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1 INTRODUCAOQ

A questao fiscal tornou-se central no atual debate econémico, pois o ajuste das contas publicas,
em especial do governo federal, é considerado pré-condi¢ao para a retomada do crescimento da economia
brasileira. O corte das despesas primdrias tem sido enfatizado como o eixo das politicas de ajuste fiscal.
No entanto, o atual debate da questao fiscal nio incorpora o fato de que a despesa com o servigo
de juros pagos pelo governo central — decorrente da rolagem da divida publica federal,’ basicamente
titulos da divida publica mobilidria federal interna (DPMFi), das operagdes compromissadas e de swap
cambial — é um fator que opera para o desequilibrio permanente das contas publicas do governo federal.

A importancia desse debate nao pode ser minimizada, pois as despesas com servigo de juros sao
o segundo maior gasto do governo, a frente somente dos gastos com Instituto Nacional do Seguro
Social (INSS). O dltimo ciclo de elevagio da taxa juros Selic impactou fortemente o custo do servigo
de juros, que aumentou para 8,5% do produto interno bruto (PIB), em 2015, e nos doze meses,
até janeiro de 2016, atingiu 9,1% do PIB, maior que o gasto com o INSS no mesmo periodo.

O efeito da elevada taxa de juros bdsica brasileira (Selic), para padrées internacionais, é pressionar
ainda mais o servigo de juros, pois essa taxa indexava 46,25% do estoque da divida publica brasileira em
janeiro de 2017. Desta forma, nao é surpresa a significativa pressao do servigo dos juros sobre outras despesas
primdrias, especialmente sobre o gasto social e o investimento em infraestrutura. Esta pode ser avaliada
comparando o gasto total acumulado com servigo de juros em relagao a outros gastos primdrios do governo
federal. Entre 1998 e 2014, o servi¢o acumulado dos juros da divida publica custou R$ 4,076 trilhoes.
No mesmo periodo, o gasto social do governo federal com saide e educagao, exclusive transferéncias,
custou R$ 1,235 trilhdo, e o investimento puiblico em infraestrutura foi de R$ 614,2 bilhées. Ou seja,
para cada R$ 1 gasto com satide e educagio foram dispendidos R$ 4 com servigo de juros, e para cada
R$ 1 investido em infraestrutura foram gastos quase R$ 7 com o servigo de juros. O servico de juros
consumiu quase um PIB brasileiro em dezessete anos (Magalhaes e Costa, 2018).

Com base no cendrio acima descrito, este artigo tem como objetivo apontar de forma sintética aspectos
do arranjo institucional da gestao da divida que tornam o servico de juros da divida publica brasileira uma
fonte de pressao tdo séria sobre o gasto social e em infraestrutura no Brasil.

2 ARRANJOS E COMPLEMENTARIEDADES INSTITUCIONAIS DA GESTAO DA DIVIDA PUBLICA, CONTROLE
DA LIQUIDEZ E CAMBIO: IMPLICACOES PARA O CUSTO FISCAL DO TESOURQ

Uma peculiaridade do arranjo institucional da gestao da divida publica brasileira é a emissao e
a negociagdo de Letras Financeiras do Tesouro (LFTs) indexadas a taxa de juros basica (Selic).

1. Este artigo esta baseado no trabalho publicado pelo autor como Texto para Discussdo n. 2403 do Ipea.
2. Técnico de pesquisa e planejamento na Diretoria de Estudos e Politicas do Estado, das Instituicdes e da Democracia (Diest) do Ipea.
3. Para uma apresentacao dos conceitos de divida publica, ver Silva e Medeiros (2009).
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Esses titulos foram criados para reduzir o risco de uma crise do sistema financeiro nacional em razao
do descasamento de seus ativos e passivos em um cendrio de inflagao alta e cronica. Possibilitavam
reduzir o custo do refinanciamento do Tesouro Nacional e desestimular a dolarizagio da economia
brasileira em situagio de descontrole inflaciondrio.? Esses titulos sdao um resquicio desse periodo,
mas que ainda hoje tém peso relevante na composi¢io da divida publica federal, com uma participacio

de 29,1% da DPMFi em dezembro de 2016.5

Entretanto, esse titulo manteve-se na composi¢io da DPMFi e teve renovada a sua
previsao legal de emissdo pelo Tesouro Nacional no Artigo 2° da Lei n® 10.179, de 2001, e com
o Decreto n® 3.859, de 4 de junho de 2001, que define normas especificas de remuneracio,
prazos e resgate dos titulos publicos.

Na medida em que as LFTs s3o remuneradas pela taxa Selic, a eleva¢io dessa taxa nio implica
queda do preco desses titulos, e, portanto, perda de riqueza dos agentes econémicos que as carregam
em carteira.’ Em um sistema de meta de inflacio, a taxa Selic deveria idealmente controlar a demanda
agregada, e, portanto, o nivel geral de preos. Entretanto, como também é fator de remuneragao desses
titulos, a sua elevagao acarreta um efeito riqueza nulo ou reduzido, o que leva a perda de eficiéncia da
politica monetdria para reduzir a inflagao (Pastore, 1996; 2006; Quevedo e Oreiro, 2008).

Desse modo, a auséncia ou o reduzido efeito riqueza, em razdo da permanéncia das LFTs na
composi¢ao da DPMFi, requer que a taxa de juros bdsica necessdria para trazer a inflagao para o
centro da meta seja anormalmente elevada, quando comparada com a de outros paises. Na Argentina,
por exemplo, um mesmo aumento da taxa de juros ¢ capaz de produzir efeitos de redugio de renda
e de inflacdo trés vezes maiores do que aquele observado no Brasil (Matsumoto, 2000). Da mesma
forma, o coeficiente da fungio de reagio do Banco Central do Brasil (Bacen) ¢ significativamente maior
que o observado em outros paises para ajustar as expectativas a meta de inflagio (Holland, 2006).
Em suma, a presenca das LFTs é um fator que leva a politica monetdria a perder eficiéncia para trazer
a inflagao para a meta.

Do ponto de vista do equilibrio fiscal do governo central, 0 aumento da taxa Selic tem um
impacto imediato. Essa taxa regula simultaneamente o mercado de reservas bancirias e a remuneragao
de parcela da divida publica a ela indexada. A consequéncia é o crescimento do custo do servigo de
juros da divida publica em razdo da ainda presen¢a das LFTs na composi¢ao da DPMFi e de sua
curva de rentabilidade constituir o piso das curvas de rentabilidade de outros titulos publicos nio
indexados a Selic. Mas também pelo fato de que a Selic indexa outros passivos publicos. Essa taxa
indexava 78,5% da divida do setor publico liquida (DSPL) ¢ 39,2% da divida bruta do governo geral
(DBGQG) em dezembro de 2016.7

A permanéncia das LFTs indexadas a taxa Selic no mercado de titulos publicos brasileiros, mesmo
depois de ultrapassadas as condigoes histéricas que as justificavam, pode ser compreendida como um
caso de inércia institucional, que reproduz um arranjo institucional disfuncional para o crescimento
econdmico, em razao do seu alto custo fiscal para o governo central.

4. Para uma discussao sobre a origem da LFT e a sua justificacdo em um contexto de inflacdo elevada, ver Rezende (2006) e Arida (2006).
5. Conforme informac6es do Relatorio Mensal da Divida Publica do Tesouro Nacional de fevereiro de 2017.

6. Na terminologia da teoria de precificacdo de titulos de renda fixa, a duracdo é uma medida da sensibilidade do preco do titulo em relagao
a variacdo da taxa de juros. As LFTs apresentam duracdo (duration) igual a zero, ou seja, seu preco é insensivel a variacbes da taxa de juros
bésica, o que ndo quer dizer que seja titulo sem risco, pois pode ser negociada com desagio. Para mais detalhes, ver Segurato (2015).

7. Ver as tabelas X e XII do anexo estatistico da Nota Econémico-Financeira — Politica Fiscal, divulgada pelo Bacen em janeiro de 2016 (Brasil, 2016).
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Outra fonte de despesas com servigos de juros, que reflete um arranjo institucional particular,
s40 as operagoes compromissadas com titulos publicos emitidos pelo Tesouro Nacional em carteira
do Bacen, conforme comando do Artigo 34 da Lei Complementar n® 101. Essas operagdes cumprem
o papel de instrumentos de controle de liquidez da economia. Elas sao utilizadas principalmente para
esterilizar a expansdo da base monetdria quando da troca de moeda estrangeira por reais; entretanto,
possibilitam o encurtamento do prazo da divida publica e a manutenc¢ao da rentabilidade elevada
das institui¢oes financeiras. Estas, conforme a expectativa de evolugio da taxa de juros bésica, podem
selecionar uma carteira de titulos que maximize sua lucratividade em opera¢oes do mercado aberto
do Bacen, particularmente nas operagoes overnight, com risco minimo.

O saldo das operagoes compromissadas era de R$ 22,86 bilhées, em dezembro de 2005, e cresceu
para R$ 893,15 bilhoes, um salto de 3.571%, em marco de 2016. Ademais, 82,50% dessas operagoes
concentravam-se em um prazo de até trés semanas. O seu saldo total era de R$ 920,9 bilhées, na média
mensal de fevereiro de 2016, e seu custo anual estimado — supondo que a taxa média de juros dessas
operagoes seja a atual taxa Selic de 14,25% ao ano — seria de R$ 131,2 bilhoes em 2016 (Brasil, 2016).

Portanto, o arranjo institucional particular das operacoes compromissadas, cuja remuneragao é
vinculada a taxa Selic, também determina elevados custos fiscais para o governo central, que restringe
o uso dos recursos orcamentarios em outras dreas.

Outra fonte importante da despesa com servigos de juros nos tltimos anos sao as operagoes
com swap cambial, que ganharam importancia a partir de 2013. Basicamente, as operagéoes de
swap cambial tém como objetivo reduzir a volatilidade da taxa de cAmbio e permitir o seguro
(hedge) de empresas com dividas nessa moeda ou exportadoras. A operagio com swap cambial
tradicional visa impedir que o real se desvalorize em relagao ao délar. O swap cambial reverso
tem efeito contrdrio: impedir que o real se valorize frente ao délar.

As operagoes de swap cambiais do Bacen atingiam R$ 426,67 bilhées no final de fevereiro
de 2016. A estimativa do custo dessas operacoes depende da variagao do délar no periodo de
vencimento do contrato; portanto, podem ocasionar perdas ou ganhos para o Bacen. Entretanto,
o custo fiscal dessas operagoes atingiu 2% do PIB em janeiro de 2016, o equivalente a R$ 118,8
bilhoes Essa despesa é um custo efetivo para o Tesouro, computada na conta de juros, pois é preciso
cobrir a posigao dos contratos de swap cambial na BM&FBovespa.

O uso continuo das operagées com swap cambial criou a0 menos duas distorges, que implicaram
elevacdo das despesas de juros do governo federal ® A primeira é que as empresas nio exportadoras
ou sem divida em moeda estrangeira utilizaram essas operagdes para auferir ganhos financeiros com
suas sobras de caixa. A segunda foi a elevagao continua de titulos publicos em poder de investidores
estrangeiros, que atingiu 17,7% do total da DPMF, em fevereiro de 2016. Esses investidores detinham
somente 13,8% de participagao nesses titulos em junho de 2013. A elevagio da participagao desses
investidores acompanhou a expansao da oferta de swap cambial pelo Bacen. Isso nao foi coincidéncia,
pois as operagdes de swap cambial desempenharam um papel fundamental para o aumento de
investidores estrangeiros na DPMFi, cujo stbito interesse deve-se ao fato de que as operagdes com
swap cambial permitiram que esses investidores tenham um seguro cambial. Isso lhes possibilita
ganhar com a arbitragem das taxas de juros internas e externas. O resultado final dessas operacoes

8. Para uma discussao mais aprofundada desses dois pontos, ver Salto et al (2015).
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foi a ampliacao do servico de juros do governo federal, sem efeito positivo no equilibrio fiscal ou no
crescimento econdmico do pais.

Desta forma, os arranjos institucionais de gestao da divida publica, de controle de liquidez e
do cAmbio estruturam uma rede de instituicoes com elevada integragio entre si. Essa rede institucional
nucleou-se e hierarquizou-se por meio da taxa Selic como como parimetro de referéncia de rendimento
da DPMFi, operagdes compromissadas e contratos de swap cambial.

Em suma, a atual organizagdo institucional da gestao da divida publica federal e suas
complementariedades com a politica monetdria e cambial implicam um custo do servigo de juros
elevado, inclusive fora do padrao internacional. Mas nio sé o custo fiscal importa como também o
impacto negativo da divida publica para o crescimento econémico. Essas questdes de cardter institucional
merecem ser aprofundadas e avaliadas em novos estudos em razao da sua importancia para o equilibrio
fiscal no médio e no longo prazos das contas publicas brasileiras.

3 CONSIDERACOES FINAIS

A solugao para o problema do desequilibrio fiscal estrutural brasileiro passa por reformas econdmicas
que alterem a institucionalidade da gestao da divida publica federal, com o fim das LFTs e das operacoes
formais e informais de recompra de titulos pelo Bacen, assim como por um novo regramento para
operagoes compromissadas e de swap cambial que, a0 menos, limite o uso dessas operagoes. E preciso
também pensar em uma nova regulagio, que reduza a liquidez dos fundos de investimento.

A reforma das institui¢des da gestao da divida publica e suas complementariedades com a
politica monetdria e cambial estao ausentes do debate atual do problema fiscal brasileiro. Sem essas
reformas, o financiamento das politicas do Estado brasileiro e do préprio desenvolvimento do pais
persistird afetado por crises fiscais que rapidamente se agudizam pelo custo fiscal da gestao da divida
publica, e que acarretam profundos efeitos negativos no crescimento da renda e do emprego. O atual
arranjo institucional da divida publica e suas relagoes com a politica monetdria e cambial contratam
um custo fiscal que tende a inviabilizar qualquer programa de médio e longo prazos de ajuste fiscal,
e, portanto, de desenvolvimento econdmico.
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