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ALTERNATIVAS PARA POLITICAS DE DiVIDA, JUROS E CAMBIO

Carlos Augusto de Carvalho, Gilton Carneiro dos Santos, Luiz Afonso Simoens da Silva e
Newton Ferreira Marques !

INTRODUCAO

Este documento ¢ um trabalho coletivo de funcionérios aposentados do Banco Central do
Brasil (BCB). Seu objetivo ¢ fazer uma critica do “modelo” de politica econdmica vigente
no Brasil desde, pelo menos, meados dos anos 1990. Proeminéncia foi dada a politica
monetaria, baseada, a partir do inicio dos anos 2000, no chamado tripé macroeconémico
implantado entre os anos de 1999 e 2000 sob o governo de Fernando Henrique Cardoso.

Esse tripé se apoia no controle da inflagdao (meta inflacionaria anual), na flutuagdo da taxa
de cambio (associada a uma ampla abertura aos fluxos financeiros internacionais) € no
equilibrio das contas publicas (Lei Complementar n® 101, de 04.05.2000, conhecida como
Lei de Responsabilidade Fiscal, buscando superavits primarios € o controle da relacao
“Divida Liquida do Setor Publico/PIB”). Essa orientagdo de politica economica, que
ainda vige, seguiu as recomendagdes da academia norte-americana, no que ficou
conhecido como Consenso de Washington (1989), compondo um conjunto de medidas
por vezes denominado de “macroeconomia da globalizagao™.

Como se vera neste texto, esse tripé tornou-se, em grande medida, um instrumento anti-
desenvolvimentista, por ter dado énfase exclusiva aos aspectos inflacionarios, que foram
razoavelmente contidos, em detrimento do desenvolvimento econdomico, mostrando-se
incapaz de viabilizar uma saida consistente do estado de semiestagnagdo em que se
encontra o Pais nos ultimos cerca de quarenta anos. Esse cenario destoa, completamente,
da trajetoria exitosa que vinha sendo seguida desde o final do Séc. XIX, em que o Brasil
se tornou um dos paises de maior crescimento no mundo.

E mais do que hora de mudar de caminho. J4 se passaram vinte e cinco anos de uma
questionavel preferéncia absoluta pelo combate a inflacdo, ainda que ela seja uma variavel
essencial. E preciso expandir as mentes e implantar medidas de politica econdmica que
favoregam o retorno do crescimento e a melhoria das condi¢des de vida do povo.
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Se o objetivo do eventual leitor for, maniqueistamente, dizer que o caminho ¢ pelo
enfrentamento da “questdo fiscal”’, com manutencdo dos privilégios de camadas
enriquecidas da populacdao, mas com cortes inevitaveis nos programas sociais, entende-
se que ndo serd aqui que ele se identificard. Para nos, as enormes restri¢des financeiras e
orcamentarias dos governos brasileiros se assentam ndo nos gastos publicos
irresponsaveis, mas nos gastos irresponsaveis nas esferas monetaria e financeira.

Trés sdo as secOes constitutivas deste texto. Elas se reportam a varidveis
macroecondmicas fundamentais: taxa de juros, taxa de cdmbio e seus impactos na divida
mobilidria federal interna. Nossa pretensao ¢ elencar algumas medidas que aprimorem a
conducdo da politica econdmica, por meio do “barateamento” da divida publica.

1. ADIVIDA PUBLICA MOBILIARIA FEDERAL INTERNA (DPMFi)
A. Panorama atual

Ao longo de 2024, as questdes envolvendo a gestdo orcamentaria, a reforma tributaria e
as projecoes derivadas da Lei Orgamentaria para 2025 dominaram as discussoes sobre a
saude das finangas publicas no futuro proximo. Prevaleceu a visdo dos economistas
neoliberais e seus analistas nas principais casas de analises do mercado financeiro, que
concluiram pelo descontrole da evolugdo da relagio percentual DIVIDA/PIB.

Causa estranheza que tais alegagdes nao apresentem base empirica ou tedrica para tais
afirmacdes, nem argumentos qualitativos que as sustentem. O que se repete € que, por ser
a situacdo fiscal insustentavel, os operadores de mercado se “defrontam” com uma curva
de juros de forma ascendente para prazos mais longos, em consonancia com suas ilagoes.
Infelizmente, opinides contrarias sO transitam na midia alternativa das redes sociais, sem
repercussao de relevancia.

A partir dessa constatagdo, o texto se dispde a elencar argumentos que confrontam tais
“verdades”, trazendo aspectos julgados relevantes para o debate. De pronto, questiona-se
o destaque dado, repetidamente, para a Divida Publica Bruta do Governo Geral (DBGG),
recomendacao do FMI, que despreza a natural dedugcdo de um ativo como as Reservas
Internacionais, com saldos estaveis em torno de US 330 bilhdes. Aportadas em ativos
financeiros de emissores hegemonicos, principalmente titulos do Tesouro dos EUA, as
reservas se mostraram robustas, mesmo diante das marcagdes a mercado causadas pelas
tortuosas elevagdes dos juros promovidas pelo Federal Reserve nos ultimos anos. A
marcacao a mercado reflete a variagdo que ocorre no preco dos ativos financeiros em
razdo de varia¢do nas taxas de juros. Em outras palavras, ela implica trazer a valor
presente a cotagdo dos titulos de uma carteira de investimentos.

Nao bastasse “esquecer” o conceito de Divida Liquida, com a dedugdo das Reservas
Internacionais, cuja acumulag@o causou significativa fonte da elevagdo da Divida Publica
Mobilidria Federal Interna (DPMFi), agridem o bom senso, comparando os saldos do
Brasil com os de paises de inexpressiva importancia nos mercados financeiros
internacionais, nos aspectos de volume de recursos neles cursados ou de escasso
desenvolvimento de tecnologias e expertise de ponta.



Igualmente tosca, ¢ a pouca énfase nos seguidos anos de robustos superavits da balanga
comercial, da facilidade em financiar os déficits de transagdes correntes e da duvidosa
ina¢do do Banco Central do Brasil (BCB) diante de uma recente expressiva depreciagio
do real, com a alegacdo/confissdo de que o instrumento do Swap Cambial havia se
esgotado. Para esses analistas, a “crise” da Divida Publica esté instalada, ndo importando
o crescimento econdmico, a redu¢do do desemprego, o aumento da massa salarial, 0 boom
sustentavel das energias renovaveis ¢ do agronegdcio. Também ndo importam o
revigoramento dos empréstimos do BNDES, as captagdes externas do Tesouro Nacional
(TN) e do BNDES, a taxas compativeis com as cursadas no mercado financeiro
internacional, o comportado padrao de cotagdo dos CDS (Credit Default Swap) de cinco
anos, com 183,53 pontos-base, em 31/12/2022, contra 141,58 pontos-base (quanto menor
for, menos risco-pais embute), em 31/12/2024, segundo Investing.com, a consolidagao de
alternativas de financiamento para investimento nas concessoes publicas e capital de giro
através de um Mercado de Capitais, com vigor nunca visto. Tudo isso em paralelo com a
consolidagdo do Planejamento Estratégico de empresas com conteudo tecnoldgico de
ponta, tais como a Petrobras, Embraer, WEG, Klabin, Suzano e Eldorado, além de
expressivo sucesso dos novos investimentos associados a substituicdo de combustiveis
fosseis, lastro de grande relevancia para a economia brasileira na transicdo a um padrao
tecnoldgico mais avangado, via Energias Renovaveis.

B. Conceitos e dados

O 1nicio se da com a apresentagdo de dados estatisticos do TN e do BCB, que se entende
poder dar ao leitor uma visao de mais qualidade em relagdo ao apresentado na midia, com
destaque para o M4 (Meios de Pagamento em definigdo mais ampla), DPMFi (Divida
Publica Mobiliaria Federal Interna em mercado) e suas relagdes com o PIB.

Em razao de o comportamento da DPMFi influenciar a formagao da curva de juros, dados
serdo agregados sobre sua composi¢ao por tipo de titulo e seus principais detentores. Em
seguida, sera questionado o modo com que as operagdes compromissadas sao conduzidas
pelo BCB. Estas operacdes representam uma alternativa de investimento em renda fixa
que funciona como um tipo de empréstimo com garantia. Nesse cenario, o banco vende
um titulo com o compromisso de recompra-lo em uma data futura, enquanto o investidor
se compromete a revendé-lo ao banco. Para isso. os titulos do TN na carteira do BCB
poderiam ser parcialmente resgatados com os Depositos Voluntérios das instituicdes
financeiras no BCB funcionando como o principal instrumento de ajuste da liquidez diaria
ou de curto prazo. Essa mudanga operacional pode melhorar a avaliagao de risco sobre a
DPMFi, com a consequente redugdo de seus custos e reduzir o volume de operagdes
compromissadas conduzidas pelo BCB.

Ademais, sera dedicada atencdo a uma questdo ndo discutida na grande imprensa, que €
o uso das Letras Financeiras do Tesouro (LFTs) como instrumento de captacao pelo TN
e os aspectos contraditorios desse uso.

Falar de Divida Publica ¢, principalmente, falar de sua trajetéria no longo prazo, seus
custos e sua relacdo com o PIB, razdo pela qual importa a digressao que se segue.

Numa primeira qualificagdo, vé-se como foco de andlise a Divida tomada a mercado
nos leildes regulares promovidos pelo TN, a DPMFi e seu giro no mercado secundario.



Essa parcela da DBGG, saldo de R$ 9.031,87 bilhdes em nov/2024, se distingue das
demais e tem como principal caracteristica se formar por meio de participagdo efetiva de
milhares de agentes especializados, que, ao longo de décadas e em diferentes ambientes,
conturbados ou ndo, tem permitido ao BCB, ao TN e aos demais agentes economicos
rentabilizar suas poupangas financeiras ou recursos sobrantes, de curto e curtissimo
prazos, em seus fluxos de caixa.

A partir da DPMFi (saldo de R$ 6.863,34 bilhdes em nov.2024), chama-se atengo para
seu comportamento crescente, em consonancia com a evolu¢do dos meios de pagamento
em seu conceito mais amplo, o0 M4, que segundo dados do Banco Central do Brasil em
nov.2024, ¢ composto de:

- M1, papel-moeda em poder do publico e depositos a vista, saldo de R$ 658 bilhdes;

- M2, adiciona ao M1 os depdsitos de poupanca e os titulos privados emitidos pelas
instituigdes depositarias, saldo de R$ 6.464 bilhdes;

- M3 adiciona ao M2 as quotas de fundos de investimento depositarios € as operacoes
compromissadas com titulos publicos e privados, saldo de R$ 12.016 bilhdes;

- M4 adiciona ao M3 os titulos publicos emitidos pelo governo federal, saldo de R$
13.400 bilhoes.
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O grafico mostra que décadas de desenvolvimento de captacdo de recursos pelas
instituicdes financeiras e o TN, tendo como lastro titulos privados e publicos,
acompanharam o desenvolvimento de um setor financeiro sofisticado, em uma economia
de porte expressivo como a brasileira, mesmo tendo de conviver com periodos de elevada
inflacdo e crises cambiais. Matéria em O Globo em 20.02.2025 mostra a crescente
captacdo de recursos privados fora do sistema bancério. Entre jan.2023 e dez.2024, o
crédito para empresas, via bancos, reduziu sua participacdo de 60,58% para 32,60%,
enquanto os titulos de dividas evoluiram de 14,14% para 31,61% (fonte BCB).



Hoje, pode-se destacar, como consequéncia mais relevante desse robusto mercado de
titulos: a manutencdo de um padrao monetdrio preservado, a sustentagdo de saldos
expressivos das reservas internacionais e a ampliagdo da posi¢do dos titulos publicos
federais em mercado, em linha com o crescimento do M4: a relagio M4/PIB mais do que
dobrou entre dez.2000 e dez.2024, ou de 0,53 para 1,19.

Essa citagdo busca enfatizar que praticas operacionais classicas de um Banco Central, ao
neutralizar o impacto monetario dos saldos cambiais e superavits/déficits do TN, através
da compra/venda, final ou com compromissos de recompra, de titulos publicos pela mesa
de operagdes do BCB, buscaram harmonizar os saldos das reservas bancarias das
instituigdes bancarias com as orientagdes das politicas de juros e cambio.

A proposito, o saldo de US$329,7 bilhdes de Reservas Internacionais (R$ 1.896 bilhdes,
com dolar em R$ 5,75) ndo tem vinculo com a execugdo orgamentaria do TN ao longo do
tempo, embora afete a Divida Publica pelo saldo de receitas e despesas com sua gestao,
que se pode chamar de um custo de hedge (alto) para os compromissos externos.

Outro aspecto a ser observado diz respeito a parcela da Divida Publica submetida a taxas
de mercado, que se entende ser a DPMFi (total dos titulos publicos federais fora do BCB
em poder do publico). Essa ¢ a parcela relevante na formagdo das curvas de juros —
estrutura a termo — referéncia das casas de analises, cujo valor se situa em R$ 6.967
bilhdes (TN-RMD 2024), ou 61,65% do PIB de R$ 11,7 trilhdes de 2024.

Outrossim, chamam atencao os saldos atipicos e de curta maturidade, em termos de
padrdo internacional, das Operagdes Compromissadas (R$ 1.479 bilhdo em nov.24), que
tém suas taxas definidas a partir de decisdes do Comité de Politica Monetaria (COPOM),
com a mesa de operagdes do BCB apenas ‘“zerando” as posicdes deficitarias e
superavitarias das instituigoes financeiras ao final do dia, a taxas nao punitivas. De acordo
com os dados do BCB, o M4 (R$ 13.400 bilhdes), conceito mais amplo de meios de
pagamento, abrigava, em 31.12.2024, R$ 6.747 bilhdes da DPMFi em mercado, seja com
detentores finais ou operagdes compromissadas.

C. Composiciao da DPMFi

A tabela abaixo mostra a recente composi¢ao da DPMFi, com destaque para os titulos
remunerados a taxas flutuantes, vinculados a taxa Selic, decidida em colegiado de
qualidade criticavel.

(RS Bilhdes)
Dez/23 Out/24 Nov/24

Prefixado 172959 26,53% 156956 22,19% 1594 84 22,14%
Indice de Pregos 1.940,48 29,76% 193185 27,31% 1.945 .96 27,01%
Taxa Flutuante 2.586,05 39,66% 3.247 27 45,91% 3.323 35 46,13%
Cambio 264,20 4,05% 32426 458% 33995 4.72%
e 6.268,87 100 3a%] 674771 10000%  95.80%] 686338 100.00% 95.27% ]
Prefixado 172122 27,46% 26,80% 156456 23,19% 22,12% 1.589.80 23,16% 22,07%
Indice de Pregos 1.940,48 30,95% 29,76% 193185 28,63% 27,31% 1.945 96 28.35% 27,01%
Taxa Flutuante 2.586,05 41.25% 39,66% 3.247 27 4B, 12% 45.91% 332335 48 42% 46,13%
Cambio 21,12 0.,34% 0.32% 403 0,06% 0,06% 423 0,06% 0,06%
Dolar 226,05 89,90% 3.47% 300,48 92.39% 4,.25% 315,19 92.50% 4.38%
Euro 5,63 2,24% 0,09% 6,86 2,11% 0,10% 6,96 2,08% 0,10%
Real 8,38 3,33% 0,13% 5,00 1,54% 0,07% 5,08 1,48% 0,07%
Demais 11,40 4.53% 0,17% 12j89 3369( 0,18% 13,57 3,98% 0,19%

Série historica da DPF: Anexn 2.8
Série historica da DPMFC Anexo 2.5
Série histdrica da DPFe: Anexo 2.6

Fonte: Tesouro Nacional



Aqui, o destaque fica para uma anomalia expressiva, a dominancia das LFTs, que vem
crescendo a ponto de representar quase 50% dos titulos emitidos pelo TN, em nov.2024.
Ao contrario do que ¢ ensinado em qualquer livro de economia e finangas, esse tipo de
titulo viola o principio fundamental de a taxa de juros resultar em variagdo contraria no
preco dos ativos, com a chamada marca¢do a mercado produzindo efeito contrario na
riqueza dos detentores de ativos financeiros e reais. Sao titulos que nunca perdem.

Logo, ¢ facil entender que os rentistas brasileiros se alegrem a cada reunidao do COPOM.
Também ¢ facil perceber que o natural efeito contracionista da elevagdo da taxa SELIC
se reflete sobre a parte da divida em titulos pré-fixados, indexados ao I[PCA e ao cambio.

Al, sim, junto com as distor¢cdes ampliadas na tramitacio do Orcamento da Unido
no Congresso Nacional, esta a perda de poténcia da politica monetaria do Banco
Central e ndo na apregoada incuria fiscal do Governo Central.

Para os criticos ortodoxos, ao invés de enfrentar este tipo de distor¢ao, o governo deveria
neutralizar as agdes do BNDES para restringir o crédito. Eles também ndo dao énfase as
Dividas de Estados e Municipios perdularios, que ha mais de 30 anos renegociam dividas,
sendo possivel falar de R$ 756 bilhdes segundo a Camara dos Deputados, em 14/01/2025:
“As dividas estaduais somam atualmente mais de R$ 765 bilhdes. A maior parte, mais de
90%, se refere aos estados de Sao Paulo (que paga as prestacdes), Rio de Janeiro, Minas
Gerais, ¢ Rio Grande do Sul.” Em condi¢des normais, o fluxo de receitas a serem
incorporados ao Or¢amento da Unido, caso essas dividas fossem honradas, seriam da
ordem de R$ 56 bilhdes, ou cerca de um ter¢o do orcamento da Satde previsto para 2025.

A énfase dada ao criticavel uso das LFTs pelo TN reside no fato que este titulo ndo tem
uso regular em estratégia de politica de endividamento e de operagdes de mercado aberto
por Bancos Centrais em qualquer outro pais do mundo. Sua criagdo, como Letras do
Banco Central (LBC), ocorreu no auge do processo inflacionario brasileiro, € como
sustentdculo das agdes da mesa de operagdes do DEMAB/BCB, via Operagdes
Compromissadas. Abaixo dados de set.24 do Passivo do BCB (fonte: BCB).

PASSIVO EM MOEDA LOCAL 3.931.173
Operacdes Contratadas a Liquidar 28
Depositos de Instituicdes Financeiras™ 868.572
Compromissos de Recompra (oper.compromissadas) 1.600.310
Derivativos 1.425
Obrigacdes com o Governo Federal 1.376.660
Créditos a Pagar 517
Depositos de Organismos Financeiros Internacionais 60
Provisdes 41.400
Outros 42.201
MEIO CIRCULANTE 347.034

*Deps Voluntarios compdem o saldo de Deps de Inst. Financeiras



Entre os criticos dessa rotina, André Lara Resende, ha anos, questiona o uso desse
instrumento, indicando que as operagdes de ajuste de liquidez diaria do Sistema
Financeiro sejam feitas por meio de Depositos Voluntarios das Institui¢des Financeiras
no BCB. Vale registrar que tais depdsitos, de baixo volume, um Passivo do BCB, sdo
remunerados inadequadamente por taxas proximas a taxa SELIC, e t€m risco zero de
default. De grande repercussao, isso possibilitaria ao BCB implantar a estratégia de operar
a curva de juros de longo prazo, como nos principais paises desenvolvidos.

Ademais, ha que se reestruturar o COPOM. Isso exigiria uma a¢@o coordenada com o TN,
além de amplo debate em torno das atuais Metas de Inflacdo, que para inumeros
especialistas de varias orientacdes académicas sdao inadequadas. Estes assuntos voltardo
a ser discutidos na préxima se¢ao.

IV. Detentores das DPMFi

Esta parte de nossas reflexdes objetiva levar ao publico ndo especializado a relevancia de
o Brasil ter desenvolvido um mercado de titulos ptblicos, hoje apenas Federal.

(RS Bilhdes)
Dez/23 Out/24 Nov/24

Previdéncia L4 22,99% 1.600,26 B72% 162832 2B,72%
Instituiches Financeiras 1.860,10 29,67% 192942 2859% 1.948 65 28,39%
Fundos de lvestimento 1.475,24 23,53% 1.508 61 22,36% 151831 212%
Nio-residentes 59418 9,48% 725,28 10,75% 17193 11,25%
Governo 2843 380% 230,49 342% 27,88 332%
Seguradoras 251 70 4,02% 273,59 4,05% 277,61 4,04%
Outros 6,51% 711% 490,64 715%

Serke Hstorica e Notas Explicatvas: Anexo 2.7

A tabela mostra como diversos setores da economia encontram nos titulos publicos
federais abrigo para seus recursos de curto, médio e longo prazos, que, diferentemente do
passado inflacionario, estdo dispostos a ter em seus portfolios aplicagdes com diversas
maturidades e graus de risco. A importancia dessa afirmagdo busca registrar que € possivel
ao BCB praticar uma politica centrada na formagao da estrutura a termo da taxa de juros,
rotina que os bancos centrais do mundo praticam, e ndo na taxa de curto prazo e apoio
quase que exclusivo nas Operagdes Compromissadas.

Nos EUA, a postura ativa do FED, com recomendagdes explicitas ao Comite Federal de
Mercado Aberto, definindo limites para as Operagdes Compromissadas corroboram (Nota
do FED de 29.11.2025), nossa afirmagdo de que o COPOM tem uma prética operacional
muito limitada.

Em consonancia com os paragrafos acima, impde-se reduzir o volume de operagdes
compromissadas, que, como ja se disse, ndo tem contrapartida na poupanga financeira
dos agentes privados, mas sim em recursos 0ciosos por curtos periodos em seus fluxos de



caixa, causados pelos naturais descasamentos de pagamentos e recebimentos em uma
economia madura como a brasileira.

De novo, destacamos que a posi¢ao decrescente dos empréstimos bancarios ao setor
produtivo se reflete na posicdo das institui¢des financeiras entre os principais detentores
de titulos ptblicos com a maior participagdo na DPMFi. Isso real¢a a performance das
tesourarias dos bancos, com excelentes lucratividades nas décadas recentes.

Por fim, o grafico mostra a dimensao dos elevados custos derivados de politicas de juros
“independentes”, que sdo “entendidas” como a unica forma de gerir a politica monetaria
brasileira.
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2. APOLITICA MONETARIA
A. Sobre modelos e controles

Esta secdo trata de alguns poucos aspectos historicos, da taxa de juros e do modelo a que
esta submetido o controle da politica monetaria brasileira.

Sempre houve controvérsias em relacao as causas da inflagdo e a melhor maneira de
combaté-la. A origem das discussdes sobre moeda e crédito ocorreram na Inglaterra no
século XVIII. Havia, de um lado, os bullionistas, defensores da conversibilidade da
moeda em ouro, que achavam que a quantidade de moeda determinava o nivel de pregos.
E a chamada Teoria Quantitativa da Moeda (TQM). J4 os antibullionistas acreditavam no
contrario, ou seja, que eram os pre¢os que determinavam a quantidade da moeda.

Ainda que muita agua tenha rolado nesse campo, essa oposi¢ao ainda se manifesta com
forca nos partidarios neokeynesianos de uma “economia da demanda”, que ¢ dominante,
e nos defensores de uma “economia da oferta” ou economia-politica, que conta com a
forca do pensamento pos-keynesiano.

Os bancos centrais (BCs) do século XX procuravam controlar a inflagdo por meio dos
agregados monetarios. Para tanto, visavam o controle da liquidez dos bancos, as reservas
compulsdrias e as taxas de redesconto. Atualmente, segundo André Lara Resende (ALR),



em seu livro Juros, Moeda e Ortodoxia, ha um relativo consenso sobre a conducao da
politica monetaria. Reconhece-se que os instrumentos usados pelos BCs nio sdo os
agregados monetarios, mas sim a taxa de juros e a adogdo de metas para a inflagao.

Modelos quantitativistas, tanto keynesianos como monetaristas, s3o considerados
ultrapassados. Os modelos utilizados atualmente s3o os neokeynesianos, com
expectativas racionais, que focam apenas nas taxas de juros como instrumento de controle
da inflagdo. Eles enfrentam sérias complicagdes analiticas e, além disso, invertem a
relacdo entre juros e inflagdo. Por isso, “a conducdo da politica monetaria estaria assim,
ha décadas, equivocada” (Lara Resende, 2017, p.116).

Ao tratar da determinacdo da taxa de juros, outros autores (Luque et al, Valor,
04.02.25:A12) destacaram dificuldades 6bvias dos modelos, que passaram a se apoiar em
variaveis como taxa de juros neutra, hiato do produto, taxa natural de desemprego e
expectativas racionais. Nenhuma dessas variaveis € efetivamente observavel num espaco
de tempo relevante. Por exemplo, “a ‘taxa natural de desemprego’ nos EUA, [¢é] agora
muito mais baixa do que era considerado normal 20, 10 ou até 5 anos atras”.

Em texto também recente, Bresser Pereira (19.12.24) foca as crises financeiras nos paises
em desenvolvimento, que levam a crises cambiais ou de balango de pagamentos. Para a
teoria ortodoxa, as causas sdo exdgenas, porque nao sao so falhas do mercado, mas falhas
dos politicos, que gastariam além do que seria sensato.

4

Por isso, a definicdo de uma taxa de juros "certa" € relevante para os paises em
desenvolvimento. No Brasil, apés o acordo com o FMI em 1991, que envolveu a
liberalizagdo financeira, as taxas se tornaram extremamente altas por muitos anos. Essa
taxa de juros "certa" deveria ser para o programa Novo Desenvolvimentismo (ND) a taxa
média de juros dos paises desenvolvidos (usa-se a taxa do FED) mais o risco-pais — CDS
(relacionado a incerteza do investimento). Sob o prisma do desenvolvimento
econOmico, a taxa de juros seria aquela que as empresas pagam aos donos do capital

(capitalistas rentistas) pelo empréstimo do seu capital para financiar o investimento.

Para a taxa de juros nominal, as expectativas inflacionarias sao o principal determinante.
Para os juros reais, seria o risco-pais. O risco-pais do Brasil ¢ baixo desde 1994, com a
estabiliza¢dao dos pregos, e ficou menor ainda com o hoom das commodities a partir do
ano 2000, que permitiu a liquidagao da divida externa e o acimulo de reservas.

Para Bresser Pereira, trés fatores explicam porque a taxa basica e média de juros no Brasil
fica acima da taxa internacional mais o risco-pais: primeiro, os rentistas e financistas
formam uma coalizdo de classes para apoiar essa politica; segundo, BCB e TN se
tornaram reféns do sistema financeiro na administracdo (emissdo e rolagem) da divida
publica; e, terceiro, as taxas de juros sdo usadas para atrair capital estrangeiro e aceitam
um déficit em conta corrente na suposi¢ao errada de que a poupanca externa financiara o
investimento e o crescimento.

Para que a politica monetdria fosse eficaz, a moeda deveria ser exdgena para que os BCs
pudessem definir a quantidade de moeda em circulacdo. Mas o dinheiro ¢ uma variavel
enddgena, o que significa que ele entra em circulagdo a partir de contratos de empréstimos
entre bancos e agentes produtivos. Um dos economistas que defenderam a endogeneidade
da moeda foi Kaldor (p6s-keynesiano), para quem ndo apenas o dinheiro, mas também o
consumo, o investimento, a riqueza e a massa salarial se combinam com o aumento do
PIB nominal. No Brasil, Ignacio Rangel também defendia a endogeneidade da moeda,
em trabalho de 1963.
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Ha poucos dias, Bresser Pereira langou novo artigo no Valor (08.02.2025:A10). Ali ele se
perguntou por que o BCB precisa partir de um nivel real de taxas de juros tdo alto
(6,25%)? Isso seria uma evidéncia de que existiria um piso para a taxa real de juros. Desde
o Plano Real (1994), esse piso vem abaixando lentamente, mas ainda ¢ muito alto.
Explicagdes possiveis:

(a) o poder politico do sistema financeiro. Aqui no Brasil, esse poder ¢ ainda maior
porque grande parte dos titulos do Tesouro sao indexados. Quando o BC aumenta a taxa,
os portadores de titulos nao perdem. Logo, ndo existe o conflito entre curto e longo prazo,
como acontece em outros paises;

(b) o Brasil estd acomodado com o déficit em conta corrente de 2% do PIB. Para financia-
lo, usa-se o diferencial dos juros. Mas seria preciso considerar que boa parte desse
financiamento tem sido obtido com investimento direto;

(c) dada a longa experiéncia com a inflagdo (1980-94), o pais aceita taxas muito altas para
controlar a inflagao; e

(d). Os brasileiros teriam se acostumado com a existéncia de taxas de juros elevadas. A
evidéncia seria a taxa de poupanca, estabelecida na ditadura militar, na correg¢ao
monetaria mais 6% ao ano. Também na lei da usura de 1933, nunca revogada, que define
como crime taxas de juros reais acima de 12% ao ano. O Plano Real, na sua
implanta¢do, elevou bastante a taxa de juros e ainda utilizou como ancora a taxa cambial.

Assim, o alto juro ¢ uma das causas da nossa quase estagnacdo e onde poucos se
beneficiam. Ao trazer a questao para a realidade atual do pais, a tabela e o grafico abaixo
mostram o nivel da taxa real de juros.

INDICADORES SELECIONADOS

valores em porcentagem

jan.23 | abr.23 | ago.23 | dez23 | jan.24 | abr.24 | ago.24 | dez24 | jan.25
Juros SELIC/BCB 13,75 13,75 13,25 11,75 11,25 10,75 10,50 12,25 13,25
Inflacdo IPCA/IBGE*| 5,77 4,18 4,61 4,62 3,86 3,73 4,25 4,83 5,50
JUROS REAIS 7,5 9,2 8,2 6,8 7,1 6,8 6,0 7,1 7,3
PIB * 0,8 1,00 2,31 2,92 1,60 2,02 2,43 3,42 2,06
* estimativas do mercado e inflagdo oficial em dez.23 e dez.24

INDICADORES SELECIONADOS
valores em porcentagem
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Apenas para exemplificar os niveis das taxas reais de juros no Brasil, tomem-se alguns
indicadores selecionados, tal como discriminados nos relatérios Focus, para trimestres de
2023 e 2024 e para janeiro de 2025. A taxa SELIC é comparada com a expectativa dos
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agentes economicos com relacdo a inflagdo (IPCA), resultando nos juros reais. Nos meses
de dez.23 e dez.24, foram usados os resultados efetivos do IPCA, ndo suas expectativas.
Note-se a grande discrepancia entre as expectativas do mercado, com relagdo ao
crescimento do PIB (de 0,8% para 2,92%, entre jan/dez.23; e de 1,60% para 3,49% entre
jan/dez.24). As taxas reais de juros variaram na faixa de 6% e 9,2%)).

Aqui cabe a critica do professor José¢ Luis Oreiro (Worldpress, 05.02.2025) da UNB,
acerca da elevacdo da meta da taxa Selic em 100 pontos-base, para 13,25% ao ano, em
04.02.2025. Com essa medida, o aumento da Selic teria chegado a 200 pontos-base nos
45 dias anteriores. Essa decisdo foi um despropdsito a luz das tendéncias econdmicas que
ja apontavam para a desaceleracdo econdmica, posteriormente confirmada pelo IBGE
para o 4° trimestre de 2024.

Faz sentido esse nivel de taxa de juros real? Luque et al (Valor, 04.02:A12) afirmam que
a duragdo de altas taxas de juros nos outros paises, em fun¢do obviamente de alguma
grande crise nacional ou internacional, ndo vao além de 3 a 4 anos. No Brasil, elas
perduram assim nos ultimos 25 anos e nos levam para as cercanias da entrada em vigor
do Tripé Macroecondmico de 1999. Isso tem consequéncias graves no investimento € no
crescimento, “fazendo que a economia ‘aqueca’ a taxas de crescimento baixas, tornando-
a vulneravel a inflacao”.

B. Propostas de alteracao na conducio da politica monetaria

Esta secdo propde alteragdes que possibilitem uma condugdo da politica monetaria no
sentido de tornd-la mais eficiente e de custos mais baixos para o TN; consequentemente,
para o pais como um todo. Ela retoma, em parte, questdes ja tratadas na primeira se¢ao.

Operar a curva de juros e nao a Taxa de Curto Prazo; atuagdo do BC na fixagdo das
taxas de juros de longo prazo; em outras palavras, ¢ correto o argumento do BCB de que
ele segue um comportamento técnico?

Para enfrentar essa situacdo atipica com relagdo a quase todos os paises do mundo, o
Brasil adota um “modelo dinamico estocastico de equilibrio geral”, que tem como
hipdtese basica a existéncia de um individuo racional e maximizador. Na busca de
controlar a taxa de juros, se apoia em varidveis nao observaveis como taxa natural de
desemprego, hiato do produto e taxa de juros neutra. Por isso, 0 BCB declara seguir uma
postura técnica.

Para trazer a inflagdo para as metas fixadas pelo governo, dois fatos se impdem: as taxas de juros
de curto prazo precisam ser muito elevadas, dado o histdrico inflacionario do pais; além disso, ele
nao tem a capacidade de reverter esse nivel de juros, mesmo que quisesse, porque as taxas de
prazos mais longas sdo determinadas pelo mercado, em func¢do das expectativas de inflacdo e das
necessidades de financiamento do governo. André Lara Resende rebate esses dois pontos no
artigo Os Juros e a Questdo Fiscal (Valor Econdmico, se¢do Eu &, 02.06.23: 9).

Quanto a primeira questdo, até o final do século XX, havia um consenso de que para
controlar uma taxa de inflagio moderada era preciso desaquecer a economia, 0 que
provocaria aumento do desemprego. No jargdo econdmico, essa relagdo assimétrica entre
inflagdo e desemprego ¢ conhecida como Curva de Phillips. Para alcangar esse objetivo,
o instrumento visto como mais efetivo, desde os anos 1990, é o aumento das taxas de
juros. As praticas do BCB mostram que ele atua com base nesse tipo de instrumental
teorico. Ocorre que nas duas ultimas décadas a “inflagdo ficou menos sensivel ao
desemprego”, muito em fun¢do da perda de poder da classe trabalhadora como resultado
da concentracdo de renda e dos avangos tecnoldgicos, que vém dispersando os
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trabalhadores, inclusive em trabalhos no lar. Enfim, o aumento das taxas de juros visava
levar a economia a recessdo e ao desemprego, na €poca em que os trabalhadores eram
relativamente mais fortes do que sdo hoje. Enfraquecidos em suas demandas, os
trabalhadores ndo poderiam mais ser julgados como os principais responsaveis pela
reniténcia dos processos inflacionarios. Fica, entdo, a pergunta: se mudou o carater da
inflagdo, porque insistir em doses elevadas nas taxas de juros de curto prazo?

A segunda critica também ¢é fundamental para a busca de uma politica monetaria alternativa e
envolve a estrutura a termo das taxas de juros O funcionamento do mercado de titulos trata da
colocagao de papéis de divida publica para varios anos futuros. O Tesouro Nacional trabalha com
algumas modalidades de titulos com prazos diferentes: para 2026 ou 2030, por exemplo. As taxas
de juros desses papeis sdo determinadas de acordo com as expectativas do mercado quanto a
inflagdo e as necessidades de recursos do proprio governo.

O ponto aqui €: por que é o mercado quem decide o nivel dessas taxas? O BCB afirma que ele
ndo tem o poder de fixar tais taxas. Lara Resende cita o Japdo, os Estados Unidos, a india e os
paises europeus como sendo capazes de controlar as taxas longas. A essa altura, alguém poderia
dizer: sim, mas o Brasil tem historico de ma gestdo fiscal, o que tiraria dele essa capacidade.
Lara Resende menciona importante estudo internacional, acerca da capacidade de paises latino-
americanos controlarem essas taxas (Simon Simoski em “A Keynesian Exploration of the
Determinants of Government Bond Yields for Brazil, Colombia and Mexico, em trabalho para o
Levy Institute do Bard College de New York).

Sinteticamente, o resultado do estudo é que a taxa de curto prazo, definida pelos respectivos
bancos centrais ¢ que ¢ o determinante fundamental das taxas de longo prazo. O coeficiente de
correlacdo calculado entre as taxas curtas e longas gira em torno de 70% (uma variag@o de 1% na
taxa curta promove uma variagdo de 0,70%.na taxa longa). Logo, parece evidente que o Banco
Central ndo ¢ onipotente, mas ¢ o mais importante agente do mercado. Dizer que o BCB ndo tem
poder de influenciar as taxas de juros é apequenar sua propria fungdo de ser.

Adequar as Metas de Inflagiao a estrutura da economia brasileira; revisar as metas
inflaciondrias, seja com aumento de intervalos, seja com elevagdo do centro da meta.

O conceito de metas de inflagdo foi introduzido pelo BC da Nova Zelandia, em 1990
(Luque et al, Valor, 04.02.25:A12). A meta foi fixada em 2%, porque esse nivel foi visto
como equivalente a estabilidade de precgos, ainda que esse nao seja um fato cientifico. Ela
foi adotada pelos paises avangados. Os mesmos autores entendem que a meta poderia ser
fixada em 3,4 ou5%. “Se o banco central pode controlar a taxa de inflacdo a um nivel de
2%, também pode controla-la a niveis préximos tais como 3-4-5%".

Os ganhos de assumir uma taxa de 2% nunca teriam sido provados. Eles citaram que, ao
contrario, “um estudo do prémio Nobel George Akerlof estimou que abaixar metas teria
um custo alto em termos de emprego e crescimento (https://bit.ly/3CBcvhS)” No Brasil,
Bréulio Borges teria chegado as mesmas conclusdes (https://bit.ly/3EzEuyU).

Enfim, véarios economistas de renome, como Josef Stiglitz, Olivier Blanchard e Mohamed
El Erian, “tém sugerido que, dadas as mudancas estruturais e geopoliticas com as quais o
mundo industrializado se confronta, uma taxa de 3% a 5% seria mais adequada”.

Em novo estudo de Luque et al (Valor, 13.02.2025; A14), eles afirmam que as metas de
inflagdo tém sido tratadas com flexibilidade, como ¢ o caso do FED, que manteve
inalterada a taxa de juros ainda que a meta nao tenha sido atingida. Também o BCE agiu
assim. Por conta da “ambiguidade, complexidades e incertezas [...] os bancos centrais em
outros paises tém conduzido suas politicas monetarias de maneira flexivel e pragmatica”.


https://bit.ly/3CBcvhS
https://bit.ly/3EzEuyU
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Eles vao além: seja por lei ou por pragmatismo, os BCs indiano e europeu consideram a
manuten¢do do emprego e o crescimento objetivos tdo importantes quanto a estabilidade
dos pregos. O Brasil da prioridade absoluta ao controle dos precos.

Em matéria do valor economico, Alex Ribeiro entrevistou Aloisio Aradjo, que defendeu
que o BCB deve mirar parte de cima da meta de inflagdo e deve ter flexibilidade no
intervalo de tolerancia da meta.

A composicdo do COPOM. Nos EUA, o FED possui em seu colegiado técnicos com
qualificacdo inquestionavel, impde limites para o Comité Federal de Mercado Aberto e
define outras diretrizes, ndo se limitando a defini¢do da taxa de curto prazo. Aqui, alguns
diretores do Banco Central ndo tém preparo técnico para votar o nivel da taxa de juros.
Independentemente de sua capacidade técnica para gerir questdes em suas areas de
atuacdo, eles ndo tém expertise para discutir, a cada 40 dias, um assunto de grande
importancia para a economia, como é a taxa basica de juros. E factivel que, ao lado dos
diretores de politica monetaria, politica econdmica e assuntos internacionais, haja no
COPOM membros nao s6 do BC.

A composicao do relatorio Focus. Nos EUA, Europa e varios outros paises, dizem
Luque et al, a questdo da desancoragem das expectativas leva a que aparecam entes
especializados, como os “professional forecasters”. Estes agentes seguem varios modelos
e suas opinides sao pesadas pela Autoridade Monetaria. No Brasil, o relatorio Focus se
baseia unicamente em projecdes de algumas poucas instituigdes financeiras, com outras
dezenas apenas replicando-as. Essas instituicdes tendem a se mostrar coesas nos seus
julgamentos e a dar grande peso apenas as questoes como déficit fiscal e divida publica.

E, para dificultar ainda mais, passou-se a ter, a partir de 2021, um Banco Central (em cujo
seio atua o COPOM) operacionalmente independente do Poder Executivo, com a
Constituicao Federal vedando ao BCB financiar, direta ou indiretamente, o Tesouro
Nacional. Isso o desobrigou, em grande medida, de um alinhamento com a politica
economica pretendida pelo governo. Alids, ainda que apenas no plano simbodlico da
argumentagao, vale ressaltar o descabimento de o Banco Central ter assumido a
publicacdo do conhecido Boletim Focus (que expressa as referidas expectativas de
mercado), atividade que caberia, qui¢d, a Febraban, isoladamente ou com outras entidades
do mercado financeiro, mas nao a um ente publico, investido de autoridade publica. E as
expectativas do setor real da economia e do conjunto da sociedade brasileira, onde ficam?

Diversidade de opinides acerca da taxa de juros a ser adotada. Luque et a/ afirmam
que nos EUA ¢ comum a discordancia aberta. As diferencas sdo discutidas na midia
econOmica e, com isso, levam o publico a perceber a complexidade do processo de
determinagdo da taxa de juros. No Brasil, qualquer divergéncia ¢ vista como perda de
rumo da politica monetaria. A Unanimidade € Burra, ja disse Nelson Rodrigues. Também
¢ antidemocratica, dizemos nos.

Duragdo de altas taxas de juros. Luque et al dizem que nos outros paises as taxas de
juros altas ndo vao além de 3 a 4 anos. No Brasil, perduram assim nos ultimos 25 anos.
Isso tem consequéncias no investimento e no crescimento, “fazendo que a economia
‘aqueca’ a taxas de crescimento baixas, tornando-a vulneravel a inflagdo” No G20, o
Brasil as taxas de juros reais sdo de 7 a 8%, enquanto os outros 19 ficaram entre 1 e 2%.
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3. APOLITICA CAMBIAL

A. Esta se¢@o tem o objetivo de comentar o desempenho recente da taxa de cdmbio do
Brasil Ela retoma alguns dos principais aspectos do que foi dito no artigo intitulado “A4
Impossivel Trindade e a Taxa de Cambio”, postado no site Reflexdes Inquietas, em
05.07.2024. Os comentarios ali produzidos se contrapdem ao frisson que assolou o
mercado desde jul.24, levanta alguns eventos historicos e destaca algumas consequéncias
das politicas econdmicas adotadas no Brasil neste século XXI.

Um olhar para a Historia mostra que a ordem liberal estavel de Bretton Woods (1944),
propria para um capitalismo industrial, foi substituida por uma espécie de “nado-ordem”
neoliberal instavel, iniciada em meados dos anos 1970, que promoveu a estruturacao de
um capitalismo financeiro voltado aos investimentos de curto prazo e de base financeira.
Na pratica, as taxas de juros fixas, as taxas de cambio administradas e o controle dos
fluxos de capital de curto prazo foram flexibilizados, sendo eliminados.

A consequéncia imediata foi uma sucessdo de crises nos paises emergentes da Asia,
Europa e América Latina na segunda metade da década de 90 do século XX. O Brasil
viveu um longo periodo de elevados niveis de inflacdo e enfrentou mais de uma década
de dificuldades no front externo, em funcdo da chamada “crise da divida externa”. Foi,
além disso, atingido por uma forte crise cambial no final de 1998 e inicio de 1999. Por
conta disso, as medidas mais relevantes adotadas foram:

- aedicao do Plano Real, em 1994, e a implantagcdo do chamado tripé macroeconomico,
em 1999/2000: o Brasil aderiu ao Consenso de Washington, que defendia cambio
variavel, fluxos livres de capital, responsabilidade fiscal e a definicdo de um regime
de metas inflacionarias. Ou seja, énfase foi posta na abertura externa e nas questoes
fiscais e monetarias. Resultado: baixo crescimento econdmico;

- a acumulacdo de reservas cambiais/internacionais: o Brasil acumulou, em
relativamente poucos anos, cerca de US$ 330 a 350 bilhdes em reservas, porém a um
custo enorme. Com efeito, o custo de carregamento dessas reservas, em 2024, foi
estimado em R$ 164,3 bilhdes (1,4% do PIB), segundo Gilberto Borg¢a Jr (Valor
Econdmico, 27.02.25:A18).

A propésito do referido tripé macroecondmico, a prevaléncia do que se costuma chamar
de “Impossivel Trindade”, implica entender que so se pode ter controle sobre duas de trés
variaveis macroecondmicas (cambio flutuante, liberdade de fluxos de capitais e politica
monetaria autdbnoma), nunca sobre as trés. Ou seja, se um pais tem taxa de cambio
flutuante e livre movimento de capitais, como ¢ o caso do tripé brasileiro, ele perde graus
de autonomia em termos de politica monetaria. Nessa linha, se o Pais quiser manter uma
politica monetaria autonoma, tera que estabelecer algum nivel de controle para os capitais
internacionais e/ou para a taxa de cambio, por exemplo.

B. A volatilidade da taxa de cambio

Poucas andlises relevantes e bem informadas sdo observadas, na imprensa brasileira,
acerca do mercado de cambio, da taxa de cambio e de outros aspectos relevantes no
contexto de uma politica cambial.

Exemplificando, tome-se por base, primeiramente, o que disse Vinicius Torres Freire em
artigo intitulado “Lula descontrolado”, no jornal Folha de Sao Paulo (03.07.2024:3). Ele
lembrou que a cotacdo do dolar estava em R$ 4,98, em 12.03.2024, sendo que em
02.07.2024 ela atingiu um recorde ao bater em R$ 5,70, tendo fechado o dia a RS 5,66,
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cerca de 14% maior que a cotagdo de marco. Essencialmente, Freire colocou a “culpa”
por essa oscilacdo no Presidente da Republica, em virtude de sua, digamos, “eloquéncia”
em declaragdes e criticas diversas, sobretudo, ao mercado financeiro. Alias, Freire
salientou, a certa altura, que agentes do mercado “ndo gostam, ndo gostavam e nao
gostardo de Lula”.

O editorial daquele jornal caminhara na mesma dire¢do sob o titulo “Retorica populista
de Lula semeia a crise”, cujo subtitulo foi: “Frenesi verborragico do petista alimenta a
incerteza economica e a alta do dolar, criando armadilha para o proximo chefe do BC”.
E o jornal Valor Econémico (03.07.2024: A1), por sua vez, referiu-se a um “dia tenso” e,
igualmente, atribuiu a culpa pela oscilagdo ao presidente Lula, em face de suas falas sobre
cambio e suas criticas ao Presidente do BC.

Note-se que ¢ esse o tipo de “analise” a que estamos expostos ha algum tempo na
imprensa brasileira, que insiste em destacar o nivel dos humores presidenciais. Nem
pensar em buscar uma abordagem de conteudo técnico, que considere o conjunto dos
principais numeros da economia. Alguns poucos analistas, mais serenos, entenderam,
naquele momento, que nada explicava o nivel muito elevado da cotagdo do doélar, que
seria fruto, isto sim, de um overshoot do mercado. Para estes, as coisas se acalmariam.

Bem, nada ¢ gratuito. A despeito de algumas vozes mais consequentes ouvidas aqui e ali,
o fato € que especialistas reforcam, com frequéncia, o “diagndstico” equivocado, sendo
viesado, de que o enfraquecimento do real € resultado de um crescente desequilibrio fiscal
no Pais. E desequilibrio fiscal, concluem de forma simples e direta, se combate com...
aumento das taxas de juros!

Marcio Garcia (Valor, 21.08.24:A17), por exemplo, falou da taxa de cambio e dos
derivativos cambiais. Em primeiro lugar, ele observou que o cdmbio depreciou em 15,8%,
entre jan/jul.2024. No entanto, o volume liquido de ddlares que entrou no pais, no mesmo
periodo, foi de cerca de US$ 13 bilhdes. Como explicar esse paradoxo de o cambio ter-
se depreciado apesar da forte entrada de recursos externos? Em segundo lugar, ele afirmou
que taxa de cambio no Brasil ¢ formada no mercado futuro de caimbio (ndo nos mercados
a vista, como ¢ a regra internacional) e ressaltou que a posi¢ao de estrangeiros (nao
residentes) em derivativos aumentou em US$ 20,4 bilhdes, enquanto fundos domésticos
aumentaram apenas US$ 6,3 bilhdes.

Hé controvérsias aqui, segundo José Luiz C. Vieira, para quem Marcio Garcia estaria
equivocado, ao menos no plano formal, na afirmacdo de que a taxa de cambio seria
formada no mercado futuro de cdmbio. Apesar disso, ele teria alguma razao no sentido de
que as informagdes sobre taxas de cdmbio tendem a chegar “contaminadas” ao BCB.

Mais recentemente, Roberto Troster (Valor,06.03.25:A14), falou acerca da disparada do
dolar na virada do ano, dizendo que assustou o fato de que, “em trés meses, ele subiu
14,3%”, deixando sequelas. Troster também afirmou, junto com outros bons analistas do
proprio mercado, que os fundamentos econdomicos ndo justificavam essa alta, e que entre
as causas para tanto estava uma politica cambial obsoleta.

Entenda-se por obsoleta, portanto, uma taxa de cambio flutuante que veio do Consenso
de Washington e que entrou por nossas portas quando o Brasil adotou o tripé
macroecondmico. De 14 para 14, o Pais alcancou estabilidade relativa de precos as custas
de virar uma economia semiestagnada. Muito boa, alids, sua frase no sentido de que “a
missdo do Banco Central ¢ manter o poder de compra e a estabilidade da moeda, ndo ¢
deixar o cambio flutuar”.
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Por isso, faz sentido a proposta de Troster de adogdo de uma banda cambial mével, como
uma forma de enfrentar a volatilidade enorme de nossa moeda, que ¢, de fato, um dos
principais problemas que precisam ser equacionados. Por exemplo, entre 12.03.2024,
quando o doélar estava cotado em R$ 4,98, e o ataque especulativo do inicio do ano de
2025, quando chegou a R$ 6,27, a desvaloriza¢ao do real atingiu um maximo de 26%.
Dai nio ter sido surpresa observar o impacto que esse movimento ocasionou nos pregos
de varios alimentos. Logo na sequéncia, avangando pelo més de fevereiro e principios de
margo, com o tsunami de medidas do governo Trump, o cdmbio comegou seu retorno para
algo em torno de R$ 5,70. Em 05.03.2025, esteve em R$ 5,75, uma queda de cerca de
8,3% com relagdo ao maximo do periodo de forte especulagdo.

Enfim, mudancas bruscas no valor absoluto de uma moeda “machucam” os que dela
dependem, notadamente os agentes do comércio mundial, mas as mudangcas relativas de
precos numa economia, também o fazem, atingindo um espectro muito maior de pessoas.

C. Duas medidas sio aqui propostas:

Mudar o regime cambial, de taxas flutuantes para o de bandas cambiais (sujeitas a
ajustes diarios ou semanais, a critério da autoridade monetéria), a que se referiu Roberto
Troster em seu artigo aqui citado.

Definir que a taxa de cambio (PTAX) nao mais seja feita por meio de informacdoes
dos dealers, ainda segundo José Luiz C. Vieira, nem se restrinja ao segmento de
operagoes interbancarias, mas envolva a captagdo direta de informagdes, pelo BCB, no
ambito da capilaridade do mercado de cambio (ou seja, das contratagdes entre pessoas
fisicas e juridicas e as institui¢des autorizadas a operar em cambio). Tal como ocorre com
a verificagao diaria da Taxa Selic pelo BCB

CONSIDERACOES FINAIS

Segundo Borga Jr, a decomposi¢ao da despesa com juros nominais esta estimada em
RS 950,4 bilhdes (8,1% de PIB de 2024): R$ 668,8 bilhdes (5,7% do PIB)
representariam juros reais e corre¢do monetaria pagos, R$ 164,3 bilhdes (1,4%) viriam
do custo de carregamento das reservas e R$ 117,3 bilhoes (1,0%) de operagdes de swaps
cambiais. Como percentagem do total, juros e corre¢do monetaria responderam por 70,4%
do total, custo das reservas (17,3%) e swaps cambiais (12,3%). Este ¢ o tamanho do
problema a ser enfrentado.

Decomposicdo da despesa com juros nominais*
participacdo percentual

R$ bilhées | % do PIB| % do tot
juro real 363,7 3,1 38,3
correcdo monetaria 305,1 2,6 32,1
carreg (custo reservas) 164,3 1,4 17,3
swap cambial 117,3 1,0 12,3
total 950,4 8,1 100,0
PIB estimado em 2024 | 11.733,0

* fonte: Gilberto Borga Jr.(Valor Econdmico, 27.2.25:A18)
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Nos ultimos cerca de quarenta anos, o Brasil perdeu o rumo do futuro. Em 1985, quando
o pais se libertou dos lagos da ditadura, ja ndo havia mais um caminho econdémico claro
a frente, ainda que as liberdades democraticas tenham propiciado avangos sociais.

Prisioneiros de uma superinflagdo, que parecia nunca ter fim, pensadores de elite
conseguiram guiar o Brasil para um projeto de estabilizagdo de precos, o Plano Real,
depois de varios outros planos malfadados. Isso ocorreu em 1994, trinta anos atras.

Abriu-se, entdo, uma €poca de encantamento, em que o pais parecia dizer, “ndo mexa em
mais nada”, “tudo estd uma maravilha”. E natural que isso tenha ocorrido, mas a verdade
¢ que se deixou passar oportunidades que ndo podiam ser perdidas. O Plano Real foi um
“portal” entreaberto para que se enfrentasse os desequilibrios econdmicos,

particularmente em seu sistema financeiro. O portal ndo fo1 utilizado.

Este artigo objetivou fazer sugestdes de alteracdes na esfera das principais variaveis
macroecondmicas: divida publica, juros e cambio

A primeira secdo tratou da questdo da composicdo da divida publica, assunto que
evidencia o interdependéncia do TN com o BCB. Implicitamente, ha uma clara percepgao
do quanto de esforco inttil foi dispensado a aprovacao da independéncia dos dois 6rgaos
de governo. E de como isso foi pernicioso para o enfrentamento da politica econdmica.

Deriva dai uma critica a supostos analistas de mercado, que afirmam estar o Brasil a beira
de incontrolavel crise fiscal. O que se defende no texto tem muito mais a ver com
disturbios na condugdo da politica monetaria, com impactos pesados na divida publica.
Tal € o caso do que ocorre com as LFTs, um titulo de divida que deveria ser extinto. A
secdo também fala da estrutura do COPOM, que precisa ser repensada no sentido de
expandir o conhecimento das questdes monetarias e financeiras. Finalmente, as
caracteristicas dos detentores da DPMFi, levam a que eles mantenham portfolios
diferenciados em termos de motivacao e graus de risco. Isso possibilitaria ao governo
explorar o langamento de titulos adequados as partes envolvidas, com reflexos positivos
na reducao do custo de administra¢ao da divida publica.

Destaca-se nao ser pacifica a posi¢ao da opinido dominante nas midias, de que a relagao
DIVIDA/PIB tenha trajetoria explosiva. A Divida Bruta do Governo Geral (DBGG) —
que inclui Governo Federal, Instituto Nacional do Seguro Social e governos estaduais e
municipais — atingiu R$ 8,984 trilhdes em 2024. O ntimero equivale a 76,1% do Produto
Interno Bruto (PIB) do Brasil (CNN, 31/01/2025). Em 2022 a relagdo foi de 74,4% Ao
discordar disso, busca-se amparo no elevado ativo representado pelas Reservas
Internacionais, no alto volume das Opera¢des Compromissadas no Passivo do BCB —
lastreadas em LTFs e passivel de ser substituida parcial ou totalmente por Depdsitos
voluntarios no BCB —, no Colchao de Liquidez do TN — cerca de R$ 850 bilhdes — e nas
dividas de Estados e Municipios de R$ 765 bilhdes.

Em dez.24 a DPMFi alcangou R$ 6.967 bilhdes (Tesouro Nacional) e ela ¢ a referéncia,
em razdo de ter sua gestdo de prazos e taxas influenciadas pelas condi¢cdes de mercado.
As demais parcelas de DBGG sdo contratuais e influenciadas por fatores politicos e
decisdes judiciais.

Na sequéncia, sdo apresentados nove topicos que devem ser analisados e alterados, de
modo a dar maior qualidade a politica econdmica.
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I. Um dos destaques ¢ a presenca das LFTs com quase 50% de participacdo no total da
DPMFi. Nao ha conhecimento da participacdo desses titulos nos passivos de outros
paises. Eles tém grande participacdo na perda de poténcia da Politica Monetaria, pois a
cada elevagdo da taxa SELIC elevam o patrimdnio de quem os detém em seus portfolios,
e ndo o contrario. E necessario acabar com as LFT, isto é, rever seu uso na administracao
da Divida Publica, um titulo que neutraliza o efeito riqueza, a medida em que ndo produz
quedas no patrimdnio de seus detentores, quando ocorre elevagdo das taxas de juros.

I1. Outro ponto relevante ¢ a inadequagdo do volume de Operagdes Compromissadas no
Passivo Monetario do Bacen, item da DPMFi, diante dos Depositos Voluntarios no BCB,
criados para substitui-las, total ou parcialmente. Hoje, tais depositos ainda t€ém pouca
relevancia como instrumento de ajuste da liquidez do Sistema Financeiro. E preciso rever
o peso das Operacdes compromissadas na gestdo de curto prazo, articulando-as com os
Depositos Voluntario do Bacen, que necessitam ser ampliados.

Entende-se, portanto, que a substitui¢do das LFTs na canastra de titulos operados pelo TN
e a substituicdo de grande parte das Operagdes compromissadas pelos Depositos
Voluntarios no BCB, seriam medidas capazes de se articularem com o Arcabougo Fiscal
no sentido de atenuarem expressivamente o custo da divida.

A segunda se¢do trata de questdes estruturais € operacionais nos mercados monetarios.
Na esfera estrutural, entende-se ser imperiosa a reformulacio dos colegiados que definem
a taxa SELIC (COPOM) e o Relatorio Focus. Na esfera operacional mais trés alteragoes:

II1. Na composi¢ao do COPOM, ¢ possivel afirmar que certos diretores do Banco Central
ndo tém preparo técnico para votar o nivel da taxa de juros. E factivel que, ao lado dos
diretores de politica monetaria, politica econdmica e assuntos internacionais, haja
membros ndo do BC.

A auséncia de especialistas no COPOM agride o bom senso, uma vez que diretores do
BCB em areas especificas de atuagao, tém dedicagdo episddica (a cada quarenta dias) nas
reunides de imensa repercussao. Como registramos, ndo ¢ assim no FED, valendo aduzir
a diferenca da referéncia de inflagdo para os dois 6rgaos. Aqui o IPCA e 14 o indice Pregos
ao Consumidor - CPI - que desconsidera itens volateis como os de alimentos e energia.

IV. Na composicao do Relatorio Focus, parece util uma consulta a outras experiéncias
internacionais, como a do FED, onde h4 um grupo muito maior e mais diversificado de
modelos de previsdo econdmica. O nimero restrito e dirigido a economistas financeiros,
como no Brasil, é inaceitavel.

V Operar a curva de juros e ndo a Taxa de Curto Prazo. Nao nos parece verdade a alegagao
de que o BCB nao tem o poder de fixar tais taxas, segundo André Lara Resende.

VI. Adequar as Metas de Inflagdo a estrutura da economia brasileira: revisa-las seja com
aumento de intervalos, seja com elevacao do centro da meta.

VII. Acabar com as altas taxas de juros por tempo indefinido. E defensavel manter taxas
elevadas de juros por 25 anos, quando outros paises ndo vao além de 3 a 4 anos, em
momentos de crise?.

Na terceira se¢do, tratou-se de alguns aspectos da politica cambial.

VIII. Abandonar a taxa flutuante de cambio e adotar uma banda cambial mével
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IX. Mudar a defini¢do da taxa de cAmbio com base nos movimentos fisicos de moedas e
ndo tanto no funcionamento dos mercados futuros de derivativos.

Finalizando, aqui se entende que a estrutura da politica econdmica brasileira, o tripé
macroecondmico, faz parte de uma macroeconomia da globalizagdo. Hoje, no mundo,
essa globalizacdo estd em xeque e, com a posse do presidente Trump, o desmonte das
estruturas econdmicas e politicas internacionais anda a passos acelerados. E tempo,
portanto, de o Pais refletir sobre essas questdes e procurar novos caminhos.

As propostas aqui registradas tém como motivacao a busca de alternativas para mitigar o
inusitado valor dos juros pagos pelo TN com a Divida Publica Mobiliaria Federal Interna
(DPMFi) em 2024 (RS 668,8 bilhdes ou 5,7 % do PIB), em oposi¢do ao repetitivo
discurso de que tem que resolver o fiscal, mantendo intocavel a gestio desta divida. E
preciso enfrentar os gargalos que levaram a que a divida publica tenha se autonomizado
com relacdo ao controle do governo e que pratique taxas de juros reais que inviabilizam
qualquer tentativa de recuperar o desenvolvimento econdomico.

Cumpre registrar, embora nao seja o escopo desse trabalho, o enorme valor das
desoneragoes fiscais e a regressividade da tributagdo como agdes que devem preceder as
agressivas propostas de reducdo dos gastos. Ha que lembrar, também, de medidas
disruptivas implementadas no passado, tais como o fim da Conta Movimento do TN no
Banco do Brasil, o fim da movimentagdo das Reservas Bancarias através dos “Cheques
BB”, a partir da implantacao do Sistema Especial de Liquidacao e Custddia (SELIC) e a
criacdo da Secretaria do Tesouro Nacional (STN), que incorporaram progressos na
operacionalizacao da gestdo da DPMFi, mas que hoje claramente demonstram fadiga.

Medidas nas esferas monetaria e cambial também sao aqui tratadas, na esperanca de que
sejam discutidas pela sociedade brasileira. O mundo se fragmenta. Nao se pode ficar
somente olhando para seus escombros, como se nao se fizesse parte dele.
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