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RESUMO

A Divida Publica Mobiliaria Federal interna (DPMFi) ¢ uma das questdes de grande
relevancia das financas publicas no Brasil, pois sua trajetoria apresentou grande oscilagdo
apos 1994, quando ja efetivado o entdo Plano Real, ou seja, de pouco mais de R$ 61 bilhdes
em 1994 ela subiu para mais de R$ 1 trilhdo em 2008. Muitas foram as tentativas de
explicacdo, entre as quais se destacam o déficit ptblico e taxa de juros como as principais
variaveis apontadas pelos estudiosos. Assim, o objetivo deste trabalho ¢ demonstrar que a
ascensdo da DPMFi possui explicacdo por parte de variaveis econdmicas, mas uma pequena
parte, pois a outra parte cogitada pelos estudiosos ndo possui justificativa plausivel, uma vez
que envolve analise de politica e visdo tedrica das politicas implantadas. Para tanto, utilizo
neste trabalho a teoria da Captura Regulatéria e das Finangas Funcionais, como argumentacao
tedrica, pois ambas apresentam pressupostos que explicam o comportamento do
endividamento publico brasileiro de 1994 a 2008. A primeira teoria une o comportamento
econdmico com o politico ao demonstrar que falhas de mercado e regulagdo ndo estavam
altamente correlacionadas, apresentando entdo a captura do legislador pelo 6rgao regulado; a
segunda teoria trata das financas publicas de forma ndo equilibrada contrariando a teoria do
orgamento equilibrado ou ortodoxo. Logo, as financas funcionais conseguem demonstrar que
as politicas adotadas se baseiam em fundamentos que possuem outro enfoque € que por isso
mudaria a trajetoria das politicas adotas. Alguns pontos divergentes entre as teorias sdo:
funcdo da DPMFi; emissdo de moeda e relagdo Divida/PIB. A partir destas teorias o estudo
pode evidenciar que o aumento da DPMFi ¢ causado em grande parte pelo Banco Central do
Brasil (Bacen), este movido pelas instituicdes reguladas e por motivos politicos onde as agdes
do poder puiblico, favorecem o setor financeiro. Para tanto, o trabalho possui um capitulo para
cada indicador de aumento da DPMFi, um resumo dos determinantes e a conclusao geral.

Palavras-chave: Divida Publica Mobiliaria Federal interna; Captura; Financas Funcionais.



ABSTRACT

The Federal Internal Public Debt (FIPD) is one of very important issues of public finances in
Brazil. Because its trajectory showed great fluctuation after 1994, when already realized the
Plano Real, between 1994-2008 the FIPD increased from R$ 61 billion to R$ 1 trillion,
respectively. Many were the attempts to explain presented, such as public deficit and interest
rate showed by scholars. However, the main goal this research is just to demonstrate that the
ascent of the FIPD is explained by public deficit and interest rate, but a small share, because
the other share has not plausible justification, since it involves policy analysis and theoretical
vision of implemented policies. For this, it uses in the research the Theory of Regulation
Capture and of Functional Finance, because both have assumptions that explain the behavior
of the Brazilian public debt from 1994 to 2008. The first theory links economic behavior and
politic to demonstrate that market failures and regulation were not highly correlated, thus
showing the capture of the legislature controlled by regulated institution. The second theory
consider that the public finance is not balanced contradicting the theory of balanced budget or
orthodox. Therefore, the Functional Finance can demonstrate that the policies are based on
facts that it has another approach to and therefore will change the trajectory of the policies.
Some divergences among the theories are: function of FIPD; issuing currency; and debt /
GPD. From these theories, the research may show that the increased of FIPD is explain by the
Central Bank (Banco Central do Brasil), moved by this regulated institutions and political
grounds that the policies favor the financial sector. Thus, the research has a chapter for each
indicator of increased of FIDP, a summary for each indicator and the general conclusion.

Key words: Federal Internal Public Debt; Capture Theory; Functional Finance Theory.
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INTRODUCAO

O curso da Divida Publica Interna ¢ uma das questdes mais relevantes para os
estudiosos da economia brasileira. Ela obteve eleva¢do abrupta com a implantagdo do Plano
Real, o que por si s6 ja gerou questionamentos sobre suas causas e consequéncias.
Considerando o assunto do trabalho: Divida Mobilidria, o tema a ser explanado ¢ os
determinantes do crescimento da Divida Publica Mobilidria Federal interna no que se refere
ao periodo de 1995 a 2008 no contexto da Teoria da Captura e da Teoria das Finangas

Funcionais.

A partir deste tema, podemos analisar a problematica em questdo. As justificativas
apresentadas pelos condutores de politica economica para o aumento da DPMFi tais como:
déficit publico e juros elevados, sendo estes dois de carater quantitativo ndo explicam as
causas fundamentais do crescimento da DPMFi. Logo, faz-se necessario aprofundar os

estudos teodricos que permitam chegar a tal explicagdo.

A razdo deste trabalho se justifica pela necessidade de demonstrar que existem
explicacdes além das quantitativas para explicar o comportamento crescente da DPMFi,
considerando as politicas adotadas pelo Bacen, ou seja, existem justificativas quantitativas e
qualitativas. E para tanto se fez uso de duas bases teoricas: teoria da Captura (Stigler e

Peltzman) e teoria das Finangas Funcionais (Lerner e Wray), além de dados estatisticos.

O objetivo geral do estudo ¢ especificar os determinantes do crescimento da DPMFi
para o periodo de 1995 a 2008 e seus objetivos especificos sdo: utilizar a Teoria da Captura e
das Financas Funcionais para compreender as razdes do crescimento da DPMFi. Sendo a
primeira teoria para demonstrar a cooptacdo do Banco Central pelos agentes regulados e a
segunda teoria para explicar os fatores quantitativos do crescimento da mesma. Sendo que as

duas teorias estdo interligadas caracterizando o comportamento do Bacen.

Levando em consideragdo o exposto, podem-se considerar as seguintes hipoteses para

a construgdo do trabalho: o aumento da DPMFI ndo advém do déficit primério do Governo



Federal; a taxa de juros exorbitantes pagas aos detentores dos titulos publicos que formam a
DPMFi explicam uma parte do crescimento da Divida interna; existem outras variaveis que
contribuem de forma quantitativa, e o Banco Central é o principal responsavel pelo
crescimento da DPMFi, considerando sua funcdo de regulador do sistema financeiro devido

as politicas serem pré-determinadas para aquele setor, e ndo o Tesouro Nacional.

Dado o objetivo da pesquisa e considerando diversas tipologias de pesquisa:
exploratdria, descritiva e explicativa, o presente trabalho se enquadra nesta ultima, uma vez
que visa explicar os fatores condicionantes do crescimento da DPMFi. Para a elaboragéo deste
estudo foram utilizadas teses, dissertacdes, artigos sobre a Teoria da Captura Regulatoria e da
Teoria das Finangas Funcionais e séries historicas de dados disponiveis no site do Banco

Central e do Ipeadata.

O trabalho ¢ dividido em trés capitulos. No primeiro trataremos da Teoria da Captura
que foi embasada na Teoria da Regulagdo EcondOmica e posteriormente aprimorada,
resultando na Teoria da Captura Regulatoria (corrente tedrica). Estd exposta principalmente
nas obras de George Stigler e Sam Peltzman, base para compreender o aumento da Divida
Publica Mobiliaria Federal Interna. Seu curso ¢ definido ndo somente por interesse de cunho
econdmico que visa um quadro econOmico estavel no pais, mas também por interesses de
grupos que possuem determinado poder na economia. Sendo este poder de cunho econdmico,

dominando o poder politico.

No segundo capitulo ¢ analisada a Teoria das Financas Funcionais, tendo por base os
trabalhos de Abba Lerner e L. R. Wray. Desta maneira, pode-se compreender que as
operacdes de mercado aberto (titulos publicos) sdo utilizadas para drenar o excesso de
reservas a fim de manter positiva a taxa de juros, ou seja, a politica adotada demonstra a
satisfacdo de determinado nicho da populagdo, evidenciando o interesse particular. E no
terceiro capitulo serdao identificadas as principais variaveis que explicam o crescimento da
DPFMi entre 1995 e 2008, ¢ o peso que cada uma das variaveis t€ém no crescimento da

mesma. Por fim, apresenta-se a conclusao do trabalho.



1 A TEORIA DA CAPTURA

1.1 Introducao

A teoria da Regulacdo teve como um de seus precursores M. Aglietta, que em sua obra
Régulation et crises du capitalisme demonstrou a regulagdo como consequéncia da
intermedia¢do do Estado na economia. Desencadeando a partir da década de 1980 uma série

de obras que estudariam a regulagao.

Entende-se por regulacdo econdmica a institui¢@o, por parte do Estado, de regras e leis
que discipline a atividade econdmica. Nas palavras de Fiani (1998, p. 1), a regulacdo
econdmica ¢ “[...] definida como a agdo do Estado que tem por finalidade a limitacdo dos
graus de liberdade que os agentes econdmicos possuem no seu processo de tomada de
decisdes”. Ou seja, a regulacdo econOmica ¢ uma forma de intervencdo do Estado na

economia.

A vantagem da regulacdo segundo Boyer (1990), ¢ que ela considera as flutuacdes
econOmicas e o modo de regulagdo vigente no periodo, o que explica o desenvolvimento de
crises/flutuagdes econdmicas para diferentes localidades em diferentes periodos. Contudo a
teoria da regulacdo ainda precisa de um modelo macroeconémico consistente para melhor

fundamentar suas bases teodricas.

Para Fiani (1998), a atividade regulatoria foi estabelecida entre o final do século XIX e
o inicio do século XX, apresentando uma aceleracao a partir de 1930. Nesta década da Grande
Depressao a partir da crise de 1929, aumentou a intervengdo do Estado no dmbito economico.
Um exemplo disso foram as politicas adotadas pelos Estados Unidos que criaram varios
orgios de regulamentacdo para diferentes areas. Este periodo seria uma primeira fase da

regulacao.



Numa segunda fase que vai do término da Segunda Guerra Mundial (1945) ao final da
década de 1970, tem-se o aprimoramento dos orgdos regulatorios, bem como a difusdo de
suas praticas regulatérias. Nos Estados Unidos, a regulacdo dava privilégios a eficiéncia
alocativa e para a equidade distributiva, com o objetivo de obter maior diversificacdo de bens
e servigos com menores custos. Ja na Europa Ocidental e Japao, focaram-se na obtencdo do
desenvolvimento tecnoldgico e econdmico, independente de custos ou grau de concorréncia
nos setores. No caso dos paises em desenvolvimento, a visualizagdo da regulagdo orientou-se
por objetivos desenvolvimentistas, dando vantagem para a industrializacdo com investimentos
efetuados ou regulados pelo Estado, utilizando-se de empresas estatais e investimento do setor
publico através de programas de desenvolvimento. Tem-se como caracteristica destes paises a
veemente atividade regulatoria ligada ao comércio exterior, almejando a protecdo das novas

industrias e estimulo do desenvolvimento nacional de tecnologia (FTANI, 1998).

Ainda na década de 1970, varios paises foram afetados pela crise econdmica
favorecida pelo choque do petroleo - o que suscitou uma revisao tedrica -, pois a intervengao
do Estado passou a ser questionada, despertando a ideia da “desregulamentagdo economica”

na década de 1980 (FIANI, 1998).

Os principios em que se fundamentou a regulacdo econdmica até a década de 1970
estdo baseados na Teoria do Bem-estar ou Welfare State, onde o Estado é o provedor das
politicas sociais e econdmicas da nacdo. A partir desta, a teoria econdmica conseguiu de
modo formalizado tratar a intervengdo Estatal na economia. Estabeleceu-se como obra inicial
na andlise do bem-estar o livio do economista ingl€s, Arthur Cecil Pigou (1877-1959),
intitulado Economics of Welfare, de 1920. Apos esta obra, outras deram continuidade ao
desenvolvimento tedrico que ampliaram as condi¢cdes da andlise da regulagdo econdmica,
como também outras formas do exercicio econdomico do Estado, tais como a tributagdo e
oferta de bens publicos. Logo, torna-se necessario rever no que consistia o teorema
fundamental do bem-estar social: a) existéncia suficiente de um ntimero de mercados; ¢ b)
comportamento competitivo entre produtores e consumidores (FIANI, 1998). Estas questdes

sd0 necessarias para entender o que justificou a regulagao.



A primeira diz respeito a questdo das externalidades. Existe externalidade quando uma
atividade gera um custo ou beneficio, sendo que o agente responsavel ndo cubra os custos ou
nao receba pelo beneficio. As externalidades surgem devido a falta de um mercado que dite a
alocacdo deste custo ou beneficio. Ocorrido isso, a minimizacdo/maximizacdo de
custos/beneficios deixaria de acontecer, demonstrando que ha uma falha de mercado por ndo
gerar um “o0timo de Pareto” (situacdo a qual ndo se pode melhorar). A resolucdo deste caso
estaria na intervencdo do Estado na economia, utilizando-se de impostos, regulagdo de

quantidades, por exemplo, para gerar maior bem-estar na sociedade (FIANI, 1998).

Por outro lado, a segunda se refere a competicdo entre os agentes, sendo a sua maior
expressdo os monopolios, mais precisamente o monopodlio natural. Dado a existéncia de
retornos crescentes de escala em toda a demanda ou sua maioria, o mercado pode ser suprido
por um uUnico ofertante, a um preco acima do custo de oportunidade. Esta falha de mercado

exige a regulacdo por parte do Estado (FIANI, 1998).

E a partir da Teoria da Regulagcdo que surge a Teoria da Captura, a qual ¢ uma das
bases teoricas para este trabalho, sendo a outra a Teoria das Financas Funcionais. Podemos
considerar a Teoria da Captura como uma corrente teorica da Teoria da Regulacdo. Assim, o

trabalho ndo se aprofunda na Teoria da Regulacdo, mas sim em sua corrente teorica.

Segundo Bregman (2006), antes do célebre artigo de George Stigler de 1971 (The
Theory of Economic Regulation), duas correntes prevaleciam na abordagem do desempenho
do agente regulador: a Normative Analysis as a Positive Theory (NPT) e a Teoria da Captura.
A NPT tratava a regulacdo de forma particular, pois os pontos normativos (como o regulador
deveria se comportar) ndo estavam separados da parte positiva (comportamento efetivo do
agente regulador) nas andlises tedricas. As falhas de mercado eram as principais causas da
regulagdo da atividade/industria. Porém, as criticas a esta abordagem estavam na auséncia da
explicacdo do mecanismo de andamento da regulacdo (pois a teoria assume que as falhas de
mercado sdo corrigidas pela regulacdo, mas ndo deixa claro em sua conclusdo) e na evidéncia
(as atividades reguladas ndo sdo somente monopolios naturais). Ou seja, a teoria ndo assume
que ela foi criada simplesmente para regularizar as falhas de mercado e, além disso, nao

comprova a existéncia de somente monopolios como falhas de mercado.



Ja a Teoria da Captura (corrente teorica da Teoria da Regulagdo) surgiu diante da
constatagdo de que falhas de mercado e regulacdo ndo tinham alta correlagdo. Com isto,
existiria a captura do legislador quando este atende aos interesses da atividade regulada e nao
a demanda de regulagdo. Contudo, esta teoria ndo explica de que maneira a inddstria domina a
regulacdo, simplesmente apoia-se no principio de que o produtor ¢ sempre beneficiado pela

regulacdo em detrimento dos consumidores em suas politicas praticadas (BREGMAN, 2006).

Outro texto importante da teoria da regulag@o foi publicado em 1983, por Gary Becker
(A Theory of Competition Among Pressure Groups for Political Influence). Neste trabalho, o
autor diz que o regulador responde unicamente as pressdes efetuadas pelos grupos de
interesse, € que estas pressdes variam diretamente com os recursos € inversamente com seu
tamanho. Ele diz também que ¢ mais provavel existir regulacdo nas atividades que tém falhas
de mercado, adquirindo desta maneira maiores beneficios. Esta conclusdo ¢ proxima ao da
NTP e segue em direcdo ao modelo de Peltzman. E mais, quando existisse regulagdo
ineficiente, esta seria reprimida pelos proprios grupos de interesse. O Estado, no entanto,

tentaria elevar a eficiéncia do sistema, mesmo com grupos de interesse (BREGMAN, 2006).

1.2 Stigler e a Teoria da Regula¢cdo Economica

George Joseph Stigler (1911-1991), economista norte-americano, ganhador do prémio
Nobel de Economia em 1982, notabilizou-se pelos estudos sobre o funcionamento dos
mercados, estruturas industriais e nas causas e efeitos das regulamenta¢des governamentais.
Em sua andlise do intervencionismo estatal procurou demonstrar que o excesso de
regulamentagdes governamentais ndo protege o publico, como se pretende, mas sim as
empresas (SANDRONI, 1996). Foi com a publicagdo do artigo The theory of economic
regulation, no Bell Journal of Economic and Management Science em 1971, que Stigler

popularizou a chamada Teoria da Regulacdo Econdmica, na qual aparece a ideia da Captura.'

" Esta secdo estd baseada em Stigler (2004).



O texto de Stigler (The Theory of Economic Regulation) foi um marco divisorio, pois
significou uma inovagdo no estudo sobre o comportamento do agente regulador ao inserir a
questdo politica na andlise econdmica, ou seja, sua inovagdo foi ligar a economia com o
comportamento politico. Para o autor os grupos politicos ndo procuram fazer o bem a
sociedade, mas sim maximizar sua utilidade, considerando o cargo ocupado. Além disso, a
influéncia dos grupos de interesses vinha na forma financeira ou de apoio politico. E as falhas
de governo também sdo incorporadas na andlise com o propdsito de melhorar a agdo do

regulador (autonomia) como também de escolher quem deve ser regulado.

Stigler evidencia as maneiras pelas quais o Estado pode beneficiar determinada
industria/atividade e busca saber o que determina o beneficiario. Para isto, ele propés uma
teoria da oferta e demanda por regulagdo. Normalmente, a atividade que precisa de regulagdo
tem que procurar um partido politico. A organizagdo deste ultimo resulta em custos, o que ja ¢
um motivo para demandar recurso financeiro de uma industria/atividade. Seu trabalho nao ¢
aprofundado, mas ele alega que quanto maior a indistria/atividade maior serdo os custos de

protegé-la com a regulacdo, porque os grupos afetados pela regulacdo fardo maior pressao

sobre aqueles nao afetados.

Em seu artigo, Stigler (2004, p.23) esclarece que “As tarefas centrais da teoria da
regulacdo econdmica sao justificar quem receberd os beneficios ou quem arcara com os 6nus
da regulacdo, qual forma a regulagdo tomard e quais os efeitos desta sobre a alocagdo de
recursos”. A tese central ¢ que tanto as normas como a regulacdo sdo capturadas por

determinada atividade regulada visando seus proprios beneficios.

Logo, a regulacdo pode ser imposta ou até mesmo desejada por uma
industria/atividade, sendo duas as maneiras de encarar a regulagdo da atividade. A primeira, ¢
que a regulagao € um instituto que visa proteger a sociedade ou parte dela. A segunda maneira
mostra “[...] que o processo politico carece de uma explicacdo racional” (Ibid., p. 24). Stigler
entende que o processo politico ¢ uma mistura de varias origens, constante e imprevisivel, ora
utilizando-se de atos honrosos, como a libertagao dos escravos (décadas passadas), ora com

atos individuais de interesse proprio.



Em sua analise, o Estado conta com algo de suma importancia que ¢ seu poder de
coagir. Ele toma posse do dinheiro da populacdo por meio da tributacdo e ainda pode
determinar a movimentagdo dos recursos e as decisoes econdmicas das familias e empresas,
sem a aprovacdo de ambas. Isso cria a possibilidade de uma industria utilizar o Estado para
aumentar sua lucratividade. A industria/atividade pode adquirir politicas regulatorias de

quatro maneiras do Estado:

e Primeiro: uma atividade com forte representatividade pode utilizar o governo para
obter uma “subvencdo” em dinheiro. Um dos meios mais utilizados sdo os chamados

subsidios;

e Segundo: o recurso mais procurado pela atividade é a restricdo a entrada de novas
concorrentes. Para tal restri¢ao existe a possibilidade de algumas politicas de prego se
firmarem para reduzir a entrada de novas concorrentes, estas politicas sdo: limitagdo
de precos, integracdo vertical e outras estratégias que venham a surgir. A ideia central
aqui ¢ que sempre a atividade ou setor que tem forca politica suficiente utiliza o
Estado para controlar a entrada de novas concorrentes. Outra maneira de restringir a
entrada ¢ a protecdo tarifaria, porém os beneficios advindos desta poderiam ser
dispersos com a entrada de novos produtos nacionais, caso a concorréncia anterior

fosse externa;

e Terceiro: grupos que afetam produtos substitutos e complementares. Como por
exemplo, os produtores de carne bovina desejam restringir a producdo da carne de

frango e aumentar a producido de acompanhamentos para o primeiro;

e Quarto: no que se refere a fixagdo de pregos, os setores que ja possuem controle de
entrada irdo utilizar-se do controle de precos pela agéncia regulatoria, principalmente
quando a quantidade de empresas no setor ¢ grande. E na presenca de deseconomias
de escala o controle de preco favorece o setor, uma vez que este pode alcangar maiores

taxas de retorno.



A atividade n3o obtém os beneficios politicos na tnica forma de maximizacdo de
lucro. Existem algumas limitagdes em relacdo ao cartel que o processo politico coloca que sdo

de trés tipos:

e Primeiro: a distribuicdo do controle da atividade entre as firmas é alterada. Em
atividades ndo reguladas, o peso de cada firma no preco e na produgido (quantidade) ¢
de acordo com sua parcela de mercado (market-share). Algumas pequenas firmas
possuem tal representatividade em seu setor na presenca de regulagdo recebendo mais

beneficios, por exemplo, uma quota maior de determinado insumo para a produgao;

e Segundo: os processos publicos sdo caros. Por exemplo, o preco do gas vendido no
comércio entre-estados (EUA) ¢ de 5% a 6% maior que o comércio intraestado,

devido aos custos administrativos;

e Terceiro: o processo politico aceita forcas externas nas agéncias regulatorias. Os
canais de televisdo sdo utilizados ndo para maximizar rendimentos, mas para servir

como meio de pressdo entre os locais (em qualquer pais pode-se verificar).

As limitagdes apresentadas sdo previsiveis e podem entrar para o calculo de lucro da
atividade regulada. Uma ilustrag@o de regulacdo pode ser dada, a partir do setor de transporte
rodoviario dos Estados Unidos. Este setor operou até 1925 quase que somente dentro das
cidades devido a falta de caminhdes de grande porte e de rodovias capacitadas para receber
fretes longos. Com as melhorias no transporte rodoviario, o transporte ferroviario utilizou-se
da regulacdo para barra-lo. Por isso, este exemplo ¢ uma amostra da utilizagdo da regulacio

como forma de interesse particular.

A citagdo a seguir reforca a ideia do autor: “O representante e seu partido politico sdo
recompensados pela descoberta e pela realizacdo dos desejos politicos dos seus constituintes;
a recompensa € o sucesso na eleicdo e as eventuais rendas de gabinete” (STIGLER, 2004, p.
35). Se o voto fosse destinado a uma politica econdmica que causaria maleficios a sociedade ¢

garantisse a reeleicdo, sem duvidas que o representante votaria nesta alternativa. Os



“representantes” consistem nas atividades reguladas que possuem grande peso no apoio

politico.

O setor que deseja poder politico deve dirigir-se aos seus representantes. O processo
politico tem custos em todo o decorrer de tempo, uma parte destes custos ¢ sustentada pelo
setor publico ao cobrir a folha de pagamento de parte dos trabalhadores. Neste momento o

setor ajuda financeiramente os representantes politicos em prol de regulacdo a seu favor.

A atividade que necessita de regulacdo deve estar ciente que deve de duas maneiras
atender as necessidades dos partidos: votos e recursos (financeiros). O primeiro pode ser
através de ajuda nas campanhas (eleitores). Os recursos poderiam ser providos por
contribuicdes nas campanhas e outros servicos, além de empregos de trabalhadores no

partido.

Os custos da regulacdo aumentam com o tamanho do setor que o necessita. Estes
programas normalmente custam mais a sociedade e aumentam a oposi¢do. O tamanho do
mercado politico (partidos) por ser fixo faz o custo da regulacdo aumentar em proporcao
menor que o tamanho da atividade. As atividades menores sao excluidas do processo politico,
exceto quando possuem alguma vantagem particular, como por exemplo, localizacdo

geografica estratégica para seu produto/servico.

Por exemplo, “o licenciamento de profissdes ¢ um possivel uso do processo politico
para melhorar as condi¢des econdmicas de um grupo. A licenca ¢ uma efetiva barreira a

entrada porque a pratica profissional sem licenga ¢ uma pratica delituosa” (Ibid., p. 38).

Tomemos o exemplo do licenciamento de profissdes nos EUA, pois podem influenciar
0 processo politico de acordo com Stigler (2004) levando em considerag@o: (1) o tamanho da
profissdo; (2) a renda per capta da profissdo, que ¢ um indice do provavel retorno da acdo
politica; (3) a concentrag@o da profissdo em grandes cidades e; (4) a presenca de oposi¢do ao
licenciamento, “se uma profissao lida com o publico em geral, os custos que o licenciamento
impde a qualquer consumidor ou industria serdo baixos e ndo sera economicamente racional

aquele consumidor ou aquela industria combater a pressao pelo licenciamento™ (Ibid., p. 38).
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Stigler conclui em seu estudo sobre transporte e licenciamento que “O unico caminho
para conseguir uma agéncia [regulatoria] diferente [ndo capturada] seria mudar o seu suporte
politico e remunerar os reguladores em uma base que ndo seja relacionada aos servicos
prestados [...]” (Ibid., p. 42). Desta forma, a agéncia reguladora teria condigdes de beneficiar

o publico e ndo ser capturada pelas empresas reguladas.

1.3 Peltzman e a Teoria Geral da Regulacio

A Teoria da Regulagdo formulada por Stigler em 1971, foi retomada em 1976, pelo
professor Sam Peltzman, da Universidade de Chicago. No artigo Toward a More General
Theory of Regulation publicado originalmente no Journal of Law and Economics, Peltzman
aprimorou a chamada Teoria da Captura.” Ele elaborou um modelo demonstrando que o
regulador deseja obter o maximo de apoio politico pelos grupos de interesses para continuar
em seu cargo. O preco regulado ficaria distante do preco de concorréncia perfeita e de
monopolio, caso contrario, os consumidores e produtores estariam insatisfeitos e ndo haveria

0 maximo de apoio politico.

Peltzman inicia seu trabalho enfatizando que as agéncias regulatorias ndo servem
exclusivamente a um unico interesse econdmico. As forcas regulatdrias podem influenciar a
distribuicao da riqueza tdo bem como a efici€ncia alocativa. O que se destaca nesta teoria é a
abordagem do comportamento politico utilizando-se de pardmetros econdmicos. Um dos
fundamentos da teoria é que os produtores ao restringir a concorréncia tendem a dominar o

sistema politico.

E a conclusdao geral da teoria ¢ a de que a regulagdo tende a beneficiar sempre o
produtor. O incentivo para a regulagdo se da quando o prego fica proximo ao de monopo6lio ou
concorréncia perfeita. Uma vez que o prego estd proximo ao que maximiza o apoio politico,

existem poucos incentivos para implementar a regulacdo, porque os beneficios adicionais

% Nesta secdo faz-se um resumo teérico de Peltzman (2008).
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seriam insuficientes para sobressair os custos. Vale salientar que a presenca de assimetria de

informacao satisfaz a maximizacao do agente regulador.

Para ele, o modelo de mercado existente ¢ suficiente para gerar demanda por
regulagdo. A commodity transacionada no mercado politico € a transferéncia de riqueza, com
o consumidor no lado da demanda e representantes politicos no lado da oferta. A “protecao do
produtor” representa a dominancia de pequenos grupos sobre os grandes grupos
(consumidores) com maior difusdo de interesses. A questdo central da teoria veio a explicar a
regulagdo de pequenos grupos dominantes no processo regulatorio (e geralmente no processo
politico). Em seu modelo existe um leildo politico com um maior nimero de licitantes do lado
do tributo da riqueza; sua teoria ainda procura discorrer porque o licitante bem sucedido ¢ um
grupo compacto. A resposta estd essencialmente na relagdo do numero de grupos para os

custos do uso do processo politico.

Em sintese, podemos dizer que o nimero de grupos dominantes ¢ limitado em
primeira instdncia pela auséncia de um “mercado de dinheiro” na votagdo politica. Um
segundo maior limite no efetivo numero de grupos, surge nos custos de organizacdo. Ou seja,
significa ndo apenas a mobilizagdo do proprio voto, mas a contribuicdo de recursos para o
apoio da apropriacdo do partido politico ou politica: para financiar campanhas, para convergir
outros votos para opor-se ou no minimo ndo se opor a politica ou candidato ¢ talvez até

suborno.

Segundo Stigler h4 uma lei de retornos decrescentes para o nimero de grupos
politicos. Ele mesmo ndo formaliza um modelo, e a primeira tarefa de Peltzman ¢ fazer isso.
A versdo formal desse modelo produz um resultado para o qual Stigler contribui pouco, a
saber, que os custos do uso do processo politico sdo limitados ndo somente pelo nimero de
grupos dominantes, mas também de seus ganhadores. Isso d4 importante implicagdo para

entrar na regulacgdo, e para o prego de oferta da estrutura que emerge na regulacgao.

Entdo, Peltzman inicia seu trabalho com um pressuposto de que no processo
regulatério a transferéncia de riqueza ¢ um jogo. A transferéncia para Stigler ¢ raramente

dinheiro, mas muito em forma de prego regulado, restricdo de entrada etc. Peltzman ignora

12



este ponto aqui, € 0 modelo resultante se aplica para uma distribuigdo de riqueza politica. Ele
trata o relevante processo politico como se controla uma relevante forca “tributaria”
(beneficiados com a regulacdo) em apoiar no direito de voto. Muito particularmente ele
procura maximizar o peso dos votos ou majoritariamente em favor deles. Nao existe a
pressuposi¢do de que a utilidade marginal do majoritario (maior grupo) desapareca. A decisdo
¢ que o regulador pode obter neste modelo ¢ numericamente o numero de grupos de
favorecidos, e entdo implicitamente o numero de grupos que ele “tributara” (ndo favorecidos).
Nesta etapa, ele retém a pressuposicdo de Stigler que a agéncia contemplada beneficia um
unico grupo vitorioso, € o essencial proposito do modelo ¢ elaborar o limite no numero de

grupos (atividades beneficiadas).

Para colocar seu modelo formalmente, o regulador tendera a maximizar o grupo

majoritario (M), quando:
por:Mzn*f—(N—n)*h (1)

n = numero de potenciais eleitores no grupo beneficiado.
f = (peso) probabilidade que o beneficiado apoiara o subsidio.
N = total de nimeros de potenciais eleitores.

h = (peso) probabilidade de quem ¢ tributado opor-se.

Neste modelo Peltzman assumiu que ganhadores e perdedores sdo iguais dentro do
grupo. Se o beneficiario, por exemplo, ndo sabe o suficiente para votar no seu beneficiador, a
decisdo de voto dele ¢ ndo viesada. M sera (alguma) diferenca de votos a favor e votos contra.
Com a ndo participagdo por ignorancia f (ou h) ¢ simplesmente a probabilidade que o
beneficidrio (ou perdedor) vote, enquanto o voto aleatorio por ignorancia f ¢ a diferenca entre

a probabilidade do voto favoravel ou nao favoravel pelo beneficiario. Assim, tem-se:

g:T—K—C(n)

n

2

Onde, g ¢ o peso do beneficio per capita:
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T = total do montante de dinheiro transferido para o grupo beneficiado

K = Gasto em dinheiro pelos beneficiarios nos fundos de campanha, lobby etc., para reduzir
oposigao.

C (n) = custo de organizagdo de apoio direto de beneficiadores e esforco para aliviar oposicao.
n = numero de potenciais eleitores no grupo beneficiado.

Esses custos de organizacdo aumentam com n, mas nao restringe na forma da curva de custo

marginal.

Assume-se que (3) é assegurado por algum subconjunto eleitorado, com alguma
coalizdo do numero (n) de faces de custos de organizagdo e tem membros com alguma
responsabilidade para os beneficios. Entdo, o nimero de votos em apoio depende do n em
duas maneiras de compensagdes: maior n provém maior base de apoio, porém dilui o peso de

conseguir membros e a probabilidade de apoiar membros.

Logo, assumiu-se ainda que as escolhas dos reguladores sdo caracterizadas por K e T
(grupos). O processo poderia ser modelado com o grupo beneficiado. A transferéncia ¢
assumida em geral por um tributo t na riqueza (B) de cada membro do grupo beneficiado,
entdo:

T

TZZ*B(N—H),OM,IZM (3)

Para simplificar o problema da regulagdo, B pode dar a ideia tipica de um excedente
do consumidor e t o preco regulado se produtores sdo beneficiados, ou B pode ser um
excedente do produtor e t a diferenca entre um preco de maximizagdo extra € o preco
regulado, onde consumidores sdo beneficiados. Peltzman trata simplesmente B como uma

fung@o negativa de t.
No processo politico, o detentor ou candidato para substituir pode selecionar o numero

(n) de grupos a serem beneficiados; a quantidade K eles chamarao para reduzir a oposicao e a

quantidade (T) eles transferem para seu grupo (beneficiado).
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Doravante temos um primeiro principio da regulacdo: o unico interesse economico ¢
obter todos os beneficios da regulacdo. Esse principio ¢ independente da organizagdo ou dos

custos de campanha.

Portanto, o problema da escolha do regulador ndo ¢ limitado em selecionar o numero
de apropriados do grupo interessado para beneficiar ou tributar; ele inclui selecao de estrutura
apropriada de beneficios e custos. A identificacdo da regulagdo como o ndo unico interesse
econdmico pode ser mantido como preposi¢do geral. Assim, tem-se um resumo do resultado

da formaliza¢do do modelo de Stigler:

e Com poucas ambiguidades, a inser¢do de informacdo imperfeita acerca dos
ganhadores e perdedores das decisdes regulatorias e custos de organizagdo para

favores politicos sdo para restringir o nimero de vencedores do grupo;

e O vencedor ndo obtém o bruto do ganho da agéo politica para si; e

e Além disso, até se os grupos organizam acordos para interesse economico
(produtores/consumidores), o empreendedorismo politico produzird uma coalizdo com

o nimero de membros admitidos do grupo perdedor dentro do circulo.

Peltzman estuda um exemplo da regulagdo do preco de entrada. A generalizagdo do
modelo de Stigler de transferéncia politica apenas discute uma fun¢do de objetivo politico

como:

M =M(W;, W), 4)

Onde, Wi = riqueza do grupo i, ¢ onde Mi > 0, onde nés assumimos independéncia

entre os grupos.

A riqueza de um grupo pode aumentar apenas pelo decréscimo do outro. Vamos supor
agora que dois grupos, para alcangar os beneficios ou suavizar os perdedores do processo

politico sdo consumidores ¢ produtores, ¢ que o processo ¢ restringido para prover esses
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ganhos e custos por entre o local da maximizacdo ou preco minimo junto ao controle de

entrada. Neste caso, n6s podemos especializar a fun¢do maioria (maior grupo) como:

M = M(p, n), )
Onde,
P = preco do bem;

IT = riqueza dos produtores;

O que esta implicito aqui, ¢ que as forcas do Estado sdo suficientes, de um lado, para
fazer cumprir a competi¢do, entdo algum m > 0 traduz no apoio politico. A restrigdo relevante

aqui ¢ dada por custos e condigdes de demanda, resumida por uma fungao lucro:

IT=f(p.c), (6)

Onde ¢ = ¢(Q) = custo de produgdo como uma fungao da quantidade. O problema formal para
o sucesso do regulador entdo ¢ para maximizar o Lagrangiano,

L = M(p, ) + Mx — f(p,c)) (7

Existe também a conexdo entre regulagdo, produtividade e crescimento. Redugao de
custos ou crescimento da demanda aumenta o superavit total sobre o qual o regulador deve ter

controle.

Nos podemos resumir a interacdo entre custo ¢ mudanga de demanda e maximizagio,
como segue: definidas as variaveis ©” € p’ como a diferenca entre regulagdo e maximizagao de
lucro e preco respectivamente. A quantidade de implicagdes empiricas destas forgas politicas

seria:

e Regulacdo tende a ser mais pesada para a ”protecdo do produtor” nas depressdes e
rumo a “protecao dos consumidores” na expansdo. Como por exemplo, no caso de
tarifas: maior no livre comércio quando crescimento da demanda ou decréscimo de

custos etc.;
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A intervengdo governamental ¢ a regulacdo apresentam-se como bens normais.
Embora essa generalizacdo tenha excecdes, a diferenca entre a ndo regulagdo, curva
iso-maioria e equilibrio regulatorio (isto €, o incentivo para regular) cresce com o
nivel de demanda. Com maior generalizagdo, a elasticidade renda de prote¢do do
produtor deveria ser menor do que a prote¢do do consumidor. Isso segue um efeito-
riqueza negativo do crescimento da demanda no preco de equilibrio, o qual faz
aumentar a parcela do consumidor no excedente total como no aumento da demanda

(renda);

A tendéncia da regulagdo ¢ raramente mudar precos;

Alguma reexaminag@o de estudos, tal como Stigler e Frieldland’a, os quais mostram a
regulacdo sendo ineficaz. Em primeiro lugar, o resultado deveria ser sensivel para a
dindmica de oferta e demanda. Crescimento, progresso industrial tecnolodgico,
protecao do produtor para render a protegdo do consumidor sobre o tempo até, se na
média, ndo existe efeito. Em segundo lugar, desvio acerca de zero, pode significar
efeito sistematico: alto custo, baixo mercado de demanda podendo reduzir preco.
Finalmente, entrada da regulag@o ndo ¢ exdgena. Poderia ocorrer primeiro: baixo custo
e alto mercado de demanda. Aspecto estatico e dindmico do modelo: se a entrada da
regulagdo em qualquer mercado aumenta ou diminui pregos, depende se o mercado foi

inicialmente competitivo ou monopolistico;

Se a regulagdo ¢ avaliada como sendo contra um lucro-zero, pode-se tentar concluir
que o lucro positivo insinua uma “captura” regulatoria e deste modo espera uma
correlagao positiva entre prego ¢ lucratividade. De fato, a correlagdo observada deveria
ser negativa. Tudo que ela (regulagdo) causa — aumento de demanda ou reducdo de
custos — um aumento do lucro gera um incentivo politico para mover rumo uma
combinag¢@o envolvendo altos lucros e baixos precos. Entdo, muito além de qualquer
incentivo de maximizagdo de lucro privado rumo a esta configuracdo, hd maior

lucratividade das firmas reguladas para ter menor preco;
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e O modelo também de rendimentos, prediz o viés da regulacdo. Brevemente, a
demanda elastica e economias de escala criam um viés favoravel aos consumidores. A
razdo ¢ que este tipo de demanda e condi¢cdes de custo realga o excedente do
consumidor adquirido enquanto pelo lado do produtor o excedente foi perdido pela

reducédo de prego; ¢

e A regulacdo poderia reduzir riscos como: alteragdo de demanda, custos e variabilidade

de lucro.

Peltzman argumentou que o regulador racional ndo tributa com um imposto uniforme
e nem distribui igualmente os beneficios. Porém, ele procura uma estrutura de custos e
beneficios que maximize os retornos politicos. Assim, o avango politico conduz o regulador a
ocultar forcas econdmicas e beneficios que poderiam afetar a estrutura de prego. Por exemplo,
o custo da por¢do de um grupo de consumidores ou sua elasticidade de demanda, tem um

impacto menor na regulagao.

O aspecto do equilibrio do modelo releva algumas implicacdes para entrar — ambos,
reguladores e firmas reguladas. Primeiro, existe um claro incentivo para os reguladores
limitarem a entrada (ou procurar for¢a para entdo) para considerar o interesse do produtor. No
outro lado, nés podemos esperar que o regulador seja mais tolerante a entrada, o qual
amortece o entusiasmo dos produtores para a demanda — base da discriminac¢ao de prego. O
regulador tenta suprimir o efeito total de diferengas na elasticidade de demanda, ele poderia
facilitar a entrada nos segmentos do mercado com baixa elasticidade. Este Gltimo argumento
que tem mais forga nas industrias, bancos, onde o regulador primario estd controlando a
entrada ao invés de preco. Nesses casos, o regulador usa o controle de entrada para produzir
indiretamente o desejo de estrutura de preco. Uma testadvel implicagdo pode ser a maior
entrada permitida em bancos, com a maior diferenca entre taxa de juros nos pequenos e

grandes empréstimos.

Peltzman chega a conclusdo que seu trabalho da teoria da regulacdo focou as relacdes
de forga politica: quais grupos t€m poder para extrair ganhos do processo regulatorio. No seu

modelo geral, sempre identificou o grupo que contém ganhadores e perdedores, e até onde
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todos os vencedores estdo em um grupo apos sua mudanga. Este tipo de resultado pode quase
ndo iluminar a natureza oculta das relagdes, mas que existe deficiéncia esta verificado. A tdo
conhecida teoria da oferta-demanda pode-se converter em uma restricdo no comportamento
regulatorio. Uma vez que isso ¢ consumado, a conhecida analise da oferta-demanda muda a
rentabilidade das implicagdes de confianga, sobre o grande comportamento regulatorio:
quando a regulacdo ocorre, como ela ird modificar a estrutura de prego ndo regulado, até
como ela irda mudar a divisdo de ganhos sobre o tempo (com a mudanca relativa nas forgas

politicas).

1.4 Conclusao

Por meio da teoria apresentada por Stigler e, posteriormente, aperfeicoada por
Peltzman, podemos compreender que a regulagdo de uma atividade econdmica realizada pelo
governo nem sempre beneficia a sociedade como um todo. Muitas vezes, o agente regulador ¢
cooptado pela atividade regulada. Quando isto acontece, a atividade regulada (ou uma
empresa, em especial) utiliza a regulacdo estatal em seu proprio beneficio, seja pelo nao
cumprimento de normas, seja para inviabilizar a entrada de novos concorrentes, ou até mesmo
para elevar o preco do produto acima do 6timo social (representado pelas forg¢as da interagao

entre oferta ¢ demanda).

A captura do regulador pelo regulado, quando € bem executada, leva a opinido publica
a pensar que o que esta sendo feito ¢ o correto, ndo enxergando que o “correto” ¢ justamente o
objetivo da regulagdo. Neste caso, ¢ construida toda uma argumentagdo ldégica para

demonstrar que o que esta sendo realizado, através da regulacdo, ¢ o melhor para a sociedade.

Neste sentido, o presente estudo visa mostrar que a atividade reguladora do sistema
financeiro, Banco Central do Brasil, foi capturada pelos mesmos. Somente com a hipotese da
captura ¢ possivel entender varias decisdes de politica monetaria executadas no pais nos
ultimos 15 anos, desde a implantagdo do Plano Real, principalmente na fixagao da taxa basica

de juros da economia como nos ajustes de liquidez efetuados pelo Banco Central no sistema
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bancario. Tais procedimentos do Banco Central resultaram na explosdo da Divida Publica

Mobiliaria Federal interna no periodo de dezembro de 1994 a dezembro de 2008.
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2 A TEORIA DAS FINANCAS FUNCIONAIS

2.1 Introducio

Grande parte das teorias apresentadas até hoje na economia focam as finangas publicas
de modo ortodoxo, ou seja, parte-se do pressuposto que as finangas publicas estdo baseadas
em uma equidade financeira, pois todo o dispéndio governamental ¢ sustentado pela receita
tributaria. Isso demonstra que o dispéndio governamental deve ser mantido até seu nivel de
arrecadagdo levando a uma situagdo de equilibrio financeiro. Além disso, as teorias
convencionais véem a emissdo de moeda — uma vez que criacdo primaria de moeda ¢ do

Banco Central — como uma variavel endogena na economia.

A Teoria das Finangas Funcionais ou Teoria Heterodoxa das Finangas parte do
pressuposto que as finangas publicas ndo necessariamente precisam estar em equilibrio
financeiro. As politicas adotadas pelo Estado tém condi¢des de serem trabalhadas de forma a

ndo estarem paralisadas pela equidade orgamentaria.

Segundo Rodrigues (2004), para entender a ideia de Financas Funcionais podemos
iniciar o estudo com o conceito de demanda efetiva, visto que a economia ndo opera em seu
nivel potencial e logo a demanda guia a oferta e o gasto autobnomo do governo influencia a
demanda e a produgao. Desta maneira o governo pode afetar a demanda de duas maneiras:
uma através de seus gastos e outra com interferéncia no consumo, ou seja, ele pode aumentar
seus gastos em bens de consumo e/ou bens de capital e por meio da redugdo de
tributos/aumento de transferéncias ou diminuir seus gastos e transferéncias e aumentar

tributagdo. Isso faz com que a demanda seja afetada direta e indiretamente.
Por conseguinte, a utilizagdo da moeda serve para orientar seu fluxo na economia, ou

seja, o governo ndo depende estritamente da tributacdo para se financiar, ele pode

simplesmente emitir moeda. A tributagdo orienta o fluxo de moeda, uma vez que a impressao
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dela ¢ facil e s6 gera inflacdo se ndo estiver em equilibrio com a tributacdo. O governo

imprime papel-moeda e depois a regula com tributagdo ou venda de titulos.

A moeda possui outro enfoque nas Financas Funcionais. Ela ¢ demandada pelo
publico porque o governo precisa de bens e servigos (para a sociedade) e para que estes sejam
produzidos, o publico deve ter alguma obrigacdo com o representante da sociedade. O papel-
moeda ¢ o tnico meio de se fazer o pagamento de tributos e outras obrigagdes com o governo.
E quando o governo faz uma compra de um bem ou servigo, ele pode emitir uma ordem de
pagamento que pode ser trocada na boca do caixa pelo papel-moeda resultando no aumento da
quantidade de moeda em circulagdo sem aumento de arrecadagdo tributaria e reduzindo as
reservas dos bancos ou; se o individuo preferir depositar em sua conta havera aumento da

quantidade de moeda bancéria e aumento das obrigacdes do banco.

A conclusdo € que o pagamento de tributos ndo financia o dispéndio do governo, o que
ocorre ¢ simplesmente um aumento das reservas do governo. O governo solicita a
transferéncia para sua conta e reajusta as reservas bancarias. Logo, os gastos do governo
aumentam a quantidade de moeda; os tributos s6 podem ser pagos por moeda estatal e
considerando a sugestdo de Keynes o publico retém papel-moeda pelo motivo especulacio
e/ou precaugdo, o governo pode gastar mais do que arrecada em tributos, deixando um saldo

liquido com o setor privado para tais fins” (RODRIGUES, 2004, p. 18).

Na Teoria das Finangas Funcionais - desenvolvida por Lerner e estudada por Wray - a
moeda ¢ exdgena, sendo o governo o determinante da quantidade de reservas que satisfaz a
taxa de juros da economia. Se o nivel de reservas estiver adequado para a taxa de juros
desejavel, ndo haverd compra nem venda de titulos; caso o nivel de reservas ndo esteja
superior ao nivel desejado serdo vendidos titulos e vice-versa, quantidade de reservas baixa

implica em compra de titulos.

E no crescimento econdmico, principalmente se advindo de recessdo, o dispéndio do
governo se reduz ¢ a tributagdo aumenta, uma vez que ambas sao fungdo da renda. “Logo, um
indicador de medida da politica fiscal estimado em nivel efetivo serd pouco eficiente, pois o

déficit publico ¢ endogeno. Desta forma, medir esta solvéncia através de uma medida ao nivel
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efetivo prejudica ainda mais esta argumentagao” (Ibid., p. 20). Verifica-se entdo que a relacdo
divida/PIB, emissdo de moeda, emissdo de titulos e taxa de juros sdo enfocadas de outra

maneira e serdo estudas nas proximas segdes.

Para tal analise fez se uso da Teoria das Finangas Funcionais através do artigo de
Lerner: Functional Finance and the Federal Debt e do livro de Wray: Trabalho e Moeda
Hoje: a chave para o pleno emprego e a estabilidade dos precos separadamente, os quais serdo
explanados posteriormente; fez-se uso também da dissertagdo de Rodrigues: O Déficit
Publico de Alto Emprego: uma Aplicacdo para o Caso Brasileiro; sobre déficit de pleno
emprego, o qual utiliza a Teoria das Financas Funcionais para justificar seu estudo sobre
pleno emprego, além do trabalho de revisdo sobre a teoria das Financas Funcionais de Santos:
Releitura da Teoria das Finangas Funcionais. Segundo Lerner esta teoria ¢ aplicavel em
qualquer economia que tenha entendimento da mesma, pois o gasto deficitario ¢ benéfico e a

sua ma utilizag@o é que geraria maleficios a sociedade.

2.2 Lerner e a Teoria das Financas Funcionais

O objetivo principal desta secdo ¢ apresentar a Teoria das Financas Funcionais, que
propde pleno emprego com estabilidade de pregos através de politicas expansionistas para
orientar a demanda doméstica. Além disso, também serdo demonstradas algumas limitagdes

dos estudos de Lerner.

A Teoria das Financas Funcionais se popularizou com o artigo de Abba P. Lerner de
1943, intitulado Functional Finance and the Federal Debt. Lerner foi um economista russo-
americano que recebeu influéncias de Friedrich Hayek, John Maynard Keynes e Paul

Samuelson na sua construgdo tedrica.

E necessario voltar as influéncias das Financas Funcionais e por isso vale a pena
explanar a teoria econdmica heterodoxa formulada por Keynes em sua obra: Teoria Geral do
Emprego, do Juro e da Moeda, de 1936. Segundo Lerner este tipo de teoria seria necessaria na

economia para superar as teorias até entdo aceitas (ortodoxa), ou seja, uma nova teoria na
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velha estrutura tedrica existente. A nova teoria seria uma importante descoberta e simples em

sua demonstragao.

Esta teoria abandona a ideia central da politica fiscal do governo de gastar e taxar, ou
seja, a teoria classica - orgamento equilibrado - diz que os gastos do governo sdo sustentados
pela receita do governo, e, logo, este s6 pode gastar at¢é o montante de sua receita. Lerner
(2002, p. 298) afirma: “o principio de julgar a mensuragdo fiscal pela maneira que ela trabalha

ou funciona na economia, nés podemos chamar de Functional Finance” e ainda ressalta a

seguir:

A primeira responsabilidade do governo (desde que ninguém mais possa se
comprometer com tal responsabilidade) é manter a taxa total de gastos no pais em
bens e servigos nem maior nem menor com que a taxa que 0Os pregos correntes
poderiam comprar todos os bens e servigos que ¢ possivel produzir. Se o total de
gasto € possibilitado acima disso (taxa) havera inflagdo, e se ela ficar abaixo daquela
(taxa) havera desemprego (LERNER, 2002, p. 298).

Haveria um nivel de pregos 6timo, em que precos acima daquele patamar causariam
inflagao, na situacdo de a demanda ser maior que a oferta; e precos abaixo daquele patamar
gerariam desemprego, sendo a oferta maior que a demanda. O governo pode simplesmente
gastar mais ou até tributar menos para que se gaste mais; pode fazer o inverso que ¢ tributar
mais para que se gaste menos. O nivel de precos deve ser tal que todos os trabalhadores

devam conseguir comprar os bens que necessitam.

Assim, a solugdo para o entdo desemprego que era cobrada dos economistas ganha
outra resposta, pois 0s economistas ortodoxos propunham a “disciplina fiscal”, porém como a
reducdo de renda era uma situagdo dificil (época em que a teoria de Keynes se disseminou), a
economia sempre voltaria ao equilibrio e se isso ndo acontecesse era culpa do governo que

teve disciplina fiscal ou ndo esperou tempo suficiente para que a politica surtisse efeito.

A resposta para o desemprego vem em 1936 com Keynes, para o qual o desemprego
seria combatido com politicas monetarias ou fiscais expansionistas. A questdo era: como
gastar mais, uma vez que se arrecadava menos em época de depressdao? A resposta vem com
os estudos de Abba Lerner, que tal qual como Keynes, demonstrou “que nao existiria

qualquer empecilho de ordem fiscal, contabil-fiscal ou de grau de endividamento publico que
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pudesse impedir a economia de alcangar o pleno emprego. Ele chamou essa teoria de Finangas
Funcionais” (SANTOS, 2005, p. 8). A partir dai, as politicas que sustentaram a “era de ouro
do capitalismo” e até paises como o Brasil a ter taxas de crescimento consideraveis se baseava

no expansionismo Keynesiano.

Lerner ainda chamou a doutrina predominante de Financas Saudaveis (ortodoxa), a
qual visava um equilibrio orgamentario, além de uma restri¢do de endividamento. Esta teoria
era contraria aos pressupostos keynesianos que diziam quando, como e quanto gastar para a
economia sair da recessdo ¢ do desemprego. O que se entende € que o objetivo principal de
Lerner com sua teoria era demonstrar as reais limitagdes do nivel de gasto e endividamento
publico. Esse objetivo esta relacionado a escolha do nome dessa teoria. O nome de sua teoria
¢ uma critica as Financas Saudaveis, mas também uma critica aos que acreditavam no

or¢amento equilibrado juntamente com desemprego estavel.

O que se chama de finangas saudaveis poderia ser funcional se as premissas ortodoxas
de propensdo automatica e rapida ao nivel de pleno emprego fossem testificadas. Mas com
desemprego, isso ¢ irracional. O desemprego como premissa de financas publicas, tornou
cocrente a teoria com base keynesiana. As Finangas Funcionais seriam apenas o
keynesianismo ao extremo segundo os estudiosos, isso porque ecla abandona qualquer

equilibrio postulado anteriormente.

As financas saudaveis, que sdo baseadas na teoria do orcamento equilibrado
(ortodoxo), acreditam que a economia sempre estaria em pleno emprego ou tenderia
automaticamente a ele. Logo, a elevag@o dos gastos publicos s poderia ser através da reducio
do gasto privado, ou seja, os fatores de produgdo seriam utilizados para produzir bens e
servicos ao setor publico. Os gastos privados se reduziriam independente do aumento da
tributagdo publica, uma vez que esta ultima ndo fosse a forma de financiamento, os gasto
privados seriam reduzidos com aumento da taxa de juros ou senhoriagem (imposto
inflacionario). Desta maneira, ndo é possivel para o governo elevar o nivel de renda de longo
prazo, reduzir a taxa de juros real e a relacdo divida publica/base monetaria. Se a economia

esta sempre em pleno emprego, a elevagdo de gastos de um lado, significa reducao de outro.
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Considerando a primeira Lei da Teoria das Finangas Funcionais, o papel do déficit do
governo pode ser demonstrado de duas maneiras: primeira, o governo poderia gastar mais e
arrecadar menos ou o inverso, gastar menos e arrecadar mais. O restante ele poderia
entesourar ou pagar déficits que apresentasse, pois anteriormente o governo poderia adquirir
moeda emprestando ou até imprimindo dada sua necessidade, porque o papel dos impostos s6
entra ap6s os gastos do governo, podendo significar duas situagdes, uma onde o publico
possui mais moeda e o governo menos moeda e a segunda, utilizando-se da impressdo de
moeda como algo mais facil para suas politicas. E a tributagdo seria desejavel para ndo gerar

inflagdo apenas.

A segunda lei demonstra que o governo poderia “emprestar dinheiro” apenas se ¢
desejavel que o publico tenha menos moeda e mais titulos do governo, desta maneira bastaria
o governo emitir titulos. Caso haja redugdo gradativa da taxa de juros e com maior
disponibilidade de recursos aumentar-se-iam os investimentos. O excesso de moeda reduz o
poder de compra da mesma, esta situacdo pode ser gerada quando ndo se conhece a
quantidade de moeda existente e se imprime moeda gerando um excesso de receita.
Caracterizado este excesso, pode-se destruir ou estocar moeda para o futuro. A ideia de
impressdao de moeda ¢ inflagdo é superada pela primeira lei das Finangas Funcionais

(relacionando inflagdo e desemprego), porque a impressao nao afeta a quantidade gasta.

Enquanto ao equilibrio orgamentario, as Finangas Funcionais rejeitam e por isso
ressaltam: em primeiro lugar, que o ajustamento do gasto total publico elimine desemprego e
inflacao utilizando o gasto publico quando o nivel de gastos ¢ baixo ou a tributagdo quando ¢
alta; segundo, o ajustamento do dinheiro e dos titulos ptblicos alcanga um nivel desejavel de
investimentos; e por ultimo, criar e destruir moeda no sistema econémico € necessario. Antes
se argumentava que a economia andava por si mesma e por isso ndo se verificavam os

resultados tao facilmente, ou seja, deve-se considerar o longo prazo.

Portanto, o governo poderia gastar acima de seu or¢gamento. O déficit nacional pode
ser mantido at¢é o nivel de demanda que opera no momento, com tendéncia de ajuste
automatico com o decorrer do tempo, ou seja, seu balanco estaria acima do or¢gamento, por

isso ndo adianta analise de curto prazo.
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E quando h4a um aumento dos gastos sem a indu¢do do governo, isso faz com que ndo
haja dispéndio maior ou déficit para estimular a economia. No texto de Lerner argumenta-se
que a proporcao entre renda nacional e déficit deve ser razodvel e ressalta que os juros pagos
por este déficit ajudam na renda nacional - quando destinado € claro para o setor produtivo.
Este déficit em uma depressdo, por exemplo, aumentaria a renda nacional varias vezes o
montante que ele gastou (sujeito ao efeito multiplicador do gasto autonomo). O governo pode

aumentar seu déficit até para conseguir pleno emprego, além de alto nivel de renda.

Para manter a renda nacional em nivel alto ¢ necessario que o governo estimule a
economia, uma vez que o setor privado ndo da conta por si s6. Desta maneira pode-se chegar
ao nivel proximo de pleno emprego ou proprio pleno emprego utilizando a teoria das Finangas

Funcionais.

No que se refere ao aumento dos impostos, a renda nacional sofre uma reducao ¢ isso
faz com que o proprio mecanismo de venda de titulos publicos seja menos eficiente, porque as
pessoas vao comprar menos titulos ja que uma parte da sua renda ¢ destinada para pagamento
de tributos. A valvula de escape ¢ mais uma vez o governo gastando mais para manter
aquecida a economia e aumentar os encargos do setor privado para que este direcione seus

recursos em grande parte para o setor produtivo.

Lerner (2002) diz que existem quatro argumentos errdneos para nao se aumentar o
déficit do governo. Primeiro: quanto maior o imposto de renda, menor ¢ a renda liquida
disponivel para investir ¢ menor a rentabilidade a ser adquirida, porém o individuo ndo
investiria somente se toda sua renda fosse tributada e dependendo da taxa de retorno e do
risco. Isto significa que o montante arrecadado pelo governo em impostos seria mais um
recurso que simplesmente pagaria os juros dos titulos publicos. E ainda, os impostos reduzem
o nivel de renda disponivel para a compra de titulos ptblicos, porém esta compra nao ¢ adiada

em 100%, porque a tributagdo ndo ¢ de 100%, assim, sempre ha interessados em investir.

Em segundo lugar, argumenta-se que o gasto deficitario em uma depressao pode levar

a uma maior decadéncia da economia. Porém, o maior gasto do governo aquece a economia.
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E o lado inverso ¢ o pagamento dos juros dos titulos ptblicos, uma vez que se utilizou destes
como instrumento de politica. Em terceiro, ha a “receita tributaria” para financiar os gastos,
contudo entendemos que se a tributagdo ¢ insuficiente, ai se utiliza maior déficit ou impressdo
de moeda para atingir tal objetivo pelo governo; pois se ele deseja chegar a um nivel de pleno

emprego ou perto, deve aumentar seu déficit.

Um exemplo citado por Lerner é que um déficit de $10 trilhdes, por exemplo, com
pagamento de juros (titulos) de $300 bilhdoes e com uma produgdo na economia de $150
bilhdes, a renda nacional - grosso modo - seria de $450 bilhdes. Isso relata que o pagamento
de juros ¢ o dobro em bens e servicos da economia e que uma parte foi produzida com

emprego e outra nao.

Segundo Lerner (2002), para se chegar ao pleno emprego o governo sempre deveria

aumentar seu déficit, para isso apresenta cinco argumentos das Finangas Funcionais:

e O pleno emprego pode vir/ser mantido através da impressdo de moeda, sem aumentar

o déficit total. O déficit e a emissdo de moeda podem aumentar juntos (equilibrio);

e Com medo de depressio, o setor privado aumentaria o nivel de investimento,
reduzindo o déficit publico e contribuindo para o pleno emprego (sabe-se que esta

alternativa ndo foi utilizada na crise de 1929);

e O déficit do governo, ao aumentar a renda privada através de pagamento de juros
sobre titulos publicos, induz o investimento privado, aquela serd cada vez mais
rentdvel devido a taxa de juros apresentada. Este pagamento da taxa de juros ndo

representa reducdo dos gastos dos contribuintes;

e O déficit do governo aumenta até chegar ao equilibrio desejavel e diminui se chegar
até um nivel de crescimento desejavel. Isso aumenta a riqueza privada e logo o
governo pode dizer que tem um credor privado. O resultado ¢ que com o aumento do

gasto do setor privado, o governo necessita comprometer-se menos através do
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financiamento do déficit publico para manter o nivel de pleno emprego, ou seja, o

setor privado ¢ induzido a investir;

e Se o governo ndo deseja que o setor privado simplesmente aumente seu nivel de
riqueza sem retornar para o setor privado, ele pode aumentar o tributo sobre os
portadores de maiores rendas, reduzindo desta maneira seus gastos. Isso ndo reduz os
gastos dos mais ricos na economia significativamente, s6 diminui sua rentabilidade,
uma vez que o aumento de rentabilidade ¢ benéfico somente quando volta ao setor

produtivo e neste caso de nada adiante acumular riquezas;

Pode-se concluir que: 1) o déficit nacional ndo precisa aumentar necessariamente; 2)
mesmo que o déficit aumente a taxa de juros ndo precisa aumentar; 3) se a taxa de juros
aumenta, ela interfere em uma fracdo dos gastos do governo, assim transferindo a renda do
contribuinte para o detentor de titulos; e 4) o aumento da tributagdo da renda nao diminui
necessariamente o investimento privado, mas diminui alguma propor¢do da renda do

investidor.

Percebemos que as Finangas Funcionais defendem a empresa privada como forma de
ajudar no crescimento da economia, para que o governo ndo precise sempre suportar tudo.
Assim, o déficit do governo ndo precisa necessariamente estar sempre elevado para que
ocorra o investimento. Lerner (2002), ainda conclui que os instrumentos do governo devem
ser utilizados por pessoas sdbias e quem ndo acredita na teoria das Financas Funcionais esta

indo a dire¢ao contraria as teorias que estao por Vvir.

Passando para um arcabougo mais completo da teoria das Finangas Funcionais, vamos
verificar suas principais propostas e limitagdes através do trabalho de revisdo das Financas
Funcionais de Santos (2005). Segundo a teoria das Finangas Funcionais, o governo pode
chegar ao pleno emprego mantendo baixas taxas de inflagcdo, utilizando-se de politica
monetaria ou fiscal expansionista juntamente com cambio flutuante. As limitacdes deste
modelo, bem como os instrumentos que fariam com que esta politica pudesse ser adotada em
paises com restricdo externa ndo serdo expostas neste trabalho, somente sua teoria e a

aplicacdo da mesma para com o proposito deste estudo.
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Contudo, as Financas Funcionais nao estdo voltadas as dificuldades no balanco de
pagamentos, ou mais precisamente a paises subdesenvolvidos, ou seja, restricdes a
determinadas politicas e inflagdo. Isso estd relacionado muitas vezes com restricdo externa.

Como esta ndo ¢ o objeto de estudo deste trabalho, ndo sera explanada.

Desta maneira, as Finangas Funcionais obtém seis instrumentos: 1) politicas que
orientam a demanda interna; 2) politicas de competitividade externa e industrial; “3) politicas
de administragdo do movimento de capitais e de indugdo de financiamento externo, 4) politica

de infraestrutura, 5) politica anti-inflacionaria, 6) politica social” (SANTOS, 2005, p. 5).

A teoria das Finangas Funcionais proposta por Abba Lerner discute questdes sobre o
desemprego com inflag@o estavel, e para entender sua teoria ¢ necessario rever a base tedrica
sobre a qual se verifica a moeda nesta teoria ou mais precisamente “as consequéncias da
liberdade e do monopdlio estatal de emissao de moeda” (Ibid., p. 17). Nao existe referéncia de
economia ocidental que possua emissdo de moeda de forma livre. Mas se qualquer um
pudesse produzir moeda com seu trabalho ndo haveria desemprego, porém isso ndo acontece,
porque a mesma ¢ monopolizada pelo governo. O volume de emprego depende do volume de

gastos, e este ultimo depende do setor publico.

O déficit publico seria necessario ndo somente para adquirir moeda para transacionar
ou entesourar, mas para gerar renda, pois os desempregados também precisam de moeda, mas
eles mesmos nao podem gerar empregos. A demanda agregada deve ser estimulada pelo

governo.

Existiria um nivel de gastos que levaria ao pleno emprego segundo a ortodoxia, mas
ndo héd garantia que se chegue a este nivel de forma automatica ou natural. Pois o setor
privado ao ter consciéncia da necessidade de pleno emprego, sozinho ndo conseguiria chegar
a este nivel, ou seja, o interesse individual que assegura esta linha de pensamento ndo da
conta de manter a economia em nivel satisfatério com pleno emprego ¢ estabilidade de pregos

sem a acao publica.
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Para tanto, segundo as Finangas Funcionais, chega-se ao pleno emprego através de um
nivel de gastos pelo governo que mantém a estabilidade de pregos. A variavel principal desta
teoria € o gasto agregado. Segundo Lerner (1951 apud SANTOS, 2005), o governo possui

alguns instrumentos para o nivel de gasto agregado, dividido em trés pares:

1) Comprar e vender bens;
2) Pagar transferéncias e tributar dinheiro dos cidaddos; e

3) Emprestar e tomar emprestado dinheiro.

O governo pode utilizar estes instrumentos para compensar ou influenciar o nivel de
gastos, sempre chegando ao pleno emprego com estabilidade de precos. Nesta situagdo ha a
presenca de baixo pleno emprego e alto pleno emprego. Estes conceitos sdo necessarios para
entender a relacdo entre inflagdo, emprego e nivel de gastos. No alto pleno emprego, ha
somente a presenca de desemprego friccional (desemprego temporario, ou seja, transicdo de
um emprego para outro). J& no baixo pleno emprego, causaria inflacdo de saldrios e precos
com o aumento da demanda por trabalho. Mas, segundo Lerner, hd a possibilidade de se
ultrapassar este nivel sem espiral inflacionaria, obtendo um teto de emprego com somente

estes instrumentos internos.

Verificando-se os seis instrumentos citados anteriormente, as Finangas Funcionais
mostram que o déficit publico “ndo ¢ nem necessario e nem suficiente para combater a

inflacdo” (Ibid., p. 21), e ainda esclarece que:

Finangas Funcionais rejeitam completamente doutrinas tradicionais de “finangas
saudaveis” e o principio de tentar equilibrar o or¢amento durante um ano solar ou
qualquer outro periodo arbitrario. Em seu lugar, prescreve: primeiro o ajustamento
do dispéndio total (por todos na economia, incluindo o governo) a fim de eliminar
tanto o desemprego quanto a inflagdo, usando o dispéndio governamental quando o
dispéndio total ¢ muito baixo e a tributagdo quando o dispéndio total ¢ muito alto;
segundo, o ajustamento da quantidade de dinheiro e de titulos governamentais em
poder do publico, pela tomada de empréstimos ou pagamento de divida, a fim de
alcancar a taxa de juros que resulta no nivel mais desejavel de investimento; e,
terceiro, a impressdo, armazenamento ou destruicdo de moeda & medida que for
necessario para implementar as duas primeiras partes do programa (WRAY citado
por SANTOS, 2005, p. 21).

Existem alguns argumentos que asseguram a utilizacao das Financas Funcionais. Estes

argumentos Forstater (1999 apud SANTOS, 2005, p. 22-42) chamou de “Ligdes de Lerner
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para as finangas publicas e politica econdmica”. Estas consistem em 15 licdes e serdo listadas

- de forma fiel - a seguir e posteriormente suas limitacdes:

1) Pleno emprego, estabilidade de pregos e um padrdo de vida decente para todos sdo metas

macroecondmicas fundamentais e € responsabilidade do Estado promover sua obtengao.

O pleno emprego, segundo Lerner, deve ter mais atengdo, porque ndo assegura
somente a producdo de bens e servigos, como também reduz custos sociais como
criminalidade, doengas etc. O pleno emprego eleva a eficiéncia econdmica na medida em que
os trabalhadores aumentam sua confianga ao procurar um emprego que possa melhor utilizar
seus conhecimentos. Ou seja, os empregos com menor produtividade dao lugar aos empregos
com maior produtividade. Entende-se que os ganhos sociais sdo mais importantes que os

ganhos econdmicos.

2) As politicas devem ser julgadas pela sua habilidade em alcangar os objetivos para que elas
foram projetadas e ndo qualquer nocdo sobre se elas sdo ‘saudaveis’ ou se estdo em

conformidade com os dogmas da economia tradicional.

Significa que a impressdo de moeda, emissdo de divida e déficit sdo mecanismos para
se chegar ao pleno emprego e estabilidade de precos sem julgar se sdo bons ou ruins. Devem-
se verificar os seus resultados ¢ ndo se 0os meios para que se cheguem aos resultados sao

conflitantes com as teorias convencionais.

3) Dinheiro ¢ uma Criatura do Estado.

Dado que a emissdo de moeda ndo gera inflagdo, o governo pode gastar mais do que
arrecada. Mas, entdo, a teoria classica poderia perguntar qual a razio da tributagdo? “o
governo cobra impostos das pessoas para definir o que ¢ moeda e criar a razdo primaria para
que as pessoas a demandem” (Ibid., p. 24). Desta forma, qualquer coisa que o governo passe a
denominar como moeda tera valor, mesmo que nao tenha valor de uso. J& a moeda antiga ird
perder valor com o decorrer do tempo, e se esta tiver valor de uso, o seu valor sera definido

“pelo custo de producao mais a margem de seus produtores” (Ibid., p. 25).
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O Estado define o que pode ser unidade de conta para liquidar pagamentos e o nome

que tera. Ele pode gastar mais do que arrecada ou utilizar o recurso antes da arrecadacao.

4) Tributacdo ndo € uma operacao de financiamento.

E uma forma de remover renda excessiva da economia. O Estado ndo precisa recolher
moeda para pagamentos ja que € ele quem a emite. Os impostos sdo necessarios entdo para:
(1) definir unidade de conta; (2) definir o que ¢ dinheiro (representacdo fisica); (3) criar razdo
primaria para a demanda por moeda; e (4) sustentar a razdo pela demanda por moeda através

de divida (ptblica). A emissdo de moeda antecipa os gastos.

O déficit publico serve para financiar os gastos, quando o nivel de atividade nao ¢
suficiente. Além disso, serve também para liquidez e solvéncia para o setor privado. Sabemos
que existe a inviabilidade de se trabalhar com superavits permanentes, pelo menos em paises
que ndo possuem superavits externos significativos. Ou seja, podemos explicar a seguir a

necessidade deste déficit:

As empresas, bancos e familias ndo podem aumentar indefinidamente seus
dispéndios via redugdo dos seus niveis de solvéncia ou liquidez financeira. Se a
liquidez atinge niveis criticos, 0 agente autorrestringe seus gastos e investimentos ou
¢ compelido a fazé-lo pelos credores. Se parte significativa dos agentes se v€ nessa
situa¢@o, a economia entrard certamente em recessdo. A menos que existam outras
fontes de expansao da demanda agregada (SANTOS, 2005, p. 29).

O Estado estara fornecendo liquidez para bancos e familias, uma vez que o setor

privado ndo pode criar ativos sem criar passivos.

Porém, a politica monetaria ndo cumpre este papel. O que ocorre nestas politicas ¢é
somente troca de ativos liquidos, ndo alterando as condi¢des do setor privado de solvéncia e
liquidez. Para alterar este ultimo, a relacdo entre ativos liquidos e passivos dos agentes deve
aumentar, ou seja, aumenta-se a renda de determinados individuos mantendo constante a
liquidez dos demais, quem pode fazer isso é “apenas o déficit publico, o superavit externo e
uma aquisicao liquida de ativos privados pelos bancos” (Ibid., p. 31). Para este ultimo, caso os

bancos assim o fagam sem o déficit publico aumentar o saldo em conta corrente, seus
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indicadores de solvéncias estariam piorando, haveria deterioragcio do indicador:

ativo/patrimonio liquido e ativo/titulos publicos.

A redugdo de emissdo de titulos pode significar reducdo de vendas, investimento,
desemprego e reducdo do produto nacional. A solucdo disso € parcialmente compensada pela

elevagdo do valor de ativos. Nao sendo a solucdo para tudo.

5) Emissdo de divida publica ndo ¢ uma operacdo de financiamento.

E uma alternativa de oferecer um ativo remunerado ao publico, isso possibilita o
governo a interferir no financiamento do tipo de aplicag@o de capital, logo interferindo no seu

consumo e investimento.

6) O proposito primario da tributag@o € influenciar o comportamento do publico.

Em primeiro lugar vimos que ela mantém a demanda por moeda. Outra forma ¢ a
alteracdo dos gastos privados com a redu¢@o da acumulacdo de riquezas. Isso faz com que se
reduza a demanda agregada sem reduzir o gasto publico em valores indesejaveis; até para
distribuir renda a tributagdo poder ser utilizada, ao induzir mudanga no comportamento

privado.

7) O proposito primario da venda de titulos de divida pelo governo ¢ regular a taxa de juros

overnight.

Os bancos mantém uma quantia de moeda em forma de reservas para ndo ter problema
com sansdes efetuadas pelo Banco Central ou desconfianga do publico. Isso faria com que
houvesse fuga de capitais ou quebra dos bancos. Como a quantidade de reservas nao
necessariamente ¢ igual a oferta e como os bancos ndo emitem moeda estatal, ha dependéncia
com o Banco Central. O principal instrumento deste € a taxa de juros para controlar o nivel de
atividade, inflaco e risco de crise bancaria. Ele pode emitir moeda ou titulos proprios/tesouro

no montante que quiser, podendo assim fixar a taxa de juros.
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Assim, ele estabelece uma meta de taxa de juros para cumprir diariamente. Na falta de
moeda os bancos tentam emprestar no mercado interbancario, elevando assim a taxa de juros,
em contrapartida o Banco Central compra titulos publicos at¢é o montante de reservas ser
satisfeito e acabando com a pressdo sobre os juros e vice-versa. Desta maneira o Banco
Central chega a sua meta de curto prazo. Os titulos publicos servem para ditar a manutengao e

fixagdo da taxa de juros, controlando o gasto privado e crises de liquidez.

Uma questdo também relevante ¢ a independéncia do Banco Central, que ¢ explicada
por seus defensores em acreditar que a emissdo de moeda e o déficit por conta desta sdo
inflacionarios. Segundo eles ¢ que “o Tesouro seja impedido de emitir e 0o governo seja
impedido de pressionar o Banco Central a comprar esses titulos diretamente do Tesouro, pois

se houvesse déficit publico essa medida seria supostamente inflacionaria” (Ibid., p. 36).

Desta maneira, sem a complementaridade do Banco Central para com as operacdes do
Tesouro, ndo teria meta de taxa de juros e logo esta teria valores oscilantes. “Ou seja, €
impossivel a um Banco Central ‘independente’ se abster de acomodar as operagdes do

Tesouro” (Ibid., p. 37).

8) A venda de titulos segue, ao invés de preceder, os gastos do governo.

Havendo necessidade de gasto, o governo simplesmente emite moeda, a consequéncia
¢ a elevagdo da reserva de caixa dos bancos e pressao para a reducdo dos juros, entdo para

manter fixa a taxa de juros, o governo vende titulos ao setor privado.

9) O ato de ‘imprimir dinheiro’ em si mesmo ndo tem absolutamente nenhum impacto na

economia.

A impressao de moeda ¢ apenas o resultado dos instrumentos adotados para o governo
atingir suas metas. Logo, a criagdo de moeda s6 tem efeito na economia quando esta entra em

circulacdo na economia, levando em considera¢do o montante tributado.

10) Sem uma politica de pleno emprego, a sociedade nao pode se beneficiar do avanco de

tecnologias poupadoras de trabalho, o que ¢ eficiente se torna ineficiente. Com uma politica
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de pleno emprego técnicas poupadoras de trabalho tornam-se verdadeiramente benéficas para

a sociedade.

Na presenga de pleno emprego continuo, quando um meio de produgao ¢ sofisticado a
populacdo ganha, ja na presenca de desemprego isso ndo acontece, Forstater diz que Lerner
coloca a possibilidade de ao invés de se produzir uma quantidade constante com menos
trabalhadores, se poderia produzir mais com uma quantidade maior de trabalhadores (1999

apud SANTOS, 2005).

Lerner ainda argumenta que as técnicas que sdo menos intensivas em mao-de-obra nao
aumentam a demanda para sanar toda a oferta adicional, podendo gerar a mesma quantidade
de producdo com menos trabalhadores. Isso resulta em desemprego e logo em ineficiéncia da

mao-de-obra existente.

11) Sem uma politica de pleno emprego, um pais pode ser prejudicado pelos resultados do seu
saldo comercial. Com uma politica de pleno emprego ndo ha necessidade de preocupagdo por

se estar importando muito relativamente as exportagoes.

Esta afirmacdo ¢ valida para paises que sdo credores internacionais ou atingem com
facilidade saldos comerciais positivos com reduzidas desvalorizagdes cambiais, na presenca

de pleno emprego. Caso haja restricdo externa, esta teoria tem que receber ajustes.

12) Sao contra-produtivas as tentativas de argumentar que o déficit e a divida publica nao sao
tdo grandes quanto parecem, ou que se nos os medirmos de forma diferente ou se
mantivermos uma conta de capital (no or¢gamento publico), ver-se-ia que os montantes dessas

variaveis ndo sdo realmente tdo ruins.

Para as Finangas Funcionais a contabilidade para calcular o déficit do governamental é
equivocada’, e, além disso, ¢ pior quando aqueles que acreditam na teoria das Finangas
Funcionais, mas por ndo terem confiabilidade e entendimento sustentavel da mesma ndo as

defendem, fazendo com que ela ndo se manifeste.

3 A teoria apresentada possui argumentos para justificar a interpretago da relagdo déficit/PIB.
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13) Quando ha desemprego, postos de trabalho e moeda — e ndo recursos e bens — sdo

€SCassos.

O que estd em falta ¢ o dinheiro e ndo quem o possa recebé-lo com trabalho. A procura
por trabalho, mais que para satisfazer em lazer, d4 liberdade ao individuo que possui

privagdes.

14) Financas Funcionais ndo ¢ uma politica, mas um arcabougo dentro do qual todo um

conjunto de politicas pode ser conduzido.

As Finangas Funcionais se preocupam com os efeitos das politicas, pois as politicas

sdo simplesmente os meios para se chegar ao resultado desejavel.

15) Para alcancar o (mais alto nivel de) pleno emprego, gastos do governo podem ter que

incluir criagdo de trabalho direto.

Lerner utiliza dois conceitos de pleno emprego, um sendo o baixo pleno emprego que
¢ o nivel maximo de emprego que nao acelera a inflagcdo e o outro alto pleno emprego que s6
existe desemprego friccional, com o nimero de postos de trabalho igual ao nimero de
desempregados no momento. Logo, o governo deve criar postos de trabalho, passando pelo

nivel de baixo pleno emprego sem inflagéo.

Apesar da teoria de Lerner demonstrar que ndo ha restricdes contabil-fiscais para
limitar o tamanho do endividamento publico e ainda completar ensinamentos de Keynes, o
qual sustentou a era de ouro do capitalismo, sua teoria possui limitagdes. Vejamos a seguir, de
acordo com Santos (2005), algumas limitagdes da teoria de Lerner que ndo foram

desenvolvidas pelo mesmo:

e Primeira: esta no fato de que as politicas de incentivo a demanda interna ndo seriam

viaveis em alguns paises subdesenvolvidos devido a restricdo externa;
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Segundo: as Finangas Funcionais ndo estavam resolvendo problemas inflacionarios
com suas politicas. Lerner até falou sobre esta situacdo, “mais especificamente nos
paises centrais, que altas inflagdes poderiam conviver com desemprego acentuado.
Nos paises periféricos, essa proposicdo sempre foi trivial, em decorréncia da

dificuldade em manter um cambio estavel” (Ibid., p. 53);

Terceiro: as politicas de estimulo a demanda interna ndo eram suficientes para os
paises menos dindmicos com o sistema Bretton Woods e a sugestdo foi a adogdo de
cambio flutuante. Porém, percebeu-se que esta ndo era a solucdo para engajar o

crescimento dos paises;

Quarto: o cambio ndo ¢ somente restricdo a politica econdomica. Assim, o chamado
ponto de baixo pleno emprego pode ser ultrapassado sem obrigatoriamente gerar
inflag@o, porque o cambio assegura o repasse “dos custos trabalhistas sobre o preco”
(Ibid., p. 54), colocando um teto para este ultimo e até forcando o setor privado a
reduzir seus lucros, mesmo que por um curto periodo de tempo, para ndo haver

reépasse aos pregos;

Parte das limitagdes enfrentadas pela teoria das Finangas Funcionais € por ndo levar

em conta a relacdo entre cdmbio e inflagdo. Isso obscurece a visdo do cambio flutuante para

mover a situagdo em que se encontra a restricdo externa e da utilizacdo dele como instrumento

para combater a inflagdo.

Quinto: ndo leva em consideragdo que as margens de lucro também sdo uma fung¢do da
taxa de juros real, dependendo entdo da reagao do Banco Central. Incorrendo, por
exemplo, em reducdo da taxa de juros, os capitalistas podem adquirir parte dos

aumentos dos custos salariais; e
Sexto: o ponto de baixo pleno emprego nao rigido como afirma Lerner. Este ponto ¢

instavel, dependente das instituicdes e arcabougo politico, além das expectativas dos

trabalhadores e seu poder de barganha.
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Passado os seis principais pontos de gargalo da teoria de Lerner, vamos destacar a
inflagdo como importante fator a ser discutido. Lermner em seu livro Flation (1972 apud
SANTOS, 2005, p. 56), coloca a possivel existéncia de trés tipos de inflacdo: “1) inflagdo de

compradores; 2) inflagdo de vendedores; e 3) inflacdo de expectativas”.

A analise da inflacdo é muito relacionada entre os estudiosos com a taxa de
desemprego ou mais precisamente “taxa de desemprego ndo aceleradora da inflacao,
conhecida como NAIRU (non accelerating inflation rate of unemployment)” (Ibid., p. 57).
Wray (1998 apud SANTOS, 2005) ressalta que o pleno emprego ¢ na verdade um nivel de
desemprego com uma taxa de inflagdo constante, a chamada NAIRU. Existem outras relacdes
de pleno emprego (taxa natural de desemprego, desemprego friccional etc.) com outras
varaveis que ndo sdo objetos de estudo principais deste trabalho e por isso ndo serdo
aprofundadas. A questdo principal ¢ demonstrar a teoria de Lerner como base na hipdtese

deste trabalho, bem como seus pontos fracos que impedem a teoria de ter um maior éxito.

E bom relembrar que existem dois pontos de pleno emprego: o baixo pleno emprego e
o alto pleno emprego. O baixo pleno emprego ¢ parecido com a NAIRU, estes pontos sdo

mais bem exemplificados como sucede:

Para o autor, acima do nivel de baixo pleno emprego, haveria “excessivo” poder de
barganha dos trabalhadores. Se o nivel de atividade ultrapassar aquele definido pelo
nivel de baixo pleno emprego “a pressdo por maiores salarios pelos trabalhadores
seria maior do que a resisténcia aos aumentos de saldrios pelos empregadores, € o0s
salarios tenderiam a subir mais rapidamente do que o crescimento da produtividade
do trabalho. Os empregadores prefeririam evitar interrupgdes na produgdo, porque
0s negocios estariam muito bem. Nao seria tdo facil conseguir novos trabalhadores.
Os empregadores poderiam até fazer ofertas salariais superiores na tentativa de
expandir rapidamente e tirar vantagem dos bons negocios. E os salarios subiriam”
(LERNER, 1951 apud SANTOS, 2005, p. 60).

O alto pleno emprego ¢ dado quando existe somente desemprego friccional, ou
desemprego deflacionario como conceitua Lerner. J& a inflagdo de compradores ¢ a conhecida
inflacdo de demanda e segundo ele, a possibilidade dela ocorrer ¢ minima. Ela ocorreria
quando os consumidores desejassem comprar mais que do 100% do que ¢ possivel produzir
com a forca de trabalho operante. O que ndés vemos ¢ que ha uma grande vantagem em

capacidade instalada nas industrias, que isso as leva a trabalhar com folga, mas caso haja
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necessidade de maior quantidade de produto ai sim se recorre as importacdes ou reducdo das

exportagdes para acomodar a demanda interna.

Ainda nesta linha, percebe-se que um aumento nos precos de insumos escassos levaria
apenas a alteragdo relativa nos pregos destes insumos até se chegar a um ajuste entre oferta e
demanda, podendo ter reducdo na demanda ou elevacdo na oferta. Se o aumento de precos for
generalizado ndo se pode chamar de inflagdo de demanda “porque, se os precos de outros
insumos ou produtos que ndo utilizam tal insumo aumentam, nao ¢ devido a um excesso de

demanda em seus mercados, mas a outras causas, como conflito distributivo” (Ibid., p. 63).

Através de algumas estatisticas, Santos (2005) demonstra taxas de alto crescimento
com baixo nivel de inflagdo - raro algumas excecdes - e ressaltando que o ortodoxismo falaria
que a oferta cresceu junto com a demanda. Ele diz: “Mas € exatamente isso que queremos
dizer: se a oferta foi capaz de crescer na velocidade requerida até nessas situagdes limites, ela
pode crescer no ritmo necessario com mais facilidade, se a taxa de crescimento da demanda

ndo for tao elevada” (Ibid., p. 63).

No que se refere a inflacdo de vendedores ou administradas tem por caracteristica
principal quando as reivindicagdes para ter maior apropriagdo da renda ¢ superior a demanda
por produtos. Assim, este tipo de inflacdo s6 ocorreria quando os proprietarios dos fatores de
producao reclamam, com sua parcela na renda, remuneragdo que adicionariam “mais que

100% do valor do produto” (Ibid., p. 67).

Esse tipo de inflacdo se distinguiria dos outros tipos de inflagdo administrada por ndo
ser “agressiva”. Na forma mais agressiva, as pretensdes sobre as parcelas da renda dos
diversos grupos sociais superam a renda total gerada, enquanto a inflagio expectacional®, é
defensiva, pois os grupos sociais se sentiriam satisfeitos com a parcela da renda que se

apropriam.

Esses dois ultimos tipos de inflacdo, que sdo os realmente destacados por Lerner,
poderiam ser reunidos pelo conceito de inflagdo por conflito distributivo. O primeiro
caso seria, como sugere Lerner, decorrente de uma posi¢do ofensiva de um grupo

*[...] ocorre quando uma inflagio decorrente de outras causas persiste a ponto de levar os agentes a esperar ou
temer sua continuidade acordo com LERNER (1972 apud SANTOS, 2005).
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social que deseja ou precisa aumentar sua parcela na renda, o que leva outros grupos
a adotar uma posi¢ao defensiva, o que pode gerar espiral inflacionaria crescente. No
segundo caso, os diversos grupos sociais assumem uma posi¢do defensiva frente a
inflacio esperada e buscam reajustar seus precos para que ndo percam sua
participacdo na renda. (SANTOS, 2005, p. 67-68).

De acordo com Serrano (2002 apud SANTOS, 2005), se ocorrer uma elevacdao do
preco de oferta por qualquer que seja o motivo, pode gerar inflagdo de custo devido a falta de
compatibilidade distributiva entre saldrios, lucros etc., mas ndo por falta de produtos. O
chamado conflito distributivo na luta pelo aumento ou manutenc¢do na participagdo da renda,
pode resultar em inflagdo aceleracionista ou inércia inflaciondria. Segundo Lerner, se uma
categoria quer ganhos reais enquanto a outra ndo admite perdas, ai sim se inicia uma

aceleragdo da inflagdo.

Lerner e Colander (1980, 1982 apud SANTOS, 2005) demonstram um plano que pode
eliminar a inflacdo gerada pelo conflito distributivo (administrada), sem a eliminagdo do
mesmo. O aumento dos pregos ¢ visto como externalidade negativa em relacdo as elevacdes
individuais dos precos. Os individuos que diminuem seus precos, o governo fornece titulos
que podem ser utilizados na venda para os individuos que elevaram seus pregos para serem
oferecidos como pagamentos aos possiveis débitos para com o governo. A ideia ¢ que a

varia¢do dos pregos relativos nao impactue o indice geral de pregos.

No que se refere ao balango de pagamentos ou mais precisamente a restricdo externa
diz respeito a restricdo ao aumento do nivel de emprego no curto prazo, devido a dificuldades
apresentadas no balango de pagamentos. A restri¢do externa ¢ verificada quando se percebe

que a divida externa ¢ uma forma de financiamento externo do pais.

Lerner vé o aumento das exportagdes como forma de reduzir o desemprego advindo
pela reducdo das vendas internas. Logo, governos e exportadores com desemprego acentuado
ofereceriam crédito aos importadores. E no déficit em conta corrente, ele diz que a taxa de
cambio ira variar até as importagdes se igualarem as exportagdes, ndo tendo risco de

depressao.

Entdo, o déficit comercial pode ser prolongado até ser eliminado. Para isso se faz
necessaria restrigdo as importagodes, recessao, deflacdo e depreciacdo da moeda. Somente a
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emissdao de moeda ¢é aceitavel. “A deflacdo ndo seria viavel sem recessdo. A recessdao seria
condenavel pelo efeito sobre o emprego. E as restri¢cdes a importagdo seriam condenaveis pelo
efeito negativo sobre o comércio e a cooperagdo internacional” (Ibid., p. 89). Restando

somente a depreciacdo cambial para ndo chegar ao déficit comercial.

Assim, a desvalorizagdo sé tornard o governo capaz de controlar o cambio quando
(1) resultar em um efeito forte e rapido sobre o saldo comercial, ou seja, quando as
clasticidades-cambio das importagdes ¢ exportagdes forem altas. Além disso, ¢é
necessario (2) que a indexacdo dos saldrios a inflagdo ndo seja muito alta e de
preferéncia que (3) o nivel de precos do pais e o indice de inflagdo que ¢ referéncia
para as negociagdes salariais ndo sejam muito indexado ao cdmbio (SANTOS, 2005,
p. 91).

Ainda que haja eliminagcdo do déficit em conta corrente com desvalorizagdo, pode
haver restricdo externa quando a meta de inflacdo for tal que a desvalorizagdo possa
comprometé-la. Ai a restrigdo externa ocorreria porque o governo ndo poderia fazer mais

desvalorizacgdes.

2.3 Wray e as formas de financiamento dos encargos do governo

L. Randall Wray ¢ Diretor e professor de Teoria Economia do Centro pelo Pleno
Emprego e Estabilidade de Precos - Universidade do Missouri, Kansas City (REVISTA
OIKOS, 2007). Wray realizou um estudo sobre a politica de pleno emprego, sustentando-se
na teoria das Financas Funcionais para elaborar um programa que permita o estado de pleno

emprego na economia, considerando a economia norte-americana.

Neste trabalho, o foco sdo algumas questdes que as Financas Funcionais abordam de

forma diferente da teoria ortodoxa, que sdo listadas a seguir:

e A primeira diz respeito ao déficit governamental, julga-se que este deve reduzir ¢ a
relagdo divida/PIB também, porém o superavit deveria ser mantido por curto periodo
de tempo para ndo resultar em deflacdo e que na realidade ndo existe limite para

déficit e relacao divida/PIB,;
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Em segundo, temos o valor da moeda que nas economias convencionais acredita-se
que a politica monetaria ¢ a responsavel pelo valor interno da moeda, porém Wray diz

que:

A politica fiscal "prudente", portanto, reside ndo em "equilibrar o or¢amento", mas
em manter o valor da moeda retirando recursos do setor privado para serem usados
no setor publico. Isso podera ser alcangado fazendo-se com que o dinheiro seja
suficientemente dificil de obter de modo que o publico fornega ao governo os bens e
servicos de que ele necessita, a precos mais ou menos estaveis, para garantir a
politica publica. Nossa proposta é que o governo pode estabilizar o valor interno da
moeda em termos do saldrio nominal que paga em um programa de "estoque
regulador”, como empregador de ultima instancia (WRAY, 2003, p. 20);

Terceiro: a politica monetaria, no que se refere a determinacao da taxa de inflagdo
através do controle da moeda, ndo ¢é tarefa do Banco Central, ou seja, ndo se consegue
controlar a quantidade de moeda por que esta ¢ exdgena e € suprida de acordo com a

demanda;

Quarto: a venda de titulos governamentais ndo ¢ para garantir financiamento. Aquelas
servem para drenar o excesso de reservas dos bancos para que o Banco Central
alcance a taxa de juros desejavel. Logo, as vendas de titulos sdo partes da politica
monetaria ¢ ndo simplesmente para financiamento de déficit; a taxa de juros dos
titulos ¢ qualquer taxa positiva escolhida pelo Banco Central e ainda a taxa de juros ¢

determinada pelo Banco Central ¢ ndo pelo mercado;

Quinto: politica de pleno emprego: No lugar de se procurar o pleno emprego, as
economias investem em politica. O objetivo do autor é demonstrar que ha a
possibilidade de criar uma politica de pleno emprego com um governo que empregue

em ultima instancia;

Sexto: precificacdo exdgena: o governo hoje fixa a quantidade de recursos que ele

deseja comprar ¢ deixa os precos flutuarem, ou seja, os pregos sao direta ou

o~

indiretamente ditados pelos fornecedores. E se houver inflagcdo, o setor privado
forgado a reduzir a pressdo advinda do mercado sobre os pregos, assim o resultado ¢

desemprego ¢ aumento da capacidade ociosa. A alternativa ¢ entdo o governo deixar a
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quantidade flutuar e fixar os pregos de forma exogena, sendo preferivel fixar um preco

mais significativo que seria o preco do trabalho;

Para Wray (2003, p. 22), “[...] o pleno emprego torna-se um ‘subproduto’ da
estabilidade dos pregos, o que ¢ o reverso da situagdo atual, na qual o desemprego ¢
necessario para manter a estabilidade de precos”. A inflagdo é combatida com recessao pelo

governo uma vez que os pregos sdo determinados pelo mercado.

Sendo assim, existem duas razdes para se escolher o trabalho como mercadoria
principal em um programa de “estoque regulador de precos”. O primeiro ¢ devido ao trabalho
ser insumo quase indispensavel na maioria das bases produtivas e segundo que a ociosidade

gera desconforto para toda a sociedade.

A politica de empregador de ultima instancia (ELR) ¢ realmente um esquema de
"estoque regulador" que ajuda a ancorar os precos e também contribui para o pleno
emprego. O governo anunciaria um prego fixo para trabalho, concordando em
"comprar" todo trabalho a um salario anunciado ou "vendé-lo" com uma ligeira
margem sobre o salario anunciado. Qualquer um que n3o pudesse encontrar um
trabalho nos setores privado e ptblico poderia apresentar-se para o trabalho do ELR,
recebendo o salario do ELR. O setor privado sempre poderia contratar
trabalhadores fora do sistema do ELR pagando um salario suficientemente alto para
tornar preferivel o emprego no setor privado ao emprego do ELR (WRAY, 2003, p.
27).

Os trabalhadores do ELR sdo melhores como estoque regulador que os
desempregados, porque aqueles estariam dispostos e aptos para exercer a fungdo, dada sua
preparacao. E quando o setor privado estiver passando por depressdo, os individuos demitidos
irdo para o sistema ELR, tendo como consequéncia maior gasto governamental e oferta de
dinheiro mantendo o nivel de consumo. Quando o setor privado se expande, absorverdo

trabalhadores do ELR reduzindo os gastos do governo.

Dado o resumo da visdo das Finangas Funcionais na economia em relacdo a algumas
variaveis, vejamos o que mais fortalece a Teoria das Finangas Funcionais e seus principais
enfoques neste trabalho. Iniciaremos com o entendimento da moeda na economia, e

posteriormente sua interpretacao para os gastos do governo e relagcdo divida/PIB.
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Na visdo cartalista (demanda de moeda), o governo necessita de mao-de-obra e, para
que isso ocorra, ele impde uma moeda cujos tributos sdo cobrados nesta moeda e, para
consegui-la, os agentes devem trabalhar para o Estado. O publico demanda moeda, porque
esta ¢ a forma pela qual se pagam tributos, entdo, a existéncia destes estabelece a necessidade
de se adquirir moeda do Estado para paga-los. O tributo serve para estimular/orientar a

circulagdo de moeda, bem como sua regulacao para as politicas econdmicas.

A visdo convencional assume que os gastos do governo sdo sustentados (suprir receita
tributaria insuficiente) através das operagdes de mercado aberto (titulos publicos),
diferentemente da visdo de Wray, onde se admite que a venda de titulos ¢ utilizada para
drenar o excesso de reservas a fim de manter positiva a taxa de juros. Logo, quando o tesouro
gasta antecipadamente, elevam-se as reservas dos bancos. Entdo, a receita tributaria nao
financia o dispéndio do governo, apenas remove renda privada excessiva criando
simplesmente demanda por dinheiro que impacta as reservas dos bancos, além dos titulos
oferecerem uma moeda alternativa que rende juros. O resultado ¢ que baseado na segunda lei
das Finangas Funcionais o governo s6 recorrera a empréstimos (demanda por titulos), quando
for desejavel que o publico tenha menos moeda e mais titulos do governo, como objetivo de

sua politica monetaria.

Dada uma das fun¢des das operagdes de mercado aberto (titulos publicos), entende-se
que o dispéndio governamental nao ¢ limitado pela quantidade de titulos que o mercado quer
comprar. Aquele ¢ limitado pelo setor privado pelo oferecimento de bens, servigos e ativos ao
governo. Este gasta moeda fiduciaria para comprar bens, servigos ¢ ativos ou para realizar
pagamentos de transferéncia quitando suas exigibilidades. Assim, a moeda volta para o
governo em forma de tributo ou na forma de pagamento pelos titulos que o governo vende ao
mercado aberto. Isso demonstra que o tributo ¢ uma forma de simplesmente se demandar
moeda, como verificado acima na visdo cartalista; além disso, os tributos apresentam outras
fungées em uma economia, como por exemplo, reduzir demanda por um bem que traz

maleficios a satide, quando este possui um nivel de tributacdo elevado.

Na venda de titulos uma parte do dinheiro volta para o governo, uma vez que

determinada parcela do déficit esta sob a forma de titulos. Podendo entdo vender titulos até o
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montante de seu déficit. Mas os titulos ndo sdo para financiar o déficit do governo, pois ele
primeiro gasta, para depois disponibilizar os titulos. Quanto maior a taxa de juros, mais as
familias serdo induzidas a obter mais titulos. Porém, o governo ndo necessita de titulos para se
financiar, pois eles sdo somente uma alternativa para as familias terem um ativo que rende
juros. Entdo, o governo decide a taxa que pagara ou alternativamente o prego dos titulos

governamentais na sua politica monetaria. Como verificado a seguir:

Como as receitas de juros das familias sdo acrescentadas a renda que resulta das
vendas de bens e servicos ao governo, o governo pode ter que aumentar as
obrigagdes tributarias (ou baixar seu dispéndio ndo financeiro) no futuro para evitar
depreciagdo do valor do dinheiro (uma vez que renda dos juros ¢ uma alternativa ao
fornecimento de bens e servigos ao governo como fonte de dodlares para pagar
tributos). Entretanto, a elevagdo das obrigagdes tributarias (ou os cortes
orcamentarios) ndo tem nada a ver com a “necessidade” de captar recursos para
pagar juros; tributos crescentes podem ser exigidos para evitar a desvaloriza¢do do
dinheiro que resultaria do aumento das rendas (permitindo, além disso, que as
familias reduzissem o esfor¢o de trabalho necessario para a obtencdo de renda para
pagar tributos) (WRAY, 2003, p. 182).

Como afirma a teoria apresentada por Wray, o governo ndo pode tributar ou vender
titulos antes de gastar; o dispéndio “financia” o pagamento de tributos e a venda de titulos, e
ndo ao contrario. A teoria convencional ¢ entdo questionada, pois os gastos ocorrem antes da

tributagdo, e ndo ao contrario. Ou seja, para que se tribute e se venda titulos é preciso que haja

moeda suficiente para que isso ocorra.

Desta maneira, a politica fiscal ¢ quem determina o montante de moeda nova criada no
sistema pelo governo, sendo a politica monetéria responsavel por operagdes do Tesouro com
o Banco Central que adicionam ou drenam reservas, assim como outras operagdes que

estabelecem a meta de taxa de juros overnight . Vejamos a seguir:

Para manter a taxa de overnight, o Tesouro poderia entdo vender titulos aos bancos
ou ao publico, provocando uma drenagem de reserva. Conforme fosse necessario
(para a sintonia fina da taxa de juros, mas ndo para “financiar” o déficit
governamental), o Banco Central poderia injetar ou subtrair reservas por meio de
compras no mercado aberto ou de vendas de titulos no mercado secundario (WRAY,
2003, p. 188).

Quando a receita for inferior a obrigagao tributaria o publico vende titulos e o governo
¢ obrigado a comprar, independente do prazo.A demanda por titulos ocorre ndo simplesmente

porque o governo demanda moeda, mas porque os agentes também querem uma alternativa a

46



renda extra que possuem. Isso demonstra que s6 poderia ter um devedor “eficiente” para
bancar este tipo de mercado, pois somente o governo tem condi¢des de ficar endividado a

ponto de continuar neste efeito ciclico.

Ainda como sustentagdo no que se refere a emissdo de moeda e a divida publica,
Rodrigues (2004) utiliza as Financas Funcionais para discorrer sobre o déficit publico de alto
emprego, tendo como base Lerner e Wray. Seu trabalho também incrementa a visdo

heterodoxa da emissdo de moeda e relacdo divida/PIB, como a seguir.

No que diz respeito a emissdo de moeda, Lerner (2002) afirma que o governo pode
arrecadar mais do que gasta ou gastar mais do que arrecada. A sobra ele poderia entesourar ou
pagar algum déficit. A impressdao de moeda ndo afeta a quantidade de moeda gasta. E o risco
de inflacdo ocorre somente quando o montante emitido ¢ maior que o taxado. Podemos

compreender melhor esta andlise a partir de:

. surgem questionamentos de que o governo ndo tera recursos para financiar os
aumentos, nem através da tributagdo nem do empréstimo (via venda de titulos), pois
estara aumentando a divida publica (interna) fazendo com que, com receio do futuro,
os agentes desconfiem da solvéncia do governo, devido aos déficits constantes. Mas
¢ justamente neste ponto que as Finangas Funcionais se diferenciam de forma mais
clara das financas saudaveis (ou or¢amento equilibrado). O tnico modo de o
governo realizar seus gastos ¢ através do papel moeda. Seria totalmente ilogico
acreditar que o governo, que detém o monopolio da emissdo de papel moeda, tenha
que captar esta mesma moeda para poder realizar seus gastos e mais ilogico ainda é
acreditar que os outros agentes (que ndo o governo) tenham papel moeda sem o
governo té-la emitido. Entdo, com base na ideia de que o governo nio precisa se
“financiar” com tributos nem com emissdo de dividas, Lerner afirma que “a
responsabilidade financeira do governo [...] ¢ manter a taxa total de dispéndio no
pais em bens e servigos nem maior nem menor que a taxa que, a pregos correntes,
compraria todos os bens que sdo possiveis produzir” e continua (WRAY, 2003 apud
RODRIGUES, 2004, p. 15):

E ainda sobre este assunto ressalta: “a tributagdo nunca deve ser estabelecida apenas
porque o governo precisa fazer pagamentos [...]. Tributacdo deveria, pois, ser imposta

somente quando ¢ desejavel que os contribuintes tenham menos moeda para gastar” (Ibid., p.

15).

Contudo, ha duas razdes para que a elevagdo da base monetaria tenha um limite

devido as consequéncias no setor privado. “O primeiro € que o aumento continuo do estoque
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de dinheiro em poder do publico, sem ser acompanhado por qualquer emissao de divida, faria
a liquidez crescer significativamente e as taxas de juros se aproximariam de zero” (SANTOS,
2005, p. 45) levando ao aumento do investimento e do consumo privado; segundo: mais ricas

as pessoas gastariam mais e o pleno emprego poderia vir somente com os gastos privados.

No que tange a relagdo divida/PIB, ela simplesmente demonstra uma capacidade de
endividamento que nao € uma restri¢ao real de endividamento do pais, pois varios paises
como a Italia (por exemplo) possuem uma divida maior que seu PIB e mesmo assim

continuam a gastar independente da taxa de juros vigente e do prazo de maturacdo dos titulos.

...com a teoria das Finangas Funcionais, o “mito” de que o governo ndo podera
incorrer em dividas maiores do que uma dada relagdo divida/produto cai por terra.
Como dito, a tinica forma do governo se financiar ¢ através do papel moeda, que por
sua vez, ¢ uma obrigagdo (divida) do governo, que nio tem conversibilidade. Ao
vender titulos ptblicos no mercado o Estado estara recolhendo moeda anteriormente
emitida, cuja finalidade ja havia sido efetivada. Como o titulo é uma obrigagdo do
governo com conversibilidade no papel moeda, ao realizar a operagdo da venda de
titulos estara ocorrendo apenas uma troca de obrigacdo que rende nada, moeda, por
outra que rende juros, o titulo. Sabendo que os agentes que demandam os titulos tém
moeda em excesso, pois consumiram menos que sua renda, o governo estard
oferecendo a estes agentes as opgdes de poupar moeda — que ndo rende juros — e/ou
titulos — que rendem juros. Sendo assim, os agentes privados estardo trocando um
ativo que ndo rende juros por um ativo que rende juros, por outro lado, o governo
estara trocando uma obrigagdo que ndo lhe tinha custos por uma obrigagdo que lhe
impde custos (0s juros).

Considerando que moeda trocada por titulos fique como reservas do Tesouro no
Banco Central, entdo, quando os agentes privados vierem, no futuro, resgatar estes
titulos, estardo fazendo o processo inverso, isto é, substituindo obrigagdes
governamentais que rendem juros (titulos) por obrigagdes governamentais que nio
rendem juros (moeda). Com esta ldgica torna-se sem sentido a argumentacdo de que
a divida ndo pode atingir determinados patamares do produto, pois ocorreria
problema de solvéncia por parte do governo, visto que, a aceitacdo da divida foi
efetivada no momento que o governo realizou seus gastos. Estando uma economia
funcionando normalmente, o retorno do papel moeda aos agentes privados podera
ser utilizada para consumir qualquer tipo de bem ou servi¢o produzido dentro do
pais, independente da relagdo divida/produto (RODRIGUES, 2004, p. 19-20).

A importancia de um indicador como a relacdo divida/PIB, s6 tem relevancia para os
agentes que utilizam as operagdes de mercado aberto como uma forma de receita, uma vez
que demonstra a despesa com pagamentos dos encargos dos titulos publicos e logo evidencia
o direcionamento dos gastos do governo, ou seja, que peso ela estd sendo para o governo e o
que isto passa para os agentes ao perceberem que o sistema financeiro ¢ fortemente sustentado

pelo governo em detrimento de outros setores.
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Em relagdo ao limite de estoque de divida publica, esta possui limite apenas para a
teoria convencional, pois as Financas Funcionais ja demonstraram que a fun¢do da divida ¢é
manipular a taxa de juros e esta tem como fun¢do manipular o investimento privado e também

S€u consumao.

Nao existe explicagdo teodrica para se ter um limite de divida publica e ainda se
atingisse determinado nivel ndo poderia emprestar mais, ou seja, conseguiria isto somente se
chegarem a déficit publico igual a zero. Para as Finangas Funcionais o limite para
endividamento publico significa dar menos importancia para o pleno emprego ¢ estabilidade
de pregos. E para impedir que o nivel de pleno emprego ultrapassasse, ai sim se reduziria o

déficit publico.

Vale lembrar que o nivel de gastos deve ser tal que permita o pleno emprego, se os
gastos privados forem altos podera ter necessidade de reduzi-lo e logo, eliminando o déficit
publico. Assim, dividas muito grandes causariam duas supostas “desvantagens”. Em primeiro
lugar, podem implicar na manutencdo de gastos publicos em um nivel menor do que o
governo poderia desejar. Em segundo lugar, podem implicar alternativa ou
complementarmente na necessidade de induzir o setor privado a manter gastos menores do

que ele desejaria.

Porém, como Lerner faz questio de ressaltar, esses efeitos “negativos” do
endividamento publico sdo causados pela prosperidade econdmica e s6 podem ser
prevenidos evitando a propria prosperidade. ‘Ndo é util culpar a divida nacional por
esses efeitos danosos’. Porque o crescimento da divida publica é consequéncia direta
e inescapavel do fato do setor privado desejar gastar menos do que a renda que a
sociedade democratica considera que a economia deve atingir (1951, apud
SANTOS, 2005, p. 47).

O nivel de gastos na economia deve ser suficiente para manter o nivel de pleno
emprego na presenca de gastos privados grandes, se deve reduzi-lo por meio de reducdo do
déficit publico. Existe a suposicao de dividas grandes causar desvantagens como nivel de
gastos inferior ao desejado pelo governo ou induzir o setor privado a gastar menos. “Porque o
crescimento da divida publica é consequéncia direta e inescapavel do fato do setor privado
desejar gastar menos do que a renda que a sociedade democratica considera que a economia

deve atingir” (Ibid., p. 47). Toda ag¢do tem sua reagdo, mas ndo necessariamente negativa, ou
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seja, segundo Lerner isso € resultado da prosperidade econdmica. Para as Finangas Funcionais

ndo importa se a divida é publica ou privada, mas sim seu resultado.

Se a acumulagdo de ativos financeiros ¢ muito grande, com pleno emprego constante e
ainda caso os agentes gastem mais do que ganhem, outros agentes deverdo diminuir seus
gastos para que a oferta ndo seja superada pela demanda por trabalho e ai sim o governo vé
nas Financas Funcionais um caso de superavit. Caso a situacdo fosse de desemprego o

governo aumentaria sua demanda por mao-de-obra.

Esse ndo ¢ o caso da divida publica brasileira recente. Essa cresceu enormemente
sem gerar sensivel crescimento econdmico. A partir de 1994, a divida publica
cresceu na sua maior parte ndo devido a grandes investimentos publicos ou gastos
com fins sociais, mas cresceu principalmente para pagar juros inéditos a banqueiros
e rentistas. Como esses agentes tendem a acumular a maior parte da renda que
obtém, ndo houve crescimento do consumo e nem do investimento que
acompanharia o crescimento do consumo. Os juros elevadissimos além de prejudicar
o investimento privado, a competitividade internacional e inibir o consumo, fizeram
a divida publica crescer exponencialmente sem gerar renda, pois foram
transferéncias feitas a agentes que simplesmente a acumularam. A politica
econdmica brasileira conseguiu fazer a quase inédita proeza de aumentar a divida
sem aumentar significativamente a renda da economia. Isso s6 é possivel com juros
absurdamente altos (SANTOS, 2005, p. 49).

Desta maneira nao ¢ culpa do endividamento publico a ma distribuicdo de renda.

Tanto o endividamento publico como privado sdo resultados da prosperidade econdomica.

Isso acontece porque os ricos ganharam herangas que os permitiram aumentar seus
estoques de riqueza e logo os juros recebidos sao maiores a do que a dos pobres. Isso decorre
de taxa de juros positivas, impostos progressivos e acumulag¢des anteriores. A acumulacdo de
riqueza nao € culpa da ma distribuicdo de renda, mas consequéncia. “Mesmo porque dadas as
condi¢des estruturais de distribui¢do da renda — que nédo tem relagdo com o tamanho da divida
— o tamanho da divida s6 poderia ser evitado com a recusa em alcangar a prosperidade, ou

seja, escolhendo o pior para todos” (Ibid., p. 50).
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2.4 Conclusao

Através da teoria das Finangas Funcionais chega-se a conclusdo de que a justificativa
de utilizacdo pelo governo das operagdes de mercado aberto como forma de financiamento;
que existe um limite para emissdo de moeda e que existe uma restri¢do a relagdo divida/PIB
(déficit publico) sdo “mitos®, pois a teoria apresentada coloca argumentos para que as
chamadas formas de financiamento dos encargos do governo e relacdo divida/PIB ganhem

outro enfoque. Vejamos o Quadro 1:

QUADRO 01 - TEORIA CONVENCIONAL X TEORIA DAS FINANCAS

FUNCIONAIS
Teoria Convencional Teoria das Finan¢as Funcionais
(ortodoxa) (heterodoxa)
DPMFi - instrumento de politica| - drenar excesso de reservas e manter
(Divida monetaria; positiva a taxa de juros;
Publica - sua demanda decorre da| - publico mantém menos moeda como
Mobilidria |necessidade do financiamento |objetivo  de  politica  monetaria;
Federal dos gastos do governo; - a demanda por titulos ndo ocorre
Interna) simplesmente porque o governo demanda
moeda, mas por que os agentes querem
alternativa de rentabilidade extra. Uma
Vez que O governo primeiro gasta para
depois emitir titulos;
Emissdo de| - geradora de inflacdo, se o| - ndo gera inflagdo, pois ndo afeta a
moeda sistema estiver com pouca|quantidade gasta; aquela s6 ocorreria se o
capacidade ociosa; montante emitido for superior ao
tributado;
Relacdo - demonstra a capacidade de| - ndo importa esta relacdo, uma vez que
Divida/PIB |endividamento do governo, ou |a Unica forma de o governo se financiar ¢
seja, o quanto este pode honrar | através de papel moeda (governo), que ¢é
com suas obrigagdes; uma obriga¢ao do governo (divida);

Fonte: Elaboracdo propria.

No Quadro 1 sdo apresentadas as divergéncias entre as duas principais teorias: das
Finangas Funcionais e a teoria convencional, pois a teoria convencional determina que: 1) a
DPMFi ¢ uma das formas de financiamento dos gastos do governo, sendo objeto de politica
monetaria; 2) a emissdo de moeda ¢ geradora de inflacdo, possuindo entdo limitacdo para que
a mesma seja utilizada como forma de financiamento dos gastos do governo; e 3) a relacdo

divida/PIB demonstra a capacidade de endividamento do pais. J4 a Teoria das Finangas
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Funcionais aborda que: 1) a DPMFi ndo ¢ uma forma de financiamento dos gastos do
governo, uma vez que este primeiro gasta para depois emitir titulos, além do que ha uma
simples troca de obrigagdes entre o governo e os agentes, uma vez que o governo detém
titulos e o outro agente detém moeda, alternadamente; 2) no que tange a emissao de moeda, o
governo possui monopolio, logo é desnecessario ele ter que recorrer a outros agentes para
consegui-la, devido a seu monopodlio de emissdo; e 3) a relacdo divida/PIB, ndo demonstra a
capacidade de endividamento de um pais, pois como ja mencionado por Rodrigues (2004, p.
20), “Estado estara recolhendo moeda anteriormente emitida, cuja finalidade ja havia sido

efetivada”.

Considerando as varaveis em questdo neste trabalho, vale ressaltar que a Teoria das
Financas Funcionais aprofundada por Wray possui seis pontos na economia com diferente
enfoque em relacdo a teoria ortodoxa, sdo eles: déficit governamental, é benéfico e ndo possui
limite; valor da moeda, é a politica fiscal que dita seu valor ¢ ndo monetaria; politica
monetaria: ndo ¢ sua tarefa determinar a taxa de inflagdo; titulos publicos, objetivam drenar
excesso de reservas e ndo ser fonte de financiamento; politica de pleno emprego: as politicas
devem ser voltadas ao pleno emprego e ndo ao assistencialismo; e precificacdo exdgena:

necessidade de deixar quantidade flutuar e determinar prego.

Desta maneira, as politicas adotadas nao sdo necessariamente voltadas para os fins que
elas supostamente apresentam, mas sim para outros fins que nao beneficiam a sociedade como
um todo. Estas politicas adotadas e a maneira com que elas sdo apresentadas devem ser
revistas para que se obtenha uma possibilidade de enquadrar outro rumo a economia

brasileira.
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3 DETERMINANTES DO CRESCIMENTO DA DPMFi NO BRASIL (2005 —2008)

3.1 Introducio

O Plano Collor (1990) e o Plano Real em sua primeira fase (1993) possibilitaram a

redugdo e o controle da DPMFi, bem como a obtengio de superavits primarios expressivos’.

Assim, ao final de 1994, o saldo da DPMFi era relativamente pequeno: R$ 61,782 bilhdes. No

entanto, como pode ser observado na Tabela 1, a DPMFi cresceu de forma vertiginosa a partir

de 1995, com excecdo do ano 2002.

TABELA 1: Divida Publica Mobiliaria Federal
interna (Titulos fora do BC) -

Final de periodo (1994 - 2008)

DPMFi
(R$ Var.

Anos milhdes) nominal Var.%
1994 61.782 - -
1995 108.486 46.704 75,59
1996 176.211 67.725 62,43
1997 255.509 79.298 45,00
1998 323.860 68.351 26,75
1999 414.901 91.041 28,11
2000 510.698 95.797 23,09
2001 624.084 113.386 22,20
2002 623.190 -894 -0,14
2003 731.858 108.668 17,44
2004 810.264 78.406 10,71
2005 979.662 169.398 20,91
2006 1.094.724 115.062 11,75
2007 1.228.834 134.110 12,25
2008 1.275.143 46.309 3,77
Total 1.213.361

Fonte: IPEADATA (2009a).

Conforme explica Lopreato (2002, p. 285), “A retencgio do estoque de ativos e a desvalorizagio da riqueza
financeira reduziram o custo de rolagem da divida ptblica e abriram o caminho para o controle do déficit. Esse

movimento completou-se com a adogdo de medidas de carater fiscal [...]”.
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Tal crescimento da DPMFi deveu-se a uma série de determinantes, que serdo
analisados nos proximos subitens. Podemos destacar, porém, que o principal determinante
para o crescimento da divida interna foi pouco estudado até agora pela literatura que versa

sobre o tema.

3.2 Déficit primario®

Uma das hipoteses deste trabalho ¢ que o aumento da DPMF nao advém do déficit
primario. Esta como outras variaveis que constituem o aumento da divida publica serdo
estudas separadamente a partir desta se¢ao com o propoésito de verificar os determinantes do
crescimento da DPMFi. Baseada nas teorias apresentadas nos capitulos um e dois serdo

compreendidas outras justificativas do aumento da mesma.

No que se refere a gestdo e controle da Divida Publica Federal no Brasil, esses sao de
responsabilidade da Secretaria do Tesouro Nacional (STN), independente da sua
caracteristica, ou seja, interna, externa, mobiliaria ou imobiliaria. Logo, o Banco Central
como responsavel pela politica monetaria atua em conjunto com a STN para utilizar as
operacdes de mercado aberto como instrumento de politica monetaria, a fim de regular a taxa

basica de juros e a oferta de moeda na economia.

Essencialmente, os titulos publicos emitidos pelo Tesouro Nacional estdo voltados
para a execucdo da politica fiscal do governo, antecipando receitas orcamentarias ou
financiando déficits fiscais. Os titulos de emissdo do Banco Central, de menor duragdo, tém
por objetivo principal a implementagdo e execugdo da politica monetaria. Os titulos da divida
publica do Governo Federal — classificados pela natureza de suas emissdes e por suas
principais caracteristicas de negociagdo — sdo apresentados a seguir: 1) Titulos do Tesouro
Nacional: LTN (Letras do Tesouro Nacional), LFT (Letras Financeiras do Tesouro), NTN
(Notas do Tesouro Nacional), CTN (Certificado do Tesouro Nacional) e CFT (Certificado

5 A metodologia utilizada a seguir para calcular os determinantes do crescimento da DPMFi foi baseada em
Couto, Couto & Custodio (2009). Para a elaboragdo de todos os calculos, houve a instrugdo do prof. Joaquim
Miguel Couto (orientador).
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Financeiro do Tesouro); 2) Titulos do Banco Central: BBC (Bénus do Banco Central), LBC
(Letras do Banco Central) e NBC (Notas do Banco Central) (ASSAF NETO, 2003).

Em relagdo aos indicadores fiscais, comecemos pelo resultado nominal, ele ¢ o
balancgo entre receitas totais e as despesas totais e corresponde a necessidade de financiamento
do setor publico (NFSP). Sobre o resultado primario temos o método “acima da linha”, que
significa a diferenga entre as receitas e despesas ndo-financeiras do setor publico e o0 método
“abaixo da linha”, que ¢ a propria variacdo da divida liquida total interna ou externa excluindo
os encargos financeiros (Bacen, 2006a). Através desta ultima, o resultado nominal equivale a

variagdo total da divida fiscal liquida do periodo.

O resultado operacional corresponde ao resultado nominal, excluida a parcela
referente a atualizagdo monetaria da divida liquida. Ja o resultado primario corresponde ao
resultado nominal, excluida a parcela referente aos juros nominais sobre a divida liquida. Os
juros nominais sdo os juros reais mais a atualizagdo monetaria. (Bacen, 2006b). O Quadro 2

ilustra a formac¢ao dos indicadores fiscais.

QUADRO 2: Resultado nominal, operacional, primario e juros nominais

Onde:

N = A da divida fiscal liquida

O = operacional

O0=N-AM JN = juros nominais
P=N-JN=0-JR AM = atualizagdo monetaria
N=JR+AM N = nominal

P = primério

JR = juros nominais

A = variagdo

Fonte: Bacen (2009c¢).

De acordo com o Forum Brasil do Orgamento (FOB, 2004), o governo pode gerar

superavit de trés formas;

1. Reducdo dos gastos publicos, uma vez que estes sdo controlados pelo governo. Os

cortes dos gastos podem ser de duas categorias: despesas correntes (pensoes,

aposentadorias, transferéncias), ou despesa de capital (investimento destinado a
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infraestrutura como transporte, energia elétrica etc.). Este tipo de reducdo de despesas

reflete em menos beneficios para a populagdo como, por exemplo, escolas;

2. A segunda alternativa ¢ a elevag@o da carga tributaria. Esta ndo ¢ uma alternativa de
toda a garantia, uma vez que os tributos sdo advindos de renda gerada da produgdo ou

sobre transagdes que nao sdo controlados de forma direta pelo governo;

3. A terceira op¢do se refere a elevagdo de produto e renda que resulta no aumento das
receitas originadas para o governo com os impostos. Esta op¢do é menos levantada
devido a necessidade em um primeiro momento de se aumentar suas despesas, ou seja,
reducdo de superavit primario, para criar um circulo virtuoso que gera crescimento.
Em um segundo momento o aumento da receita refletiria positivamente no superavit

primario. Porém esta alternativa € oposta as politicas adotadas atualmente.

A Tabela 2 demonstra a variagdo nominal da divida e o resultado primario do Governo
Central (Governo Federal, INSS — Instituto Nacional do Seguro Social -, Banco Central). O
primeiro ponto a ser analisado ¢ o crescimento da DPMFi , pois houve ascensdo dela em
quase todo o periodo, ou seja, o inico ano em que ela ndo se elevou foi em 2002 apresentando
variacdo negativa. Também se observa que a ascensao tem periodos de elevagdo com taxas

crescente e decrescente.

No que se refere ao resultado primario, percebe-se que a partir de 1995 até 2008, com
excecdo do ano de 1997, houve superavit primario. Isto significa que o governo possuia
recursos em parte para o pagamento de juros da divida. Logo, houve necessidade de emitir
titulos em montante inferior ao total de juros. O elevado superavit primario a partir de 1999
decorreu da meta estabelecida entre o governo brasileiro ¢ o FMI (Fundo Monetario
Internacional), cujo objetivo era reduzir a divida publica, e desta maneira o governo passou a
ter como meta superavits primarios cada vez maiores. O ano de 1997 ¢ diferenciado por
apresentar déficit primario de R$ 2,375 bilhdes. Como no ano de 1997 o crescimento da
divida foi de R$ 79,298 bilhdes, o déficit primario de R$ 2,375 bilhdes representou apenas
3% no crescimento da mesma. Em relagdo ao periodo de 1995 a 2008, o déficit primario foi

responsavel por apenas 0,20%, dado que a DPMFi neste periodo aumentou R$ 1.231,361
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bilhdes. Desta forma, constata-se que ndo foi o déficit primario que fez crescer

exclusivamente a divida interna.

TABELA 2: Resultado primario e crescimento nominal da
DPMFi \ Governo Central - final do periodo
(1995 - 2008) RS mllhdes

(%) Déficit
Variacdo nominal Resultado  primario/Var.

Anos da DPMFi primario l DPMFi

1995 46.704 3.336 -
1996 67.725 2.908 -
1997 79.298 -2.375 3,00
1998 68.351 5.042 -
1999 91.041 22.672 -
2000 95.797 20.431 -
2001 113.386 21.980 -
2002 -894 31.919 -
2003 108.668 38.744 -
2004 78.406 52.385 -
2005 169.398 55.741 -
2006 115.062 51.352 -
2007 134.110 59.439 -
2008 46.309 71.308 -
Total 1.213.361 0,20

Fonte: Elaboragao propria; Bacen' (2009d).

Considerando o superavit primario ainda, o objetivo ¢ arrecadar mais do que gasta,
ndo considerando o montante de pagamento de juros da divida, - se gera superavit
independente do curso da divida. E de acordo com o FOB (2004), o superavit primario se
torna uma simples ferramenta contabil para a execucdo da politica econdmica, visando
somente o pagamento de juros da divida. Ou seja, o Governo Central arrecadou mais do que
gastou e o superavit gerado foi destinado ao pagamento de juros da divida em detrimento de

beneficios a sociedade.
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3.3 Juros nominais

Esta secdo trata dos juros nominais de forma desagregada para demonstrar sua
participagdo no aumento da Divida Publica Mobiliaria Federal interna. O que se chama de
juros de nominais, equivale ao montante destinado aos detentores dos titulos da divida publica
gerado pelas transagdes com os mesmos. Os juros nominais representam a somatoria dos juros
nominais internos e externos. A expressao nominal significa a variag@o fiscal da divida como
visto na se¢do 3.2 . Os juros nominais externos sdo referentes aos juros da divida externa e
seu pagamento € feito em dolares (utilizando as reservas internacionais), enquanto o
pagamento dos juros internos ¢ feito em reais. O trabalho procura analisar os juros nominais

internos, dada a sua representatividade para a DPMFi.

A Tabela 3 demonstra a desagregacdo dos montantes de juros nominais em internos e
externos, além do resultado primario, os juros ndo cobertos pelo superavit primario € o
percentual dos juros no crescimento da DPMFi. Nesta tabela ¢ possivel observar que o
montante de juros nominais internos apresenta uma importante contribui¢do para o

crescimento da divida interna brasileira no periodo de 1995 a 2008.
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TABELA 3: Juros nominais internos nao cobertos pelo superavit primario
- final do periodo - (1995-2008) R$ milhdes
Juros Nominais

Resultado  Juros nao cobertos Percentual dos

Anos Total  Externo Internos  primario pelo superavit Juros no cresc.
(A) (B) primario (A - B) da DPMFi (%)
1995 17.898 2.700 15.198 3.336 11.862 25,40
1996 22.080 2.570 19.510 2.908 16.602 24,51
1997 18.932 1.388 17.544 -2.375 17.544 22,12
1998 50.142 1.445  48.697 5.042 43.655 63,87
1999 49.008 7.079  41.929 22.672 19.257 21,15
2000 45.447 7.570  37.877 20.431 17.446 18,21
2001 47253 11.792  35.461 21.980 13.481 11,89
2002 41.948 14.083  27.865 31.919 - -
2003 100.896  16.251 84.645 38.744 45901 42,24
2004 79.419 15269  64.150 52.385 11.765 15,01
2005 129.025 12.771 116.255 55.741 60.514 35,72
2006 125.827 7.321 118.506 51.352 67.154 58,36
2007 119.046 -316  119.362 59.439 59.923 44,68
2008 96.199  -3.322  99.521 71.308 28.213 60,92
Total 943.120  96.601 846.520 434.882 413.317 34,06

Fonte: Bacen (2009¢; 2009f; 2009g).

As principais caracteristicas dos juros nominais internos sdo suas elevagdes em todo o
periodo mesmo que ndo linearmente, as mudancas abruptas ocorreram em periodo pré-
eleitoral/eleitoral, do governo Lula (Luis Indcio Lula da Silva), o que demonstram uma
pequena inseguranca por parte dos investidores, pois as operacdes de mercado aberto sdo uma

opcao de rentabilidade extra para os individuos.

Outro fator importante para o tema em questdo ¢ a sobrevalorizagao do Real (1994-
1997) que gerou déficits na balanca comercial e nas transagdes correntes brasileiras, e mais
uma vez para atrair capital externo o Banco Central ofereceu altas taxas de juros, isso gerou
mais sobrevalorizacdo e consequentemente maior pagamento com juros da divida interna. Ou

seja, o aumento da taxa de juros para manter o cambio elevou o pagamento dos juros.

No final de 1998 e inicio de 1999 houve uma retomada da taxa de inflagdo e dado o
aparato estrutural montado para a politica monetaria a resposta foi elevar abruptamente a taxa
de juros basica da economia, a qual também tinha por objetivo conter a saida de capital
externo e estimular o ingresso de capitais estrangeiros. Cabe ressaltar que a partir de 1999 foi

adotado o Regime Monetario de Metas de Inflagdo (RMMI), que conduz a politica econdmica
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de modo a garantir determinada meta de inflagdo, utilizando a taxa de juros como instrumento
basico de ajuste. Desta maneira a politica de juros altos para atrair capital continuou

aumentando a divida e consequentemente os juros nominais internos se elevaram.

Em 2002, temos um ano com resultados diferentes, ou seja, neste ano a DPMFi ndo
aumentou, o que possibilitou este ndo aumento foi o superavit primdrio ser superior aos juros
nominais internos, resultando na ndo emissdo de novos titulos de divida publica. Por isso, a

Tabela 4 demonstra que ndo ha juros ndo cobertos pelo superavit primario naquele ano.

O outro fator relevante em termos do movimento ascendente da taxa de juros basica da
economia ocorreu em 2003, o qual pode ser associado ao periodo pré-eleitoral. Desta forma, a
eleicdo do Presidente Lula em 2002, criou um ambiente de incerteza e risco quanto ao fluxo
de capitais, no sentido da saida abrupta de um grande volume de recursos financeiros do pais,
ambiente que levou o fazedor de politica monetaria (policy maker) a elevar a taxa de juros e,

mais uma vez 0s juros nominais internos se elevaram bruscamente.

Através da Tabela 3 ¢é possivel perceber que o aumento do montante de juros nominais
da divida tem como um dos fatores explicativos a rapida elevacdo da taxa basica de juros da
economia. Além de um superavit primario insuficiente para cobrir o montante de juros
nominais internos, resultando nos juros ndo cobertos pelo superavit primario, ou seja,

significa novas emissdes de titulos publicos que, portanto, levam ao aumento da DPMFi.

Ainda analisando os dados da Tabela 3, percebe-se que o resultado primario ¢
importante para demonstrar o quanto o governo brasileiro paga de juros nominais por ano e, o
quanto ainda deve ser despendido na forma de emissao de novos titulos publicos. Percebemos
que o governo conseguiu superavits primarios crescentes ao longo de todo o periodo, com
excegdo de 1997, contribuindo assim para o pagamento de parte dos juros da divida publica,
e, portanto, buscando conter o aumento da divida interna ao longo deste periodo (1995-2008).
Todavia, ha uma parcela do montante de juros nominais ndo cobertos pelo superavit primario.
No periodo analisado observa-se que em um ano que nao houve necessidade de emitir titulos,
em 2002, nos demais anos houve necessidade de emissao de titulos publicos, o que totalizou

um aumento de R$ 413,317 bilhdes da divida interna no periodo.
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A tltima coluna da Tabela 3 se refere a proporcao dos juros no aumento da divida para
0 respectivo ano, ou seja, quanto o montante de juros representou na variagdo do aumento da
divida. Os juros nominais internos representaram no maximo 63,87% (1998) no aumento da
divida e, em todo periodo os juros ndo cobertos pelo superavit primario representam 34,06%
de seu aumento. Isto significa que o aumento da divida possui outros determinantes e que esta
variavel em analise ndo pode ser considerada como a causa isolada da ascensdo da divida

publica, mas uma das principais causas.

Todas as questdes anteriores estdo ligadas a alta taxa de juros basica da economia
(Selic) adotada no Brasil. Seu elevado patamar tinha por objetivo conter a fuga de capitais, e
garantir a politica conservadora do Banco Central do Brasil, caracterizada pelo uso do RMMI
que tem como principal instrumento de politica altas taxas de juros como descrito
anteriormente, uma vez que nao se faz redugdes bruscas na taxa de inflacdo sem redugdes na

taxa de juros de acordo com a politica.

Temos na Tabela 4 a série da taxa selic (média dos juros que o Governo paga para os
bancos) de 1995 a 2008. Nesta tabela se utilizou a média anual da taxa Selic com excegdo de
1995, além de utilizar-se do IPCA acumulado no ano. Desta maneira o resultado € a taxa de

juros real para o periodo em questao.
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TABELA 4: Taxa de juros (%) - (1995-2008)

Taxa de juros -

Taxa Selic - IPCA Taxa real .
Anos L 1 . fundos federais -
média anual (acumulado) de juros EUA (mé dia)
1995 40,25 20,41 19,84 5,84
1996 24,41 9,18 15,23 5,30
1997 22,76 5,11 17,65 5,46
1998 24,33 1,65 22,68 5,35
1999 24,76 8,60 16,16 4,97
2000 17,60 5,83 11,77 6,24
2001 17,46 7,42 10,04 3,89
2002 19,22 11,90 7,32 1,67
2003 23,51 8,95 14,56 1,13
2004 16,38 7,35 9,03 1,35
2005 19,14 5,55 13,59 3,21
2006 15,32 3,10 12,22 4,96
2007 12,03 4,37 7,66 5,02
2008 12,45 5,75 6,70 1,93

Fonte: Bacen (2009h); IPEADATA (2009b); IPEADATA (2009¢).
Nota: (1) para o ano de 1995 utilizou-se a taxa selic de 29/12/1995.

A Tabela 5 pode justificar o montante gasto em juros nominais no periodo analisado.
Pois através desta tabela percebe-se que a taxa de juros vigente no Brasil ¢ alta se comparada
com alguns paises, como por exemplo, os Estados Unidos da América que teve pico em 2000
com 6,24% e minima em 2003 com 1,13%, enquanto o pico no Brasil foi de 22,68% em 1998
com minima de 6,7% em 2008. Um periodo de grande variacdo ocorreu de 2002 para 2003,
onde a taxa sai de 7,32% e chega a 14,56%.Isto significa que a taxa de juros tem uma
participacdo decisiva no aumento da DPMFi, uma vez que os titulos indexados a ela so
tornam a aumentar o custo de rolagem da divida. Os titulos indexados a Selic sairam de pouco
mais de 35% em 2001 para mais de 60% em 2008, isso confirma o circulo vicioso entre

divida e taxa de juros.

Desta maneira podemos indagar o porqué de taxa de juros com caracteristica
ascendente no Brasil. Sabemos que a politica monetéria ¢ conservadora e que uma parte da
justificativa ¢ esta, mas entdo quem estd por trds da politica monetaria? Ou seja, que
influéncia os presidentes de uma instituicdo reguladora do sistema financeiro possuem no
controle da taxa de juros? E por meio do Quadro 3 que sera analisada a trajetéria dos

presidentes do Banco Central do Brasil para também justificar a taxa de juros vigente na
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economia brasileira no periodo analisado. No Quadro 3 consta o nome dos presidentes com

seu periodo de vigéncia e respectivo mandato de presidéncia, sendo o FHC (Fernando

Henrique Cardoso) e LULA (Luis Inacio Lula da Silva).

QUADRO 3: Presidentes do Banco Central do Brasil (1995 — 2008)

Presidente Periodo Governo
Pérsio Arida 11/01/1995 — 13/06/1995 | FHC
Gustavo Jorge Laboissi¢re Loyola 13/06/1995 — 20/08/1997 | FHC
Gustavo Henrique de Barroso Franco | 20/08/1997 — 04/03/1999 | FHC
Arminio Fraga Neto 04/03/1999 — 01/01/2003 | FHC
Henrique Meirelles 01/01/2003 — Atual LULA

Fonte: Bacen (2009i).

O Quadro 3 demonstra os ex-presidentes e presidente atual do Banco Central com os

respectivos presidentes da republica brasileira. A seguir, se verifica o historico destes

presidentes com o sistema financeiro de forma a revelar alguma possivel contribuicdo deste

historico no desenvolvimento de suas politicas (STN, 2009):

1

Pérsio Arida: criou o Banco Opportunity no Rio de Janeiro, sendo diretor da mesma

em 1998 junto com Veronica Dantas e Daniel Dantas;

Gustavo Jorge Laboissiere Loyola: Foi diretor operacional na Planibanc Corretora de
Valores (Nov/1987 — jan/1989); Diretor adjunto do Banco de Investimentos Planibanc
S. A. (Fev./Out. 1999); Socio e diretor da MCM Consultores Associados (Ago. 1993 —
Maio 1995); presidente do conselho fiscal do Banco Itat Holding Financeira S.A.
(Mar. 2003 — Abril 2006); diretor atual da Tendéncias Consultoria Integrada;

Gustavo Henrique de Barroso Franco: em 2000 fundou o Rio Bravo investimentos,
empresa voltada para servigos financeiros, securitizagdes, investimentos, aquisigoes e

fusoes;
Arminio Fraga: Foi diretor gerente da Soros Fund Management, Salomon Brothers em

Nova lorque e do Banco de Investimentos Garantia (Brasil); atualmente é acionista da

Gavea Investimentos e membro do conselho de administracdo do Unibanco;
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5 Henrique Meirelles: trabalhou no BankBoston de 1974 — 2002, sendo presidente

mundial deste banco.

Com as descri¢des enumeradas anteriormente, podemos entender que além da politica
conservadora do Banco Central do Brasil (Bacen) em “segurar a inflacdo”, podem existir
influéncias na politica de altas taxas de juros, ou seja, os ex-presidentes e o atual do
presidente do Bacen sabem da necessidade de juros altos para atender o sistema financeiro
nacional de modo a satisfazer o lado dos investidores. Vale lembrar que a decisdo da taxa de
juros nao ¢ ditada pelo presidente desta instituicdo ¢ sim pelo Copom (Comité de Politica
Monetdria) e por isso a andlise de captura deste 6rgao pelos regulados deve ser considerada

como um todo, dada a estrutura organizacional.

Esta relacdo apresentada no paragrafo anterior ¢ denominada por Sicsu (2009) como
Mercadismo, que significa dizer que as previsdes de inflacdo sdo realizadas por institui¢des
financeiras, o que demonstra a relagdo do Banco Central com o mercado financeiro deixando
os representantes do setor produtivo e comércio fora das decisdes. Além disso, muitos dos
profissionais de altos cargos no Bacen vieram do mercado financeiro e/ou foram para 1a apds
sairem do Banco Central. A relagdo entre profissionais do Bacen e futuros banqueiros ¢

grande e este circulo vicioso so tende a aumentar.

Mais uma evidéncia da ligagdo do sistema financeiro com as politicas adotadas esta no
fato de que o deputado Paulo Renato ao enviar um artigo ao Jornal Folha de Sao Paulo (2007)
deixou no final de seu e-mail seus comentarios para com o presidente do Bradesco em relacao
a incorporac¢ao do Besc (Banco de Santa Catarina) ao Banco do Brasil. Houve justificativa por
parte de Paulo Renato em dizer que era opinido técnica. Mas isso deixa claro que muitas
decisdes politicas sdo tomadas com respaldo de grandes representantes do setor financeiro

com o intuito de auferir beneficios particulares.

Também podemos falar em arbitragem jurisdicional, uma vez que o setor financeiro
ndo ¢ limitado geograficamente e por fim, € necessario evitar a captura regulatoria que ocorre
entre o agente regulado e¢ o regulador para nao ocorrer as falhas que ocorrem hoje. Isto ¢
verificado com o processo de entradas e saidas dos quadros do governo para o setor privado, o

chamado revolvingdoor (ROUBINII, 2009).
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Na primeira parte deste trabalho foi demonstrado a Teoria da Captura, a qual estuda o
comportamento das empresas/atividades/instituicdes em capturar a agéncia regulatoria para
atender seus proprios interesses. A agéncia regulada pode ganhar apoio politico das atividades
reguladas, bem como ajuda financeira para continuar o jogo de favorecimentos. Esta é uma
explicacdo para o comportamento da taxa de juros no Brasil. Isto é, o Banco Central foi

capturado pelo sistema financeiro em prol de beneficios particulares daquele setor.

Outra explicagdo vem com a Teoria das Finangas Funcionais. Esta tltima discorre
sobre a real necessidade das operacdes de mercado aberto, ou seja, segundo esta uma das
funcdes das operagdes de mercado aberto (DPMFi) sdo necessariamente voltadas para drenar
o excesso de reservas e desta maneira proporcionar uma taxa de juros atrativa para os
rentistas € ndo necessariamente como necessidade de financiamento do governo como diz a

teoria convencional.

A partir destes dados podemos inferir que o sistema financeiro exerce pressao sobre o
Banco Central e que por isso ou também por isso, as politicas adotadas tendem a favorecer o
sistema financeiro em detrimento da sociedade. O circulo vicioso de altas taxas de juros e de
maior emissdo de titulos publicos tende a continuar, uma vez que o interesse dos
formuladores de politicas publicas ndo visa a economia-sociedade como um todo, mas
somente o sistema financeiro como interesse particular, levando em consideracao as

informagdes analisadas.

3.4 Ajuste patrimonial

Nesta secdo sera analisada brevemente a formagdo do ajuste patrimonial, ou seja,
como se chega até ele bem como sua interpretacdo. A importancia de estudar este item se da
pelo fato dele contribuir para o aumento da DPMFi e por isso ¢ necessario saber a sua
participacdo no aumento da mesma. O ajuste patrimonial ¢ um dos condicionantes da DLSP

(Divida Liquida do Setor Publico) assim como na NFSP junto com o ajuste cambial, divida
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externa, reconhecimento de dividas e privatizagdes. E necessario entender seu conceito neste

contexto.

O ajuste patrimonial “corresponde a variagdo nos saldos da divida liquida ndo
consideradas no calculo do déficit publico. Inclui as receitas de privatizagdes e a incorpora¢io
de passivos contingentes (esqueletos)” (Bacen, 2009j). Estes ultimos ainda equivalem as
dividas que o Governo reconheceu juridicamente, representando a ndo contabilizagdo de

déficits passados.

No que se refere aos passivos contingentes (reconhecimento de dividas do governo),
para o Tesouro Nacional, podem ser considerados dividas dependentes de fatores

imprevisiveis, as situagdes a seguir:

a) Passivos que resultam de controvérsias sobre indexagdo e controles de pregos
praticados durante planos de estabilizacdo e que derivam, também, das solugdes
propostas para sua compensagio;
b) Passivos decorrentes de lides de ordem tributaria e Previdenciaria;
¢) Questdes judiciais pertinentes a administragdo do Estado, como as privatizagdes,
a extingdo dos orgdos, a liquidagdo de empresas e atos que afetam a administragao
de pessoal;
d) Os chamados esqueletos ou dividas passadas em processo de reconhecimento;
e) Ativos decorrentes de operagdes de liquidagdo extrajudicial de instituigoes
financeiras, além de créditos contra o Fundo de Compensagdo de Variagdes Salariais
- FCVS e os estados, registrados no balango do Banco Central do Brasil - BACEN; e
f) Operagdes prestadas (aval e garantia) pela Unido nos demais entes da Federacao e
as empresas estatais (STN, 2009a).

Portanto, todo esqueleto ¢ um passivo contingente, mas o oposto ndo ¢ verdadeiro,
pois o termo contingente expressa uma condi¢do que demonstra o fator que gerou a obrigagdo
para o governo como aposentadoria ou perda de ac¢do judicial, por exemplo, sdo dependentes
de fatores nao previsiveis na maioria. “Ou seja, 0 passivo contingente sempre se associa a
possibilidade de ocorréncia ou de ndo ocorréncia do evento gerador da obrigacdo do setor
publico, sem que se possa atribuir, na maioria dos casos, probabilidades e esses eventos”

(STN, 2009a).

O conceito utilizado de ajuste patrimonial, neste trabalho, ¢ a propria diferenca entre

reconhecimento de dividas e as privatizagdes. Como se pode observar na Tabela 5, as receitas
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das privatizagdes nao impediram o aumento da divida, pois o reconhecimento de dividas

foram superiores as receitas auferidas.

TABELA 5 — Ajuste patrimonial sem Petrobras — (1995-2008) em R$ milhdes

% do ajuste

Periodo Reconhecimento Privatizacdes Ajuste  Var. nominal da patrimonial no

de dividas Patrimonial DPMFi cresc. da

DPMFi
1995 - - - 46.704 -
1996 15.221 -745 14.476 67.725 21,37
1997 -208 -16.301 -16.509 79.298 -
1998 15.215 -12.854 2.361 68.351 3,45
1999 14.015 -8.973 5.042 91.041 5,54
2000 8.672 -20.237 -11.565 95.797 -
2001 44.650 -981 43.669 113.386 38,51
2002 6.694 -3.637 3.057 -894 -
2003 604 0 604 108.668 0,56
2004 6.516 -753 5.763 78.406 7,35
2005 3.261 -954 2.307 169.398 1,36
2006 -376 -2.049 -2.425 115.062 -
2007 -631 -1.265 -1.896 134.110 -
2008 136 =767 -631 46.309 -
Total 74.222 1.213.361 6,12

Fonte: Bacen (2009k).

A Tabela 5 evidencia a representatividade do ajuste patrimonial no aumento da divida
mobilidria para cada ano respectivamente, nos anos que ndo possuem dados para a
porcentagem do ajuste patrimonial no crescimento da DPMFi, significa que o reconhecimento
de divida foi menor que as privatizagdes ¢ isso nao aumentou a DPMFi; ou ainda quando a
variacdo da DPMFi € negativa como aconteceu no ano de 2002 (o governo obteve superavit).
O ajuste patrimonial teve sua maior participagdo no aumento da divida no ano de 2001
representando 38,51% e sua menor participagao em 2003 com 0,56% apenas. O resultado de
2001 ¢ justificado pelo grande reconhecimento de dividas que o governo obteve naquele ano

como ja especificado anteriormente.

A partir de 2006 até 2008 o ajuste patrimonial ndo contribuiu para o aumento da

divida, isso significa que seu peso no aumento da mesma também ¢é pequeno. A confirmagdo
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se da pela representatividade no montante total da divida que foi de 6,12% apenas, ou seja,
em todo o periodo considerado o ajuste patrimonial elevou a divida interna em pouco mais de

seis por cento.

3.5 Ajuste cambial

O ajuste cambial existe porque uma parte da DPMFi ¢ indexada a taxa de cambio.
Quando ocorre uma desvalorizacdo da mesma, a DPMFi aumenta, sendo o inverso
verdadeiro. A Tabela 6 mostra o valor do ajuste cambial para cada ano, entre 1995 e 2008.

Em seguida demonstra a porcentagem do ajuste cambial no crescimento da DPMFi.

TABELA 6 - Ajuste cambial sem Petrobras
- (1995-2008) em RS milhdes

. Var. (%) do. Ajuste
Anos AJus‘Fe nominal cambial no

cambial DPMEFi cresc. da

DPMFi
1995 495 46.704 1,06
1996 1.013 67.725 1,50
1997 1.605 79.298 2,02
1998 4.261 68.351 6,23
1999 39.873 91.041 43,80
2000 9.479 95.797 9,89
2001 19.182 113.386 16,92
2002 76.662 -894 -
2003 - 108.668 -
2004 - 78.406 -
2005 - 169.398 -
2006 - 115.062 -
2007 - 134.110 -
2008 3.180 46.309 6,87
Total 79.088 1.213.361 6,52

Fonte: Bacen (2009k).
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A Tabela 6 foi construida da seguinte maneira: no ano de 1995, como o Banco Central
ndo disponibiliza a parcela do ajuste cambial representada pelos titulos indexados a taxa de
cambio, foi necessario utilizar a porcentagem dos titulos publicos federais e operagoes de
mercado aberto indexados ao cambio versus a taxa de cambio entre dez/1994 a dez/1995, os

demais anos sdo os proprios titulos publicos indexados a taxa de cambio.

A Tabela 6 possui alguns pontos principais a serem analisados. O primeiro vem com o
periodo de 1995 a 1998, o qual teve pouca representatividade no aumento da DPMFi. Vale
lembrar que neste periodo, a taxa de cambio teve pequenas oscilagdes e logo contribuiu para o

ajuste cambial impactar de forma pouco significante na DPMFi.

Ja o ano de 1999 foi impactante, uma vez que naquele ano houve desvalorizagao
cambial significativa, o que resultou no aumento da DPMFi em 43,80% . Ainda naquele ano
ocorreu a implantacdo do Regime Monetario de Metas de Inflagdo (RMMI) no Brasil. Com
vistas a utilizar a politica monetaria como instrumento mais eficiente, o Bacen constroi
determinada taxa de inflagdo, utilizando a taxa de juros como variavel de ajuste, usufruindo

ainda de um percentual para mais e para menos desta meta.

No que se refere aos anos de 2000, 2001 e 2008 também nao foram representativos no
aumento da divida interna. Porém, o ano de 2002 teve grande ajuste cambial, mas devido a
variagdo negativa no aumento da DPMFi, aquele montante ndo refletiu no aumento desta

ultima.

Desta maneira o ajuste cambial interfere de forma menos participativa no aumento da
divida publica quando consideramos os determinantes estudados até agora e todo periodo
analisado. Isso fica claro com a representatividade dela no aumento da DPMFi, ou seja, de
1995 a 2008 o ajuste cambial participou com apenas 6,52% no aumento da divida,

evidenciando sua pequena expressividade .
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3.6 Esterilizacdo monetaria

Para entendermos a elevagdo da divida publica devemos também considerar a questdo
da esterilizacdo monetaria. Ela consiste na emissao de titulos publicos, cujo objetivo é evitar
ou reduzir o aumento da oferta monetaria criada pelo influxo de capitais externos. No entanto,
existe uma relativa resisténcia para que ocorra uma reducdo da taxa de juros, o que podera
promover uma reducdo da demanda agregada, e, consequentemente postergar um possivel
aumento da taxa de inflagdo. Por um lado, o influxo de capitais podera causar uma elevacio
simultanea do passivo externo e da divida interna da economia. Por outro, a expansdo
monetaria decorrente do influxo de capitais pode estimular um aumento das importacoes,
devido a sobrevalorizacdo da moeda doméstica. Se o aumento das importagdes ndo for
acompanhado pelo aumento das exportagdes, portanto, existe a possibilidade de que possa
ocorrer déficit em conta corrente, o que poderia fazer com que a esterilizagdo monetaria

também reduza pressao sobre o equilibrio externo.

No caso brasileiro, a partir da década de 1990 com o advento do Plano Real houve a
intensificagdo do influxo de capitais. Esse movimento foi um dos motivos para a ascensdo da
divida interna, uma vez que estes capitais eram especulativos, ¢, quando ndo eram inseridos
desta maneira poderiam entrar como investimento direto estrangeiro. Assim, os investidores
poderiam utilizar a pratica de carry-trade, ou seja, na arbitragem com juros de curto prazo,
emprestando em moeda que possui juros baixos e aplicando em moeda com juros altos para

fazer especulacdo no Brasil.

Para evitar aqueles trés tipos de pressdes (demanda agregada, inflagdo e desequilibrio
externo), o governo utilizava a operacdo de esterilizacdo monetaria. Isto ¢, a venda de titulos
publicos com a finalidade de reduzir a oferta monetaria associada ao ingresso de capital
externo. Vale recordar que dada a politica monetaria utilizada pelo Banco Central, a taxa de
juros ndo sofre uma rapida reducgdo, que por sua vez reduziria a demanda agregada ¢ a pressao
sobre a taxa de inflagdo. Isso significa que o Banco Central confia na taxa de juros como

“tnico” instrumento eficaz para manter a estabilidade de precos na economia, mas esta
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estratégia exigia que a taxa de juros permanecesse elevada. Na Tabela 7 ¢ possivel verificar a

trajetoria do montante da expansao monetaria.

TABELA 7 - Reservas Internacionais e Expansio Monetaria (fim de periodo): 1994-2008

Reservas
Anos .Intt.:rnacif)nais - Variagao pominal Taxa média de cambio Expansdo .monetéria
Liquidez ajustada* (US$ milhdes) - compra (R$/US$) (R$ milhdes)
(US$ milhoes)
1994 37.887 - - -
1995 50.918 13.031 09177 11.959
1996 60.059 9.141 1,0052 9.189
1997 52.106 -7.953 - -
1998 34.362 -17.744 - -
1999 23.861 -10.501 - -
2000 31.541 7.680 1,8295 14.051
2001 27.797 -3.744 - -
2002 16.339 -11.458 - -
2003 20.525 4.186 3,0715 12.857
2004 27.541 7.016 2,9257 20.527
2005 53.799 26.258 2,4341 63.915
2006 85.839 32.040 2,1771 69.754
2007 180.334 94.495 1,9483 184.105
2008 193.783 13.449 1,8375 24.713

Fonte: Bacen (20091; 2009m).
* A partir de 2005 utiliza-se o conceito de liquidez total

As reservas internacionais estdo divididas em dois periodos: o primeiro compreende
1994/2004, que utiliza o conceito de liquidez ajustada, pois exclui os empréstimos do FMI
(Fundo Monetério Internacional). Cabe ressaltar que os meios de pagamentos ndo sofrem uma
expansdo, porque o governo nao necessita comprar dolares no mercado. O segundo periodo ¢
de 2005 a 2008, em que ¢ utilizado o conceito de liquidez total (apds o pais ter liquidado sua

divida com o FMI).
Nos anos em que a variagdo nominal das reservas internacionais foi negativa, nao ¢
registrada expansdo monetaria. Logo, o governo ndo utilizou a esterilizacio monetaria, ou

seja, ndo foi necessaria a emissao de titulos publicos.

Na Tabela 8 ¢ possivel verificar a representatividade do montante esterilizado na

participacdo no aumento da DPMFi.
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TABELA 8 — Expansido monetaria e esterilizagdo monetaria: 1995-2008

Expans@o Esterilizagao Var. nominal (%) di‘
Anos monetdria (RS monetéria (R ~ DPMFj (R§  cSterilizacdono

milhdes) milhdes) milhes) g;i}‘iij
1995 11.959 11.959 46.704 25,61
1996 9.189 9.189 67.725 13,57
1997 - - 79.298 -
1998 - - 68.351 -
1999 - - 91.041 -
2000 14.051 14.051 95.797 14,67
2001 - - 113.386 -
2002 - - -894 -
2003 12.857 12.857 108.668 11,83
2004 20.527 20.527 78.406 26,18
2005 63.915 63.915 169.398 37,73
2006 69.754 47.908 115.062 41,64
2007 184.105 74.187 134.110 55,32
2008 24.713 14915 46.309 32,21
Total 269.508 1.213.361 22,21

Fonte: Elaboracdo propria.

O primeiro ponto a ser analisado na tabela 8 refere-se ao montante da expansdo
monetaria. Até 2004 a expansdo monetaria foi relativamente baixa, pois até este ano como ja
foi descrito anteriormente havia a exclusdo dos empréstimos concedidos pelo FMI. No
restante do periodo (2005-2008), desconsiderando os empréstimos do FMI, ¢ possivel
verificar uma forte expansdo monetaria até¢ 2007, resultado do aumento na emissao de titulos

da divida publica, ou seja, resultado da esterilizacdo monetaria.

No que se refere as variagdes nominais da divida publica interna, verifica-se que
apenas em 2002 foi registrada uma variacdo negativa, ou seja, uma reducdo do montante da
divida, reflexo da fuga de capitais externos do pais. Por fim, observa-se que a esterilizagao
monetaria apresenta uma participagao de 22% na composi¢do da divida publica interna total
registrada em todo o periodo (1995-2008). A analise destes componentes da divida publica
interna mostra que a esterilizagdo monetaria, em média, contribuiu com um quinto do

aumento registrado da DPMFi.
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3.7 Ajuste de liquidez

O ajuste de liquidez ou zeragem automatica ¢ o mecanismo pelo qual o Banco Central
ajusta a quantidade de moeda no sistema bancéario. Quando este Ultimo ndo possui uma
equidade entre o volume de empréstimos e de poupancgas pode ocorrer um excesso ou
escassez de moeda no sistema. Desta maneira o Banco Central precisa atuar ou intervir no
mercado, injetando moeda quando necessario ou remunerando (retirando) a quantidade

excedente de moeda por meio das operagdes de mercado aberto.

Isto significa que Banco Central pode efetuar ajustes diarios (zeragem automatica) das
reservas bancarias, cujo objetivo é zerar ou equilibrar as posi¢des credoras (superavitarias) e
devedoras (deficitarias). Para isso, o Banco Central pode recomprar titulos quando os bancos
estdo com pouca liquidez (oversold) ou vender titulos quando o sistema bancario estd com
excesso de liquidez (undersold). No entanto, diante da politica monetaria adotada pelo
governo brasileiro, o principal objetivo deste mecanismo € controlar a taxa basica de juros da
economia, consequentemente afetara a taxa de juros de mercado, além de evitar variagdes
bruscas nas reservas bancérias decorrentes de efeitos sazonais. Isso significa que variacdes
nas reservas bancdrias alterariam a fun¢do da taxa de juros como politica monetaria (PAULA,

1996). Esta relacdo entre reservas bancarias e taxa de juros ¢ reforgada pela citacdo a seguir:

... como ¢ bem destacado por Agostinho da Silva (1993), a zeragem automatica diz
respeito a intervencdes diarias do BACEN no mercado para ajustar a liquidez global
do sistema financeiro com vistas a determinagdo da taxa de juros basica da
economia (overnight) e ndo apenas ao atendimento episodico de algumas
institui¢des deficitarias ao final do dia... A zeragem automatica foi um recurso de
ultima instancia, em um quadro de elevada fragilidade financeira do Estado e de alta
inflagdo, de gestdo monetaria do Brasil. Esta procurava, via desenvolvimento da
moeda indexada e da manutengdo de taxa de juros elevadas, evitar a fuga de
aplicagdes financeiras para ativos reais ou de risco e a substituicdo da moeda
corrente legal pela moeda estrangeira forte, impedindo o desencadeamento de surtos
especulativos que poderiam desembocar num processo inflacionario (PAULA, 1996,
p. 423¢ 424).

Assim, se faz necessario encontrar o valor do ajuste de liquidez para saber quao
significativo ele ¢ no aumento da divida interna. Logo, a Tabela 9 demonstra os principais

determinantes e suas respectivas participagdes na formagao da DPMFi. Para chegar ao valor
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do ajuste de liquidez, utilizou-se a somatéria dos determinantes estudados até agora

subtraindo de 100%, desta maneira chegou-se ao percentual do ajuste de liquidez.

TABELA 9 - Determinantes do crescimento da DPMFi (%) - (1995-2008)

Déficit Juros Ajuste Ajuste  Esterilizagao Ajuste de
Anos . . : . . L Sub-total .7 . Total

primario nominais patrimonial cambial = monetaria liquidez*
1995 - 25,40 - 1,06 25,61 52,07 47,93 100,00
1996 - 24,51 21,37 1,50 13,57 60,95 39,05 100,00
1997 3,00 22,12 - 2,02 - 27,14 72,86 100,00
1998 - 63,87 3,45 6,23 - 73,55 26,45 100,00
1999 - 21,15 5,54 43,80 - 70,49 29,51 100,00
2000 - 18,21 - 9,89 14,67 42,77 57,23 100,00
2001 - 11,89 38,51 16,92 - 67,32 32,68 100,00
2002 - - - - - - - -
2003 - 42,24 0,56 - 11,83 54,63 45,37 100,00
2004 - 15,01 7,35 - 26,18 48,54 51,46 100,00
2005 - 35,72 1,36 - 37,73 74,81 25,19 100,00
2006 - 58,36 - - 41,64 100,00 - 100,00
2007 - 44,68 - - 55,32 100,00 - 100,00
2008 - 60,92 - 6,87 32,21 100,00 - 100,00

Fonte: Elaboragdo propria.

* Nos anos de 2006 a 2008 o Bacen ndo realizou ajuste de liquidez.

E possivel observar nas informagdes apresentadas na Tabela 9 que o déficit primario
teve uma Unica contribui¢do da ordem de 3% no aumento da DPMFi em 1997. Portanto, essa
variavel ndo pode ser considerada como um dos determinantes do aumento da DPMFi. Por
outro lado, o ajuste patrimonial e o ajuste cambial apresentam uma significativa contribuicao
no aumento da DPMFi, pelo menos duas importantes contribui¢cdes no periodo analisado. Em
1996, o ajuste patrimonial contribuiu com 21,37% para o aumento da DPMFi, e, em 2001,
com 38,51%. Enquanto o ajuste cambial em 1999, apresentou uma contribuicdo de 43,80%

para o aumento da DPMFi, e, em 2001, com 16,92%.

Contudo, o principal determinante para o aumento da DPMFi ¢ o pagamento de juros
nominais, que apenas no ano de 2002 (variagdo negativa DPMFi) ndo teve participacao no
aumento da divida interna. Contudo, em todos os outros anos sua representatividade foi de 11,
89% em 2001 (minima) e 63,87% em 1998 (maxima). Isso faz dos juros nominais o principal

determinante no aumento da divida interna. Outros dois determinantes muito representativos
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sdo a esterilizacdo monetaria e o ajuste de liquidez, o primeiro tem participagdes superiores a
50% como em 2007. As auséncias de participacdo em alguns anos 1997-1999 e 2001-2002
sdo justificadas pela reducdo no nivel de reservas internacionais e variagdo negativa da
DPMFi; ja o ajuste de liquidez em 1997 chegou ao teto de 72,86%, o que por si so ja

evidencia sua participagdo na elevagdo da DPMFi.

A partir da Tabela 9 ¢é possivel obter os valores monetarios (em R$) do ajuste de
liquidez e da variacdo nominal da DPMFi. A tabela 10 sintetiza a participagdo do ajuste de
liquidez no crescimento da divida, pois os valores em moeda corrente demonstram o valor
real que foi utilizado do ajuste de liquidez para politica monetaria, desconsiderado apenas o
ano de 2002 com variacdo da DPMFi negativa e os anos de 2006 a 2008, em que ndo houve

ajuste de liquidez por parte do Banco Central.

Derivada da Tabela 9, a Tabela 10 evidencia de forma especifica o ajuste de liquidez:

TABELA 10 - Ajuste de liquidez (1995-2008)
em RS milhdes

% A.J uste de Var. nominal  Ajuste de

Anos liquidez/Var DPMEFi liquidez
. DPMFi

1995 47,93 46.704 22.385
1996 39,05 67.725 26.447
1997 72,86 79.298 57.777
1998 26,45 68.351 18.079
1999 29,51 91.041 26.866
2000 57,23 95.797 54.825
2001 32,68 113.386 37.055
2002 0,00 -894 -
2003 45,37 108.668 49.303
2004 51,46 78.406 40.348
2005 25,19 169.398 42.671
2006 - 115.062 -
2007 - 134.110 -
2008 - 46.309 -
Total 30,97 1.213.361 375.756

Fonte: Elaboragao propria
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Todos os anos cujo ajuste de liquidez teve participagdo na formacdo da DPMFi, foram
de forma representativa. A Tabela 10 permite verificar o montante em milhdes de reais
despendido pelo Bacen, ou seja, o ajuste de liquidez tem um minimo de R$ 18.079 milhdes

(1998) e um pico de R$57.777 milhdes (1997) na elevagao da divida interna.

O ajuste de liquidez faz parte dos trés determinantes (juros nominais, esterilizagdo
monetaria e ajuste de liquidez) no periodo estudado que mais influenciou no crescimento da
DPMFi, o que nos permite concluir que eles sdo os principais responsaveis pelo aumento da
mesma. Fica evidente que o Banco Central ¢ capturado pelo sistema financeiro, uma vez que
juros elevados, esterilizagdo monetaria e ajuste de liquidez s@o importantes para este setor.
Além disso, as Finangas Funcionais também demonstram que os fins das politicas

implementadas possuem viés para o setor financeiro.

3.8 Resumo dos determinantes

ApoOs a construcao dos capitulos anteriores, pode se perceber a participagcdo de cada
determinante no aumento da divida interna. Sendo que alguns possuem pouca
representatividade como o déficit primario ¢ outros mais. A Tabela 11 ¢ o Quadro 4 nos
permite verificar com precisdo a participacdo de cada um daqueles no aumento da divida por

ano e sua participagao total.

A Tabela 11 demonstra a participacdo dos determinantes no crescimento da DPMFi
em Reais (R$). A importancia da mesma ¢ devido aos resultados auferidos, ou seja, através
dos percentuais encontrados (Tabela 9) do déficit primario, dos juros nominais, ajuste
patrimonial, ajuste cambial e da esterilizagdo monetaria, conseguiu-se obter o valor em Reais

(R$) do ajuste de liquidez na constru¢ao da DPMFi.
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TABELA 11 - Determinantes do crescimento da DPMFi (1995-2008) em R$ milhdes

Déficit Juros Ajuste Ajuste  Esterilizagdo Ajuste de

Anos o . ; . . i Sub-total ", Total
primario  nominais patrimonial cambial monetaria liquidez*
1995 - 11.862 - 495 11.959 24.316 22.385 46.704
1996 - 16.602 14.476 1.013 9.189 41.280 26.445 67.725
1997 2.375 17.544 - 1.605 - 21.524 57.774 79.298
1998 - 43.655 2.361 4.261 - 50.277 18.079 68.351
1999 - 19.257 5.042 39.873 - 64.172 26.869 91.041
2000 - 17.446 - 9.479 14.051 40.976 54.821 95.797
2001 - 13.481 43.669 19.185 - 76.335 37.051 113.386
2002 - - - - - - - -894
2003 - 45.901 604 - 12.857 59.362 49.306 108.668
2004 - 11.765 5.763 - 20.527 38.055 40.351 78.406
2005 - 60.514 2.307 - 63.915 126.736 42.671 169.398
2006 - 67.154 - - 47.908 115.062 - 115.062
2007 - 59.923 - - 74.187 134.110 - 134.110
2008 - 28.213 - 3.181 14.915 46.309 - 46.309

Fonte: Elaboragéo propria.
* Nos anos de 2006 a 2008 o Bacen ndo realizou ajuste de liquidez.

Considerando o periodo todo, os juros nominais foram os determinantes que mais
marcaram presenca para a elevacdo da divida em anos. No que diz respeito aos outros
determinantes, tem-se: o ajuste patrimonial, ajuste cambial, esterilizagdo monetaria e o ajuste
de liquidez com participagdo na maior parte do periodo, considerando que o montante do
ajuste de liquidez e da esterilizagdo monetaria possuem maior impacto. Ja o déficit primdario
teve pouca participacdo no periodo analisado, pois somente em 1997 interferiu na elevacdo da

DPMFi.
O Quadro 4 evidencia a influéncia de cada determinante na elevacdo da divida interna

de forma nominal e percentual para todo o periodo. E por meio dele que podemos

diagnosticar qual determinante mais influenciou na eleva¢do da mesma.
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QUADRO 4: Participacio nominal e percentual dos determinantes
do crescimento da DPMFi entre 1995 e 2008

Determinantes Participa¢do nominal |  Participacdo
(R$ milhoes) percentual (%)
Déficit primario 2,375 0,20
Juros nominais 413,317 34,06
Ajuste patrimonial 74,222 6,12
Ajuste cambial 79,093 6,52
Esterilizacdo monetaria 269,508 22,21
Ajuste de liquidez 375,756 30,97
Total 1.213,361 100,00

Fonte: Elaboracao propria

No que se refere ao déficit primario conseguimos perceber que sua contribuicdo no
aumento da DPMFi chegou a R$ 2,375 milhdes no de 1997 e no periodo sua participagdo foi
de 0,20%, ou seja, uma pequena contribuicao para sua ascensdo. Isso coloca o déficit primario
como causa secunddria na elevacdo da divida interna. Desta maneira podemos afirmar uma
das hipoteses deste trabalho, que o déficit primario ndo ¢ o principal responsavel pela

elevacdo da divida interna.

Enquanto os juros nominais, estes foram necessarios para evidenciar a propor¢ao que
os juros internos representam no aumento da divida mobilidria. Estes juros chegaram a
representar mais de 60% do aumento dela nos anos de 1998 e 2008, sendo impulsionada pela
alta taxa de juros interna do periodo. O montante de juros que ndo foram cobertos neste
mesmo periodo pelo superavit primario representou 34,06%, o que evidenciou a parcela
significativa no aumento da divida, confirmando que a taxa de juros ¢ varidvel-chave no

aumento da mesma, ficando em 1° lugar.

J& o ajuste patrimonial ¢ um dos componentes que também menos influenciou na
elevacdo da DPMFi, pois no ano de 2001 ele contribuiu com 38,51% ¢ apds este ano nao deu
indicios de elevagdo até 2008. O lado bom ¢ que o reconhecimento de dividas refletiu de
forma positiva para o governo e/ou ainda as privatizagdes superaram os reconhecimentos das
dividas do governo, o que ndo aumenta a mesma. Ele apresentou apenas 6,12% no aumento

da divida interna do periodo.
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No que se refere ao ajuste cambial também teve resultado positivo entre 1995 a 2001,
com pico em 1999 quando chegou ao patamar de R$ 39,873 milhdes e depois de 2002 a 2007
os titulos da divida indexados ao cambio tiveram variagdo negativa, o que significa que eles
ndo contribuiram para o aumento da DPMFi. Ainda em 2008 teve pouca participagdo (R$
3,181 milhdes) na elevacdo da mesma, enquanto em todo o periodo representou apenas 6,52%

na ascensao da DPMFi.

No que diz respeito ao processo de esterilizacdo monetaria, o texto exemplificou com
a Tabela 8 sua participacdo no aumento da divida, mas o aumento da mesma nao se justifica
por si s0. Pois a emissdo de titulos publicos como politica para diminuir o influxo de capitais
ou “auferir moeda” etc. torna esta politica um instrumento ciclico, pois quanto mais se emite
titulos e dada a taxa de juros, mais titulos serdo adquiridos pelos agentes contribuindo assim
para a elevagdo daquela. Ele ¢ um dos principais responsaveis no aumento da divida, ficando

em 3° lugar com participa¢do de 22,21% no periodo.

Por fim, temos o ajuste de liquidez que foi realizado de 1995 a 2005 com excec¢do de
2002 pelo Bacen. Estes ajustes sdo representativos na ascensdo da divida interna, pois em
1997 ela chegou a 72,86% e com certeza dentre as variaveis os ajustes de liquidez ¢ também
fator de peso no crescimento da divida, ficando em 2° lugar com contribuicdo no periodo de

30,97%, sendo significativa.

O texto consegue deixar claro que a divida interna possui trés determinantes
principais: juros nominais, ajuste de liquidez e esterilizacdo monetaria. Estas trés vao de
encontro aos interesses do setor financeiro, evidenciando a captura regulatdria e o ndo

cumprimento das Finangas Funcionais como objetivo de politica economica.
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CONCLUSOES

Considerando os objetivos propostos, o trabalho chegou aos resultados esperados. Ou
seja, a especificagdo dos determinantes do crescimento da DPMFi foi construida, bem como

justificada pelas teorias apresentadas (Captura Regulatoria e das Finangas Funcionais).

As hipdteses do trabalho foram todas aceitas. Elas se constituiam em trés: o
crescimento da DPMFi ndo advém do déficit primario do governo; a taxa de juros representa
uma parte do crescimento da divida interna e o Banco Central do Brasil ¢ o principal

responsavel pelo crescimento da DPMFi. A seguir sera exemplificada cada uma delas.

A Teoria da Captura Regulatéria pode demonstrar que a regulagdo econdmica nem
sempre cumpre com seus preceitos. Ou seja, a execucdo do aparato regulatorio fica a mercé
das atividades reguladas que por sua vez visam suas proprias necessidades. E com esta teoria,
que se entende o comportamento do regulador do sistema financeiro a partir da década de
1990. J4 com a Teoria das Financas Funcionais pode-se comprovar que o ajuste de liquidez e
a esterilizacdo monetaria vém de encontro a necessidade de atender ao sistema financeiro com

politicas que reflitam seus proprios beneficios.

Logo, com as teorias apresentadas e os dados calculados se percebeu que o déficit
primario ndo pode ser o Unico responsavel ou de maior peso no crescimento da divida, mas
sim os juros nominais, a esterilizacdo monetaria e o ajuste de liquidez como principais
varidveis. Assim, os juros nominais representam 34,06% no crescimento da DPMFi no
periodo; a esterilizacdo monetaria 22,21% e o ajuste de liquidez 30,97% . Estas varidveis

colocam o Banco Central como principal responsavel no crescimento da divida interna.

As teorias das Finangas Funcionais e da Captura deixam claro o comportamento do
Banco Central e de suas politicas a favor do sistema financeiro, o que demonstra a
necessidade de uma reformulacio nas politicas implementadas. Isto significa que a sociedade

¢ cada vez mais vitima de seu proprio sistema e que os estudiosos devem contribuir de forma
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cada vez mais intensa com suas pesquisas € criticas com o objetivo de anunciar para o publico

a realidade que os cercam, almejando um melhor quadro politico-econdmico.
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