coincidir com as propostas esperadas
pelo Tesouro no financiamento do déficit do governo. A existéncia do saldo positivo da conta Gnica

da um certo poder de barganha ao governo, mesmo no mercado primario pois ele pode se recusar a

! Digno de nota, atualmente, a Caixa Econémica Federal, um banco pdblico, é um dealer no mercado primario
brasileiro.



vender seus a titulos a taxas de juros que o mercado deseje, mas que 0 governo considere
indesejaveis e se financiar, ainda que temporariamente, por emissdo primaria de moeda
correspondente a reducdo dos seus ativos no Banco Central. Desta forma ndo ha necessidade de que
0 governo aceite sempre qualquer taxa de juros a qual o mercado deseje financiar seus titulos

naquele dia'?.

Por outro lado os dealers também podem simplesmente se negar a comprar novos titulos emitidos
pelo Tesouro no mercado primario assim como podem se negar a rolar a divida (ndo refinanciando

os titulos publicos que estdo vencendo). O que acontece nessas situacdes?

Quando o Tesouro ndo consegue vender novos titulos no mercado primario a taxa de juros desejada
(para financiar um deéficit) ou quando os titulos que estdo vencendo ndo sdo refinanciados (ha
resgate liquido de titulos), o efeito € 0 mesmo. O Tesouro paga ao setor privado utilizando recursos
da conta Unica do e h4d uma variacdo negativa do saldo desta. Neste caso, 0 mercado de reservas
bancérias, todo o mais constante, ¢ impactado (ficando com excessos de reservas bancarias) e o
Banco Central tem de operar vendendo titulos pablicos (retirando esse excesso de reservas) para

atingir a sua meta de taxa de juros. E uma atuac&o passiva do Banco Central (BC, 2013).

A tentativa de venda de titulos pablicos de longo prazo pelo Tesouro no mercado primario além de
se dar por necessidades institucionais ajuda o Banco Central na administracdo da meta da taxa de
juros. O Banco Central realiza as operac6es de mercado aberto com titulos do Tesouro, que € o
anico emissor de titulos publicos no Brasil desde 2002. Note que, do ponto de vista do tamanho da
divida publica em poder do publico™®, ndo ha diferenca se o Tesouro consegue, ou ndo, vender
titulos no mercado primario. No caso de déficit (superavit) do governo ndo equacionado no
mercado primario, as operacdes de mercado aberto do Banco Central implicam em expansdo

(contracédo) da divida publica em poder do publico.

De outro modo, quando o Tesouro emite titulos acima da sua necessidade de financiamento, todo
mais constante, existe como contrapartida a reducdo no volume de operaces compromissadas de

responsabilidade do Banco Central. Essas operagfes se resumem a troca, entre duas instituicdes

12 Ao contrario do que postulam as teorias neoclassicas e pés-keynesianas de base monetaria portfolio exdgena (nota 2
acima) que pressupdem “market clearing” instantdneo no mercado de titulos. Assim tanto a folga que provém da
existéncia da Conta Unica do Tesouro, quanto a possivel atitude cooperativa de “dealers” que sio do proprio setor
publico como a Caixa Econdmica Federal reforca muito o poder de barganha do Tesouro no curto prazo, no préprio
mercado primério.

13 Para efeito do grau de endividamento, os indicadores de Divida Liquida do Setor Publico e Divida Bruta do Governo
Geral incluem apenas as operagdes compromissadas do BC e ndo os titulos do BC em sua prpria carteira.
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governamentais, de seus passivos junto ao publico. Esta troca ndo altera os estoques da divida
liquida do setor publico nem da divida bruta do governo geral. (Tesouro Nacional, 2015)

Desse modo, fica mais facil entender que em economias onde o Estado emite a sua prépria moeda e
nas quais o Banco Central tem poder ilimitado para atingir a sua meta de taxa de juros, a divida
publica pode ser vista como uma conta da manutengdo de taxas de juros reais em niveis positivos
(Lerner, 1951).

Vejamos o que implica esta forma de atuagdo do Banco Central no caso hipotético em que 0s
agentes do setor privado procuram vender massivamente 0s titulos puablicos em carteira. Vamos
supor, por exemplo, que o Banco Central nunca compre titulos pablicos longos e que por algum
motivo 0 mercado tambem ndo queira comprar estes titulos com prazo mais longo. Sera que neste
caso ndo haveria um perigo do governo ndo conseguir financiar sua divida publica e, portanto,
haveria um risco de default do setor publico, pela recusa do mercado a reter titulos pablicos de
prazo longo? A resposta a esta pergunta € ndo. Em qualquer pais que emita sua propria moeda e no
qual o Banco Central esteja disposto a comprar ou vender qualquer quantidade de titulos publicos
de curto prazo pra atingir sua meta de juros curtos, se 0 governo nao conseguir se financiar com
titulos longos sempre pode e vai automaticamente se financiar com estes titulos pablicos curtos a
partir da atuacdo do Banco Central no mercado secundario. No final ocorre apenas uma troca de
divida pablica longa por curta nas maos do setor privado.™* N&o ha perigo algum do mercado forcar
0 governo a um default da divida interna. O default s6 pode ocorrer por motivos politicos e jamais

por imposi¢cdo do mercado.

O Banco Central destes paises ao fixar a taxa de curto a partir da compra e venda de titulos publicos
de curto prazo para os bancos se torna indiretamente tanto um emprestador de Gltima instancia do
governo como também um garantidor de preco minimo para os titulos publicos, cumprindo assim o
importante papel de market maker ou comprador de ultima instancia para os titulos publicos. E este
poder ilimitado do Banco Central que garante a estabilizacdo da taxa de juros curta dos titulos

publicos no patamar desejado pelo Banco Central mesmo em situa¢es nas quais 0 mercado nao

4 Ao atuar apenas no segmento de titulos pablicos curtos o Banco Central ndo controla o perfil da divida publica. Este
perfil depende fundamentalmente das expectativas do mercado de mudangas futuras na taxa de juros (no caso dos titulos
préfixados), da taxa de cdmbio (quando os titulos pablicos em moeda local sdo indexados as variages do dolar) ou da
inflacdo (para titulos indexados a indices de inflacdo). As varia¢Bes no perfil da divida publica podem afetar seu custo
médio. Por exemplo, se antes de uma grande desvaloriza¢do cambial o mercado comprou grande quantidade de titulos
indexados ao ddlar o custo aumenta. Se 0 mercado antecipa corretamente uma taxa basica muito mais baixa no futuro e
compra grandes quantidades de titulos longos agora o custo da divida pablica caird bem mais lentamente do que as
taxas de juros. Mas isto ndo muda o fato de que o governo néo vai quebrar se o banco central continua fixando a taxa
béasica de juros. Ver Santiago (2012).
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deseja financiar o setor publico a prazos mais longos, como historicamente tem sido o caso em

diversos paises em desenvolvimento, como, por exemplo, o Brasil.

Segundo a Constituicdo brasileira, 0 Tesouro poderia apenas renovar os titulos em carteira do
Banco Central. Entretanto, o forte acimulo de reservas internacionais ao longo dos anos 2000, qual
acaba por implicar em operag¢fes compensatérias do Banco Central (venda de titulos publicos nas
operacOes de mercado aberto), fez reduzir o estoque de titulos disponiveis em poder do Banco
Central para a politica monetaria. Para resolver essa situacdo, foi promulgada uma nova lei em 2008
(Lei 11.803/2008) permitindo que o Tesouro emita titulos diretamente ao Banco Central, de modo a
assegurar que este tenha uma carteira de titulos pablicos em dimensdo adequada a execucdo da
politica monetéria. (Leister & Medeiros, 2012)

Assim, temos assegurado em lei, no caso brasileiro, o poder ilimitado do Banco Central para atuar
como estamos descrevendo. Em dezembro de 2015, o estoque de titulos utilizados pelo Banco
Central nas operacdes compromissadas estava em R$ 913 bilhdes de reais, respondendo por mais de
20% do volume de divida publica.™® Assim, o risco zero de faléncia da divida publica ndo depende
do Banco Central comprar titulos publicos diretamente do Tesouro no mercado primario. Basta que
0 Banco Central opere normalmente no mercado secundario comprando e vendendo titulos pablicos
para 0s bancos. Vemos assim que o risco de default da divida publica denominada na moeda de um
pais soberano é zero mesmo quando o Banco Central é proibido por lei a emprestar diretamente ao
Tesouro como € o caso dos EUA, do Brasil, do Reino Unido e de dezenas de paises avancados e em
desenvolvimento (as duas notaveis exce¢des a esta regra sdo atualmente o Canada e o Japdo que

permitem que o Banco Central empreste diretamente ao Tesouro) (Jacome et al, 2012)
2.4 Senhoriagem

Esta proibicdo do Banco Central comprar titulos do governo diretamente no mercado primario tem
levado muitos analistas a pensar que nestes paises o déficit publico nunca é financiado pela emissao
de moeda. Mas, em qualquer economia monetaria algum ganho de senhoriagem é simplesmente
inevitavel. Os ganhos totais de senhoriagem para o emissor de uma moeda medido adequadamente
com total consisténcia entre fluxos e estogues sdo necessariamente iguais ao aumento real do
estoque da base monetéria. Esta variavel tem dois componentes: o valor real do fluxo de novas
emissOes da base num dado periodo mais qualquer perda do valor real do estoque anteriormente
existente devido a inflagdo que ocorreu ao longo deste periodo (que é chamado imposto

inflacionario), independente de qual foi a causa desta inflagdo. A base monetéria é um passivo do

15 Dados do Banco Central do Brasil.
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setor publico que paga juro nominal zero (uma taxa de juros real negativa, o imposto inflacionario,
se a taxa de inflacdo for positiva). Os ganhos reais vdo para o Estado que emite tal moeda e no
Brasil séo repassados do Banco Central para o Tesouro.

Portanto, toda vez que o setor privado de uma economia (inclusive os bancos) quer e consegue usar
um montante real maior de base monetéria (que os ortodoxos chamariam de aumento na demanda
por base monetéria) havera ganhos de senhoriagem para o emissor desta moeda. Por conta da
identidade contabil do orgcamento do setor publico consolidado, para um dado déficit fiscal em
termos reais acima da linha necessariamente deve corresponder um aumento liquido nas emissfes
reais de divida publica e/ou base monetaria abaixo da linha. A implicacdo é de que, mesmo supondo
que ndo ha inflacdo e, portanto, o imposto inflacionério é zero, em qualquer economia em que a
base monetéaria em termos reais esta aumentando a uma dada taxa de juros, uma parte do déficit

fiscal esta necessariamente sendo financiada por emissdo monetaria.

Nada disso é incompativel como o Banco Central ser proibido de financiar o Tesouro diretamente
por compra de titulos no mercado primario. Os bancos centrais em geral ndo sdo proibidos de
comprar titulos publicos no mercado secundario. Toda vez que o Banco Central compra um titulo
publico porgue, a uma dada taxa de juros escolhida pelo proprio Banco Central, o setor privado
consolidado (incluindo os bancos) quer reter mais moeda (base monetaria) uma parte do déficit esta
sendo financiada por emissdo monetaria. O Banco Central pode escolher e escolhe qual a taxa de
juros quer fixar, mas € o setor privado que escolhe a composi¢do entre nova moeda e novos titulos

que quer acrescentar a seu portfolio.

A Unica maneira que o Banco Central poderia realmente se recusar totalmente a financiar déficits
seria se 0 Banco Central ndo comprasse titulos pablicos no mercado secundario e deixasse a taxa de
juros endogenamente equilibrar a oferta e demanda de titulos publicos. Neste caso extremo, no
entanto, haveria dois problemas. Primeiro, 0 Banco Central perderia o controle da taxa de juros
basica da economia, 0 que seria desastroso e provavelmente levaria imediatamente a uma crise
bancéria e financeira. Em segundo lugar, o Banco Central estaria sempre se recusando a expandir as
reservas bancarias e as notas e moedas em circulacdo, o que seria ainda mais desastroso, pois
inviabilizaria o sistema de pagamentos da economia. Felizmente, nenhum pais onde a lei proibe que
o0 Banco Central financie déficits publicos diretamente faz isso e todos estes bancos centrais
financiam parte do déficit fiscal e transferem seus ganhos de senhoriagem ao Tesouro através do
seu procedimento usual de fixagdo da taxa bésica de juros, comprando titulos publicos no mercado

secundario quando o setor privado deseja mais dinheiro e vendendo quando o setor privado deseja
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menos dinheiro a taxa de juros escolhida pelo Banco Central. Assim, todos os bancos centrais que
controlam a taxa bésica de juros além de ndo deixarem o governo “quebrar” também financiam uma
parte do déficit fiscal indiretamente emitindo moeda.

3. A relacdo entre taxas de juros de curto e longo prazo dos titulos publicos

Como vimos, em paises que emitem sua propria moeda em geral o Banco Central determina
diretamente uma taxa de juros de curto prazo a qual o banco se dispde a comprar (ou vender) titulos
publicos de curto prazo dos bancos privados. Esta taxa é usada para regular e estabilizar a taxa de
juros no mercado interbancéario privado. Como isto torna facil para o mercado obter grande
quantidade de fundos a esta taxa, no mercado secundario a taxa de juros da divida pablica de prazos
mais longos, quando denominada e paga nesta mesma moeda, depende basicamente da taxa basica
de juros fixada pelo Banco Central e das expectativas do mercado quanto ao curso futuro destas.
Para titulos pablicos de prazos longos, ha muito mais incerteza sobre as futuras mudancgas na taxa
basica e em geral os investidores também requerem um pequeno prémio adicional pelo risco de
perda de capital se estiverem errados (especialmente quando a taxa nominal esta muito baixa —
proxima de zero, por exemplo). Isto torna o nivel e a trajetdria da taxa de juros da divida publica
mais longa menos colados na taxa bésica de juros corrente mas, mesmo assim, ao longo do tempo a
concorréncia e as oportunidades de arbitragem fazem com que a tendéncia da taxa de juros de longo
prazo da divida publica siga necessariamente a tendéncia da taxa bésica de curto prazo. E a taxa de
juros da divida publica longa da a base de risco zero para que 0s bancos privados formem suas taxas
de juros para prazos semelhantes, adicionando seu spread que reflete, além de impostos, as
condicdes de concorréncia (ou falta de) no setor financeiro e o risco percebido dos diversos tipos de

tomadores privados.

No Brasil, a taxa basica de juros é importante para definir o custo do financiamento do setor publico
diretamente por causa das operacdes compromissadas do Banco Central, das Letras Financeiras do
Tesouro (LFT), titulos de longo prazo emitidos pelo Tesouro Nacional indexados diretamente a taxa
Selic, e indiretamente porque a taxa basica influencia fortemente as taxas de juros que incidem

sobre os titulos de longo prazo pré-fixados.

Do nosso argumento decorre que o nivel e a trajetdria da taxa de juros da divida pablica mais longa
dependente da evolucdo da taxa basica de juros. Assim, em face de elevacdes das taxa de juros
basica, o Tesouro Nacional acaba por seguir este movimento aumentando as taxas sobre as novas
emissbes de titulos de longo, de modo a preservar uma rentabilidade adicional para manter a

demanda por titulos de longo prazo. O Gréfico 3 abaixo mostra a evolugdo da taxa de juros basica
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(Selic) e a taxa de juros de longo prazo pré-fixada, que incide sobre as Letras do Tesouro Nacional
(LTN):

Grafico 3 - Taxa de juros média: curto (Selic)
e longo (LTN)
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Note no grafico acima que entre os anos de 2002 e 2003, anos de elevacdo das duas taxas de juros
ha um certo descolamento entre a taxa basica de curto e a taxa de longo, esta ficando menor. 1sso
acontece, porque em geral momentos de fuga de capitais geralmente sdo seguidos de forte elevacéo
da taxa basica de juros pelo Banco Central, que procura evitar a desvalorizacdo cambial e 0 seu
impacto sobre a inflagdo e o mercado espera isso. O Tesouro pode, por sua vez, dada a folga com
que trabalha para o financiamento do déficit publico (discutida na secdo 2 acima), esperar a
normalizacdo das condicGes do mercado de capitais para voltar a oferecer titulos de longo prazo a

taxas de juros menores. (Tesouro Nacional, 2015, p. 13)

De maneira geral, ndo ha problemas com a liquidez dos titulos de longo prazo nos mercados
secundarios, no sentido de implicar em perdas significativas para os detentores desses titulos que
gueiram negociar nos mercados secundarios (exceto em momentos de elevada instabilidade como

aponta o Grafico 4 abaixo).

Ao longo do tempo, a concorréncia e as oportunidades de ganhos especulativos fazem com que a
tendéncia da taxa de juros de longo prazo da divida publica siga bem de perto a tendéncia da taxa
basica de curto estabelecida pelo Banco Central para fins de politica monetaria, como aponta o

Grafico 4 abaixo:
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Grafico 4 - Taxa longa e Taxa Selic - Mercado
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Fonte: Ipeadata

A demanda pelos titulos de longo varia de acordo com a expectativa do mercado sobre o curso
futuro da taxa de juros de curto prazo e por isso, em momentos de elevada instabilidade
macroeconémica, o preco dos titulos de longo pode sofrer alguma variacéo erratica, mas esta ndo €

a regra como o Grafico 4 logo acima deixa evidente.

Note que a relacdo entre a taxa basica e as taxas mais longas dos titulos puablicos no Brasil € tao
forte que deixa claro que variaveis fiscais como o tamanho da divida pablica bruta ou liquida ou o
déficit publico é que sdo afetados pelas taxa de juros curtas e longas e ndo o oposto. Mesmo a
situacdo das contas externas e a evolucdo esperada da taxa de cadmbio sé afeta as taxas de juros na
extensdo em que afetar as decisbes correntes e as expectativas do mercado das decisdes futuras do

Banco Central sobre a taxa de juros basica (ver secéo 4 abaixo).

Aqui vale a pena, devido a inexisténcia de titulos pablicos de prazo muito longo no Brasil, olharmos
um pouco o caso americano. Nos EUA esta tendéncia da taxa longa dos titulos pablicos (os
“treasuries” de 10 anos, por exemplo) seguir a tendéncia da taxa curta do Banco Central é bastante

clara, como aponta o Gréafico 5 abaixo:
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Grafico 5 - EUA: Taxa de juros de curto e longo
prazo - (% a.a)
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Em particular se nota que em periodos imediatamente anteriores a uma recessdo, onde o mercado
sabe que o Banco Central americano, costuma reduzir bastante a taxa de curto prazo mas por um
tempo relativamente limitado em relacdo ao prazo do titulo, € comum a taxa longa cair antes da taxa
curta a tal ponto que é comum a ocorréncia, nestes periodos, de uma curva de rendimento (yield)
invertida, na qual a taxa de curto prazo € mais alta que a de longo (que incorpora a expectativa de

queda da taxa de curto).

Isto ocorre por conta tanto do mandato dual do Fed se preocupar ndo s6 com a inflagdo como
também com o desemprego, e também pela auséncia de preocupacdo deste com problemas ligados

ao cambio e balanca de pagamentos ja que o mundo continua no padrao dolar flexivel.

Esta tendéncia das taxas de titulos publicos bem longos seguirem a politica monetaria nos EUA
ilustra também muito bem o que ndo determinam a taxa de juros da divida publica americana. O
tamanho da divida interna americana € uma das coisas que ndo determina a taxa de juros. Nao ha
simplesmente nenhuma relacdo causal sistematica entre tamanho da divida interna (que tem
crescido continuamente em relagdo ao PIB) e a taxa de juros da divida publica que segue a
tendéncia dada pela evolucdo da taxa basica de juros do Banco Central. Também ndo hé relacdo dos

juros de longo prazo com o tamanho do déficit publico.

Outro fator que ndo determina a taxa de juros longa da divida publica americana sdo as avaliacdes

ou ratings das agéncias privadas de risco. Em setembro de 2011, a agéncia Standard & Poors
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rebaixou a divida interna americana e tanto a divida interna continuou crescendo quanto a taxa de

juros continuou sua trajetoria de forte queda.

E importante ressaltar que apenas fatores que afetem as decisdes do Banco Central quanto a que
nivel este vai fixar a taxa basica de juros poderdo afetar substancialmente a taxa de juros da divida
publica americana. Por exemplo, a conhecida tese de que seria a China que, como grande
compradora de titulos publicos americanos, em ultima instancia determina a taxa de juros destes, é
falha por ndo explicar porque o governo americano ndo responderia a uma venda de titulos pelos
chineses simplesmente deixando a taxa de cadmbio desvalorizar em vez de subir os juros de curto
prazo para evitar tal desvalorizacdo. No caso da relacdo entre os Estados Unidos e a China é
evidente que de um lado os EUA n&o se preocupam com uma desvalorizagdo cambial acentuada
pois a desvalorizacdo do cambio tem muito pouco efeito sobre a inflagdo nos EUA (que é um dos
objetivos do Banco Central americano) e, ainda por cima, reduz o valor dos passivos externos
americanos. Por outro lado ndo interessa a propria China a valorizagdo cambial do yuan pois nao
apenas isso poderia levar a perda de parcelas de mercado nas exportagdes mundiais mas
principalmente porque seus ativos externos em dolar perderiam o valor. A China, sendo credora
liqguida em dolares compra titulos publicos americanos para evitar a valorizacdo cambial e ndo é a
causa dos juros baixos nos EUA. A causa dos juros baixos é a politica monetaria americana (e o
mesmo pode ser dito sobre a taxa de juros da divida publica longa dos demais paises que emitem

suas proprias moedas).*®

A experiéncia americana e internacional em geral também mostra que as avaliacGes das agéncias de
rating também ndo tem capacidade de impor “disciplina” fiscal aos paises que emitem sua propria
moeda ou ainda que o rebaixamento das notas atribuidas pelas agéncias tenha algum efeito de
elevar persistentemente a taxa de juros da divida publica de longo prazo destes paises. As medidas
de politica econdmica em resposta a crise de 2008, seja pelos déficits fiscais primarios, seja pela
ajuda dos bancos centrais e Tesouro nacionais as instituicdes financeiras reciclarem suas estruturas

patrimoniais tem aumentado rapidamente as relagdes divida/PIB em diversos paises do mundo.

Em setembro de 2011, a agéncia Standard & Poors rebaixou a divida interna americana e tanto a
divida interna continuou crescendo quanto a taxa de juros continuou sua trajetoria de queda. O
Japdo também ja teve sua divida rebaixada em dezembro de 2001 pela agéncia Moody’s e mais

recentemente em maio de 2012 pela agéncia Fitch. Em ambos 0s casos o argumento central das

16 Ver Serrano & Braga (2006) para a critica a relacdo entre déficit fiscal e juros nos EUA e Serrano (2008) para a
critica a ideia de que a taxa de juros americana depende da China.
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agéncias era o alto risco da divida interna em yen ser tdo elevada. Em ambos os casos o efeito do

rebaixamento sobre a taxa de juros da divida publica foi 0 mesmo: nenhum.

Note que nada impede que alguns agentes vendam titulos pablicos apos, e até por causa do
rebaixamento. Em alguns casos investidores institucionais sdo forgados por lei a fazer isto pois
existem regras sobe o rating minimo aceitvel em suas carteiras. Mas mesmo assim, em geral ndo é
de se esperar que o rebaixamento afete a taxa de juros longa da divida interna de forma persistente e
que afete de alguma maneira as taxas curtas. Quando alguns investidores vendem os titulos publicos
rebaixados, de fato seu preco cai e sua taxa de retorno (yield) sobe. Mas se a taxa basica de juros do
Banco Central ndo mudou, a taxa de retorno maior oferece uma oportunidade de ganho facil, dada a
facilidade de captar recursos & taxa basica ou proxima dela e comprar o titulo longo de rendimento
mais alto. Em geral estas oportunidades de lucro extra séo aproveitadas rapidamente 0 movimento
de compra faz o preco do titulo subir e sua taxa de retorno voltar ao patamar anterior. No limite, se
0 Banco Central achar que este processo esta lento e deseja reduzir os juros longos, basta comecar a
comprar diretamente os titulos de prazos mais longos vendidos no mercado secundario e fazer subir
seus precos e baixar seu rendimento (como alguns paises desenvolvidos tém feito parcialmente nas

politicas chamadas de quantitative easing).

As implicacdes do fato do governo ndo quebrar em sua propria moeda e sempre ter financiamento
disponivel no mercado secundario a taxa de juros fixada pelo banco central da forma descrita acima
sdo pouco compreendidas. Em geral se pensa que o governo s6 ndo quebraria se houvesse a
alternativa de deixar a taxa de juros cair a zero e “monetizar” a divida. Ja vimos que isto, de forma
alguma, é necessario pois a taxa fixada pelo banco central pode ser elevada o suficiente para ndo
causar nenhuma fuga dos titulos publicos nem da moeda doméstica para moeda estrangeira ou
qualguer outro ativo. No entanto, se sabe que um déficit pablico permanente, mesmo que pequeno
em relacdo ao produto pode implicar uma razdo divida PIB que cresce continuamente se a taxa de
juros liquida de impostos paga nestes titulos for maior que a taxa de crescimento da receita fiscal
(no caso de uma carga tributaria constante, ou que cresce a mesma taxa que o PIB). Neste caso, no
qual em geral se diz que a divida publica é “insustentavel” de fato as transferéncias do governo aos
credores internos crescem continuamente com o pagamento dos juros da divida. Isto é algo
certamente indesejavel do ponto de vista distributivo e o ideal seria que o governo mantivesse a taxa
de juros real menor do que a taxa de crescimento da economia sempre que for possivel. Mas quais
seriam as consequéncias macroecondmicas no caso ‘“insustentavel”? Aqui existem duas
possibilidades, dependendo da hipdtese que for feita sobre o comportamento dos agentes privados

gue recebem os juros. Supondo que a propensdo marginal a gastar dos juros recebidos seja
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praticamente zero dado que tais agentes em geral sdo ricos, tem amplo acesso a crédito e seu
consumo é basicamente autbnomo, a consequéncia seria basicamente nenhuma. A poupanca privada
aumentaria na extensdo em que a poupanca do setor publico fosse diminuindo e a demanda
agregada ndo seria afetada. Mesmo supondo que a propensdo a consumir dos que recebem tais
transferéncias seja positiva, ndo nos parece plausivel supor que o efeito disso na demanda agregada
seja em geral mais forte que os impactos negativos dos juros elevados sobre o consumo e o
investimento residencial, a ponto do efeito liquido expansionista sobre a demanda agregada ser
significativo. Mas 0 que nos interessa aqui é que, mesmo no caso implausivel em que o0 aumento do
consumo dos detentores da divida publica expandisse a demanda agregada a ponto do governo ter
de reduzir o ritmo de crescimento dos seus gastos e o tamanho do seu déficit (aumentando
impostos), isto ndo se daré por falta de financiamento, mas apenas para evitar inflagdo de demanda.
E como, neste caso extremo, por defini¢do, ndo haveria mais falta de demanda efetiva em relacdo ao
produto potencial da economia, isso ndo seria um problema, pois de qualquer forma ndo haveria
mais nenhum bom motivo para 0 governo querer continuar aumentando seus gastos totais e
apresentar déficits, dado que o objetivo da politica fiscal expansionista a partir da doutrina das

“financas funcionais” nunca foi gerar excesso de demanda agregada cronico de propésito.*’
4. O spread, as notas das agéncias de rating e a taxa de juros interna no Brasil

E importante ressaltar que o fato do Banco Central controlar a taxa basica de juros e ter esta forte
influéncia também sobre a taxa de juros de longo prazo dos titulos publicos ndo significa de forma
alguma que a autoridade monetaria possa fixar os juros arbitrariamente. Mudancas na taxa de juros
podem ter variados efeitos, as vezes contraditorios, sobre os objetivos do governo, sobre a
distribuicdo de renda, o nivel de atividade, a divida publica e, em particular, sobre a taxa de cambio
e a conta de capitais da balanca de pagamentos. Isto significa que o Banco Central ndo decide sua
politica de taxas de juros num vacuo e sim de acordo com suas prioridades e restri¢es politicas de

econdmicas (Pivetti, 1991).

Particularmente, numa economia com alta mobilidade de fluxos de capital de curto prazo os graus
de liberdade da politica monetaria se mostram bastante assimétricos (Serrano & Summa, 2013).
Mas isto em nada altera o fato de que a taxa de juros basica é exdgena no sentido de ser uma

variavel de politica econémica.

'7 Por isso Abba Lerner (1951), especulando sobre este caso extremo e bastante irrealista, dizia que tal situaco levaria a
“morte natural” do déficit e do crescimento da divida publica.
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Neste contexto a principal restricdo a politica de juros no caso do Brasil atual esta relacionada as
condicdes externas. O pais estd inserido num sistema monetério e financeiro internacional
assimétrico. A taxa de juros com frequéncia é utilizada para atrair capital estrangeiro, o que implica
na criacdo de um diferencial de juros que condiciona a atuagdo do Banco Central. Neste sentido,
quando o Banco Central quer evitar desvaloriza¢cdes cambiais deve manter os juros acima da soma
dos juros externos mais o spread do chamado risco soberano e das expectativas de desvalorizacéo
cambial do mercado. Tanto o spread quanto a possibilidade do Banco Central influenciar as
expectativas cambiais sdo fortemente afetados pela situagéo estrutural do balango de pagamentos do
pais e em particular pela disponibilidade de reservas internacionais (medidas em relagdo aos

passivos externos de curto prazo em moeda estrangeira).
4.1 O spread de risco soberano do Brasil

Neste inicio de seculo XXI assistimos ao processo de descolamento da tendéncia de maior
crescimento dos paises periféricos em relacdo aos paises centrais. Este processo foi possibilitado
pela melhoria das condicGes externas que determinam a restricdo de balanco de pagamentos da

periferia em geral. (Medeiros, Freitas & Serrano, 2015)

A melhoria das condigdes externas é baseada na politica monetaria americana (de juros baixos) que
condiciona o fluxo de capitais privados para o0s paises periféricos e na melhora dos precos relativos
das commodities exportadas por estes paises. As altas taxas de crescimento da China e a mudanca
de gestdo da politica econdmica dos proprios paises periféricos, adotando politicas voltadas ao
crescimento, e regimes cambiais flexiveis, porém administrados, com forte acimulo de reservas,
também contribuiu para a melhora geral das condicdes externas da periferia, aumentando também a

corrente de comércio entre os paises periféricos.

No caso brasileiro recente, o cenario externo particularmente favoravel a partir de 2004 em termos
de juros externos, fluxos de capitais, crescimento do mercado externo e dos precos das
commodities, possibilitou a acumulacdo de um expressivo nivel de reservas internacionais
(atualmente estavel em aproximadamente US$ 370 bilhdes). O Gréfico 6 abaixo relaciona o nivel

mensal de reservas internacionais e o nivel mensal do Embi+Br'® (média mensal feita pela média

18 «O0 EMBI+Br é um indice que reflete 0 comportamento de titulos da divida externa brasileira. A variagéo do indice
entre duas datas permite calcular o retorno de uma carteira composta por esses titulos. O spread do EMBI+Br ¢ o valor
normalmente utilizado pelos investidores e publico em geral como medida do risco soberano do Brasil e corresponde a
média ponderada dos prémios pagos por esses titulos em relagdo a papéis de prazo equivalente do Tesouro dos Estados
Unidos, que séo considerados livres de risco. Esse prémio de risco é chamado no jargdo de mercado como spread over
Treasury dessa carteira. Basicamente, o mercado usa 0 EMBI+Br para medir a capacidade de o pais honrar 0s seus
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simples a partir de dados diérios), que € uma medida do risco-Brasil utilizada no mercado financeiro

internacional.

Grafico 6 - Brasil: Risco Soberano e Reservas
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Sobre o grafico acima vamos colocar algumas consideracGes: i) Note como o baixo nivel de
reservas internacionais esta associado aos maiores niveis e as fortes elevacbes do risco-pais em
momentos de crises de cambiais brasileiras e/ou turbuléncias financeiras internacionais (como por
exemplo 1995, 1998 e 2002); ii) de maneira correlata, note que o alto nivel de reservas
internacionais estd associado a um nivel bem menor do risco soberano assim como a uma menor
variabilidade desta medida de risco. Mesmo durante o agravamento da crise externa no altimo
quadrimestre de 2008, o risco soberano ndo ultrapassou os 500 pontos base (na média mensal); iii)
Destaca-se que a forte reducdo do risco soberano acontece até 2006 e, portanto, precedeu o
recebimento do chamado “grau de investimento” (abril de 2008) pelas agéncias de rating

internacionais.

Ndo s6é foram acumuladas reservas internacionais, como o endividamento externo brasileiro
diminuiu expressivamente no periodo, melhorando a situacdo de solvéncia externa brasileira. O

Gréfico 7 abaixo mostra a evolu¢do do Embi+Br, agora com uma media anual feita pela média

compromissos financeiros, ou seja, quanto maior a pontua¢do do indicador de risco, maior é o risco de crédito do pais a
que se refere.” (BC, 2015, p. 3)
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simples a partir de dados diarios, e a evolugdo anual da razdo divida externa bruta/reservas

internacionais (um indicador possivel de solvéncia externa).

Grafico 7 - Brasil: Solvéncia Externa e Risco
Soberano
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Além da mudanca nas condigdes internacionais, houve uma melhora estrutural dos indicadores de
solvéncia e liquidez externa do Brasil (Serrano & Summa, 2012), assim como o fato associado
apontado por Biancarelli (2015) de que o atual passivo externo acumulado da economia brasileira
estd majoritariamente denominado em reais, 0 que transfere boa parte do risco cambial para os
investidores externos™®, parecem explicar bem a tendéncia de substancial queda do risco soberano
do Brasil desde 2003. De fato a probabilidade do pais ser for¢ado a interromper involuntariamente
seus pagamentos em moeda estrangeira caiu dramaticamente em relacdo a outros periodos
historicos. Isto da margem de manobra para o Banco Central baixar significativamente o nivel das

taxas basicas de juro do pais sem risco de desvalorizacdes cambiais descontroladas.

19 «A desvalorizagdo, quando atinge economias com grandes compromissos externos em délares, piora a situagio
patrimonial — j& que grande parte das receitas € em moeda nacional. Esse descasamento de moedas, fruto do chamado
“pecado original”, ou a incapacidade de se endividar externamente na sua prépria moeda, se alterou de maneira
pronunciada (e pouco comentada) na trajetoria brasileira da Gltima década e meia. Fruto de uma participagdo muito
maior de passivos de carteira (acdes e titulos de renda fixa) negociados no pais e dos volumosos estoques de
investimento direto estrangeiro, houve uma “desdolarizag¢do” significativa: ao final de 2014 em torno de 60% dos
passivos totais estavam em real (contra pouco mais de 30% em 2001). Nos compromissos de carteira, a mudanca é
ainda maior: 64% contra apenas 10% no inicio do século. A consequéncia disso é que o risco cambial passou em parte
para o “credor” do Brasil. E que, diante de desvalorizagdes agudas (como a do fim de 2008 e novamente agora), a
situacdo de vulnerabilidade pelo angulo dos estoques melhora, e ndo mais piora. A duracdo desta mudanca positiva
(ainda mais se a desvalorizacdo do real for mantida) e a extensdo de seus impactos merecem acompanhamento e
reflexdo. Mas certamente essa € outra das novidades do setor externo brasileiro que diferenciam o momento atual de
outros periodos de dificuldades.” (Biancarelli, 2015, p. 19)
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4.2 As notas das agéncias de rating e o spread do Brasil

No inicio de 2015, com uma nova equipe econdmica, houve uma mudanga radical na politica
econbmica com uma série de medidas recessivas e concentradoras de renda, que tiveram como
objetivo declarado reduzir a divida interna bruta em proporcdo do PIB supostamente para evitar o
rebaixamento das notas do Brasil dadas pelas agéncias avaliadoras de risco. Tal rebaixamento
acabou ocorrendo de qualquer jeito e a nova politica econbmica fez com que a economia ja

estagnada, entrasse numa recessao profunda que se estende pelo ano de 2016.

A justificativa oficial, que rapidamente se tornou consensual entre os mais diversos tipos de
economistas, inclusive “heterodoxos”, era que o ajuste fiscal e as politicas de austeridade em geral
seriam “impostas” pelas agéncias de rating internacionais e que as consequéncias de nao se seguir a

recomendacéo das agéncias seriam drasticas.

A “imposi¢cd0”, nos parece, teria a seguinte relacdo de causalidade: se o Brasil ndo fizer o ajuste
fiscal, a relacdo divida bruta/PIB se eleva, pioram as notas atribuidas pelas agéncias, o Brasil perde
0 grau de investimento, o que provoca a reducdo dos fluxos de capitais para o Brasil (inclusive IDE)
e a elevacgéo do spread (risco soberano) pago internacionalmente pelo Brasil. Poderia haver também
uma fuga do capital externo provocando possivelmente crises cambiais induzindo a elevacdes da
inflacdo e consequentemente elevacdes ainda maiores da taxa de juros e desaceleracdo econémica,
etc. Note que a causalidade parte da situacdo fiscal para as notas das agéncias de rating e dai entédo
para aumento do risco soberano, induzindo a elevacao da taxa de juros interna com o objetivo de

evitar desvalorizacdes cambais e/ou fuga de capital.

Para evitar esta catastrofe, o governo brasileiro seria forcado a (re)equilibrar as contas publicas,
recompondo o superdvit primario suficiente para mostrar uma tendéncia de reducdo da relacao
divida bruta bruta/PIB. Este seria o indicador atual mais relevante para as agéncias de rating, e por
causa disso, para 0 mercado internacional.?’ Em sintese, as agéncias de rating teriam um papel
central na determinacdo dos fluxos de capitais, sobre o spread soberano e assim sobre a taxa de

juros brasileira.

2 Curiosamente no relatdrio de rebaixamento da Standard & Poor’s, ver Vernengo (2015) a causa mencionada é o
crescimento da divida liquida e ndo bruta.
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J& vimos acima que na pratica as agéncias de rating ndo tém efeitos diretos relevantes sobre as taxas
de juros longas das dividas ptblicas de paises que emitem sua prépria moeda®'. Aqui o0 argumento é
que estas agéncias avaliam a solidez da capacidade de pagamento dos passivos externos em moeda
estrangeira do pais (privada e publica) a partir da situacdo da divida interna do setor publico

denominada na moeda nacional.??

N&o é dificil ver a falta de logica deste critério. Isto, aliés, é
reconhecido por muitos. No entanto, mesmo assim hd um enorme consenso de que qualquer
critério, por absurdo que seja, usado por tais agéncias deve ser levado em conta, pois 0

rebaixamento em si, por qualquer que seja 0 motivo, impactaria fortemente o spread externo (risco-

pais).

E interessante notar que no mundo real as agéncias de rating e seus critérios (anunciados) arbitrarios
ndo tem o monopdlio dos fluxos internacionais de capital. Alem disso, estas agéncias tendem a ser
forgadas pela concorréncia e pressao de seus clientes mais cedo ou mais tarde a melhorar as notas
de paises onde de fato estd sendo mais lucrativo aplicar capital externo (e rebaixar no caso oposto).
Neste caso teriamos a relacdo oposta: a variagdo do spread de risco € que explicaria a tendéncia das

notas das agéncias.

Os fatos parecem, a primeira vista, confirmar que as mudancas no spread precedem as mudancas
nas notas no caso do Brasil. No ano de 2003 enquanto a média das notas do Brasil atribuidas pelas
das agéncias de rating basicamente se mantinha (apenas a Fitch melhora a nota brasileira), o risco-
Brasil declinava fortemente, assim como os fluxos de capitais voltavam para o Brasil valorizando a
moeda brasileira. O risco soberano brasileiro em 2002 chegou a ultrapassar a barreira dos 2000
pontos base. Em 2003, este indice encerra 0 ano em 463 pontos base. Em 2004, as notas atribuidas
ao Brasil pelas trés agéncias de rating voltariam a melhorar seguindo a melhora dos indicadores

externos da economia brasileira.

Conforme vimos acima, a forte reducdo do risco-Brasil acontece até 2006 quando o Brasil ainda era
considerado “especulativo” pelas agéncias de rating internacionais e, portanto, precedeu o

recebimento do chamado “grau de investimento” que aconteceu s6 em abril de 2008.

2! Uma publicagdo da propria Standard & Poors (2013), sobre a atual politica monetéria americana, trata a determinagao
da taxa basica de juros e tece consideracdes sobre a oferta de moeda, de maneira totalmente alinhada com a tradicdo da
abordagem da taxa de juros exdgena, onde é impossivel o governo quebrar em sua prépria moeda.

22 E importante ressaltar que o spread de risco soberano se aplica diretamente ao risco de default de titulos pablicos em
moeda estrangeira. O chamado risco pais é mais amplo e mediria o risco dos devedores publicos e privados do pais em
moeda estrangeira. Como o setor publico é reconhecido como sendo o devedor de menor risco, o risco soberano fixa um
piso para o risco pais que inclui titulos de dividas privadas (Yoshimoto, 2004).
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Para avaliar empiricamente com mais clareza qual das duas interpretacdes seria mais razoavel no
caso do Brasil, criamos um indice simples atribuindo nimeros as diferentes notas das agéncias de
rating®. Quanto menor o niimero deste indice, melhor a nota da agéncia. O Grafico 8 abaixo mostra

a evolucdo deste indice e do risco soberano.

Grafico 8 - Evolugao do indice de rating e do
risco soberano brasileiro
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N&o é surpreendente que o Grafico 8 mostra que em geral, ao contrario da visdo consensual, é o
spread de risco soberano que lidera a tendéncia das duas séries com a média das notas de avaliacédo
de risco seguindo a evolucdo do spread de risco soberano. Este Gltimo depende, como vimos da
situacdo internacional e das contas externas do pais e nada tem a ver com a divida publica na moeda

local.

Por fim, note que desde o inicio de 2015, com o absoluto fracasso da politica econdémica em
alcancar seu objetivo declarado por meio de um forte ajuste fiscal, as agéncias de rating pioraram
uma a uma as notas atribuidas ao Brasil. No fim de 2015, o Brasil perdeu o “grau de investimento”
e 0 risco soberano brasileiro permanece atualmente em niveis historicamente baixos e a situacao

externa permanece tranquila, ndo ha fuga massiva de capitais. Neste cenario, a mais recente revisao

2 0O indice é simples e consistiu em numerar todas as possiveis notas das agéncias na seguinte ordem: o indice zero
(ndmero zero) é dado ao melhor rating possivel (nota AAA), o nimero 2 ao segundo melhor rating possivel, etc. O
numero 21 seria atribuido ao pior indice de rating (nota D). Assim, quanto menor o indice de rating melhor a nota da
agéncia aos titulos de divida brasileiro (moeda nacional). O histérico de notas utilizado pode ser acessado em:
http://www.tesouro.fazenda.gov.br/documents/10180/265991/Hist%C3%B3rico_Ratings.pdf/8410ae3f-0610-4036-
a683-43c1162c3af8
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da meta fiscal brasileira, em maio de 2016, com aprovacgdo de um expressivo déficit priméario, é um
reflexo singelo que os constrangimentos ao déficit publico em paises de moeda soberana sdo de
natureza politica e nada tem a ver com uma suposta fragilidade do setor publico na questdo do

financiamento.
5. Observacgdes Finais

Como vimos, o governo nao pode ser forcado a um default nos titulos da sua divida interna pelo
mercado em uma economia como a brasileira, nas quais o Banco Central fixa a taxa basica de juros
atuando no mercado secundario (reservas bancarias). Além disso, vimos que a situacdo da balanca
de pagamentos do Brasil estd totalmente sob controle. Pela analise anterior fica claro entdo que a
necessidade técnica da economia brasileira fazer um forte ajuste fiscal por meio do corte de gastos,
bem como de outras medidas recessivas supostamente para tentar controlar o crescimento da divida
interna bruta e liquida, em meio a uma recessdo no inicio de 2015, era simplesmente nenhuma. E
note que este “ajuste fiscal” simplesmente falhou. Desde que as politicas contracionistas
comecaram a ser implementadas, o déficit publico e a divida publica (liquida e bruta) passaram a
aumentar, evidenciando o fracasso de tais politicas para alcancar o seu objetivo declarado de
reequilibrar as contas puablicas. Particularmente a préopria agéncia de rating Standard & Poors ja
apontava no proprio relatorio, onde explica o rebaixamento da nota do crédito em moeda externa
brasileira por conta da suposta insustentabilidade da divida liquida interna, que a situacdo das

contas externas do pais era bastante confortavel (Vernengo, 2015).

Em fevereiro de 2016, foi apresentada uma proposta do mesmo partido que estava no governo de e
declarou que “acabou o dinheiro” um plano de emergéncia para tirar o pais da crise (PT, 2016). O
plano era, em linhas gerais, bem razoavel, pois basicamente implicava em fazer o exato oposto do
que tinha sido feito pelo governo.** Porém, para completar a ironia da complexa relagdo entre o
governo brasileiro da época, seu partido e as agéncias de rating, o plano cita uma proposta razoavel
de um economista da propria agéncia Standard & Poors que recomenda uma reducdo da taxa basica
de juros do Banco Central como solucdo para reduzir o crescimento do déficit publico e da divida

interna.?®

%0 ponto fraco da proposta esta na ideia de que seria recomendavel “a utilizacdo de parcela das reservas internacionais
em investimentos publicos, associada a recursos do or¢amento corrente e créditos internacionais” (PT, 2016, p.5). Na
medida em que investimentos publicos tem em geral baixo conteddo importado ndo h& a menor necessidade de se
reduzir o cinturdo protetor de reservas externas nem do governo se endividar em moeda estrangeira sem necessidade.

% «Até mesmo o economista-chefe para a América Latina da Standard & Poor’s, Joaquin Cottani, insuspeito de
heterodoxia, prop6s a reducdo imediata da taxa Selic dos atuais 14,25% para 7,25% anuais, com o propdsito de derrubar
o déficit nominal brasileiro para 2,5% do PIB até o final de 2017.” (PT, 2016, p.4).
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Podemos entdo concluir que “ndo acabou o dinheiro” pois tal coisa simplesmente ndo acontece no
mundo real de paises de moeda soberana como o Brasil. O que houve entdo? N&o ha espaco aqui
para tratar apropriadamente desta questdo. Mas estd cada vez mais claro que o real motivo da
drastica virada da politica econémica como um todo a partir de 2015, que esta produzindo uma
profunda recessdo na economia brasileiro sempre esteve ligado a tentativa de resolver o conflito
distributivo gerando desemprego em massa com objetivo de criar um clima favoravel a reformas
que levem a reducdo do tamanho e do papel do Estado na economia. Neste sentido, a politica
econdmica introduzida no Brasil a partir de 2015 e que continuou apds o golpe parlamentar que
depds o governo anterior tem sido muito bem sucedida e teve sua continuidade garantida (sobre este
conflito distributivo ver Serrano & Melin (2016), Melin & Serrano ( 2017) e Summa & Serrano,
2017).

E evidente que, para 0s que apoiam tal agenda, a no¢do de que “acabou o dinheiro” é muito util.
Mas para os que defendem que o Brasil tenha também algum projeto nacional de
desenvolvimento,”® o apego a esta nocdo téo difundida quanto equivocada praticamente garante que

a politica de desenvolvimento continuara sendo sabotada pela politica macroecondmica.
REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS:

BC (1999). Relatorio de Inflagao.  Junho  de 1999. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/htms/relinf/port/2009/06/ri200906b7p.pdf

BC (2015) Gestao da divida mobiliaria, operacfes de mercado aberto e swap cambial. Diretoria de
Politica Econdmica. Disponivel em:
http://www4.bcb.gov.br/pec/gci/port/focus/faq%206gest%C3%A30%20da%20divida%20mobili%
C3%A1ria%20e%200pera%C3%A7%C3%B5es%20de%20mercado%20aberto.pdf

BC (2013) Nota de esclarecimento. Disponivel em: http://www.bcb.gov.br/pt-br/Paginas/nota-de-

esclarecimento-16-7-2013.aspx

BIANCARELLI, A (2015) “O setor externo da economia brasileira, depois da bonanga e da

tempestade. Revista Politica Social e Desenvolvimento. Ano 3, Numero 23, Outubro, 2015)

BINDSEIL, U. (2004). The operational target of monetary policy and the rise and fall of reserve

position doctrine. Working Paper Series. European Central Bank, N° 372.

%8 Sobre a questdo do projeto nacional de desenvolvimento ver Medeiros (2017)

27


https://l.facebook.com/l.php?u=https%3A%2F%2Fwww.bcb.gov.br%2Fhtms%2Frelinf%2Fport%2F2009%2F06%2Fri200906b7p.pdf&h=lAQFZLWbx
http://www4.bcb.gov.br/pec/gci/port/focus/faq%206gest%C3%A3o%20da%20divida%20mobili%C3%A1ria%20e%20opera%C3%A7%C3%B5es%20de%20mercado%20aberto.pdf
http://www4.bcb.gov.br/pec/gci/port/focus/faq%206gest%C3%A3o%20da%20divida%20mobili%C3%A1ria%20e%20opera%C3%A7%C3%B5es%20de%20mercado%20aberto.pdf
http://www.bcb.gov.br/pt-br/Paginas/nota-de-esclarecimento-16-7-2013.aspx
http://www.bcb.gov.br/pt-br/Paginas/nota-de-esclarecimento-16-7-2013.aspx

CARVALHO, F. J. Cardim de; SOUZA, F. E. P. de; SICSU, J.; PAULA, L. F. R. de; e STUDART,

R. (2007), Economia Monetéria e Financeira: Teoria e Politica. Rio de Janeiro: Campus.

DE REZENDE, F. C. (2009). The nature of government finance in Brazil. International Journal of
Political Economy, 38(1), 81-104.

HUFFPOSTBRASIL (2015) “Ap0s dizer que 'acabou o dinheiro', Levy defende corte no orgamento
e ajuste fiscal” http://www.huffpostbrasil.com/2015/05/25/ministros-defendem-
ajuste_n_7437312.html

JACOME ET AL (2012) Central Bank Credit to the Government: What Can We Learn from
International Practices? IMF Working Paper. WP/12/16.

LAVOIE, M. (2013). The monetary and fiscal nexus of neo-chartalism: a friendly critique. Journal
of Economic Issues, 47(1), 1-32.

LAVOIE, M. (2014). Post-Keynesian Economics: New Foundations. Edward Elgar Publishing.

LEISTER & MEDEIROS (2012). Relacionamento entre autoridade fiscal e autoridade monetaria: a

experiéncia internacional e o caso brasileiro. Texto para discussdo N°13 Tesouro Nacional.

LERNER, A (1947) Money as a Creature of the State. The American Economic Review, Vol. 37,
No. 2, pp. 312-317.

LERNER, A (1951). Economics of employment. New York: McGraw-Hill

MEDEIRQOS, C. (2017) VER O TITULO EXATO: E O ARTIGO SAIRA NESTE NUMERO DA
REC

MELIN, L. & SERRANO, F. (2017) Brazil's Neoliberal U-Turn: Wishful Thinking in the Face of
Class Antagonism, The Bullet, E-bulletin 1352, January 6 , disponivel em
http://socialistproject.ca/bullet/1352.php

MOSLER, W. (1995), Soft Currency Economics, West Palm Beach, available at

http://moslereconomics.com/mandatory-readings/soft-currency-economics/

PT (2016) O futuro estd na retomada das mudancgas. Disponivel em http://www.pt.org.br/wp-

content/uploads/2016/02/O-futuro-est---na-retomada-das-mudan--as.pdf

PIVETTI, M. (1991). An essay on money and distribution. Macmillan.

28


http://moslereconomics.com/mandatory-readings/soft-currency-economics/
http://www.pt.org.br/wp-content/uploads/2016/02/O-futuro-est---na-retomada-das-mudan--as.pdf
http://www.pt.org.br/wp-content/uploads/2016/02/O-futuro-est---na-retomada-das-mudan--as.pdf

ROUSSEFF, D (2016) Entrevista a Glenn Greenwald. The Intercept. Publicada em 19/05/2016.
Disponivel em: https://www.youtube.com/watch?v=_EalMNshBBA

SANTIAGO, M. (2012) Limites e procedimentos da politica monetéria: evidéncias do Brasil e dos
E.U.A. nos anos 2000. Tese de Doutorado. Instituto de Economia, Universidade Federal do Rio de
Janeiro, Rio de Janeiro, 2012.

SERRANO, F. (2008) “A economia Americana, o padrdo “dolar-flexivel” ¢ a expansao mundial nos
anos 20007, in FIORI, J SERRANO, F E MEDEIRQS, C - O mito do colapso americano. Editora
Record, Rio de Janeiro.

SERRANO, F. & BRAGA, J. (2006). O mito da contracéo fiscal expansionista durante o governo
Clinton. Economia e Sociedade (UNICAMP), v. 15, p. 213, 2006.

SERRANO, F & SUMMA, R. (2015) Mundell-Fleming without the LM curve: exogenous interest
rate in an open economy. review of keynesian economics, v. 3, p. 248-268, 2015.

SERRANO, F. & SUMMA, R. (2013) Uma sugestdo para simplificar a teoria da taxa de juros
exogena. Ensaios FEE (Impresso), v. 34, p. 383-406, 2013.

SERRANO, F. & MELIN, L. (2016) “Aspetti politici della disoccupazione: la svolta neo-liberista in
Brasile”, Critica Marxista, 1/2016

SUMMA & SERRANO (2017) “Distribution and Conflict inflation in Brazil under inflation

targeting, 1999-2014”, Review of Radical Political Economics, Forthcoming

STANDARD & POORS (2013) “Repeat after me: Banks cannot and do not “lend out” reserves”.
Ratings Direct. Texto de Paul Sheard, Chief Global Economist and Head of Global Economics and
Research, New York. Disponivel em:
https://www.kreditopferhilfe.net/docs/S_and_P__Repeat_After Me 8 14 13.pdf (Acessado em
05/03/20016)

TESOURO NACIONAL (2015) Plano Anual de Financiamento. Divida publica federal. Numero
15. Brasilia, 2015.

VERNENGO (2015) From BBB-razil to BB+razil or the meaning of investment grade. Disponivel
em: http://nakedkeynesianism.blogspot.com.br/2015/09/from-bbb-razil-to-bbrazil-or-meaning-
of.html Acessado em 19/10/2015.

29


https://www.youtube.com/watch?v=_EaIMNshBBA
https://www.kreditopferhilfe.net/docs/S_and_P__Repeat_After_Me_8_14_13.pdf
http://l.facebook.com/l.php?u=http%3A%2F%2Fnakedkeynesianism.blogspot.com.br%2F2015%2F09%2Ffrom-bbb-razil-to-bbrazil-or-meaning-of.html&h=lAQFZLWbx
http://l.facebook.com/l.php?u=http%3A%2F%2Fnakedkeynesianism.blogspot.com.br%2F2015%2F09%2Ffrom-bbb-razil-to-bbrazil-or-meaning-of.html&h=lAQFZLWbx

WRAY, R (2003). Trabalho e moeda hoje: a chave para o pleno emprego e a estabilidade dos
precos. Rio de Janeiro: Editora UFRJ/Contraponto Editora, 2003.

YOSHIMOTO, N (2004) Afinal o que é Risco-pais. Disclosure das transac6es financeiras. Ano IX.
Edigdo 100. Margo, 2004.

30



