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Resumo

Este artigo analisa a telagdo entre as politicas fiscal e monetaria ou ainda, sob a Otica institucional, a relacdo
entre o Tesouro Nacional e o Banco Central no Brasil. A hipotese defendida ¢ a de que a relagio recente entre
o Banco Central do Brasil e o Tesouro Nacional foi marcada pela falta de sinergia no periodo 2004/2015. Pata
isso, mostra-se que a tentativa de melhorar o perfil de divida publica pelo Tesouro com a reducdo da oferta de
LFTs foi contraposta pelo aumento das operagdes compromissadas do Banco Central. Argumenta-se que a
concorréncia das compromissadas aos titulos publicos do Tesouro Nacional implica uma dificuldade na
estratégia de prefixacdo e alongamento da divida publica.
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for the government to obtain the desired public debt profile during the years from 2004 to 2016. It will be
shown that the Treasury’s intent for better debt profile was opposite by repurchase agreements issued by
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difficulty in the strategy of pre-fixing and lengthening the public debt.
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1. Introducgao

Dentre a literatura internacional sobre a relacao Banco Central e Tesouro Nacional,
a Teoria Monetaria Moderna (MMT) tem se destacado no estudo dessas instituigoes a partir
da articulagdo entre as politicas monetaria e fiscal. A MMT mostra que em paises emissores
de moeda soberana, como o Brasil, ndo existe restricio financeira ao gasto publico, no
sentido de auséncia de dinheiro. H4, no entanto, especificidades no Brasil na relacdo

Tesouro-Banco Central que merecem atengao académica e dialogo com a MMT.

A experiéncia brasileira nos anos 80 e 90 ensina que a divida publica pode ser rolada
em condi¢cbes macroeconémicas dificilimas, mas que a estrutura desses passivos pode
ampliar as vulnerabilidades da economia e reduzir os espagos das politicas fiscal e monetaria.
Ou seja, para além da auséncia de restri¢oes fiscais em moeda nacional, ha questdes relativas

a qualidade da divida que merecem atengao.

Nesse contexto, o objetivo deste artigo ¢, a partir do diadlogo da MMT e oferecendo
uma contribui¢ao sobre a analise dos passivos estatais, mostrar que a relagao recente entre o
Banco Central do Brasil e o Tesouro Nacional foi marcada pela falta de sinergia no periodo
2004/2016, o que dificultou a obtencio de um petfil da divida puablica desejavel e gerou
fragilidades para a ocorréncia de crises monetarias e fugas de capitais. Nesse sentido, trata-
se de uma discussao da qualidade dos passivos do Estado a partir das interagdes das politicas
monetaria e fiscal e das operagdes do Banco Central e do Tesouro Nacional e como a
estrutura dos passivos pode ser relevante para o reequilibrio externo da economia. Opta-se
por esse periodo, porque apés 2016 houve uma alteracio no regime fiscal e eventos
extraordinarios, como a pandemia de COVID-19, o que requer uma analise detalhada que

vai além dos objetivos desse artigo e sera realizada a posterior:.

Para isso, o artigo se divide em 3 se¢Oes para além dessa introdugdo e das
consideragdes finais. Na primeira se¢do, apresentamos as linhas gerais da Teoria Monetaria
Moderna e como o gasto publico implica aumento na liquidez da economia, ampliando as
reservas dos bancos depositadas no Banco Central, o que acaba criando um mercado cativo
para os titulos da divida publica. Na se¢ao seguinte, apresentamos as ctiticas que a MMT
recebeu sobre o seu funcionamento em pafses emissores de moeda periférica e apontamos a
importancia da esterilizacio da moeda emitida em decorréncia do gasto publico e como o
perfil da divida aumentou as vulnerabilidades da economia brasileira na crise dos anos 80 e
90. Por fim, na dltima se¢do, mostramos como a operacionaliza¢ao da politica monetaria pelo
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Banco Central dificultou a melhora no perfil da divida publica e permite a0 mercado

determinar a oferta de titulos de curtissimo prazo e sem risco.

2. A Modern Monetary Theory e o Gasto Publico como Emissao

Monetaria

A Teoria Monetaria Moderna (MMT) surgiu dentro da Escola Pés-keynesiana e
explicita a logica de financiamento do Estado, mostrando que Estados que emitem uma
moeda soberana nio estdo sujeitos a restricoes ao financiamento das despesas publicas. A
MMT promove uma analise detalhada da institucionalidade das politicas fiscais e monetarias,
explicitando as rela¢oes entre Banco Central e Tesouro, que serao fundamentais para os fins
do presente artigo. Assim, a MMT vai além dos trabalhos pioneiros de Abba Lerner sobre as
Financas Funcionais, mostrando a validade deste arcabouco analitico na economia
contemporanea em economias com moedas soberanas (Bell S. , 2000; Bell & Wray, 2002;
Fullwiler, 2006; Mosler & Forstater, 1999; Rezende, 2009; Wray L. , 2002; Wray L. , 2003a;
Wray L. , 2003b; e Wray L. , 2015.

Os limites para o endividamento e para o déficit publico seriam dados pelo proprio
pleno emprego ou pelo aumento da inflagao, quando a economia se aproximasse de sua plena
capacidade. Dessa forma, é a obtencao dos objetivos da politica econémica que define os
limites para a politica fiscal (Dos Santos, 2005). A compra e a venda de titulos publicos
buscam calibrar a taxa de juros para o nivel de juros adequado a fim de que os investimentos
sejam alcancados. A MMT mostra o carater eminentemente estatal da emissao monetaria e
da consolidagdao de sua aceitabilidade mediante a aceitacio nos guichés do Estado para o
pagamento de impostos, contribui¢des e taxas ou qualquer outra forma de pagamento. Para
a MMT, a divisao entre Banco Central e Tesouro ¢ artificial e esconde o verdadeiro carater
das emissoes de titulos do Tesouro, que muito mais do que operagoes de financiamento, é

uma operacao de politica monetaria.

A despesa publica é uma emissio de moeda e aumenta a oferta de liquidez ao
mercado, ajudando a satisfazer a demanda por ativos liquidos. Ao realizar um pagamento, o
governo recebe um bem ou servico e o agente privado sera detentor de papel moeda ou de
depositos em um banco comercial, que tera o valor correspondente em depositos nas
reservas do Banco Central. O gasto publico aumenta a oferta de liquidez na mesma
quantidade de seu valor, que ficara disponivel para procurar por remuneragao, o que do

ponto de vista sistémico s6 pode ser garantido por emissoes de titulos pelo Estado. Assim,

31
BRAZILIAN KEYNESIAN REVIEW, 9(1), p.29-52, 1* Semester/2023



o financiamento das despesas publicas é garantido na pratica, com a sua propria realizagao,
que pode criar a demanda pelos titulos para sua rolagem, conforme a preferéncia dos agentes
entre a base monetaria ¢ os titulos pablicos. Por isso, o resultado imediato ¢ uma reducao
nas taxas de juros no mercado interbancario, uma vez que os bancos passam a ofertar o
excesso de liquidez em operagdes no overnight. Dessa forma, para a taxa de juros nao ficar
abaixo da meta definida pelo Banco Central, o préprio Tesouro podera recompor seu
colchio de liquidez com a emissdo de titulos ou o Banco Central sera obrigado a vender
titulos do Tesouro que estao em seu portfélio ou realizar operagdes compromissadas, que

sao operagdes temporarias de reducao da liquidez.

Sendo assim, o gasto publico é uma forma de ofertar a liquidez demandada pelos
agentes privados para mitigar os efeitos da incerteza. Os dispéndios do banco central com a
compra de titulos, moedas estrangeiras ou quaisquer outros ativos de propriedade do
mercado e o pagamento de perdas com derivativos resultam em aumentos das reservas
bancarias depositadas no proprio Banco Central de propriedade dos bancos comerciais,
podendo eventualmente ser convertidas em papel moeda (Wray L. , 2003). Em sentido
oposto, a arrecadagao de tributos, a venda de titulos pelo Tesouro ou Banco Central, o
recebimento de empréstimos da janela de redesconto e o aumento dos depositos
compulsérios de reservas reduzem a quantidade de moeda em circulagdo e, portanto, a

liquidez disponivel na economia.

Autores brasileiros ligados a MMT, Jorge (2020) e Gerioni (2020) apontam que os
titulos publicos de longo prazo teriam a caracteristica de sob condi¢des normais terem juros
mais elevados, por carregarem maiores riscos, mas que nao possuitiam nenhum atributo
especial, uma vez que nao haveria risco de nao financiamento em paises emissores de moeda
soberana. No entanto, é preciso avaliar a relagoes entre a liquidez da economia, o perfil dos
titulos e sua conexio com fugas de capitais. F neste ponto que pretendemos dar uma pequena

contribui¢do na proxima segao.

3. A Divida Publica e a Fragilidade Financeira nas Economias

Periféricas

Nesta secdo, apresentaremos as principais criticas a MMT no ambito das economias
periféricas e as possibilidades de a liquidez decorrente da despesa publica ensejar crises

monetarias e fugas de capitais. Redefiniremos a questao da divida publica como um problema
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de estrutura dos passivos, que poderao fornecer a liquidez necessaria para a ocorréncia dessas

crises.

A problematica do cambio em economias periféricas é analisada por uma série de
autores que abordam a tematica da hierarquia das moedas como Carneiro (2008), Cohen
(2004), De Conti (2011), De Conti, Prates e Plihon (2014), Prates (2005), Prates (2017) e
Rossi (2016). Nesses trabalhos, ¢ mostrado que as transagdes comerciais e financeiras estio
concentradas em poucas moedas nacionais, o que traz consequéncias relevantes na liberdade
para conduzir politicas economicas. A posicio das moedas no Sistema Monetario
Internacional (SMI) depende de sua liquidez e do risco em relagio a moeda central do
sistema, ou seja, a facilidade com que é convertida nessa moeda central. A moeda central do
sistema, que ¢ a referéncia internacional de reserva de valor, permite ao pafs emissor que
modifica¢Ges nos juros praticamente nao alterem a demanda internacional por seus titulos,

o que amplia a capacidade de sustentar déficits externos e a autonomia da politica monetaria.

As moedas periféricas, por seu turno, nao exercem nenhuma das fungdes de moeda
internacionalmente, mesmo que sejam liquidas em ambito doméstico. Esse menor prémio
de liquidez no mercado internacional exigira retornos maiores dos titulos de divida emitidos
por esses paises, que também dependerao dos ciclos internacionais de liquidez, quando o
apetite pelo risco dos agentes se amplia. Dessa forma, os ativos denominados nessas moedas
sao os primeiros a serem abandonados quando as incertezas no cenario internacional e a
preferéncia pela liquidez crescem. Essas fugas de capitais poderao obrigar os bancos centrais
a elevar os juros para conter desvalorizagoes abruptas da moeda, caso as reservas cambiais

nao sejam suficientes.

Wray (2015) ndo foi indiferente ao debate sobre as limitagdes externas a politica fiscal,
mesmo com moedas soberanas, concordando que os EUA podem incorrer em deficits
externos emitindo divida em sua propria moeda e que pafses em desenvolvimento podem
nao encontrar demanda externa para os seus titulos. De modo geral, Wray (2015) defende
que bastaria um regime de cambio flutuante para assegurar o espago da politica economica,
recorrendo ao famoso trilema, segundo o qual um governo pode escolher apenas duas dessas
trés opgdes: politica economica doméstica independente, taxa de cambio fixa e liberdade de
capitais. Além disso, Wray (2015) também considera que superavits sistematicos no balanco
de pagamentos, como ocorrem em diversas economias asiaticas, e controle de capitais podem
ampliar a liberdade da politica econémica em paises em desenvolvimento, bem como o

acumulo de reservas cambiais.
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Prates (2017), contudo, destaca que Wray (2015) ndo considera a real dinamica do
sistema monetario internacional e suas implicagdes para economias em desenvolvimento,
incluindo o debate que ocorre entre os pds-keynesianos (Schulmeister, 1988); (Flassbeck,
2011); e (Rey, 2013). Ap6s o fim do sistema de Bretton Woods, a economia mundial passou
a ser caracterizada pelas taxas de cambio flexiveis e pela liberdade da mobilidade de capitais,
pelos seus fluxos de curto prazo (investimentos de portfélio e empréstimos bancarios de
curto prazo), que sao extremamente volateis. A légica instavel desses investimentos, que
segue a percepe¢ao de risco dos investidores internacionais, subordina a agio dos bancos
centrais as tentativas de estabilizagdo desses fluxos cambiais, o que implica perda de
autonomia da politica monetaria. De Conti e Verghanini (2017) lembram que a magnitude
das oscilagbes cambiais na periferia pode levar alguns agentes econdémicos privados a faléncia

e a0 aumento da inflagio.

Parte das criticas dos autores da hierarquia monetaria ja foram respondidas ou
incorporadas as analises mais recentes de economistas ligados a MMT, tanto no exterior
como no Brasil. Ao analisar os problemas externos e a insuficiéncia do cambio flutuante
sobre o caso hungaro, Mitchell (2012) e Wray (2015) consideraram que sucessivas
desvalorizacOes cambiais podem nio reestabelecer o equilibrio externo e, dependo da
composi¢ao das exportagdes, também podem nio estimular suficientemente as vendas ao
exterior. Gerioni (2020) evidencia que sob a perspectiva da taxa de juros exdgena, os bancos
centrais mantém a capacidade de determinar as taxas de juros de curto prazo e influenciar as
de longo prazo mesmo em episodios de fugas de capitais. Adicionalmente, Gerioni (2020)
também considera trabalhos empiricos mostram que os efeitos de pass-throngh sobre a inflagao
estao se reduzindo ao longo do tempo e com efeitos temporarios, 0 que nao ensejaria
motivos para se renunciar as politicas monetarias e fiscais para a gestao do nivel de emprego
na economia (Frenkel et al., 2005; Silva e Vernengo 2008). Dalto et al (2020) lembram que o
equilibrio no setor externo requer alteragdes estruturais na economia, aumentando a
capacidade de exportar ou reduzindo a necessidade de importar. Esses objetivos exigem
investimentos publicos em projetos de infraestrutura que aumentam a produtividade da
economia, em ciéncia e tecnologia, em capacidade produtiva que substituem importa¢oes de
energia e outros bens essenciais ou em setores exportadores que a economia possua

vantagens comparativas dinamicas.

Porém, cabe ressaltar, que os movimentos de aceleragao e desaceleragao da inflagao

brasileira ainda possuem uma importante influéncia da taxa de cambio (Serrano, 2010),
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enquanto o acumulo de reservas internacionais e a melhora no perfil da divida puablica nas
ultimas décadas reduzem a possibilidade de fugas cambiais persistentes, como ocorrido nas

décadas de 80 e 90.

De fato, o que ocorre nao ¢ a auséncia de restricdo or¢amentaria para 0 gOverno, mas
a criagao da demanda potencial por titulos publicos que devera retirar moeda de circulago.
Quando o governo gasta, ocorre um aumento na base monetaria de recursos que buscarao
investimentos lucrativos e a Gnica saida sistémica, ou seja, pelo conjunto dos agentes, sao 0s
titulos publicos ofertados pelo Banco Central ou pelo Tesouro Nacional. Mas esse retorno
ao caixa do Tesouro nao ¢ automatico e dependera de algumas circunstancias e condigdes,
que sio ainda mais relevantes em paises periféricos, que possuem  incertezas

substancialmente maiores e, consequentemente, maior prémio de liquidez para a moeda.

Os ativos liquidos siao aqueles que podem ser rapidamente convertidos em moeda
com baixos custos de transagio e de manutencdo. (Davidson, 2011: 88) A principal
caracteristica da moeda ¢ ter um rendimento zero, um custo de carregamento muito baixo
(eventualmente custo de guarda), mas um prémio de liquidez substancial. (Keynes J. M.,
1936). Os economistas pos-keynesianos, incluindo aqueles adeptos da MMT, destacam o
papel da preferéncia pela liquidez na alocagao dos portfélios, considerando a teoria da
preferéncia pela liquidez como uma teoria geral dos precos dos ativos e muito mais que uma
teoria pela demanda por moeda (Keynes J. , 1937) (Townshend, 1937). No ambito desse
artigo, ¢ importante considerar as diferencas de liquidez entre os titulos publicos, o trade-off

entre os prazos da divida publica diante da preferéncia pela liquidez.

Contudo, cabe ressaltar que o mercado de divida publica nos grandes paises
periféricos ¢ organizado e movimenta diariamente elevado volume de recursos, o que garante
a liquidez dos titulos mesmo de prazos mais longos no mercado secundario. Os agentes
podem individualmente se desfazer de seus titulos sem grandes descontos em relagdo aos
precos praticados. Entretanto, os papéis de longo prazo e rendimentos fixos tendem a se
desvalorizar mais fortemente diante de movimentos de venda. Ou seja, os pregos de titulos
de longo prazo e pré-fixados possuem uma sensibilidade maior as variagdes nas taxas de

juros, o que ¢é expresso pelo conceito de “duragao”.

A titulo de exemplo, apresentamos o Grafico 1 com o valor com base 100 em 01 de
janeiro de 2014 de uma LFT com vencimento em 07 de marco de 2017 e de uma NTB-B
Principal, titulo que paga juros e o IPCA, com vencimento em 15 de margo de 2035. Nesse

grafico, ¢ possivel observar que, enquanto as LFTs se valorizaram constantemente e sem
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sobressaltos durante o perfodo, as NTN-Bs oscilaram fortemente e chegaram a registrar
substanciais desvaloriza¢oes em alguns periodos. Por exemplo, entre 25 de maio de 2015 e
24 de setembro desse mesmo ano, o valor de venda de uma NTN-B Principal 2035 caiu

28,42%.

Grafico 1 - Prego de Venda dos Titulos e Taxa de Cambio (Jan/14 = 100)
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Fonte: Elaboracio prépria a partir dos dados do Tesouro Nacional.

A analise de MMTistas brasileiros considera o perfil da divida pablica de menor
relevancia, uma vez que paises emissores de moeda soberana sempre poderao emitir moeda
para arcar com o vencimento da divida. Além disso, consideram que o alongamento da divida
requer juros maiores, com indesejaveis efeitos redistributivos. Contudo, reconhecem que em
momentos de maior incerteza, ocorre a pds-fixacao e encurtamento pontual do perfil da

divida publica (Jorge, 2020) (Gerioni, 2020).

No caso de paises periféricos, o referencial de acumulagao pode se dar no exterior,
como mostram os economistas da hierarquia monetaria, o que torna a possibilidade de
enxugar essa liquidez essencial para evitar uma fuga sistematica desses recursos ao exterior,
comprometendo a estabilidade da moeda nacional. Nao basta que a moeda criada pelo gasto
publico se converta em titulos publicos, é preciso que o perfil da divida publica desincentive
sua reconversao em moeda e, posteriormente, fuga para moedas estrangeiras. Dessa forma,
o papel da emissao de titulos da divida publica vai muito além de garantir rendimentos aos
recursos liquidos disponiveis e se torna chave na defesa da moeda nacional. Nesse sentido,

o grafico 1, mostra como o movimento de precos da NTN-B Principal 2035 ¢é praticamente
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o inverso da taxa de cambio, o que indica que as vendas de titulos publicos ajudaram a

alimentar a fuga de capitais do perfodo.

No entanto, ¢ preciso compreender que a estrutura de precos de titulos longos e com
duragdo elevada como a NTN-B auxilia no reequilibrio externo de 2 formas complementares.
A primeira é que a queda dos pregos desses titulos, conjuntamente com a desvalorizagio
cambial, reduz o passivo externo liquido da economia. A segunda é que a reducao dos pregos
desses titulos é acompanhada pela elevagao dos seus rendimentos, o que os torna mais
atrativos a novos investidores e aos seus detentores remanescentes. Esta estrutura ajuda a
explicar o movimento de curto prazo de desvalorizagao e recuperacao do valor desses titulos,
apontado por Jorge (2020), uma vez que normalizacio dos mercados aumenta a influéncia

das taxas de juros curtas sobre as de longo prazo.

A importancia da desdolarizagio dos passivos externos brasileiros e da
desvalorizacao de ativos marcados a mercado como agoes e titulos de divida é apontado por
Biancarelli (2019) como fatores que reduziram a vulnerabilidade externa no periodo

analisado:

A chave para a compreensio de tal trajetéria estd na mudanca de local de
negocia¢do destes instrumentos, com aumento expressivo das a¢oes e titulos de
renda fixa no mercado doméstico. Somando-se estes passivos a parte do IDE
relativa a participac¢do no capital, tem-se o total de compromissos denominados
em moeda nacional... Com tal “desdolariza¢io” parcial, a desvalorizagiao cambial
acelerada, a partir de meados de 2014, contribuiu para melhorar a posi¢do externa
do pafs, ao contrario do que tradicionalmente ocorre. Como parte importante
destes compromissos sio marcados a valores de mercado, a queda nas cotaces
de titulos e a¢oes também contribuiu para esta melhora patrimonial. O resultado
disso ... ¢ que a movimenta¢io no estoque de passivo externo da economia
brasileira, e, portanto, de sua Posi¢cdo Internacional de Investimento, descola-se
completamente dos fluxos registrados no Balan¢o de Pagamentos (Biancarelli,

2019, pp. 230-231).

Quanto a eventuais dificuldades de rolagem, basta que o Tesouro aumente a liquidez
dos titulos publicos oferecidos ao mercado, encurtando prazos e adequando indexadores
para que a divida seja rolada. Dessa forma, o Tesouro pode tanto gerenciar os rendimentos
dos titulos como a sua liquidez, num #rade-off entre custo e perfil de divida, buscando o mix
mais adequado a gestio da divida publica. Além disso, como esses titulos constituem parte
relevante da riqueza financeira, os volumes negociados no mercado secundario costumam
ser consideraveis mesmo em grandes paises em desenvolvimento, o que garante a facilidade
para a venda desses titulos, a menos que ocorra uma crise sistémica que exija grandes
descontos para a sua venda. Por isso, o encurtamento de prazos e indexadores menos

sensiveis a incerteza reduzem os riscos dos titulos publicos e aumentam a sua liquidez em
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momentos de crise, 0 que garante a sua aceitabilidade pelo mercado, embora possa acarretar
aumento nas vulnerabilidades externas da economia. Esse movimento é observado por Jorge
(2020), que aponta que exatamente em momentos de crises internacionais, politicas ou
rebaixamento de rafing ocorre um aumento nas emissoes pelo Tesouro Nacional de titulos
pos-fixados ou de curto prazo, embora os efeitos da perda do grau de investimento em

setembro de 2015 tenham sido temporarios.

Nesse trabalho, consideramos que quando o governo gasta, ha um aumento da base
monetaria, na quantidade de moeda disponivel para a sociedade e, esta moeda como definido
por (Keynes J. M., 19306), possui os atributos de rendimento “q” nulo, custo de carregamento
“c” desprezivel, mas prémio de liquidez “I” consideravel. Em tempos normais, basta que o

C_2

rendimento “q” de um titulo da divida publica e seu prémio de liquidez “1” seja superior ao

C(l”

prémio de liquidez da moeda “I”” para que exista a demanda para a sua aquisi¢ao. Como gestor
da divida publica e emissor da propria moeda, o governo pode tanto reduzir os prazos dos
titulos, criar indexadores e incentivar o mercado secundario de divida publica, o que eleva a
liquidez dos titulos publicos, como aumentar o rendimento pago aos seus detentores. Dessa
maneira, o governo tem ao seu alcance os mecanismos de incentivo para que os detentores
da moeda migrem para os titulos publicos, o que garante a demanda por seu financiamento.
O fato é que o prazo médio da divida publica e seus indexadores podem wvariar
consideravelmente conforme varia o prémio de liquidez da base monetaria, que é constituida
pelo papel moeda em poder do publico e pelas reservas bancarias, bem como pela propensao
dos agentes em transformar essa riqueza liquida em riqueza financeira iliquida e mais rentavel.
Por isso, o prémio de liquidez das reservas bancarias nao invalida a capacidade do Estado de
refinanciar seus titulos, na pratica, indefinidamente. O Estado, que emite tanto a moeda

como os titulos da divida publica, pode ajustar a liquidez de seus titulos as possibilidades de

financiamento do mercado.

A possibilidade de criagio de indexadores para a remuneragio da divida publica
(indices de precos, cestas de produtos, moedas estrangeiras, juros interbancarios) permite
que os titulos publicos mantenham sua funcionalidade na acumulacao de capital. Essa
questao ¢ essencial, pois a divida publica sera liquidada e paga em moeda doméstica, ao
menos enquanto o processo de sua destruicio nao estiver avangado até o ponto de que uma
moeda estrangeira a tenha substituido em todas as suas funcdes. No entanto, como
apontaremos mais a frente, esse processo podera fragilizar a estrutura financeira da divida

publica, criando vulnerabilidades a economia como um todo.
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A experiéncia brasileira nas graves crises dos anos 80 e 90 sugere que, enquanto a
moeda preservar sua fungdo de meio de pagamento, a divida publica em moeda nacional
podera ser rolada. Mesmo que a moeda deixe de poder exercer as fungdes de reserva de valor
ou de unidade de conta, a divida publica podera ser indexada a uma cesta de produtos, a juros
de mercado ou a uma moeda estrangeira, o que garante a funcionalidade da divida publica
no ciclo de valoriza¢do do capital. Assim, os prazos curtos e alguns indexadores garantem a
liquidez da divida publica, enquanto os juros e os indexadores garantem a divida publica
como meio de acumulagao do capital. Mas o financiamento da divida pablica com um perfil
mais liquido nao ¢ livre de problemas, uma vez que sua liquidez pode facilitar as apostas

especulativas contra a moeda.

Belluzzo e Almeida (2002)" apontam que esse movimento de liquidez crescente da
divida puablica ¢ uma ameaga a existéncia da prépria moeda, uma vez que estoques
gigantescos de riqueza podem se converter rapidamente em moedas estrangeiras ou ativos
reais, o que pode gerar um padrao explosivo nos pre¢os e o abandono da moeda até mesmo
como meio de pagamentos, devido a sua desvalorizagdo extremamente veloz e atroz.
Qualquer choque externo ou interno, mudangas nas expectativas sobre a sobrevivéncia da
moeda e solvéncia do setor publico poderdo contar com a liquidez da divida publica para
amplificar corridas contra a moeda. Para Belluzzo e Almeida (2002), a vinculagdo da divida
publica ao overnight durante as décadas de 80 e 90 exacerbou os problemas do balango de
pagamentos, bem como, em larga medida, foi uma consequéncia desses problemas externos,
em relacdo a liberdade de implementacido da politica econémica. Os problemas externos se
tornavam ainda mais dramaticos com a possibilidade de a divida publica rapidamente
promover uma corrida cambial de grandes dimensdes, o que levaria a uma hiperinflacao

aberta e ao enterro definitivo da moeda doméstica.

Belluzzo e Almeida (2002) mostram que as fugas de capitais podem comprometer o
papel da moeda nacional como padrio de avaliagiao da riqueza, enquanto num momento de
crise o mercado de capitais internacionais praticamente se fecha para os paises da periferia,

conforme descrito nos ciclos internacionais de liquidez. As fugas de capitais obrigam que a

! Ferraz (2017) aponta que a redu¢io da demanda por moeda nos anos 80 nio resultou em perda da capacidade
do Banco Central em determinar a taxa de juros, posto que a demanda por moeda migrou para os titulos
publicos emitidos pelo Estado e ressalta que a origem da crise brasileira foi a crise da divida mexicana de 1982
e o acesso restrito ao mercado internacional de capitais. Além disso, ¢ criticada a concep¢io de Belluzzo e
Almeida (2002) de crise fiscal, o que ndo faria sentido em economias emissoras de moeda soberana. A despeito
das criticas, o ponto a ser analisado pelo presente artigo é a relagdo entre a estrutura dos passivos da divida
publica e as crises externas.
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politica monetaria se volte a manuten¢ao das fun¢des da moeda, evitando a ruptura do
padrao monetario e a dolarizagao completa da economia. Neste contexto, a divida publica,
cada vez mais liquida, cumpre seu papel na desestabilizagdo potencial da moeda, pois pode
se converter rapidamente em poder de compra e ampliar a fuga para moeda externa ou para
ativos reais. Em momentos de grande incerteza, o financiamento da divida publica é
garantido pelo aumento de sua liquidez, corriqueiramente da reducao dos prazos de
vencimentos, ainda mais em momentos em que a crise monetaria ameaga a propria a
sobrevivéncia da moeda doméstica e, portanto, da razao de existir de uma divida denominada
nessa moeda. Além disso, as duvidas quanto a sobrevivéncia de uma moeda colocam sérios

limites tanto a politicas monetarias, quanto a gestao da divida publica.

Quanto a divida puiblica, cabe apenas ressaltar como os rentistas reagiram ao risco
da desvalorizagao. Foram dois os métodos principais: o encurtamento dos prazos
aceitos para adquirir titulos de governo (um deslocamento da “preferéncia pela
liquidez™) e a efetivagio de operagdes de arbitragem nos mercados de ativos,
sobretudo no mercado paralelo de délar, mas também nos de ativos reais.

(Belluzzo & Almeida, 2002, p. 135)

O caso brasileiro fornece importantes zsights sobre os limites e os riscos que
envolvem a gestao da politica fiscal. A criagdo da moeda indexada, embora tenha preservado
a moeda nacional, colocou a gestao macroeconomica em limites estreitos, uma vez que a
riqueza financeira concentrada em prazos extremamente curtos se constitui numa constante

ameaca de crise monetaria derradeira.

Exerciam, assim, os possuidores de riqueza mobilidria, um enorme poder de
dissuasdo sobre a politica monetaria e de juros, mediante a ameaca de rapidas
mudangcas de posi¢es, com efeitos explosivos sobre os precos dos ativos. Essa
capacidade de gerar grave instabilidade passaria a ser a marca registrada da década,
e ndo estava refletida apenas na evolug¢io ou nas dimensdes, em termos absolutos
e relativos, do endividamento publico nos anos mais dificeis da crise. (Belluzzo &
Almeida, 2002, p. 135)

A despeito das criticas, das quais subscrevemos algumas delas, a MMT permite
compreender que o gasto publico é sempre uma emissio monetaria, um acréscimo nas
reservas dos bancos comerciais no Banco Central. Esse fator torna evidente a criacao de um
mercado potencial para o financiamento de qualquer volume de deficit pablico, no qual o
gestor da divida publica pode adequar as caracteristicas dos titulos ofertados para atender ao
mercado. Contudo, a cria¢ao de liquidez pela politica fiscal ndo ¢ livre de consequéncias, pois
pode ampliar as vulnerabilidades externas, facilitar fugas de capitais e crises financeiras e
monetarias, caso nao seja devidamente enxugada por titulos de divida publica com perfil

adequado.
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Deste modo, podemos recolocar a questao da politica fiscal e da gestao da divida
publica como um problema de estrutura dos passivos publicos, que passam a ter uma tarefa
de restringir ou encarecer a obtengao de liquidez para apostas especulativas contra a moeda,
enquanto o montante total da divida e do déficit publico deixam de ocupar o lugar das

preocupagoes centrais sobre o tema.

Dentro deste arcabouco, na proxima se¢do mostraremos que a utilizacio das
operagdes compromissadas para o enxugamento estrutural de liquidez pelo Banco Central
do Brasil permite a0 mercado determinar a oferta de titulos de prazos reduzidissimos e de
altissima liquidez, o que dificulta a obten¢ao de um perfil de divida publica desejavel, com

caracteristicas que dificulte a ocorréncia de fugas de capitais e crises monetarias.

4. As operagdes compromissadas do Banco Central e a estrutura da

divida publica

Nesta se¢do, sera mostrado como a implementacao da politica monetaria brasileira,
com predominio das operagdes compromissadas do Banco Central, com menor importancia
das vendas definitivas de titulos do Tesouro Nacional e outros mecanismos, acaba

dificultando a melhora do perfil da divida publica.

O fato ¢ que a autoridade monetaria se defronta com um mercado interbancario
liquido, com um estoque enorme de operagdes com o Banco Central e expressivo volume
de operacoes didtias entre os bancos®. Para o enxugamento dessa enorme liquidez, o Banco
Central utiliza preponderantemente as operagdes de mercado aberto, que podem ser

divididas entre as operagdes compromissadas e as operagoes definitivas.

As operagbes compromissadas podem ser definidas como operag¢oes com acordo de
reversao, em que a transferéncia de titulos é temporaria, com prazo e preco de retorno
definidos. Para reduzir a liquidez do mercado e elevar a taxa de juros, o Departamento de
Mercado Aberto (DEMAB) do Banco Central realiza o compromisso de recompra dos
titulos em data futura fixada por um juro estabelecido previamente (a Gltima compromissada
de rentabilidade p6s-fixada foi registrada nas Notas Economico-Financeiras para a Imprensa

de Mercado Aberto em abril de 2005).

2 Segundo dados da Notas para Imprensa do Mercado Aberto do Banco Central, apenas entre os bancos, o
volume médio diario das operagdes compromissada de 1 dia no sistema Selic era de R$ 1,06 trilhdo em
Dezembro/16, com 6.397 operagdes.
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Nas operagoes de mercado aberto definitivas, o Banco Central vende os titulos
publicos do Tesouro Nacional de sua carteira ao mercado, que passa a deter sua posse
definitiva e credita os valores na conta de reserva do banco comercial no Banco Central.
Dessa forma, as vendas de titulos publicos federais pelo Banco Central reduzem os depésitos
de reservas bancarias e a liquidez do sistema financeiro. Em sentido oposto, as compras de
titulos publicos pelo Banco Central aumentam os depdsitos nas contas de reservas bancarias,

uma vez que ¢ necessario o pagamento pelos titulos publicos adquiridos.

O enxugamento de liquidez estrutural com operagoes definitivas de titulos publicos
¢ apontado como pratica corrente pelos principais bancos centrais do mundo para o
enxugamento de aumento de liquidez estrutural (Federal Reserve, 2005; Gray & Talbot, 2000;
Bindseil, 2014.

No entanto, o Banco Central do Brasil tem nas operagdes compromissadas o cerne
operacional da politica monetaria. Em dezembro de 2016, o saldo das operagoes
compromissadas do Banco Central chegou a R$ 1,26 trilhdo (ver Grafico 2), dos quais R$
985 bilhoes possuem prazo maximo de 3 meses (ver Grafico 3), mostrando o carater de curto
prazo dessas operagoes no Brasil, exacerbando ainda mais a liquidez estrutural do mercado

brasileiro.

Grafico 2 - Saldo de Operagdoes de Compromissadas (em RS$ bilhdes)
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Fonte: Elaboragio prépria a partir dos dados do Banco Central do Brasil
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Grafico 3 - Compromissadas de Curto Prazo (R$ Bilhoes)
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Fonte: Elaboragao propria a partir dos dados do Banco Central do Brasil

O grande elemento estrutural de aumento de liquidez no sistema que exigiu a emissao
das compromissadas foi o aumento das reservas internacionais (Grafico 4). Quando o BC
adquire alguma moeda estrangeira, ha um aumento na base monetaria que, caso nao seja
enxugado, levara a uma reduc¢ao na Selic. Segundo o BCB (2018), de 2000 a 2017, o estoque
de compromissadas cresceu o equivalente 16,2% do PIB, dos quais as opera¢des com
reservas internacionais responderam por 14,9% do produto. O acumulo de compromissadas
pode ser dividido em duas fases: a primeira, que vai de 2004 até a crise financeira
internacional em 2008, se deve as operagoes de esterilizacio das operagoes de compra de
reservas internacionais, que ampliam a base monetaria, e a segunda comega em 2014, quando
a politica de superavits primarios se encerra na pratica, gastos publicos passam a ampliar a

base monetaria e ha aumento nos juros das proprias compromissadas (BCB, 2018).

E importante observar que, a0 enxugar a aquisi¢ao de reservas internacionais com
operacoes compromissadas, o Banco Central gera um descasamento do prazo entre seus
ativos e passivos, uma vez que o prazo médio das compromissadas é de 21 dias e o das
reservas internacionais era de 1,93 ano em dezembro de 2016, descasamento que é
amenizado pela alta liquidez dos titulos que compdoem as reservas no mercado internacional.
Nesse aspecto, dado o descasamento e o carater estratégico de longo prazo das reservas, seria
de esperar que o Banco Central acumulasse passivos de melhor qualidade/maior prazo. Além
do descasamento de prazos, ha também um descasamento de moedas, as reservas

denominadas em ddlar e as compromissadas em reais.
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Grafico 4 - Reservas Internacionais (US$ milhdes — eixo da esquerda) e Operagdes

Compromissiadas (R$ milhées — eixo da direita)
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Fonte: Elaboracio propria a partir dos dados do Banco Central do Brasil

A maior parte das compromissadas (R$ 716 bilhdes em dez/16) é rolada no dia
seguinte a cada reuniao do Comité de Politica Monetaria (COPOM) com prazo até a proxima
reunido, com taxa ligeiramente abaixo da Meta Selic, operagao conhecida no mercado pelo
jargao de COPOM-COPOM. Como a taxa de juros ja esta definida entre as reunides do
COPOM, nio existe porque falar em risco de pre¢o dessas operagdes. O Banco Central ainda
emite compromissadas mais longas (com prazos de 5 a 7 meses), que sao ofertadas as sextas-
feiras, com comunicado divulgado as quintas-feiras com os prazos das operacOes ofertadas
e quais papeis serdo aceitos como colateral para as compromissadas. No entanto, o saldo
dessas compromissadas em dezembro de 2016 era de R$ 108,6 bilhdes, ficando bem abaixo

do saldo das compromissadas mais curtas.

Além do curto prazo das operagées compromissadas, um problema estrutural do
financiamento da divida publica brasileira sao os titulos de indexagao financeira, com pregos
insensiveis a variagao das taxas de juros, o que permite vendas maci¢as destes titulos sem
perdas de valor em dire¢ao a movimentos especulativos. O financiamento da divida publica,
no Brasil e em outros mercados de menor desenvolvimento, possui a tendéncia para o curto
prazo de vencimento dos titulos de divida publica e para a elevada aversao ao risco,
consubstanciado nos titulos de indexa¢ao a taxa de juros de curto prazo e na atrofia do
mercado de crédito privado, que permanece encurralado em suas modalidades mais

simplorias, com prazos curtos e baixo risco.
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O Tesouro Nacional tem como alguns dos seus objetivos na gestio da divida puablica
a pré-fixacao, o aumento da maturidade média da divida e a redugdo da proporcio de titulos
no curto prazo. No Grafico 5 e no Grafico 6, é possivel verificar um relativo sucesso na
estratégia de substituicao de titulos com taxas flutuantes, com a queda na participa¢ao de
titulos como as LFTs no estoque da divida, cuja participagao no total da Divida Publica
Mobiliaria Federal Interna (DPMFi) caiu de 51,6% em janeiro de 2006 para 29,43% em
dezembro de 2016. Nesse periodo, houve um aumento na participagao dos titulos pré-
tixados (LTNs em especial) de 26,70% para 36,88%. Os titulos indexados a inflagao, como
as NTN-Bs (IPCA), passaram de 19,15% para 33,18%.

Grafico 5 - DPMFi em Poder do Publico (%)
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Fonte: Elaboragio Prépria a partir dos dados do STN
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Grafico 6 - DPMFi em Poder do Publico (R$ bilhdes)
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Fonte: Elaboragido Prépria a partir dos dados do STN

Ademais, essas emissdes do Tesouro Nacional foram exitosas em manter o
alongamento do prazo médio da divida publica mobiliaria federal interna. Em dezembro de
2014 e no mesmo més de 2016, o prazo médio da DPMFi aumentou de 4,28 anos para 4,44
anos, patamares proximos aos registrados pela divida publica americana na primeira década

deste século, que mostra a criacio de um mercado para titulos publicos de longo prazo.

Em contraposicio a melhora do perfil da divida publica durante o biénio recessivo
de 2015/2016, a proporcio de titulos vinculados a Selic subiu de 19,62% para 29,43%. Esse
¢ um problema importante, uma vez que a elevada proporcao de titulos de indexacido
financeira reduz a eficacia da politica monetaria, aumenta a imprevisibilidade na gestio da
divida publica e dificulta a criagio de um referencial para o mercado de crédito privado de
longo prazo, a0 mesmo tempo que permite a aposta contra a moeda praticamente sem custos
nos movimentos para se desfazer dos titulos. Além disso, as compromissadas constituem um
fator que praticamente impediu qualquer evolu¢ao na composi¢io da divida publica no
tocante a pré-fixacao. A participagao somada de compromissadas e LFTs na DBGG passou
de 38,73% em dez/04 chegando a 39,04% em dez/16 (Grifico 7)°, o que mostra a

persisténcia do vicio pela liquidez na alocagao dos portfélios dos investidores brasileiros.

3 No Griafico 7, foi utilizada a metodologia de calculo da DBGG pré-2007 por ser mais extensa e permitir a
analise de um perfodo maior.
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Grafico 7 - Participagdo na DBGG (%)
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Fonte: Elaboragio prépria a partir dos dados do Banco Central do Brasil.

Nesse artigo, aponta-se que as operacées compromissadas possuem caracteristicas
muito semelhantes as LFTs. Por isso, o mercado tem a sua disposi¢ao ativos alternativos
para a tentativa do Tesouro Nacional de reduzir a quantidade de LFTs em sua carteira. De
fato, ha uma concorréncia entre as LFT's e as operagdes compromissadas, que reduz o raio

de manobra do Tesouro Nacional em colocar ativos com caracteristicas distintas daqueles

demandados pelo mercado.

Keynes (1936) aponta como caracteristicas essenciais dos ativos a liquidez (1), o custo
de carregamento (c) e o rendimento (q). O fato é que a compromissadas possuem altissima
liquidez assim como as LEFT's, uma vez que a maioria delas ¢é rolada num prazo curtissimo de
1 dia ou num prazo de 45 dias, nas operacdes “COPOM-COPOM”. Além disso, o custo
carregamento das compromissadas ¢ baixissimo para as institui¢des financeiras que operam
no mercado de reservas bancarias e possuem praticamente o mesmo rendimento das LEFTs,
uma vez que dificilmente ultrapassam os décimos de porcentagem nos juros anuais de
diferenca em relagao a taxa Selic. Nesse sentido, a nova legislacdo que permite que o Banco
Central aceite depositos remunerados dos bancos comerciais nao devera alterar o cenario,

uma vez que as suas propriedades essenciais (I, ¢, q) sdo as mesmas das compromissadas

Os titulos publicos costumam ser substitutos préximos a moeda, fornecendo liquidez
aos agentes e garantindo, no caso brasileiro, uma boa rentabilidade. Assim, a emissio de

compromissadas com caracteristicas semelhantes a um dos mais liquidos ativos da economia,
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as LFTSs, acaba concorrendo com os titulos do Tesouro Nacional na aloca¢ao dos portfolios
dos agentes. Mesmo que o Tesouro Nacional nio role a totalidade de LFTs do mercado para
melhorar o perfil da divida, os agentes podem forcar a queda da taxa de juros no mercado
interbancario até que o Banco Central aja da forma esperada e oferte as compromissadas
desejadas. Desse modo, embora a gestio do Tesouro Nacional consiga melhorar o perfil da
divida de sua carteira, 0 mesmo podera nao ocorrer com o petfil da divida do setor publico
como um todo. Com isso, embora o Banco Central nao tenha a capacidade de restringir a
capacidade de financiamento do Tesouro Nacional, a Autoridade Monetaria acaba
influenciando na carteira de titulos que podera ser ofertada, o que dificulta as metas do

Tesouro de pré-fixagao e alongamento da divida.

Dessa forma, a preferéncia pelas operagoes definitivas para atender os movimentos
estruturais de liquidez devolveria a gestao da divida puablica o papel estratégico na defini¢ao
da curva de juros de longo prazo e sobre a estrutura de seus passivos. A defini¢ao da estrutura
de taxas de juros passa a depender somente das ofertas do Tesouro, que atuara sobre todo o
estoque de divida incluindo os titulos vendidos pelo Banco Central, mas de responsabilidade
do Tesouro. O atendimento da demanda do mercado deixa de contar com um ofertante de
ultima instancia para ativos liquidos e sem risco como as operagdes compromissadas, das

quais a quantidade ofertada pode ser determinada pelas preferéncias dos agentes privados.
5. Consideragdes Finais

Esse artigo procurou mostrar que a relagao entre o Banco Central do Brasil e o
Tesouro Nacional no periodo entre 2004 e 2016 foi marcada pela falta de sinergia, o que
dificulta a obten¢ao de um perfil da divida publica desejavel, que reduza as possibilidades de

ocorréncia de fugas cambiais ou crises cambiais e monetarias.

A MMT mostra que nao ha restri¢ao financeira ao gasto publico, que seria limitado
apenas no lado real da economia, especialmente pelos niveis de emprego. Além disso, essa
interpretacdo tedrica ressalta o carater do gasto publico como emissio monetaria, o que
evidencia os dilemas keynesianos da moeda e sua relagdo com o financiamento da divida
publica. Enquanto a moeda soberana existir, o gasto publico produzird a demanda pelos
titulos que poderao ser emitidos com diversas estruturas. A questao essencial nao ¢ “se” o
gasto publico sera financiado, mas “como” sera a estrutura da divida publica resultante ex
post, sob quais condi¢oes os agentes renunciardo a moeda em troca de titulos publicos pré-
fixados e de longo prazo e, portanto, de maior risco. Nesse sentido, a qualidade da divida
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publica importa e a sua fungdo é muito maior do que sugerida pela MMT de mera

determinagdo das taxas de juros e ajuste do volume de investimentos.

A drenagem da liquidez dessas reservas bancarias originadas nos gastos publicos com
titulos publicos pré-fixados e de prazos longos é ainda mais importante em economias
periféricas, sujeitas a uma posi¢ao subordinada na hierarquia internacional das moedas e com
o processo de acumulacido de capital muitas vezes ligado a 16gica internacional. A experiéncia
brasileira com a crise cronica dos anos 80 e 90 mostra que uma divida publica liquida, que
muitas vezes pode ser caracterizada como uma quase-moeda, facilita a ocorréncia de fugas
de capitais, crises cambiais e monetarias e reduz o espago para as politicas fiscais e monetarias

nessas crises, o que tende a exacerbar ainda mais os seus efeitos recessivos.

A op¢ao do Banco Central de operacionalizar a politica monetaria fundamentalmente
por meio das operagbes compromissadas permite ao mercado controlar a oferta dos ativos
os quais deseja. Caso o Tesouro Nacional opte por nio rolar integralmente as LFTs para
melhorar o perfil da divida, os investidores nao serao obrigados a realocar seu portfélio ao
longo da curva de juros ou aceitar uma maior exposicio a riscos privados no overnight®. Para
evitar uma queda da taxa basica de juros abaixo de sua meta, o Banco Central ofertara as
compromissadas desejadas pelo mercado, ajudando a perpetuar as caracteristicas perversas

do perfil da divida publica brasileira, em que pese as melhoras das tltimas décadas.

Nesse sentido, pode-se apontar uma falta de sinergia na relagao Banco Central —
Tesouro no periodo recente que comprometeu a melhora no perfil da divida pablica uma
vez que os movimentos de alongamento de prazo do tesouro foram compensados pela

emissao de operagcdes compromissadas de curto prazo pelo Banco Central.
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