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Por que juros tdo altos, e o caminho para a normalade'
Gustavo H. B. Franco

Por que temos a maior taxa de juros do mundo? posts que a teoria econdmica
convencional tende a oferecer para esta perguntalema as contas publicas, ou mais
genericamente ao crédito publico, ao historico égethpenho das obrigagfes relativas a divida
publica ou mesmo a@amanhodo setor publico. Mas ainda que se saiba que ldgma esta nesta
regido, ndo ha nada simples nem prontamente disgarimo explicacdo para 0 nosso problema
especialmente em vista de nossa duradoura, irfedingular experiéncia hiperinflacionéria de
endividamento, sobretudo doméstico, e seus in@de®ao iniUmeras as possibilidades quando se
consideram as sequelas institucionais da hipecéfl@ de sucessivos eventosidfaultno &mbito
de reformas monetarias, congelamentos de pre¢csmo®ra do contexto de planos econdmicos.
A énfase deste ensaio reside em um velho concaitowding ouf um desses temas canbnicos em
macroeconomia, normalmente ensinado nos cursaslttirios a disciplina — as vezes como uma
curiosidade talvez extinta, como a “armadilha daitiez” (depois redescoberta em associagéo as
crises bancérias, como a do Japdo nos anos 1986 2Q08 e ao chamadoantitative easing- e
gue parece simples demais para explicar um probt@maeomplexo e que nos persegue ha tantos
anos. A definicdo de Olivier Blanchard (2000, p8)7garacrowding out conforme verbete de sua
autoria para o dicionario Palgrave, amplia bastantescopo do problema, talvez mesmo em
demasia: “todas as coisas que podem dar erradodgupaliticas fiscais financiadas por
endividamento sdo usadas para afetar o PIB”. No peEs simples, e abstraindo a situacédo de
pleno emprego, @rowding outconsiste no fato de parte dos efeitos multiplicesicde uma
expanséo fiscal (sobretudo partes relevantes ardkmdo setor privado) ser consumida pelos
efeitos contracionistas decorrentes do financiameatdivida, de modo que tanto mais sensivel
for a demanda por moeda ao juro nominal, e devebsstante num pais com traumas
inflaciondrios, mais amortecido sera o efeito dealgrpanséo fiscal sobre a demanda agregada.
Como diz Blanchard: “mesmo nas melhores circungéhwai sempre haver “urorowding out
parcial de algum componente de demanda privada”3@). Mase nas piores circunstanciasOu

seja, e nos paises onde o gasto publico é cronitare&cessivo, onde hd uma longa tradi¢cdo de

! Preparado para o seminério “A taxa de juros noiBraomovido pelo CLP — Centro de Lideranga Publie pela
Casa do Saber em 13 de junho de 2011. Sobretudmegéo 2, 0 ensaio usa extensamente material dégdovo
originalmente em Franco (2006), porém com as devataalizagdes. Com as restricbes de praxe o agtadece
genericamente aos participantes do debate, e abpeote a Edmar Bacha, Otavio de Barros e a EvaBdi®uccini,
gor comentarios e sugestoes.

Arida et al. (2005), Goncalvest al.(2007) e Bachat al.(2007), exploraram a influéncia de fraquezastinstinais do
ambiente do crédito, embora com resultados emgirnéo muito robustos. Os impactos na nova lei l@adas também
estariam a apontar para a mesma diregcao. Ver tarBaéha (2010).



ativismo keynesiano, clientelismo politico, descolet e mesmo irresponsabilidade? E onde ha,
além disso, dificuldades em se financiar a dividiblipa, mercé de um histdrico ruim,
possivelmente cabendo na sindrome que Reinhart §0fRq2009) definiram comodebt
intoleranc® N&o parece claro que as condicdes brasileirapadicularmente propicias para o
fendbmeno derowding ou?

Uma definicdo “abrasileirada” pacowding out e que pode ter o conddo de tornar o
fendbmeno mais familiar, poderia ser algo como uwnfito distributivo” entre setor puablico e
setor privado, onde este ndo consegue vencer aetigdip pela poupanca nacional, ou pela parcela
gue gostaria de ocupar da demanda agregada. Bggagem foi muito usada no passado para se
buscar uma associagdo de inspiragdo marxista, cuemos kaleckiana, entre luta de classes e
inflacdo, disso resultando um certo fatalismo quaninflagdo, que seria um fato da vida, uma
inevitabilidade prépria ao capitalismo periférice, jamais uma criatura de um governo
irresponsavel vivendo além de seus proprios méiodeia de que o drama fiscal brasileiro era o
elementocausador da hiperinflacdo, por 6ébvia que possa parexeposteriorj somente se
transformou num diagnéstico oficial e em medidgstolas de ajuste que formaram a base de uma
politica de estabilizacdo, em 1994 com o Plano.Real

Naquela altura havia imensa dificuldade em se eltedér que a hiperinflagédo era causada
pelo problema fiscal: “por que o Brasil teve umikaighio superior a 1.000% ao ano em 1992, se o
déficit do setor publico ndo foi tdo grande assite {,7% do PIB, no conceito operacional?)”,
perguntava retoricamente Bacha (1988, p. 5). De faam muitosa argumentar quedo havia
problema fiscalou seja, era como se tivéssemos uma febre seacéad. O fato € que a aparente
inexisténcia de indicadores a revelar o tamanhma&tareza do desequilibrio fiscal era e continua
sendo, em si, um paradoxo e um desafio, ou, atteangente, uma forma elaborada e coletiva de
auto-engano. Por ndo se enxergar a bactéria nasesxeonhecidos, acreditava-se que havia algo
errado ndo com o organismo, mas com a febre. Faramlse, assim, “teorias” sobre o “carater
inercial” da inflagcdo, que pareciam consistentes oo “efeito sem causa”, eis que a inflagcdo era
apenas uma criatura auto-regressiva, vale dizefem@dmeno que se alimentava de si mesmo, o
passado sempre se reproduzindo de forma ampliadaoppresente, sem que houvesse mais a
necessidade de um “impulso primordial’, qualquee dosse, para iniciar e manter elevada a
inflacdo. Em vez de se tomar a correcdo monetéri@oequivalente & acdo dos “anticorpos” que
defendiam o organismo econdmico da invasdo de hest@indexacao era confundida com a
infeccdg e assim os planos de estabilizacdo heterodoxaxmraim o sistema imunoldgico (a
indexacdo) e ndo a infeccao (o desequilibrio fiscllviamente fracassando.

A correta identificagdo do tamanho do problemaafisera muito prejudicada pela
endogenia, ou pela dupla causalidade entre aszBsgmiblicas e a inflagdo. Esta tinha efeito sobre

% E Bacha ndo estava entre eles, conforme document®sfisco e a inflagao” (1994).



aguelas, prejudicando a visibilidade do nexo cooweral de causacdo do descontrole fiscal para a
inflacdo, em pelo menos trés &reas: (i) a sub-exghex das dotacdes orcamentérias, que eram
fortemente erodidas pela aceleragéo da inflac§op @hamado “efeito Tanzi”, ou o impacto da
inflagcdo sobre o valor real da arrecadacgéo de itoppg (iii) a dinAmica de “arrecadagéo” do
“imposto inflacionério”, ou seja, a receita auferigelo governo decorrente da pintura de papeis
coloridos e seu uso por valor superior ao custprdduc¢édo. Quando se considera o equilibrio da
economia numa situacdo de inflagdo muito elevadae oo déficit publico ja foi bastante
diminuido pela inflagat e trazido a um nivel onde era financiado peloptsto inflacionario”,

ndo se tinha nocéo do que se chamou de “défic@npa@l”, ouo desequilibrio nas contas publicas
que haveria caso a inflagdo fosse baixblesse contexto, a inflagdo servia para “reprimir’ o
desequilibrio fiscal original, aguele que aparecgriando a inflacdo era nula, e disso se segue que
sempre haveria um nivel de inflagédo suficientemaitte para eliminar o déficjtou, ao menos,
trazé-lo para um valor consistente com as recdibashamado “imposto inflacionario”. Este era
um dosinsightsbésicos a inspirar as politicas fiscais implendgggpor ocasido do Plano Real,
pois ai ja tinhamos uma explicacédo para o fatalaateénte paradoxal de as estatisticas mostrarem
um desequilibrio fiscal relativamente modesto. @&deito, 0 que era observado nas estatisticas era
o resultado do contingenciamento, e dos efeitoprdparia inflacdo sobre dota¢des or¢camentarias
nao indexadas e sobre os impostos. As estatistioatravam, na verdade, os fatos acabados, o
campo de batalhdepoisque as acdes tiveram lugar, e ndo a batalha emrasip retrato da
dificuldade em se ilustrar a relagdo convenciontrieeinflagéo e déficit publico.

Pois bem, anos depois, uma vez vencida a hipg@dflae tendo ficado para trds o
mecanismo pelo qual a inflacdo reduzia o défictdl, cabe perguntar o que restou afinal do
déficit potencial ou do impulso original e causador da hiperinfi@c@ivemos realmente sucesso
em melhoraradicalmenteos “fundamentos fiscais” da economia? Se o sudesspenas parcial,

0 que restou do problema original? Tera se tramsfdo em endividamento, e agora permanece
oculto pelo suposto automatismo na rolagem daatvid

H& pelo menos trés hipoteses a explorar com dantié se responder esta pergunta: (i) o
desequilibrio fiscal original foi efetivamente redlo, sobretudo pela via do aumento da carga
tributaria; (i) a importancia do contingenciamer{eo ndo execucao discricionéria de despesas
autorizadas) foi consideravelmente aumentada;ieo(idesequilibrio remanescente é financiado
por divida publica, para a rolagem da qual, nosisiglevados onde se encontra, e considerando a
disposicdo do publico em carregar titulos publicas,taxa de juros precisa permanecer

extremamente elevada, como é caracteristico deg;8is derowding out.

4 A experiéncia demonstra amplamente que indexag&istema tributario era muito mais avancada doaguela que
incidia sobre a execugéo do orcamento publico, déomue a inflagdo afetava muito mais fortementalor real das
dotagdes orcamentdrias que o valor real da arregadie tributos. Assinteteris paribusa inflagcdo fazia cair o valor
real do déficit publico.

® Cf. Bacha (1994 e 1988), Franco (1995, caps. 8-1@8)20tilizando o trabalho de Guardia (1992).



A carga tributaria, com efeito, experimentou um eotm muito significativo: como
percentagem do PIB fomos de cerca de 25% em méd#al991-93 para algo préximo dos 40%
em nossos dias. Nao obstante, o gasto primariedergo federal continuou aumentando durante
todos esses anos, e o governo federal perdeueitagedo “imposto inflacionarié’ E mais dificil
documentar o crescimento de importancia do comicigemento como instrumento basico de
controle da despesa publica, mas ndo creio quspexialistas no assunto hesitem em admitir que
este é o mecanismo que ocupa papel central na cadmdia politica fiscal brasileira. E como nao
temos como aferir o “tamanho” ou a “intensidade” amtingenciamento — uma atualizagéo do
trabalho pioneiro de Guardia (1992) seria espeeiatmbem vinda neste momento — ndo se sabe
ao certo o tamanho dieficit potencial ou do desequilibrio que haveria na auséncia plessao
fiscal’.

A hipotese deste trabalho é a de aireda vivemosum grande desequilibrio fiscal, que
precisamos entender num sentido amplo, compreendemnddivida publica, para cuja
“acomodacéo”, ou rolagem continua tal qual fossestituiida apenas geertetuidadescontribui a
taxa de juros elevada, de modo semelhante ao qupassado, fazia a prépria inflacdo. Antes
tributivamos o pobre, o ausente nas composicoéscasl os sem-voz, 0os ndo alcangados pela
corre¢cdo monetéria. Agora penhoramos o nosso fuburdributamos as futuras geracdes, através
do endividamento, e com isso elevamos o “precontBn&ad”, os termos de troca entre o presente e
o futuro, a fim de se sustentar um gasto publicon@do que os contribuintes de hoje estariam
dispostos a bancar. Se é véalida a chamada “egnoialéicardiana” segundo a qual a divida de
hoje sdo os impostos do futuro, estamos assistimia tentativa de os contribuintes de hoje
transferirem para os de futuras geracbes o 6nusrdeivel de consumo do governo superior ao
que seria possivel sustentar com os impostos @e @agentro do problema fiscal nos dias de hoje
parece, portanto, relacionado a divida publicarggpéarmente aos custos inerentes & manutencao
de um mercado cativo para a divida publica dormestjae a sustenta em um nivel bem maior do
que os residentes no Brasil gostariam de carregiaroa em niveis internacionais. Esta é a tese
central a ser desenvolvida neste ensaio.

Para tanto, o problema da métrica adequada pa#ia@tdias contas publicas continua
muito vivo, em especial no que concerne a relagi® @ déficit e a divida publicana secéo 1,
procura-se em primeiro lugar estabelecer o pappbtiica monetaria na determinagéo da taxa de

juros em associagdo com o mecanismo conhecido temg@ de Taylor”, e em seguida, retomar a

® Houve um ganho substancial de receita de “sergmmiadecorrente da estabilizacéo e do processcegechetizagdo”
da economia, ou do aumento da demanda por moedaetge da queda na inflacdo. Porém, o efeitoifigastrito aos
primeiros anos da estabilizagao.

" Guardia (1992) mostrou que, nos exercicios de P29@: taxa média de execucdo de gastos orcadosiflentre 50%

e 57%, o que trazia duas importantes conclusdeso(isiderando que ndo havia contingenciamento paléios,
beneficios e juros, pois essas despesas ndo cavgroratrasos, a taxa de contingenciameata o restantelo gasto
corrente era extraordinaria, talvez superior a 88%i) o gasto publicaesejadpcomo base no qual se poderia pensar
no déficit potencial, a julgar pelo que esta no OGU (Orcam&maral da Unido) era da ordem do dobro do efetivaene
executado.



discusséo sobre o tamanho do problema fiscal emasilconsiderando em detalhe a questédo das
necessidades de financiamento do governo vistardeafampla e em perspectiva comparativa. Na
secdo 2, tratamos mais diretamente, porém apengsages linhas, os elementos essenciais das
mudancas que podem ser contempladas em algumgesfdenacéo onde existem obstaculos para a

gueda significativa da taxa de juros.

I. O crowding out ou as causas “fundamentais” para os juros altos

I.1. Politica monetaria e juros

Antes de voltar as aten¢des para a natureza e fdonpeoblema fiscal brasileiro, valem algumas
observacdes preliminares sobre o papel da politioaetaria na formacdo da taxa de juros
brasileira. Ndo sdo poucos a atribuir os jurossahi@sileiros a “ortodoxia” do Banco Central e ao
sistema de metas de inflacdo em particular. Nemsexto, o argumento segundo o qual ndo seria
necesséria uma taxa de juros tdo escandalosamantte@ara combater uma inflagdo tdo pequena
merece um comentario técnico. Esta “critica” emtongé assemelha a que se fazia no passado as
politicas de estabilizagdo convencionais no combatdlacbes elevadas, pois estas trabalhavam
com movimentos “ao longo da curva de Phillips”, we cseria inexequivel e excessivamente
custoso para a sociedade. O argumento era o de gambate as inflagcbes elevadas tinha que
envolver necessariamente algum “deslocamentotralte-off via “politicas de rendas”, choques
expectacionais, congelamentos, desindexa¢gbes ousqgea eventos que coordenassem
expectativas ou subtraissem a “inércia” do sistdbeaforma analoga, no Brasil de nossos dias,
trata-se de pensar em um “deslocamento” da curwhieoida como ‘“regra de Taylor”, que
relaciona a taxa de juros ao hiato do produto ifegethca entre a inflacdo corrente e a meta, e ndo
de um movimento “ao longo da curva”. Na formulagéiginal do préprio John Taylor a “regra”
de determinacgdo da taxa de juros contém um terradequ a caracteristica de uma constante nas
equacdes que a estimam e que representa a “tgueodele equilibrio de longo prazo”, o que quer
gue isso signifique. Embora essa variavel posssapatesapercebida como constante em paises
desenvolvidos, isso parece bem menos adequadoopBrasil, em primeiro lugar em vista de
estimativas econométricas que chegam a valores em¥% e 10% para esta “taxa de juros neutra”
ou “taxa de jurosreal de longo praz& nimeros que em hipétese alguma deveriam ser
considerados normais. E em segundo lugar porgietiseecomportamento da taxa de juros revela
uma clara tendéncia de queda da “constante”, eedestas oscilacdes determinadas pela operacao
do sistema de metas, sugerindo a existéncia desofatores, ou de um outro teatro de operacdes
onde vem sendo trabalhado o problema da “taxardereal de longo prazo”.

8 Soares & Hollanda (2006) encontram valores ertie80% e Carvalho & Minella (2011, p. 214) encamtio valor
de 7,7% para a taxa de juros real de equilibrio.



Desde quando o pais migrou, cinco anos depoistdhilemacéo, para a “triade virtuosa” —
superavit priméario, metas de inflagdo e cambiouflnte — parece se estabelecer a opinido que
chegamos a uma situagédo de “normalidade” refletitadeez uma certa fadiga com relacdo as
reformas e as mudancas ocorridas durante os posnginco anos de vida da nova moeda. O apelo
a normalidade era importante para afastar esqeisig ideias heterodoxas, sobretudo depois de
2002, mas aceitar essa nova normalidade como upéziesle “fim da Histéria” era admitir que
nada havia de patol6gico em juros reais enormestpans bésicas de juros para empréstimos de
um dia lastreados no ativo sem risco, para ndo dals taxas de juros praticadas pelos bancos, que
embutiamspreadsainda mais impressionantes.

Na mesma linha, ao se trabalhar com o superavitgoid@ como Unica variavel fiscal
relevante para a conducdo da politica macroecomdic pais, ocultava-se quaisquer outras
consideracdes fiscais, sobretudo aquelas ligadwida publica, talvez com isso atirando fora o
bebé com a agua do banho, pois era razoavel pgasastivesse nos assuntos relativos a divida
publica a causa para os juros altos no Brasillitmfiente, portanto, prevaleceu, especialmente
depois de 2002, a sensacao de que o pais naaraibaproblemas fiscais sérios, que os juds
estavam em niveis absurdamente altos para qugbquiedio internacional (e portanto podiamos
praticar metas de inflacdo como qualquer pequeiquaopeu), e que ndo havia mais agendas
regulatérias ou inovacgdes a cogitar no terreno @mildo deve haver ddvida que a ideia que a
“triade virtuosa” esgotava o que havia para serfapeterreno macroecondmico resultou em
paralisar qualquer reflexdo reformista que tiveastaxa de juros como objeto, notadamente
durante o governo Lula, face ao isolamento em gqumaneceu a Autoridade Monetéaria. Havia
consideravel e justificavel hesitacdo nos circplagissionais especializados em reconhecer que a
taxa de juros elevada emmn sj um problema sério, pois havia o perigo de que dignostico
soasse comaima critica genérica ao Banco Central e, em pé#aticao regime de metas de
inflagdo, criando desse modo um alinhamento inddsegom os criticos das politicas de corte
convencional.

Isso tudo ndo obstante, € claro que diversos assy@rmaneceram inacabados. No
terreno fiscal em particular, faz mais sentido imag que a infeccdo original, a que causou a
hiperinflacdo, foi reduzida, mas nédo eliminada, u® @@s mesmos micrébios ainda existem,
seguramente menores, mas provavelmente de umadeespéante, mais resistente, cujos sintomas
ndo se manifestam mais na hiperinflagdo abertamenss juros excessivamente elevados. O
organismo estava modificado, mais saudavel, mak anjeito a uma patologia que sustenta uma
sintomatologia incobmoda: os maiores juros do muidwece claro que houve certa indulgéncia
com esse problema, possivelmente em razdo da cdengmie, na vigéncia da estabilidade de
precos a anomalia se esgotaria sozinha e gradugnmendecorrer do tempo. Nao era uma
hip6tese despropositada, pois a nocao de que peohitemas fiscais mantinha um fluxo constante

de acgles fiscais na direcdo correta. Embora teakimld significativa reducdo dos juros reais



depois de 1999, em decorréncia de uma filosofiealfisle contencdo, o problema n&o foi
eliminado, permanece muito sério e esta a merendratamento direto, especialmente depois da
crise de 2008 que pareceu modificar para pior tigefiscal.

Por dltimo, resta observar que as mesmas razéesxglieam o fato de os juros basicos
serem os maiores do mundo também servem para eaexjs juros praticados pelos bancos, ou o
elevadospreadbancério praticado no Brasil. Vale mencionar esginto no contexto da politica
monetaria face a recente proeminéncia que vierarastehamadas medidas “macroprudenciais”.
Argumenta-se que 0s juros basicos sdo altos eno dzaim processo dgowding outem cujo
centro estd uma combinagéo especialmente perverdéfidits e dividas do governo. Nem sempre
se observa que, em vista da ampla e prolongadasie®fpo do organismo econdémico ao
“racionamento” da poupanca disponivel em benefido financiamento do governo,
desenvolveram-se diversos mecanismos de naturgméat@ia (como os das “exigibilidades”,
“direcionamentos” e sistemas de poupanca compalsétija natureza € essencialmente fiscal e
apenas reforcam o processoadewding out Os depdsitos compulsorios, anormalmente altos no
Brasil, “direcionamentos de crédito” tipicamenteadileiros e mecanismos de “poupanca
compulsoria” também muito caracteristicamente nssomo no caso dos recursos que fluem para
o Fundo de Garantia do Tempo de Servigo (FGTSy& @&8anco Nacional de Desenvolvimento
Econbmico e Social (BNDES), via o Fundo de Ampao Taabalhador (FAT), e refluem
seletivamente para a economia com juros “subsidfaddo podem deixar de ser compreendidos
como instrumentos de financiamento do governo @tale politicas publicas de interesse do
governo) ou de disputa de recursos com o setoagwivem um contexto de dominancia fiscal.
Mais recentemente, os requisitos de capital fixadoscontexto dos Acordos de Basiléia se
somaram a essas imposi¢cdes sobre os bancos, qunearnente eram justificadas como medidas
de politica monetaria, vindo a compor um novo esmaspeitdvel conjunto: as medidas
macroprudenciais. @sight surgido depois da crise de 2008, segundo o quakigiilidades de
capital deveriam se mover de acordo com o ciclm&tico criou um interesse internacional em
medidas regulatérias que tivessem natureza (comidica e com isso velhos dispositivos
antigamente pertencentes a categoria das medidaspiesséao financeira” passaram a fazer parte
de outro clube, de frequéncia bastante mais nobrecom isso nossos compulsoérios e
direcionamentos contam agora com uma cortina dedanprotetora de que nado dispunham no
passado. Por isso mesmo o episddio recente deagé@plde medidas macroprudenciais, de que

resultou 0 aumento nepreadgpraticados, deve ser visto com cautela.

I.2. Métricas para o problema fiscal brasileiro

A discusséo sobre os métodos de afericdo da situfesg@l brasileira conheceu varias fases, em

muito relacionadas com as agendas de momentogitastespecificos. Por diversas razdes o



superavit primario se tornou o indicador basicapdhtica fiscal, sobretudo depois de 1999, e o
fato € que, mais uma vez, as condicbes mudarariste eerta confusdo conceitual sobre se temos
realmente ou ndo um problema fiscal, as autoridatggm que o Brasil esta entre os paises de
melhor situacéo fiscal entre os do G-20, mas nugitsa fica fora do j popularizado conceitoade
economia que o governo faz para pagar jurasm falar em artificios para excluir investimento
feitos com triangulagdes envolvendo o BNDES dentrgas miudezas. Vale lembrar as razdes
pelas quais as variaveis ligadas a divida publazacrtizacdes e juros - foram excluidas da conta e
de muita consideracdo. As amortizagOes foram rd&egao “debaixo da linha”, como se nédo
fossem despesas, por razdes faceis de entendertieeqes a hiperinflagdo. Suponha, por
exemplo, que a divida interna fosse equivalent@% @o PIB e toda ela tivesse prazo de um dia
(ou fosse rolada integralmente awgernighta cada dia util). Situagdo ndo muito distante ua g
vigorava na época da hiperinflagdo. Nessas curmeamstancias, as despesas com amortizacdes
a cada ano teriam como ordem de grandeza 252 (nldeatias Uteis) vezes 20% do PIB, ou seja,
algo como 50 vezes o PIB a cada ano. O absurdesiessneros resultou em que a chamada
“rolagem” da divida publica passou a fazer parteatmtas de financiamento no “abaixo da linha”
em vez de pertencer a despesa corrente, ou simgriésmerecer consideragao explicita através da
divulgacdo regular dasecessidades de financiamento do setor publico,camceito bruto
(NFSPB), como é tecnicamente designado o conceite amplo de déficit publico. O fato é que,
diante de uma situacéo excepcional, comecamosaa &ralivida publica doméstica como se fosse
inteiramente composta gerpetuitiesainda que, na prética, fosse exatamente o camtrar

Pois bem, feito este primeiro ajuste na contaldkdaublica, ou nos instrumentos de
diagndstico do problema fiscal, os déficits puldicalculados para o periodo 1985-94, no conceito
mais amplo — conhecido como “déficit nominal” cdiiam na faixa de 40% do P|Rim nimero
que talvez fizesse sentido se alguém estivessepsopa buscar os sinais habituais de existéncia
de inflagdo elevada. Numa primeira observacdoriastassim estabelecida a causalidade entre
desequilibrio fiscal e hiperinflagdo. Porém, sobrewm poderoso argumento contrario ao uso
desse raciocinio: como a maior parte da despesaoccpagamento de juros era “meramente”
corre¢cdo monetéria, de tal sorte que era uma deppegcadapela inflagdo, e tanto maior quanto
maior a inflagdo, ndo se podia tomar como causzepmpr definicdo, era consequéncia. Alastrou-
se, entdo, o ponto de vista segundo o qual esspesis também deveriam ser deduzidas do
calculo do “verdadeiro” problema fiscal. O numeesultante dessa deducéo ficou conhecido como
“déficit operacional”, que ainda incluiria a “pareal” da despesa com juros, cuja eliminagéo era o
Ultimo passo para se chegar ao “déficit primarique com todas essas alteracfes ja se

transformava em “superavit primario”.

% Precisamente 42,02% do PIB para 1985-89 e 38, #801990-94, segundo dados do Banco Central dd.Bras



Em tempo, em 1885-89 o superavit primario foi di3% do PIB e em 1990-94 de 3,85%.
Como era possivel que os numeros fiscais da hffsgéo se parecessem com os de hoje? Parece
claro, portanto, que nos ajustes metodoldgicos acitascritos alguma coisa foi perdida,
provavelmente relacionada com a divida publica, aegmal o assunto das causas dos juros altos
ficava sem explicacdo, para nao falar da prépparmflacdo. No que segue, vamos procurar fazer
o caminho de volta nesses ajustes com o intuiteedende isto nos leva, e a dinamica da divida,
um assunto que ficou fora de moda um bom tempariast merecer uma nova visita.

Desde quando abandonamos o conceito de NFSPBlaeegias amortizagbes da divida
publica doméstica para o “debaixo da linha”, a diitd da divida doméstica desapareceu das
cogitacOes das autoridades. NUmeros que parecessustadores para a NFSPB deixaram de ser
divulgados, e firmou-se a ideia que a rolagem dadaiinterna podia setaken for granted
(“divida nédo se paga, se rola"), a despeito desards ter sido sempre um ponto de tensdo com
observadores estrangeiros. Por que era tao famit@matico rolar a divida interna? Por que os
credores sempre aceitavam a rolagem a despeitéssinptrack record do governo federal no
tocante a sua divida interna? N&o deveria haves nesisténcia dos credores em emprestar para
este mau devedor? Ou algo como a sindrom#ede intolerancedescrita por Reinhart & Rogoff
(2009)? A pergunta era e continua sendo perting@uis, 0 mesmo automatismo definitivamente
ndo valia para a divida externa, para a qual seredsg um rito bastante convencional de
vencimentos e novas emissdes, e muita dificuldadlese estabelecer a presenca brasileira em
mercados internacionais. E claro que havia algsimigular com a divida interna, que funcionava
como uma “quase-moeda” indexada destinada a eaitamigragdo da riqueza financeira da
economia, € que encontrava uma espéciemgecado cativoque a absorvia sem maiores
problemas, e sem que houvesse qualquer cogitab&® escusto de manutencéo desse sistema.

E preciso, portanto, retroagir a conceitos amplesiéficit pablico e refletir sobre sua
funcionalidade assim como observar os paradignitamgcionais e a comparabilidade dos dados
brasileiros com os de outros paises. Na verdadevesstos recentes no tocante as dificuldades
fiscais, e especialmente de rolagens de dividas, @a@rupo de paises designados como PIIGS
(Portugal, Italia, Irlanda, Grécia e Espanha), lmamo as vicissitudes fiscais dos EUA e Japao,
trouxeram novas luzes sobre as métricas fiscaietan as relacionadas a relacédo entre dividas
elevadas, sua sustentabilidade e déficits correntes

A Tabela 1 abaixo mostra 0os nimeros para NFSPB yraramplo conjunto de paises

emergentes e desenvolvidos para 2007 e projecte2@al dastaffdo FMI.
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TABELA 1
Necessidades de financiamento do setor plblico, nonceito bruto, diversos paises, para 2007

e projecBes para 2011 (% do PIB)

2007 2010 2011
divida deficit total PIB divida deficit total
vencendo nominal NFSP vencendo | nominal NFSP

Japéo 23,8 2,4 26,2 5.498 45,8 10,0 55,8
EUA 13,8 2,7 16,5 14.582 18,0 10,8 28,8
Paquistédo 16,6 5,9 22,5 175 19,1 5,0 24,1
Grécia 13,0 6,7 19,7 305 16,6 7,4 24,0
ltalia 18,3 1,5 19,8 2.051 18,5 4,3 22,8
Bélgica 10,0 0,3 10,3 468 18,5 3,9 22,4
Portugal 15,0 2,8 17,8 229 16,0 5,6 21,6
PIIGS - average 10,4 18T 12,2 839 15,9 5,6 21,5
Franga 7,0 2,7 9,7 2.560 14,6 5,8 20,4
Espanha 0,6 (1,9) (1,3) 1.407 13,1 6,2 19,3
Brasil 17,7 2,7 20,4 2.088 16,9 2,4 19,3
Ilanda 49 0,1) 4,8 204 8,7 10,8 19,5
Reino Unido 8,0 2,7 10,7 2.246 7,1 8,6 15,7
Filipinas 8,4 1,5 9,9 200 12,3 3,3 15,6
Finlandia 3,4 (5,2) (1,8) 239 10,0 1,2 11,2
Alemanha 2,3 0,2) 2,1 3.310 9,1 2,3 11,4
Australia 1,0 (1,5) (0,5) 925 2,0 2,5 4,5
média 11,7 37.325 média 21,1

total $ 4.368 total $ 7.857

Fonte: IMF (2011, p. 3%assim

O Gréfico 1 mostra dados para as NFSP para 20Ehadds pela gravidade, e revelando
nameros chocantes para Japdo e EUA, nimeros gelamew processo de exaustdo fiscal a que
estdo sujeitos esses paises, agora “destituidos tke politica monetaria e fiscal, circunstancia
que esta na raiz das turbuléncias recentes nosaduerdinanceiros internacionais, sobretudo as
gue se seguiram atobwngradeda divida de longo prazo dos EUA pela Standarcd&® A nova
crise, ou 0 novo desdobramento fiscal da crise0fd8,2ndo € nosso assunto aqui exceto pelo fato
de que os temas fiscais vieram para o centro @ag@s internacionais e dessa forma permitem
um olhar em perspectiva para os nimeros brasilajues aparecem em certo destaque na tabela.
Em 2007 o Brasil exibia o pior nUmero para o comudos paises emergentes, e em 2011 o
namero continua muito parecido, em torno de 209k agora o segundo pior dentre 0s paises
emergentes da amostra, apenas atras do Paquistdnin@@ros sdo bastante elevados, mas nada
surpreendentes para paises com a divida brutaxaadia 70% do PIB com prazo médio na casa
dos 3 ou 4 anos, como € 0 nosso caso nos dias jde fhm todo sentido pensar, nessas
circunstancias, que rolagens da ordem de 20% do detBram a cada ano. O ndamero é
impressionante, pois em tese, a colocac¢ao ou rolaye mercado de divida publica dessa ordem
cotidianamente néo é tarefa trivial. Para paisesrgentes com mercados de capitais geralmente
limitados, rolagens dessa grandeza devem envalvgrande pacotes de financiamento externo no

10 cf. Pellegrini (2011, p. 11).
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ambito de programas com o FMI, ou arranjos indtiais e regulatérios locais singulares, como €
o caso da divida interna brasileira e também desgqumassa, embora numa outra escala, no Japéo.

O fato € que a Tabela 1 traz uma comparacao rerelas NFSPB para o Brasil estdo na
mesma faixa dos valores para Grécia, Italia, B&giPortugal, Espanha e IrlandaD fato de
Japdo, Estados Unidos, Franca e Inglaterra tambdireen nimeros semelhantes, e mesmo
espetaculares como é o caso do Japao, poderigefalguma alento ao ensejar perguntas sobre a
normalidade nesse contexto. Mas, na verdade, teai-sen fenbmeno ja bastante conhecido, a
capacidade dos mercados de capitais nacionaisraactonais de absorver altos niveis de déficits
e dividas de paises com classificacdo de riscorisap&ack record perfeito em matéria de
cumprimento de obrigacGes e emissores de moed#Braoionais de reserva (ou detentores do que
se tem sido chamado geivilégio exorbitantg, é bastante diferente daquela que se observa para
paises emergentésOs niveis médios de endividamento de paises agdaaglevem ficar em torno
de 100% do PIB nos préximos anos enquanto queiespamergentes manterdo uma média mais
proxima de 30% do que de 40% do PIB. Antes da,ais@umeros eram da ordem de 70% para 0s
paises avancados e de 40% para paises emet§entes

Portanto, os numeros elevados para esses paise$&maoenhum significado, nem
oferecem nenhum alibi para o Brasil. Ja os outadses desenvolvidos do “pelotao intermediario”
e com numeros semelhantes ao Brasil, estdo pasddifidoldades sériagprincipalmente
decorrentes da rolagem de suas divid@svalor médio para as NFSPB para o grupo conbecid
como PIIGS (Portugal, Itélia, Irlanda, Grécia e &#m), para 2011, de acordo com a Tabela 1, e
ponderada pelos respectivos PIBs (para 2010) é 1¢e%? levemente superior ao nimero
brasileiro, 19,3%.

A comparacao com os PIIGS pode ser levada maistadias déficits nominais e os niveis
de endividamento para o grupo sédo certamente nsaitregjue se tem no Brasil, e ndo é verdade
gue todo o problema dos PIIGS deriva da crise bEn@®@mo a situacdo das financas gregas deixa
abundantemente claro. Mas o Brasil se destacaraitude da taxa de juros, que faz com que as
despesas com juros sejam da ordem de 6% do PlIBagsj em contraste com o que se observa
mesmo nos PIIGS. Outra particularidade brasileisaadsoluta segregacéo entre divida externa e
interna: na verdade, a divida externa do setorignilél negativa e da ordem de 10% do PIB na
posicéo de abril de 2011, de modo que o problentiuida foi totalment@acionalizado

Em resumo, os indicadores da Tabela 1 fornecemruétdca de nossa situacgédo fiscal,
imperfeita e enviesada como de resto todas sagpencipal “defeito”, ou virtude, dependendo
da énfase de quem o utiliza, é captar a “baixaidpde” ou o prazo excessivamente curto da
divida, ou ainda os processos pelos quais rolaEngrandes ocorrem de forma relativamente
tranquila no decorrer do tempo, fato que ndo pazrad de chamar a atencdo. Com efeito, ha

1 Ver, por exemplo, Reinhart & Rogoff (2009, pp. &) e Eichengreen (2010).
12\MF (2011, p. 19).
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décadas que as autoridades brasileiras se dedi¢emamilizar os investidores internacionais e
analistas “novatos” quanto aos riscos de rolagendidi@a publica interna navernight que
frequentemente leva esses analistas a imaginagjamos na iminéncia de colapso. Em esséncia,
portanto, a rolagem da divida publica ndo represeridblema gracas ao fato de que praticamente
toda a divida é doméstica (as reservas no BC s@wanaue a divida externa publica) e ao fato de
qgue a rolagem ha anos tem lugar num ambiente sgmeconde o principal comprador é a
indastria de fundos, que carrega algo como R$ fliidd em titulos publicos e operagbes
compromissadas em fundos com liquidez diaria. Pacgpio que pareca ao observador
estrangeiro, o sistema é robusto, aguentou turbiai€no passado, e ndo vamos ter problemas com
rolagensao menos enguanto 0S NOSSOS juros continuarem seEnechaiores do mundo

Mas e o custo dessa seguranca? O que acontecemaataea SELIC caisse muito
significativamente, para um nivel “normal”, comoespera que va ocorrer no futuro?

Teriamos, inevitavelmente, uma migracdo de recupswa outros ativos, as rolagens
ficariam mais dificeis e o Tesouro teria problerdascaixa, especialmente se tiver que amortizar
parcelas significativas da divida que vence. Aagiio fiscal teria que estar muito melhor para que
se pudesse reduzir os juros de forma relevantecgamproblemas sérios com a divida publica. E
facil concluir que ndo se pode reduzir a taxa desjabaixo de certo limite sem prejudicar o
mercado semi-cativo no &mbito do qual temos condeguanter em circula¢éo durante anos a fio
uma divida relativamente grande e portanto, umiigefiscal mais frouxa que o ideal.

Esta é uma forma elegante de explicar a razdogoelao Brasil € o campe&o mundial de
juros: é o prego que pagamos para manter nas redmssileiros que aprenderam a desconfiar do
governo um volume de titulos que eles talvez n@segaem manter a juros considerados normais e
a prazos que ndo fossem diarios. E o preco quammeg pela desordem na politica fiscal que,
felizmente, ndo é tdo grande para trazer de voltperinflacdo, mas ndo é pequena o suficiente

para que tenhamos juros normais.
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Il. O redesenho doovernight, fundos e crédito direcionado

Ao falar em “a taxa de juros” e, em particular, ‘#axa basica”, ndo devemos perder de vista que
abordamos os “termos de troca” entre o presentéutum, de tal modo que se trata, no minimo,
de um ponto em uma curva ou de um elemento de umplego de taxas. Embora a taxa Selic, a
nossa “taxa basica de juros”, seja de importararidéral para a chamada estrutura a termo das taxas
de juros e também para o custo do crédito e ddataj® forma mais genérica, e ai intermediada
pelo spreadbancério, ndo se pode falar de uma relacédo singpidsear que ligue todos esses
conceitos. Com efeito, em condi¢Bes normais, o noodeo a taxa basica afeta a estrutura a termo
€ um dos temas mais importantes do quesito “caedisansmissao” da politica monetaria.

No Brasil, todavia, ha pouca clareza sobre a esta termo da taxa de juros, pois ocorre
um curioso fenbmeno por meio do qual as Letrasnemisas do Tesouro (LFTs), titulos indexados
pela taxa Selic, produzemavowding outdosdemais tipoge titulos do Tesouro, a exce¢do dos
pré-fixados curtos, que ndo se distinguem delas owita clareza. A concentracdo da divida
publica em LFTs, as praticas do Banco Central eafes a mecénica de suas operacdes de
mercado aberto e o pouco interesse, ou dificuldddelesouro em construir curvas longas em
vérios indexadores tém resultado em dificultar @sac ao mercado de capitais para o0s
instrumentos de divida privada de maior duracialaNuaais caracteristico dwowding out.N&o
deve haver duvida de que as LFTs estabelecem umpetigdo desleal para os interessados em
oferecer instrumentos privados mais longos, umaquez estes sao forcados a pagar prémios
significativos sobre taxas j& extremamente elevaum® empréstimos lastreados em titulos
publicos — o ativo sem risco do sistema — paragsrde um diaSe o Tesouro toma emprestado a
taxas reais elevadas por um dia, como a empresadpripode se alavancar para prazos
consistentes com projetos de expansdo da capaqguladetiva a custos razoaveis? Sem duvida,
trata-se ai de uma variedade extra-fortect®vding out, dificilmente encontrada em outros
lugares, e da qual se pode escapar apenas mediamguadramento nos canones seletivos do
BNDES.

De fato, o prolongamento dessa situa¢do durants anf®m teve como consequéncia a
moldagem de instituicbes e mercados de diversagimansingulares. Um dos aspectos mais
fascinantes e dificeis deste estado de coisas teer aom os riscos de intermediacdo entre os
desejos do Tesouro e do publico poupador. A irgalie macroecondmica, os planos
econdmicos e a experiéncia de tratamento “descadaditivos e passivos no contexto do Sistema
Financeiro de Habitacdo (SFH) criaram muitas tens@s bancos intermediarios e distribuidores
das LFTs e/ou outros titulos com garantia de fiizenento noovernight. Tendo em vista a
conveniéncia sistémica detirar esses riscos dos balangos dos bandlmsesceu uma pujante

indastria de fundos muatuos apartados dessas igékk) mas ao mesmo tempo
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preponderantemente patrocinados por elas, com @&ivols de carregar a divida publica,
fragmentar a tarefa em fundos individuaial qual depdsitos a vista remuneragdgmis tém
liquidez diaria na cota, e retirar o risco de d@diu de preco do intermediario (banco ou gestor),
entregando-o integralmente aos cotistas de tago&irO patriménio desses fundos alcancou pouco
mais de R$ 1,6 trilhdo, cerca de 44% do PIB, da@ssquarcela preponderante investida em titulos
publicos.

E claro, portanto, que se crioma dependéncia mutua entre o Tesouro e a indldéria
fundose que é exatamente nesse sentido que se diz queeBrasil unmercado cativgara titulos
publicos, sobretudo os que alimentam a industriduddos. O publico, mal acostumado, exige
liquidez diaria, o regulador assim o sanciona, é@amwlo inclusive a “protecdo ao investidor”, os
fundos séo obrigados a carregar ativos de curibspimzo, LFTs ou operagdes compromissadas
remuneradas pelovernight pois o seu passivo tem a duragdo de um dia, @oufo e o Banco
Central ndo tém dificuldade de rolar a divida pabliTodos sé&o atendidos, mas como esse estado
de coisas atrofia-se o mercado de capitais, a&wlgge passa ao largo de modificagcBestatus
quo é o envio para o exterior ou para 0 BNDES das ddasmpor empréstimos de longo prazo. A
ideia de um mercado cativo para os titulos publ&Easexata imagem dwowding outtal como
praticado no Brasil

Embora as distor¢des e aspectos patolégicos dsssioale coisas nado sejam dificeis de
vislumbrar, 0 modo pelo qual se pode migrar para oatra situagdmais normalé muito menos
claro. A eliminagédo das LFTs, ou o alongamento m@dlio das dividas federais, a julgar pelas
experiéncias anteriores, especialmente se a intencdo é de se reduzirxas t@e jurostraz o
problema nada simples de o Tesouro oferecer atimalake fundos titulos com liquidez diaria, ou
mais precisamente, para 0s quais se possa fazeareagdo diaria sem maiores distor¢des
decorrentes da pouca negociagdo. Quando isso ocooeperiodo 1996-1997, os papéis pré-
fixados que substituiram as LFTs, mais do que ntimeeam que contar com ut implicitodo
Banco Central, ou seja, funcionavam, em alguma dagdiomo opera¢cdes compromissadas com
uma espeécie de garantia de que seriam remuneragasoyernight caso tivessem de ser
interrompidas O compromisso ndo era formal e talvez pudessenfsageecer com o tempo e,
assim, abrir caminho para o “efeito riqueza” naitjpal monetéria, especialmente se o Banco
Central (hoje a CVM)restringissea liquidez diaria nos fundos mutuos e trabalhassés
agressivamente com a tributacéo, penalizando o puaizo e beneficiando o longo.

As frentes para reflexdo sdo as seguintes:

i) A mecéanica davernight
Trata-se da eliminagédo da culturalehdling out pela reforma dos procedimentos de “zeragem”,
possivelmente por meio do tratamento diferenciadpbsicdeandersold(escassez de liquidez) e

oversold(excesso de liquidez) no mercado de reservas hascéomo feito no periodo 1995-1997
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por intermédio da Taxa Basica do Banco Central ()T&6a Taxa de Assisténcia do Banco Central
(TBAN), que séo taxas diferenciadas para o Banaur@leemprestar e tomar emprestado com
lastro em titulos do Tesouro. O objetivo dessa ag@uplo: de um lado, remunerar bem mais
modestamente 0 excesso de liquidezwernighte, de outro, introduzir alguma volatilidade, ou
endogenia, na taxa Selic, que perderia, em boadamedstatusde “meta” ou taxa “tabelada”. E
claro que, nessas condi¢cfes, 0s juros mais cueidans menores em meédia, ainda que mais
volateis, tornando-se grandemente influenciadas palendario de pagamentos e recebimentos da
conta Unica do Tesouro, das movimentacdes dos itlep@empulsorios e das compras e vendas
de moeda estrangeira. Na auséncia de LFTs, crastedturalmente de importancia as operagbes
compromissadas e os pré-fixados para prazos egspsofim que a autoridade monetéaria buscaria
estabelecer metas de taxas e prazos idealmentecsapa noventa dias, e dessa maneira fixar a
“taxa basica” para longe dovernight Vislumbra-se aqui uma espécie dgacéo (twist) da
estrutura de taxas, da qual resultaria uma reddgaatrativo doovernighte, evidentemente, de
toda a estrutura que se ergue a partir déste. verdadegleve-se considerar que o desmonte ou a

uA

retirada do overnight da posicdo central em queseontra hoje, como “ancora” da estrutura a
termo da taxas de juros, indexador, benchmark dgéocal do mundo financeiro, teria para o
mercado de capitais um papel analogo ao que a degatdo teve para o processo de
estabilizacdo A indexagdo permitia a convivéncia com a doengarecia inofensiva e positiva
quando vista de um ponto de vista individual, nirgisat uma externalidade negativa, pois servia
para reproduzir a inflacdo impedindo-nos de alcaagaira. E exatamente iSso o que se passa com
o overnight de um lado, e com o processo que relaciona asdas e a divida publica com o
mercado de capitais, do outro. A externalidade tnay@roduzida pelmvernighté o crowding

out, isto é, a especializagdo do mercado monetérie eagitais no financiamento (rolagem) da
divida publica, abandonada qualquer outra congjdar&m outros paises, 0os bancos centrais
também zeram o mercado de reservas bancéariasqadgpode dar a impressao de que se faz aqui
algo normal e que ndo deve ser mudadda verdade, é o nosso passado que confere Sicigule

a arranjos que podem parecer convencionais, maqueazao de nossa heranca, funcionam de
forma a preservar distor¢cdes que precisam serreloas, exatamente como o ocorrido com a

indexacéo.

ii) A politica de divida publica

A mudanc¢a de funcionamento mwernight sugerida acima teria como consequéncia a maior
volatilidade noovernight o que levaria a uma mudanca no interesse por.LFAlgez mesmo um
aumento, pois seria um modo de se trabalhar comemightmédio de certo periodo. Na situacédo
vigente, as LFTs funcionam comigkless assepois é exatamente em relacédo a taxawdonight

13 Essas possibilidades foram discutidas em Frar@@4)2 Ferreira e outr¢2004).
14 Conforme se deduz dmirveyde Azevedo (2005).
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gue se faz a marcacdo a mercado diaria, de modopqueonstrucdo,as LFTssempreestdo
cotadas em seu valor de face. A excegdo que seamosteladora foi o ocorrido em meados de
2002, quando as LFTs longas comecaram a revelagideem decorréncia de risco de crédito e
eleicdes muito polarizadisSe, todavia, overnightse torna relativamente volétil e percebido, em
média, comomenorque a taxa praticada, digamos, para a operacaproonssada e/ou o pré-
fixado de noventa dias, a atratividade desse tfirdefixado em relacao as LFTs se eleva. Relacdes
de arbitragem tenderdo a se estabelecer emveraighte os prazos focais da politica monetéria,
mas terdo certa volatiidade em razdo de fatoremciisticos do mercado monetario
(movimentagdes da conta Unica, de compulsorioseodivdsas). O sistema ndo podera “suaviza-
las” totalmente, pois ndo é capaz de criar reseras autoridade monetaria tera um desafio
interessante em abster-se, até certo ponto, d®psea¢des compromissadas curtas como faz hoje.
Nesse contexto, o pré-fixado tende a se torneermhmark pois passa a ocupar a posicdo de
riskless assetité entdo ocupada pelas LFTs. Assim, imaginasspassivel substituir LFTs por
pré-fixados, escapando da armadilha enfrentadaBsetco Central em outras ocasifes, qual seja,
a obrigatoriedade de pagar prémios para o mercagiamdas LFTs para titulos pré-fixados. A
transicdo pode ser muito mais barata na formadejirieada. Entende-se, ademais, que a extenséo
dos prazos dos pré-fixados ndo deve encontrar ddifitaldade dependendo dos prémios, ai
merecidos, mas talvez ndo deva ir muito além deuonou dois. A consideracao relevante passa a
ser a prioridade de aumentar significativamentelarae emitido e o prazo médio dos papéis com
indexacdo a indices de precos (IGPM e IPCA) e calaxacdo cambial. Para estes, espera-se que
tenhamosenchmarkdirmes para cinco anos e dez anos, quem sabe dagigjuais se espera que
florescam mercados para emissdes privadas, bem panaswapsdesses indexadores nesses

prazos, algo que teria enorme importancia par&esssidades deedgedas empresas.

iii) Fundos

E impensavel que os dois primeiros grupos de msedid@m implementados, sem que reformas
importantes sejam simultaneamente conduzidas nistima de fundos, o principal “cliente” do
Tesouro, quando se trata de divida publica. “Refd@uma palavra a ser usada com cautela nesse
terreno mas, diante das mudancas acima descritédgfreestrutura” da moeda nacional, ndo é
inoportuna. Ja se observou que a liquidez didrsacdéas, uma heranga solidamente estabelecida
na época de inflacéo alta, enviesa os fundos eg&tirdas LFTs, deixando apenas espac¢o marginal
para oday trade as posi¢cbes em derivativos, destacadamente nosudlos, e em bolsas de
valores com a mais absoluta liquidez diria. Cortacénia para a falacia da composicéo, tudo se

passa como se todos os fundos pudessem ser liqaidadum dia para o outro. E claro que, nessas

!5 Curiosamente, uma das licées mais interessantebatnada “crise da marcagéo a mercado” em 2002 se
relacionou a dificuldade de aferir qual era o desafgtivo das LFTs, uma vez gegempre se trabalhou com

0 preco na curvacomo se ndo houvesse a necessidade de criar canisrao de mercado, um maodulo no
sistema Selic para compilar os precos efetivanyaatiicados nas compras e vendas de LFTs.
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condicbes, torna-se dificil imaginar que essa itdislesempenhe outra funcdo que ndo a de
carregar a divida publica, preferencialmente emd.FATliquidez diaria no passivo € um problema,
mas ndo o Unico, pois mesmo os fundos de pensfiopassivo € bastante mais longo, tém um
percentual muito elevado de seus ativos em LFTsoiteecendo que o problema néo se déa apenas
pelo lado da demanda, parece inevitavel que lid#agegulatérias e/ou medidas focadas de
natureza tributaria tenham de ser implementadas quag a industria de fundos modifique a sua
especializacdo ou amplie o0 seu escopo. Da mesma fovmo observado acima para a questdo da
“zeragem” noovernight é possivel argumentar que também nesse quetifjoidez diaria nas
cotas ndo é algo incomum. Por exemplo, no mundodannorte-americano, existem w®ney
market fundscuja motivacdo é a proibicdo de pagar juros endglgys a vista, algo que poderia
perfeitamente ser revisto a luz de consideracGtssfpelo angulo da competicdo bancéria. Mas
novamente temos diante de nés uma pratica quebf@aaa, tal qual a indexacdo. Talvez seja
excessivo sugerir a eliminagdo ou a proibicdo dadds mutuos com liquidez diaria, mas é certo
que, para comecar, fundos com passivos de prazor mae um dia deveriam ser, quem sabe,
incentivados. Possivelmente, os fundos com liquidiézia devam ser “tributados” a fim de
empurrar os investidores mais agressivos ou stHdis para outras familias de fundos mutuos
com liquidez bem mais restrita (no minimo, trimatrcujo perfil de aplicacdes poderia entéo se
afastar do figurino das LFTs. Como experimentoe wadaginar que a regulamentagcéo defina uma
separacdoentre classes de fundos, segundo a qual existitigitios a semelhanca dosmoney
market funds americanos, com liquidez diaria (ou mesmo admitindepositos a vista
remunerados), mas com taxas nhominais muito pequergginalmente maiores que as cadernetas
de poupancga, e outra categoria de fundos mituescEpo variado, liquidez bem mais restrita,
mas que sejam genuinamente veiculos de investimesomais vezo para o mercado de capitais,
menos tributados e menos focados no mero carregardandivida publica. Regulamentacédo e
tributacdo precisam caminhar juntas nessa red&tniEm tempo: E preciso cuidado para que a
reforma na industria de fundos néo resulte em umahe de recursos nas cadernetas de poupanca,
cuja importancia, como a do SFH, deve ser diminuglando revitalizada. Tal como hoje
funcionam as cadernetas estabelecem um piso pgueossdo sistema em TR + 68&m imposto.
Com taxas Selic da ordem de 8% as cadernetas coneegancer os fundos DI, dependendo das
taxas de administracdo. A tarefa de remover esi®, piossivelmente liberando os bancos para
determinar qual sua taxa de captacéo, e reformaxigibilidades, nada tem de simples, e nos leva

naturalmente ao assunto do proximo topico.

iv) Crédito direcionado
Resta tratar do modo como os mecanismos regulatgtie adicionam e reforcam o processo de
crowding out assunto que se torna mais tenso diante do modemdorno das chamadas

“medidas macroprudenciais” e também no tocante amelpdos bancos publicos. Ndo se deve
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perder de vista que durante muitos anos os recettioa compulsdrios e os “direcionamentos” de
crédito cabiam dentro do que se designava comeegssfo financeira”, termo cunhado por Ronald
McKinnon para caracterizar medidas regulatériasirmas a produzir recursos para o governo,
funcionando como formas disfarcadas de tributaddm é outra coisa 0 que ocorre com 0s
compulsérios no Brasil, onde os recursos depositadm repassados para sua utilizacdo no
financiamento de safra agricola, e com os “diremioentos”, notadamente o que atinge os
depositos de poupancga, pois obrigam os bancosdpsve emprestar a custos subsidiados com isso
onerando o custo do crédito no segmento livre. filtado dessas medidas é semelhante ao
produzido por um “imposto sobre o crédito”. Os ogstle compulsorios e direcionamentos sédo
repassados aos devedores dos “créditos livresSsinaampliam consideravelmente o chamado
spreadbancario, que, como se sabe, é patologicameniadeleno Brasil, exatamente como se
passa com as aliquotas de recolhimentos compudséricelativas a recursos direcionados. O
problema aqui é nitidamente fiscal; ndo h4 maiokestaculos a que cada uma dessas distor¢des
seja reduzida, exceto pelo fato de que as utilemq@ra os recursos gerados nesses mecanismos
tenham de ser reduzidas ou redirecionadas pamgamento geral da Uni&o.

Algo muito semelhante se passa com 0s mecanismpsuanca forcada como o FGTS e
o FAT acima mencionados, que estendem a l6giceraleding outpara além das fronteiras do
sistema financeiro. Ambos os circuitos — do FGT¥@Edo FAT/BNDES — séo caracterizados
pelo fato de que o setor privado é obrigado a “pdufempresas/trabalhadores via recolhimento
ao FGTS em contas individuais do trabalhador, @ pagamento do PIS para FAT) mas os
recursos dai resultantes ndo possuem naturezal@neidriastrictu sensuFGTS e FAT ndo séo
fundos de pensédo (talvez devessem ser!); sua mé&sdgar oS recursos para a execucdo de
determinadas politicas publicas, e ndo o de progetarnos consistentes com metas atuariais,
como € o caso de instituicdes como Previ, Petraacdf e outras da espécie. A “poupanca
forcada” — esta era a linguagem que se usava p@® m@ecanismos tempos atrds — é uma instancia
muito clara de disputa entre o setor publico e torsprivado, onde este € fragorosamente
derrotado. A poupanca do setor privado é captyaltaFGTS e FAT e remunerada a TR + 3% ao
ano, portanto representando uma tributacdo ja mslarchda da poupanca privada. Como esses
recursos deixam de aparecer no mercado de capiais,sdo direcionados para as politicas
publicas, fica claro o reforco que oferecem a disante crowding outque temos vivido nos

ultimos anos.

lll. Consideracdes finais

S&o muitas as possibilidades existentes em cad#esses agrupamentos de temas, mas os limites

deste texto ndo comportam uma andlise detalhadacagsntos de medidas, assim como da
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sequéncia e da transicdo que poderiam ser implagasitem cada um deles. E absolutamente
certo que deve haver coordenacao entre as ac@@svdbsdas nessas esferas, segundo uma logica
e um plano coerentes que compreendam a criac@esenvolvimento de uma “curva” ou de uma
verdadeira “estrutura a termo” das taxas de jutesjma nova estratégia para a divida publica, da
qgual o alongamento surja naturalmente com a muddogainstrumentos, e de uma pequena
reforma financeira com o intuito de mudar (ou indwva arcabouco institucional no terreno da
industria de fundos, segundo um viés favoravel aocado de capitais. Essas mudancas, cuja
viabilidade evidentemente depende de condi¢cbesafurdtais (leia-se, fiscais) substancialmente
melhores que as de hoje, tém se tornado imperatgjagpara restituir eficcia a politica monetaria,
seja para reduzir arowding oute, portanto, retirar o pais da incémoda posi¢cdcatapedo
mundial de juros, ou mesmo alavancar o mercad@apigats. Em outras palavras, para promover
um crowding inmediante uma clara e explicita inversdo das pladies em relacéo aos ultimos
anos, isto €, para apoiar o mercado de capitaidetrimento do financiamento da divida publica.
E impossivel imaginar que isso pudesse ocorrer gam o Tesouro tivesse de enfrentar
dificuldades na rolagem de sua divida, pois a #gle mercado cativo estaria se rompendo.
Portanto, a reducd@o nos juros e o rompimento déggea apenas poderiam ocorrer de forma
tranquila se as NFSPB caissem significativamentaxA de juros no Brasil, ao que tudo indica, é

um fendbmeno fiscal.
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