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Somas o unico lugar do mundo onde 0 mercado monetario e o dedivida
publica etdo conectadospdasLFTs

Terminado o Uitimo ddo de devacéo dataxa basca de jurosiniciado no primeiro
semedire de 2010, a Sdic se estabilizou em 10,75% a0 ano, 0 que representauma
elevacdo de 300 pontos base com rexpeito ao patamar observado no segundo
semedire de 2009, quando a economia brasileiraanda sentia os efetos da crise
econdmicamundid.

Supondo uma inflacdo acumulada para os proximos 12 meses em torno de 4,5% ao
ano, ataxared dejuros de curto prazo sera de 5,98% a0 ano, um patamar anda
muito devado na.comparaczo internadond, mas Sgnificativamente mais beixo do
gue o patamar preva ecente durante o regime de cambio semifixo (e sobreva orizado)
do primeiro mandato de FHC (juro red em torno de 22% ao ano) e durante os
primeiros anos do regime de metas inflacionarias (em torno de 10% ao ano).

Esses faios nosimpdem o seguinte quedionamento: qua arazéo pdaqud ataxared
de juros de curto prazo é tdo devadano Brasil, quando e verifica gue, namaioria
dos paises do mundo, em condigdes normals de temperatura e pressio, amesma se
Stuaabaixo de 2% a0 ano?

A grande maioriados criticos do aud modd o macroecondmico brasileiro aribui a
perssténdia dos juros devados no Bradl a uma palitica monetaria excessvamente
conservadora, aqua, em nome da defesa da estabilidade de pregos, mantém ataxa
de juros num patamar mais devado do que o requerido, Ndo SO paramanter a
inflac@o dentro das metas definidas pelo Consdho Monet&io Naciond (CMN),
como também para permitir um crescimento miais forte da economia brasilera
Segundo essaviso, a perssténdadainflacdo, mesmo num cendio dejuros
elevados, é aevidénciadarade que ainflacéo brasleranéo é causada por fatores de
demanda, mas pdas condigdes de oferta, particularmente pela ocorréncia de choques
adversos sobre a producdo agricola, ou ainda um choque causado por uma

desvd orizac@o excessiva do cambio, num contexto no qua anda subsste uma



devadainédainflaciondria devido a desndexacéo parcid daeconomiafetagpiso
Pano Redl.

N&o hadlvida de que exigem "sementes de verdade' nessa explicacéo, mas
acreditamos que o problema dos juros no Brasl néo se deve gpenas atemosiada
autoridade monetéria em reduzir os mesmos para obter ganhos de credibilidade.
Umarazéo fundamentd paraa perasténciade um juro red de curto prazo téo
devado deve-se ao fato de que nosso pais €, provavemente, 0 Unico lugar do mundo
onde 0 mercado monet&io e o mercado de divida publica est@o umbilicamente
conectados por intermédio de um titulo conhecido como Letras Financeiras do
Tesouro, a'"jabuticaba’ bradilara, as quals respondem por goroximadamente 40% da
dividamohiliariafederd.

A exigéndia dessss titulos fazem com gue amesmataxa de jurcs que a autoridade
monet&ria utiliza para colocar ainflacéo dentro dameta definidapedo CMN sgaa
mesma taxa de juros que 0 Tesouro Naciond paga por umafracio condderave da
divida piblica Dessaforma, ataxa Sdic é obrigada a cumprir duas fungdes dentro
do ssemafinancairo braslero: daé ataxade juros que regula os empréstimos no
mercado interbancério, a0 mesmo tempo que daéataxapeagqud o Tesouro
Naciond consegue rolar uma parte significativa da divida piblica Como amesma
taxa de juros precisa desempenhar duas fungdes, segue-se que afungéo de
ingrumento de poalitica monetaria acaba sendo contaminada pda fungdo derolagem
dadivida piblicafederd, umavez que o Banco Centrd néo tem como fixar um vaor
da Sdic para as operaches no mercado interbancério e outro valor da Sdic paraas

operagdes de rolagem da divida publica

Nesse contexto, a fragilidade das contas plblicas brasleiras acaba por fazer com que
ataxadejuros requerida pelo mercado paraarolagem dadividaplblicasga
"excessvamente dta', 0 que acaba se trangmitindo, por arbitragem, paraas
operagbes normais de paliticamonetéria. Deve-se ressdtar que atéo propaada
melhoria da Stuacéo fisca do estado brasilero, gpds a adocéo de expressivos
Upegravits primérios, € mas mito que fato.

Com efeto, ndo 5 0 setor pablico consolidado continua gerando expressivos déficits
nominas (na casa de 3% ao ano em 2008 e 2009), como ainda os encargos
financeiros da divida pablica (juros e amortizagdes) superam em carcade 5 vezes o
montante de superavit priméio gerado a cada ano. Dessaforma, o estado brasleiro
ainda posaui uma posturafinancaira Ponzi, o gue deva o risco de finendamento do
Tesouro, aumentando enormemente o poder de mercado dos compradores detitul os,
osquais podem exigir taxas de juros mais atas para a colocacgo dos pgpés do
governo.



Condui-s2, as3m, que areducéo dataxared dejuros de curto-prazo no Brad| passa,
portanto, peaextinggo das LFTs e pdaredizacéo de um gudefiscd queviailizea
zeragem do déficit nomina do setor publico, combinadas com umamedhor gestéo na
politicamonet&iapdo BC.
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