Consideracoes Acerca da Forca Financeira de Banco Central Soberano: Desmistificando a
relacio entre Tesouro e Banco Central e o Canal das Expectativas.

Caio Vilella!
Resumo

O objeto de estudo do presente trabalho ¢ a relacdo entre Tesouro Nacional e Banco Central.
Em particular, o foco reside sobre Bancos Centrais com poder de emitir o meio de pagamento aceito
em seu respectivo pais. O texto se debruca sobre os possiveis impactos que o “canal das expectativas”
teria sobre a capacidade do Banco Central (BC) em perseguir suas metas monetérias. Cada secao
deste trabalho explora diferentes mecanismos de transmissdo pelos quais a deterioragdo das
expectativas dos agentes privados quanto a capacidade do BC perseguir suas metas, provocada por
um baixo nivel de Patrimonio Liquido desta entidade, poderia de fato afetar tal capacidade da
autoridade monetéria. O tnico canal encontrado com poder de afetar a capacidade do BC perseguir
suas metas seria a fuga de capital, porém nao ha evidéncias de que ela esteja relacionada com o PL
do BC. Conclui-se, portanto, que ndo ha um canal de transmissdo robusto entre o nivel de PL do BC
e as expectativas dos agentes e, por mais que estas Ultimas estejam deterioradas, elas possuem poder
nulo ou negligencidvel de impedir o BC de perseguir a estabilidade econdmica.

Area Tematica: 5) Dinheiro, Finangas Internacionais e Crescimento.

1. Introducio

A divisdo da teoria macroecondmica em fiscal e monetaria pode ajudar no avanco tedrico da
economia enquanto disciplina, mas a formulagdo de politica econdmica pode sofrer imprecisdes ao
deixar de analisar a interacdo entre o fiscal e monetario. Por mais que os entes fiscal e monetario
normalmente estejam separados em organizagdes distintas, sdo elos importantes de politicas publicas
que visem garantir a estabilidade e pleno emprego. Na pratica, ndo existe politica fiscal que nao
possua impacto monetario, uma vez que as despesas do Tesouro injetam, irrevogavelmente, recursos
liquidos nos balangos privados, enquanto a arrecadacdo os destroi. Além do mais, a despeito de
algumas variagdes ao redor do mundo, a maioria dos Bancos Centrais possuem o Tesouro como unico

dono ou um de seus socios.

A relagdo entre Tesouro e Banco Central (BC) esta carregada de argumentos reproduzidos e
poucas vezes detalhados. Muitos destes argumentos estdo permeados de juizo de valor e/ou teorias
baseadas em hipdteses heuristicas, como a hipdtese da neutralidade da moeda®. Em muitos casos, a
relacdo entre os dois entes federativos € necessaria e requerida, principalmente nos casos de BC’s

Soberanos, isto €, autoridades monetarias que podem comprar (vender) titulos -via mercado primario

! Doutorando em Economia pela UFRJ, contato: caio.vilella@ufrj.br. O presente trabalho foi realizado com apoio da
Coordenagdo de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior - Brasil (CAPES) - Cédigo de Financiamento 001.
2 Recorrentemente utilizada na literatura, esta hipdtese pressupde que no longo prazo os mercados se acomodardo no
ponto 6timo de alocag@o de recursos, o qual variaveis monetarias ndo possuem qualquer efeito. Desta forma, toda moeda
injetada na economia a fim de impulsiona-la converter-se-a em inflagdo no Longo Prazo.
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e/ou secundario- de Tesouros que se endividam em moeda emitida pelo proprio BC. Como em muitas
relacdes econdmicas, a tratada neste trabalho envolve custos e beneficios, prés e contras, que
precisam ser checados antes de considera-la indesejavel. Ao final do dia, o fato das duas entidades
serem estatais faz com que seus balancos, quando somados para compor o balango do Governo,
anulem os passivos retidos como ativos de uma com a outra. Porém, existem argumentos aqui

elencados que condenam este remanejamento de balango criado na relagdo entre Tesouro e BC?.

Um dos argumentos mais comuns para atacar esta relagdo entre Tesouro e BC ¢ o Canal das
Expectativas. Segundo este, a deterioragdo das expectativas seria responsavel por reduzir a “forga
financeira” do BC e dificultar o alcance de seus objetivos. A principio, cabe esclarecer
introdutoriamente o que ¢ forga financeira e quais sdo os objetivos da autoridade monetaria, para que
na devida hora, estes conceitos sejam retomados com a profundidade adequada. A “forga financeira”
seria uma mensurag¢ao atribuida a capacidade do BC cumprir seus objetivos de maneira independente.
Dentro do vasto debate sobre os objetivos do BC, aqui destacaremos o de cumprir sua meta de taxa
de juros pré-determinada com vistas as demais varidveis econdomicas, como emprego ¢ estabilidade
financeira. Dito isto, dentro da relagdo entre Tesouro ¢ BC, estamos interessados em estudar
detalhadamente como seria a transmissdo da deterioragdo das expectativas afetando a “forga
financeira” e impedindo ou dificultando a autoridade monetaria de cumprir seus objetivos. Segundo
a literatura atual, conforme a autoridade fiscal injetasse mais dinheiro no BC a fim de cobrir resultados
negativos, a expectativa do mercado deterioraria e imporia restri¢des a esta autoridade (ARCHER e

MOSER-BOEHM, 2013).

Deixando de lado o juizo de valor e partindo dos aspectos tedricos a luz das experiéncias
internacionais, o presente trabalho busca desmistificar esta relagcdo e estudar as vias pelas quais a
deterioragdo das expectativas dificultaria a conducdo da Politica monetéria. Para explorar esta relagao
entre Tesouro e BC e a influéncia do canal das expectativas, seguem-se mais quatro se¢oes além desta
introdugdo até chegarmos nas consideragdes finais. Na proxima se¢ao, abordaremos o relacionamento
entre as autoridades fiscal e monetaria analisando os aspectos puramente tedricos e considerando
alguns pros e contras criados nesta relagdo. Por fim, esta secdo encontra trés fatores pelos quais o
canal das expectativas seria capaz de afetar a condu¢do monetaria, tratando-os nas seg¢des seguintes.
O primeiro fator ¢ exposto ao longo da terceira secdo e aborda os argumentos pelos quais a
credibilidade na independéncia do BC pode, ou ndo, afetar a capacidade deste em atingir seus
objetivos. O segundo fator, tratado na se¢do seguinte, traz o debate sobre as circunstancias nas quais

a confian¢a na moeda doméstica seria afetada pelas expectativas e como isto influenciaria a condugao

3 Doravante, sempre que nos referimos a BC, estaremos nos referindo 8 BC’s Soberanos. Nos casos em que nos referirmos
a BC’s que ndo possuem acesso ao mercado de titulos do tesouro, explicitaremos a restri¢ao.
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da politica monetaria. O terceiro fator ¢ discutido na sequéncia e apresenta a possibilidade da rolagem
da divida ser dificultada e como isto impediria o0 BC de alcangar seus objetivos. Finalmente, a Gltima

secdo ¢ responsavel por trazer as consideragdes finais do autor.

2. Relacionamento entre as autoridades fiscal e monetaria: Aspectos tedricos da
experiéncia internacional.

Esta secdo abordaréd o relacionamento da autoridade fiscal e monetaria para que possamos,
posteriormente, aprofundar os canais de transmissdo em aberto. O foco seré sobre o balango do BC,
mais especificamente sobre a variagdo do seu resultado e a transferéncia de recursos entre este ente
publico e a autoridade fiscal.

Para comecar estudando o ente fiscal, trataremos a importancia de o Tesouro concentrar suas
movimentagdes financeiras através de uma conta Unica mantida junto ao BC. Para defender este
ponto, separemos este argumento em dois fragmentos a serem tratados. O primeiro consiste em
concentrar as movimentagdes do Tesouro em uma conta unica, enquanto o segundo refere-se a
manter esta conta junto ao BC. Williams (2010) argumenta que uma gestao eficiente do ente fiscal
requer que seus gastos e arrecadacdes sejam concentrados em uma conta Unica a fim de facilitar a
gestdo e garantir mais transparéncia aos recursos publicos. Caso as operagdes ndo sejam
concentradas em uma unica conta, pode acontecer do tesouro possuir uma conta deficitaria, por mais
que haja recursos disponiveis nas demais contas. Além disto, o periodo requerido para efetivar um
grande gasto poderia ser postergado até que os recursos fossem unificados na mesma conta a fim de
arrecadar montante suficiente para o dispéndio. Enfim, separar a atividade fiscal em diferentes
contas bancdarias engendraria uma serie de obstaculos desnecessarios. Dito isto, Williams (2010),
Meyer (1997) e Pattanayak e Fainboim (2010) sugerem que manter esta conta unica junto ao BC
ajuda a ter maior controle sobre os recursos, reduz o custo de manuten¢do das contas, garante a
igualdade na competicdo entre os bancos comerciais, facilita a gestdo de liquidez no sistema
financeiro, além de minimizar o risco de crédito dos bancos. Dentre todos estes beneficios,
gostariamos de destacar a vantagem em relacdo a gestdo de liquidez. Isto ¢, o BC teria informagao
plena sobre os “distirbios” no mercado de reservas provocados pelos gastos do Tesouro. Em dias
nos quais o gasto do Tesouro supere a arrecadacdo, o mercado interbancério estara com excesso de
reservas, fato que pressionard a taxa de juros overmight para fora da meta do BC* Gozando
imediatamente desta informacdo, o BC deve agir instantaneamente para enxugar o excesso de

reservas e trazer a taxa de juros interbancéria de volta para sua meta.

4 A taxa de juros overnight, ou simplesmente over é taxa de curtissimo prazo pela qual os bancos negociam entre si por
periodos que ndo costumam passar de dias. Os BC’s das principais na¢des divulgam, periodicamente, metas desta taxa
over anualizada.
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A titulo de ilustragdo didatica, a seguir temos a representagdo grafica do Balango do Tesouro
e do BC, respectivamente. A partir de agora, denominaremos esta conta tinica do Tesouro e BC
como Conta Unica do Tesouro (CUT):

Imagem 1 - Balanco do Tesouro:

Ativo Passivo

1) Depésitos no BC 1) Titulos do Tesouro
(cuT) no BC (TTN)

2) Haveres Internos 2) Titulos fora do BC
Liquidos

3) Divida Externa

Elaboracdo Propria Inspirada em STN (2013) e Viana (2019)

Imagem 2 - Balan¢o do BC

Ativo Passivo

1) Reservas Internacionais 1) Passivo Monetario

2) Empréstimos ao Setor Privado 1.1) Papel Moeda

3) TTN 1.2) Reservas Bancarias

4) Operagdes compromissadas 2) Passivo ndo Monetdrio
(revenda)

2.1) OperagOes compromissadas
(recompra)
2.2) Passivo Estrangeiro (Pf)
2.3) CUT
Patrimonio Liquido (PL)
Reservas

Capitais

Elaboracdo Propria Inspirada em STN (2013) e Viana (2019)

Embora nao raro o BC tenha seu balanco estruturado de maneira idéntica aos bancos
comerciais, Macedo e Silva (2016) chama atengdo para o equivoco que isto pode gerar, uma vez
que o BC ¢ um ente publico. Diferente da maioria dos bancos, o BC tem a vantagem de possuir o
Tesouro como seu dono. Esta vantagem referida diz respeito a possibilidade de compartilhar seus
resultados com o Tesouro. Isto significa que resultados positivos podem ser transferidos para o
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Tesouro e resultados negativos podem ser cobertos por este®. Assim, temos que a variagdo do
Resultado (refletida no PL do Balango) serd igual a varia¢dao do ativo menos a variagdo do passivo
monetario subtraida da variacdo do passivo ndo monetario:

(1)

AR = AAtivo — APassivo Monetario — APassivo nao monetario

Podemos constatar que o resultado do BC (AR) dependera do diferencial do custo do passivo
e da remuneracdo do ativo no seu balango financeiro. Resultados negativos podem ocorrer devido
as variagdes da posi¢do externa liquida, da variacdo do diferencial entre o volume de titulos do
Tesouro retido no BC, do volume da CUT, da variagdo entre a posi¢do do BC nas operacdes
compromissadas, bem como da variagdo cambial afetando as reservas internacionais. E uma relago
complexa, mas dado que na maioria dos casos os BC's possuem custo nulo ou inexpressivo do
carregamento do seu passivo monetario, ¢ esperado que resultados positivos sejam mais frequentes
(ARCHER E MOSER-BOEHM, 2013). Segundo Archer e Moser-Boehm (2013) a expectativa de
resultados positivos sustentaveis e criveis a longo prazo pelo BC seria a fonte da for¢a financeira
(“financial strength”) deste. Os autores sugerem que haveria uma correlagdo negativa entre forca
financeira e inflacdo, de tal forma que quanto maior a primeira, menos resisténcias a autoridade
enfrentaria na condugdo da politica monetaria.

Archer e Moser-Boehm (2013) sugerem que o grau de independéncia do BC em relagdo ao
ente fiscal, a exposi¢cdo ao risco e o capital acumulado pela autoridade monetaria deveriam ser
levados em consideracdo ao mensurar a for¢a financeira desta instituicdo. Segundo os autores, a alta
exposicdo ao risco assumida pelo BC, quando este troca ativos liquidos (divida do Tesouro) por
iliquidos (divida privada) em seu portfdlio, pode requerer, sob certas circunstancias, novas injecodes
de capital do Tesouro. Segundo o texto, estas intervencdes seriam responsaveis por minar o grau de
independéncia do BC e, com isso, reduzir sua for¢a financeira. Nao raro, a for¢a financeira ¢
relacionada com vultosos volumes positivos de PL. Entende-se, portanto, que o conceito de forca
financeira tem um aspecto subjetivo que almeja mensurar a capacidade do BC seguir suas metas de
maneira “independente” (ARCHER e MOSER-BOEHM, 2013).

As fungdes do BC® por vezes requerem que este assuma posi¢des opostas ao setor privado,

evitando que este incorra em perdas que colocariam em risco a estabilidade dos fluxos de

5 E importante destacar a possibilidade (ou néo) da transferéncia. Robinson e Stella (1993) mostram que o resultado pode
ter trés possiveis destinagdes: a constitui¢do de reservas e lucros retidos, transferéncia para o Tesouro e/ou o pagamento
de dividendo para acionistas. Alguns argumentos em favor da transferéncia deste resultado para o Tesouro serdo citados
no corpo deste trabalho, mas este ¢ um debate que poderia compor um trabalho inteiro sobre o assunto. Para
aprofundamentos no debate ver Robinson e Stella (1993) e STN (2013).

5 Podemos resumir as fungdes basicas de um BC em: 1)Emissor da Moeda; 2)Banco do Tesouro; 3)Banco dos Bancos e;
4)Condutor da politica monetaria.

5



pagamentos da economia. Em certas circunstancias, ¢ normal e desejavel que o BC fornega titulos
da divida publica (extremamente liquidos) em troca de titulos iliquidos e com valor de face em
queda. Estas medidas atuariam diretamente para conter o processo de deflacao da divida, assim
como descrito por Fisher (1933) e Minsky (1980). Ou entdo, a autoridade pode ser levada a assumir
posicdes ndo vantajosas nas operacdes compromissadas, a fim de evitar variagdes dos precos de
determinados ativos e assim, reduzir as perdas do setor privado. Ao assumir esses papéis em
decadéncia em seu ativo financeiro, o proprio BC poderia incorrer em perdas sucessivas. Em casos
extremos, até mesmo precisar contar com novas inje¢des de liquidez por parte do Tesouro e/ou
acionistas.

Uma recorrente fonte de resultados negativos no balango da institui¢do monetaria diz respeito
aos movimentos de aprecia¢do da moeda doméstica. Como mostrado na figura 2, o BC possui um
montante de reservas internacionais em seu ativo financeiro que estdo, em sua maior parte,
convertidas em dolares. Quando em sucessivos periodos de valorizagdo da moeda doméstica em
relacdo ao ddlar, as reservas internacionais e, portanto, o ativo do BC desvaloriza quando auferido
em unidades de moeda doméstica. Archer e Moser-Boehm (2013) sustentam que a variacdo cambial
ndo ¢ tao significativa nos resultados dos BC's de paises desenvolvidos, mas que sdo o principal
fator dos resultados dos BC's de paises em desenvolvimento devido a volatilidade do cAmbio destes
paises.

Se os resultados do BC forem compartilhados com o Tesouro’, sucessivos resultados
negativos podem implicar em deterioracdo do PL e novas inje¢des de liquidez do Tesouro no BC.
Segundo o argumento apresentado, a depender das causas destes resultados, isto poderia converter-
se em reducdo da forca financeira do BC. Em outras palavras, a autoridade monetaria encontraria
maiores dificuldades na condugdo da politica monetaria. O argumento da forga financeira sugere que
o mercado interpretaria o balango financeiro do BC da mesma forma que interpreta o balango
financeiro de um banco privado, em que a deterioragdo do PL colocaria em duivida a solvéncia desta
instituicao. Diferente de um banco privado, o argumento ndo ¢ de que faltara dinheiro para pagar seus
compromissos, mas que o dinheiro recebido pelos compromissos assumidos terd seu valor real
reduzido. Em tltima analise, o temor ¢ inflacionario, como ressaltam Archer ¢ Moser-Boehm (2013,
p.58): “The [central] Bank would become insolvent unless it created even more money to finance

those interest payments, and that would lead ultimately to uncontrolled inflation”. Constata-se

7 Robinson e Stella (1993) defende que o resultado negativo oriundo da apreciagdo cambial seja compartilhado com o
Tesouro no sentido de abater a divida (priorizando aquela de posse do BC). Pois, o acumulo de reservas exigiu, em
outro momento, um aumento do nivel de divida para esterilizar o papel moeda injetado pelo influxo de dolares na
economia. Portanto, ¢ recomendavel que a valorizagdo deste ativo seja utilizado para reduzir o estoque da divida por ele
outrora gerado. Dalton e Dziobek (2005) também argumentam que o compartilhamento de resultado entre Tesouro e BC
estd de acordo com a melhor pratica destas autoridades.
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entdo, o pressuposto dos autores de que a inflagdo seria um fendmeno puramente monetario, em que
dada a neutralidade da moeda, toda emissdo monetéria® seria convertida em inflago.

Ao distinguir o BC dos bancos comerciais, Macedo e Silva (2016, p.10) aponta que:

O portfolio do Banco Central ¢ como nenhum outro. S6 o Banco Central salda suas
aquisi¢des com a emissdo de um passivo de producdo gratuita, ndo remunerado e
irredimivel, por ser imediatamente reconhecido pelos agentes como a expressao
definitiva do poder de compra. Detendo o monopdlio da emissdo de moeda estatal,
a autoridade monetaria ¢ ‘inquebravel’ se a moeda que emite tem aceitagdo
internacional; e se ndo for o caso (como na maioria dos paises), sera igualmente
‘inquebravel’ enquanto nao tiver passivo liquido denominado em moedas externas,
as quais, obviamente, ¢ incapaz de emitir.

Se por um lado as restri¢cdes tedricas para gastos em moedas domésticas sdo nulas, por outro
Caruana (2013), Macedo e Silva (2016), Archer e Moser-Boehm (2013) e Viana (2019) argumentam
a existéncia de uma restricdo imposta pelo “engano” do mercado. Tal “engano” viria do fato do
balango do BC ser analisado sob a métrica de uma instituicdo privada, em que baixos niveis de PL
seriam indesejaveis. Caruana (2013) sugere que a reprovacao do mercado por tais resultados, poderia
reduzir a forga financeira do BC em questdo. Se prolongados por tempo suficiente, os resultados
negativos reduziriam o PL da institui¢do monetaria de forma que a pratica de suas fungdes requereria
inje¢des de liquidez pelo tesouro. Do ponto de vista dos autores mencionados, este financiamento do
ente monetario pelo ente fiscal colocaria um viés inflacionario e/ou prejudicaria a percepcao
independéncia do BC pelo mercado financeiro. Neste contexto, mesmo que a busca por lucros ndo
componha sua lista de objetivos, o0 BC poderia ser impelido a priorizar a melhora de seu PL, através
de resultados positivos, em detrimento de seus objetivos pré-estabelecidos ou mesmo do nivel de
atividade da economia.

Quando a atencdo se vira para o nivel adequado de capital a ser mantido no PL, a resposta
fornecida no texto da Secretaria Nacional do Tesouro brasileiro (STN, 2013, p.12) é bem
representativa do debate inconclusivo:

A determinacdo do nivel de capital requer uma avaliagdo dos riscos que o BC
enfrenta, tanto em termos do tamanho dessas perdas quanto da probabilidade de sua
ocorréncia. Com isso, as questdes que envolvem o estabelecimento de um capital de
risco para os BC's sdo complexas e dificeis, pois significa avaliar suas fungdes, o
nivel de desenvolvimento econdOmico, a estabilidade do sistema financeiro, as
perspectivas acerca de eventos adversos que afetam o setor financeiro, a taxa de

cambio e o nivel de inflagdo. Assim, ndo ha nenhuma resposta definitiva sobre o

8 Abstraindo um pequeno espago que o Governo conta para praticar “senhoriagem”.
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nivel adequado de capital. Também ndo existem metodologias claras desenvolvidas
para determinar tal nivel.

Mesmo sem determinar quais seriam os niveis criticos de capital, a influéncia do mercado
sobre a condugdo da politica monetaria parece ser um consenso entre boa parte dos autores citados
acima. O mecanismo de transmissdo responsavel por ligar baixos niveis de PL com dificuldade na
conducdo da politica monetaria seria o “canal das expectativas”, capaz de impactar: 1) A credibilidade
da independéncia do BC; 2) a confianga na moeda doméstica e; 3) a condi¢do de rolagem da divida
doméstica. Conforme STN (2013, p.9):

[...]JEsse ponto ndo é consensual porque mesmo que a autoridade monetaria nao tenha
como objetivo a maximizagdo do resultado positivo, uma continua erosdo de seu
patrimdnio liquido pode trazer duvidas quanto a credibilidade e a independéncia do
BC, a confianga na moeda doméstica e as condi¢des de rolagem da divida soberana,
criando dificuldades para a condugdo da politica monetaria. Dito de outra forma, ha
a preocupacdo de que uma posi¢do financeira negativa de um BC possa tornar-se
uma restrigdo ao cumprimento de seu mandato sobre a inflagdo e outras
responsabilidades.

As secdes a seguir irdo explorar detalhadamente cada impacto deste mecanismo de

transmissdo e analisar sua influéncia na condugao da politica monetaria.

3. Credibilidade quanto a independéncia do Banco Central.

Dentre os trés fatores pelos quais se da o canal de transmissao das expectativas, comegaremos
pelo argumento da credibilidade quanto a Independéncia do BC (IBC). O canal de transmissao seria
de que o resultado persistentemente negativo exigiria aportes sucessivos do Tesouro. De maneira
tanto quanto nebulosa, ¢ argumentado que estes aportes fiscais reduziriam a credibilidade que o
Mercado deposita na IBC, dificultando a condugdo da politica monetaria (STN, 2013). A cada novo
aporte, o mercado passaria a desconfiar da capacidade do BC perseguir seus objetivos de forma
independente do Tesouro, isto ¢, teria sua for¢a financeira reduzida. Muitas vezes este argumento ¢
tomado como senso comum sem que seu mecanismo seja questionado e sequer detalhado. Neste
trabalho, adotaremos dois contra-argumentos para questionar este fator. O primeiro ¢ quanto ao
significado da IBC e o segundo ¢ sobre quanto que os atuais BC's sdo independentes de jure e de
facto.

A tese de IBC surge como corolario do modelo monetarista do tipo II (SNOWDON e VANE,
2005). Ao injetar moeda ndo antecipada pelos agentes, a autoridade monetaria poderia usufruir
politicamente de uma reducao temporaria do desemprego, mas com efeito de elevacdo permanente
do nivel de pregos. Isto ¢, dado um choque monetario ndo esperado, o agente interpretara o aumento

da demanda como aumento da demanda relativa por sua produgdo, ofertando mais postos de trabalho
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no curto prazo. Entretanto, tdo logo este agente perceba se tratar de um aumento da demanda absoluta
devido ao choque monetario, ajustara seu prego e a oferta de emprego voltard ao nivel compativel
com o produto natural (LUCAS, 1973).

Com a contribuic¢ao de Lucas (1973), temos que a moeda ndo antecipada pode ter efeito sobre
variaveis reais no curto prazo, mas que no longo prazo, as informagdes sdo corrigidas e a moeda volta
a ser neutra. De acordo com este arcabouco, apenas um anuncio crivel da autoridade monetaria de
que perseguird meta zero de inflacdo, ja seria suficiente para os agentes -dotados de expectativas
racionais- ajustarem seus precos imediatamente. Um BC que esteja influenciado por interesses
politicos terd como estratégia dominante ndo cumprir o anincio e explorar o trade-off de Phillips no
curto prazo. Por isso, a importancia de um BC independente dos interesses politicos e capaz de seguir
apenas os objetivos monetarios. Pois, tal BC teria maior credibilidade e maior capacidade de afetar
as expectativas dos agentes.

A este ponto, vale notar que ao partimos da ndo neutralidade da moeda nem no curto nem no
longo prazo - como Keynes (1936) fez- o arcabougo tedrico do qual a IBC provém nao se sustenta.
Se aceitarmos que diante de incerteza forte, o agente pode escolher reter moeda em seu portfolio e,
ainda aceitarmos que a moeda possui a caracteristica unica de elasticidade substitui¢do e producao
nula ou desprezivel, ndo ha razdes para que a moeda seja neutra nem no curto nem no longo prazo.
Em outras palavras, a decisdo de ndo consumo do agente que opta por reter moeda ndo estd
necessariamente ligada a posterior decisdo de consumo, de tal forma que a moeda que deixa a
circulagdo industrial para a circulagdo financeira, afeta definitivamente as decisdes privadas e o
produto (DAVIDSON, 1972). Isto ja seria suficiente para colocar em xeque a teoria monetarista.

Ademais, se rompermos com a neutralidade da moeda temos que nem toda expansdo
monetaria ¢ inflacionaria, podendo afetar também varidveis reais. Deste ponto de vista, a atuacao da
autoridade monetaria na gestdo de liquidez ¢ de extrema importancia para a manutengdo do fluxo de
pagamentos e do investimento. De tal forma que quando combinada corretamente com a atuagao
fiscal ¢ capaz de ajudar a politica econdmica conduzir a economia para um nivel de emprego maior.
Logo, ndo ¢ correto e nem desejavel argumentar que o BC nio deve ter o nivel de emprego como um
de seus objetivos, nem que para isto tenha que coordenar sua atividade com o ente fiscal. E se assim
o fizer, ndo implica necessariamente em inflacdo.

Outro ponto importante de notar, diz respeito a mencionada coordenacdo entre o ente
monetario e fiscal. Por mais que a escola novo-classica clame pela IBC como a melhor forma de
conducdo monetaria — embora este pensamento reflita na legislagdo de muitos BC's ao redor do
mundo-, isto ndo significa que as a¢des do Tesouro ndo afetam diretamente as a¢des do BC, desde

que este tenha acesso aos titulos do Tesouro via mercado primario e/ou secundario. Como



mencionado na se¢do anterior, o compartilhamento de uma conta corrente entre o ente fiscal e
monetario ¢ compativel com uma boa gestdo dos recursos publicos, de tal forma que este
compartilhamento requer algum nivel de interacdo entre estas organizagdes. Em periodos nos quais
o Tesouro gastar um volume maior do que o volume de recursos arrecadados, a rubrica CUT (no
passivo do BC) sofrera uma reducao que precisara ser compensada por alguma outra conta. Logo, as
atuagdes do Tesouro possuem impacto direto e constante no balango e na atuagao do BC.

Caso esta mencionada compensacao ocorra via passivo monetario, o BC precisara de acesso
ao mercado de titulos a fim de cumprir suas metas de curto prazo. A partir da analise de balangos, ¢
possivel notar que em periodos em que a CUT seja mais debitada do que creditada, significa que a
conta do setor privado foi mais creditada do que debitada, isto é, o nivel de reservas bancarias
encontra-se em patamar maior do que no inicio deste periodo em analise. Supondo que o mercado
interbancario ja estava praticando uma taxa overnight compativel com a meta do BC no inicio do
periodo, o excesso de reservas injetado engendrard uma pressdo baixista na taxa de negociagdo
interbancaria. Basta que o BC esteja comprometido com sua meta de juros para que este atue
imediatamente no sentido de “enxugar” o excesso de liquidez nas reservas bancarias através da venda
de titulos publicos ou operagdes compromissadas de revenda. Isto é, por mais que o BC seja
independente de jure em relagdo ao Tesouro, basta que ele tenha acesso ao mercado (primario e/ou
secundario) para que nio o seja de facto (WRAY, 2015).

Portanto, diante dos argumentos expostos nao importa o grau de independéncia que o mercado
credite ao BC, a atuacdo deste ndo pode ser afetada por este grau. Ainda que as hipdteses heuristicas
do modelo novo-clédssico (o qual embasa teoricamente a tese de IBC) sejam aceitas, o grau de
independéncia que o mercado imputa ao BC ndo ¢ capaz de afetar o fato das a¢des do Tesouro terem
impacto direto sobre o seu passivo, dado que ali se encontra a CUT. Cabe reforcar que, como
argumentado na se¢do anterior, a literatura sugere que a manutencdo desta conta ¢ totalmente
compativel com a melhor gestdo dos recursos do Tesouro. Para além da operacionalidade, se
rompermos com a hipotese da neutralidade da moeda, a tese de IBC ¢ teoricamente insustentavel.
Ou seja, em uma economia em que os agentes retém moeda perante incerteza, o BC deve guiar seu
comportamento de forma a tentar atingir a sintonia fina entre estabilidade financeira, pleno emprego

e inflacdo a despeito de qualquer regra previamente estabelecida.

4. Confianca na Moeda Doméstica.

Quando os textos se referem a deterioragdo das expectativas afetando a confianga na moeda
doméstica, raras vezes mencionam o arcabougo tedrico que estdo utilizando para referir-se a
“confianga na moeda”. O argumento que parece embasar esta tese, ¢ de que o PL negativo poderia
engendrar um movimento de fuga da moeda doméstica para outros ativos. No entanto, para entender
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a quebra na confianga na moeda, faz-se necessario compreender os fatores que a conferem confianga.
Utilizando o arcabouco da escola institucionalista teriamos que o item a ascender como moeda em
meio a tantas opgdes, sera aquele em que os agentes convencionarem como representante geral da
unidade de conta. Um representante que sera aceito por cada agente sob a crenga de que os outros
agentes também o aceitario (ORLEAN, 2007).

O conceito de moeda como conven¢dao advém do fato dos agentes necessitarem de um
numerario que os permitam calcular as receitas de sua producdo e o custo de seus insumos com base
na sua posicio relativa no mercado que esta inserido (ORLEAN, 2007). Isto &, o produtor de carros
ndo pode calcular sua rentabilidade em termos de carros produzidos, se estes produtos ndo o
permitirdo obter os bens de consumo que desejar. A economia de mercado requer que este produtor
de carros aufira sua riqueza em termos dos bens desejados pelo produtor da mercadoria que ele deseja
adquirir com a venda de carros. Ato continuo, na auséncia de moeda pré-existente (ou perante a
descrenca na moeda atual), os produtores tentariam determinar qual mercadoria os demais produtores
utilizariam para medir o valor da sua produ¢ao. No agregado, quando todos os produtores reproduzem
esse jogo de adivinhagdo, perante o conflito para determinar o equivalente geral da economia, surgiria
uma mercadoria comumente aceita naquele mercado, isto ¢, a moeda (DEQUECH, 2013, p.256).

Dentre os aspectos que concedem confianga a moeda escolhida, teriamos: 1) a “confianca
metddica”; 2) a “confianga hierarquica” e; 3) a “confianga ética” (ORLEAN, 2007, p.5). Por
“confian¢a metodica” Orléan (2007) refere-se a confianga obtida através da repeticao de determinado
comportamento, que ao ser adotado seguidamente pode-se tornar um habito e reduzir a percepcao de
incerteza do agente que passa a atribuir maior grau de confianca. A “confiancga hierdrquica” seria
aquela conquistada pela garantia de um ente hierarquicamente superior. J4 a confianga ética seria
oriunda da ades@o a objetivos coletivos, ou seja, quando os agentes compartilham a crenga de que
todos tém o mesmo objetivo, aumenta-se o grau de confianga sobre a decisdo que envolva tal objetivo.
A visdo institucionalista sustenta que a moeda emerge, dentre tantos outros objetos candidatos ao
posto, ao combinar o compartilhamento destas trés confiancas entre os agentes.

Dito isto, a moeda emergiria como fruto de conflito entre os interesses dos agentes para eleger

¢

qual “mercadoria” funcionaria como métrica de “valor abstrato”. Nesse ponto, a confianga
hierarquica que os agentes depositam sobre o Estado impactaria fortemente a influéncia deste na
decisdo dos agentes. Durante o processo de ascensdo de uma mercadoria ao posto de “moeda”, cada
agente buscaria influenciar a posi¢cdo dos demais agentes conforme seus interesses. Neste ponto, o
Estado exerceria influéncia no processo decisério através do seu poder de conceder “confianga

hierarquica” a mercadoria, além de gerir os conflitos de acordo com seus interesses (ORLEAN, 2007,

p.8). Em suma, o Estado agiria como se fosse um agente com poder de influenciar fortemente a
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opinido média dos demais, guiando as decisdes. Ainda ¢ possivel avangar na interpretagdo de Orléan
quando este parece sugerir que maior serd a capacidade do Estado em influenciar a escolha dos
agentes, quanto maior for sua soberania’: “Par ailleurs, pour ajouter encore a la complexité du
rapport de captation, il ne faut pas perdre de vue que I'Etat lui-méme trouve, dans ce processus de
constitution de la monnaie, de nouvelles ressources, symboliques, politiques et économiques, grdce
auxquelles sa souveraineté est affermie” (ibidem, p.8).

Se o Estado ¢ capaz de determinar por lei a unidade de conta, ao cobrar impostos na moeda
por ele emitida, a sinalizagdo da mercadoria que serd aceita como equivalente geral ja esta dada.
Quando o Estado estabelece a mercadoria nos quais os impostos serdo arrecadados, ele estd gerando
um motivo comum para os agentes aceitarem esta mercadoria em troca de sua producdo, uma vez que
todos possuem dividas a serem saudadas nesta mercadoria. Cada agente aceitard a moeda doméstica
tao logo acredite que os demais agentes também a aceitardo como meio de troca. Até que em ultima
instancia, todos aceitardo esta mercadoria como “moeda”, pois ela € a Unica capaz de liquidar os
impostos devidos ao Estado (WRAY, 2004). Diante desta abordagem, tomando o caso de uma
economia fechada e com moeda soberana'®, o PL negativo do BC ndo € capaz de afetar nenhum dos
fatores que conferem confianga a moeda doméstica.

Ademais, ¢ importante retomar a ideia de Keynes (1936) sobre uma das principais
caracteristicas da moeda, qual seja: Elasticidade substituicdo nula ou desprezivel. Isto ¢, nenhum
outro ativo é capaz de exercer a fungdo de moeda em uma economia monetaria da produgio!!. Com
isto, € possivel notar que para sugerir a quebra na confianga na moeda em uma economia fechada, ¢
necessario estar utilizando um modelo tedrico em que: 1) qualquer mercadoria pode assumir o posto
de moeda; 2) o Estado ndo ¢ capaz de influenciar a esta escolha e; 3) a moeda ¢ um simples facilitador
de trocas e com elasticidade substituicdo diferente de zero. Em outras palavras, ¢ necessario estar
assumindo um arcabouco que embora pertenca ao mainstream corrente da teoria monetaria, nao
parece estar teoricamente consistente. Para uma economia sem restrigdes externas, a tinica forma do
PL gerar desconfianca na moeda doméstica seria através da assun¢do de hipoteses heuristica em que
a moeda seria um bem maximizador de utilidade e substituivel como qualquer outro.

Porém, ao acrescentarmos o setor externo a nossa analise, parece plausivel o argumento de

que a perda de confianga na moeda doméstica possibilite uma fuga de capital. Se considerarmos esta

® Aqui Governo com moeda soberana é aquele capaz de tributar e gastar na moeda por ele emitida. Governo soberano
gasta creditando a conta dos bancos comerciais. Nas palavras de Kelton [Bell] e Wray (2009, p.2) “A4 sovereign
government spends by crediting bank accounts and taxes by debiting those accounts”.
10 Seria possivel estender esta interpretagdo para economias que possuem moeda soberana € ndo enfrentam
regularmente restri¢des na Balanga de Pagamentos (Como Japao, Reino Unido e EUA, por exemplo).
! Uma economia monetaria da produgdo contrasta com a economia de trocas. Enquanto nesta as mercadorias sdo
trocadas entre si e o dinheiro funciona como mero facilitador destas trocas, naquela o dinheiro é o objetivo final da
producgao (KEYNES, 1973[1933]).

12



hipotese, o0 mecanismo de transmissao partiria da deterioracdo do PL do BC reduzindo a percepcao
de forga financeira por parte do mercado que, por sua vez, decidiria realocar a parte de seu portfolio
que esta alocado em moeda doméstica para moeda estrangeira. Trocando em mitudos, haveria fuga de
capital. Nesta situacdo, efetivamente o BC teria dificuldades de perseguir seus objetivos e seria
obrigado atentar-se para o processo de desvalorizagdo de sua divisa. Apesar de parecer plausivel a
primeira vista, este argumento estd assumindo que o PL do BC ¢ um determinante importante dos
fluxos de capital de um pais.

Um contra-argumento a esta assun¢do esta relacionado aos determinantes da conta de capital
que, muitas vezes, ndao estdo sob o controle das autoridades domésticas. Se estamos falando de uma
economia desenvolvida, o montante de capital internacional disposto a migrar entre paises nao ¢
significante para impor restri¢ao a autoridade monetaria. Por outro lado, quando se trata de economias
em desenvolvimento, ha o debate entre “push” e “pull factors”'?. Calvo, Leiderman & Heinhart
(1996) assim como Aidar e Braga (2019), Rosa (2016) e Biancarelli (2010) através de trabalhos
teodricos e testes empiricos apresentam fortes evidéncias de que o fluxo de capitais em economias
emergentes, em especial no caso Brasileiro, sdo explicados predominantemente por fatores externos
(push factors). Para Rosa (2016) e Biancarelli (2010), o ciclo de liquidez internacional ¢ o principal
determinante do destino destes fluxos de capitais. Em contextos de baixa taxa de juros internacional,
refletindo uma baixa preferéncia pela liquidez, os investidores internacionais tendem a ter um maior
apetite ao risco convertido em busca por rentabilidade em moedas periféricas no sistema monetario
internacional (PRATES, 2002). Esta busca por rentabilidade culminard em influxo de capital em
paises emergentes que mantenham um diferencial de juros internacional.

Por outro lado, quando a percepcdo de incerteza aumenta diante de algum fendmeno exoégeno
ao pais emergente, o ciclo de liquidez deixa de ser caracterizado por um apetite ao risco e passa a ser
de “fuga para qualidade”. Nesta fase, economias emergentes tendem a apresentar um massivo fluxo
de saida de capital e desvalorizagdo de sua divisa, ao passo que as economias desenvolvidas
apresentam o movimento oposto. Independente dos fatores internos, o capital internacional valorizara
a liquidez que as divisas das economias desenvolvidas podem propiciar. Flassbeck (2001) argumenta
que o movimento ciclico do capital durante periodos de "fuga para qualidade” pode efetivamente
impor algumas restricdes monetarias ao pais do qual o capital estd migrando. O importante a se
destacar ¢ que mesmo no caso de restricdo de politica monetaria devido a fuga de capital, o PL do
BC pode ser extremamente positivo e a percep¢ao de forca financeira pode estar em niveis elevados
sem que o capital deixe de migrar para os paises de divisas conversiveis no sistema monetario

internacional.

12 Para aprofundamento no debate ver Koepke (2015) e Weiss (2014).
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Ainda que por mero exercicio tedrico suponhamos que o PL negativo seja o determinante da
fuga para moeda estrangeira, tudo o mais constante, haveria um sistema de compensagao do PL. Tao
logo o PL negativo “reduzisse” a confian¢a na moeda doméstica e provocasse uma fuga de capital,
tudo o mais constante, seria de se esperar uma desvalorizagdo da divisa doméstica e,
consequentemente, resultados positivos oriundos da valorizag@o das reservas internacionais alocadas
no lado do Ativo do BC. Ou seja, a propria fuga de capital reequilibraria o PL sem que o BC tivesse
que alterar suas metas. Nesta conjuntura, o Unico limitante seria a taxa de cambio fixa, isto €, desde
que o BC ndo tenha uma meta de taxa de cdmbio nominal, o PL negativo ndo alteraria as demais
metas. Caso o BC tenha uma meta fixa de cambio, entdo concluiriamos que a desconfianga ndo ¢
sobre a moeda doméstica, mas sobre a meta cambial adotada.

Portanto, a confianga na moeda doméstica também parece ter impactos modestos ou nulos
sobre a atuagdo da autoridade monetaria. O primeiro ponto € que para economias em que nao ha
restricdo externa, a confianca na moeda doméstica ¢ garantida pelo Estado através da cobranga de
impostos. Como abordado acima, ao estabelecer a mercadoria na qual os impostos devem ser pagos,
o Estado, na figura de ente hierdrquico superior, determina qual mercadoria sera representante da
unidade de conta. Uma vez determinada esta mercadoria, ela tera a caracteristica tinica de elasticidade
substitui¢do nula ou desprezivel. Para economias em desenvolvimento, as quais devem evitar fugas
de capital, empiricamente constatou-se que fatores externos sdo os principais determinantes do fluxo
de capital. Trabalhos empiricos como Aidar e Braga (2019), Rosa (2016) e Biancarelli (2010)
apresentam evidéncias de que o capital que migra “de” ou “para” estes paises estdo seguindo um ciclo
internacional de liquidez, independente do volume do PL do BC de cada pais. Conclui-se, portanto,
que ndo ha evidéncias suficientes para sugerir que o PL negativo seja fator determinante para afetar
o grau de confianca na moeda perante os demais ativos domésticos e tdo pouco para afetar o fluxo de

capital internacional.

5. Dificuldade na rolagem da divida doméstica.

A dificuldade na rolagem da divida doméstica € o terceiro fator pelo qual o canal das
expectativas seria capaz de exercer influéncia sobre a atuacdo da autoridade monetaria (STN, 2013).
A rolagem da divida consiste em estender o prazo de vencimento do titulo em questdo. A dificuldade
em rolar a divida consistiria na assun¢do de que que o setor privado, ao ter suas expectativas
deterioradas por um nivel “ndo aceitdvel” de PL do BC, recusaria ou imporia restricdes na compra
dos titulos de divida publica doméstica emitidos pelo Tesouro para substituir os que estdo vencendo.
Na pratica, este argumento requer que o Tesouro encontre dificuldades para emitir titulos com a

finalidade de substituir os que estdo vencendo. Para que este argumento encontre respaldos empiricos,
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o Tesouro teria que ter sua oferta de titulos “fracassada”'?

e/ou sO conseguir emitir com uma taxa de
juros maior. No primeiro caso, a rolagem da divida seria interrompida no mesmo montante do excesso
de oferta. J4 no segundo caso, o Tesouro s6 conseguiria emitir sob a condi¢ao de ter a inclinagdo da
curva de rendimentos dos titulos publicos alterada.

Para entender como se da a rolagem da divida, é necessario explorar o processo pelo qual esta
ocorre. A Secretaria do Tesouro Nacional do Brasil (2013, p.23) esclarece!*:

O resgate dos titulos, na pratica, consiste dos seguintes passos: (1) o MF paga em
dinheiro o valor devido pelo titulo que venceu; (2) o MF emite novo titulo em
mercado para arrecadar os recursos necessarios para cobrir o pagamento do titulo
que venceu; (3) para reequilibrar a liquidez do mercado monetario, que foi reduzida
como reflexo do passo (2), usualmente o BC compra titulos publicos em mercado.
Ou seja, na pratica o titulo que venceu foi substituido indiretamente por um novo
titulo na carteira do BC.

A alternativa seria simplesmente abrir um leildo exclusivo de titulos do TN para o BC trocar os que
venceram por outros com maior prazo de maturidade. Isto evitaria interferéncias na gestao de liquidez
do BC, porém tal operacao ¢ proibida por lei em alguns paises.

Para que a primeira op¢do ocorra sem obstaculos, basta que o BC tenha acesso ao mercado
secundario de titulos publicos. Na maioria dos paises com moeda soberana este € o caso. J4 em paises
pertencentes a zona do Euro, sem soberania monetaria, o processo torna-se mais dificil a medida em
que o Banco Central Europeu (BCE) ndo se compromete a reter titulos da divida publica em seu
portfélio!®. Contudo, em casos de paises com soberania monetaria, ¢ possivel notar que o primeiro
passo seria o crédito na conta do detentor do titulo a vencer. Uma vez da posse deste crédito, o sistema
bancério ver-se-a4 com excesso de reservas bancarias a serem aplicadas ou mantidas na forma de
moeda. Supondo que o sistema bancario ja encontrava-se com o nivel de reservas compativel com a
meta de juros do BC, o atual excesso de liquidez pressionard a taxa interbancaria para patamares
inferiores ao que autoridade monetéria definiu como meta. Logo, a venda de titulos com prazos de

maturidade maiores ndo seria para “financiar” o gasto ja realizado, mas para manter o equilibrio fino

13 No jargdo do mercado financeiro, costuma-se denominar ofertas “fracassadas” as ofertas de titulos publicos que ndo
sdo demandadas pelo mercado. O termo “fracassado” parece expressar um juizo de valor, em que o “sucesso’’seria a venda
completa da oferta. O que este termo parece ndo captar, sdo as conjunturas que circundam a oferta publica de titulos. Um
entendimento imparcial desta escassez de demanda seria o de que foi o Tesouro que escolheu ndo vender os titulos sob
as circunstancias postas, sem que necessariamente esta atitude implique em “fracasso”.
14 No relatério elaborado, “MF” ¢ utilizado como sigla para “Ministério da Fazenda”, ente fiscal responsavel pela gestdo
dos titulos da divida publica, equivalente ao que estamos chamando de “Tesouro”.
15 Em meio a maior crise financeira da histéria da zona do euro, o BCE passou a comprar alguns titulos da divida ptiblica
dos paises integrantes da unido monetaria a fim de evitar problemas mais graves de liquidez. Mas, cabe ressaltar que foi
medida ndo tradicional para esta institui¢ao.
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de liquidez no sistema bancério. Em outras palavras, os titulos funcionam como instrumento de
politica monetéria para que o BC cumpra a meta de juros.

Desta constatacdo, temos que o setor privado ja recebeu o dinheiro pela posse do titulo vencido
e cabe a ele decidir a melhor forma de alocagdo deste recurso liquido. Dada sua preferéncia pela
liquidez, podemos sintetizar em cinco, as op¢des para alocar a riqueza liquida recebida pelo
vencimento do titulo, sdo elas: 1) reter esta riqueza em forma liquida, ou seja, em moeda; 2) reter esta
riqueza em forma iliquida, ou seja, bens de capital; 3)aplicar em divida privada; 4) fuga para ativos
estrangeiros, isto ¢, divisas internacionais e/ou 5) recompra de titulos publicos. Vale notar que
somente neste Ultimo caso ¢ que a rolagem da divida dar-se-a por completo. Nao ha motivos para que
o agente escolha apenas uma das op¢des acima, € possivel que ele aloque o montante recebido pelo
titulo que venceu em mais de uma das formas de reserva de valor. A seguir, exploraremos cada uma
destas opcdes e o que elas significam.

As alternativas (1) e (2) podem ser tratadas conjuntamente, uma vez que ambas implicam uma
mudanga na preferéncia pela liquidez do setor privado. Isto €, a riqueza que antes estava aplicada em
divida publica migraria para moeda ou bens de capital. Perante incerteza fundamental, os agentes
estabelecem graus de confianca para suas expectativas. Quanto menor for o grau de confianca para
expectativas positivas ou quanto maior for o grau de confianga em expectativas negativas, maior sera
o volume da riqueza que o agente optara por manter na forma mais liquida possivel. A liquidez ¢ uma
caracteristica intrinseca de cada ativo que ¢ dada pela capacidade deste ativo em metamorfosear-se
em outra mercadoria no menor espago de tempo e com a menor perda possivel de valor. Com isto,
temos que a liquidez ¢ uma questdo de grau e, apesar da impossibilidade de mensuragao cardinal, ¢
possivel ordenar os ativos em graus de liquidez. Em um extremo temos que a moeda ¢ a liquidez por
exceléncia, enquanto no outro extremo, temos que os bens de capital possuem baixissima liquidez
(KEYNES, 1936).

Se o setor privado decide reter o valor recebido pelo titulo vencido na forma de moeda,
significa que sua preferéncia pela liquidez mudou. Neste cendrio, os agentes estdo diante de uma
perspectiva menos positiva do que estavam no momento anterior e o PL. do BC ndo serd determinante
para mudar a conjuntura. A ferramenta mais aconselhada em circunstancias como esta, seria o gasto
publico. Este impulsionard a demanda privada a ponto de melhorar o ambiente econdmico e estimular
gastos privados. Se utilizarmos o principio de demanda efetiva, temos que o gasto publico ampliara
a demanda privada ao injetar renda na economia e poderd estimular o empresario a tomar a decisdo
de investir tdo logo este se depare com aumento da demanda pelo seu produto. Do ponto de vista de
politica monetaria, isto equivale a dizer que com o maior patamar de preferéncia pela liquidez maior

sera o nivel de passivo monetario exigido para manter a taxa de juros no patamar atual. Ou seja, para
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cumprir sua meta de juros, o BC escolherd ndo vender o titulo ofertado (no jargdo do mercado, a
oferta sera “fracassada”) sem que isso afete seus objetivos pré-estabelecidos. Caso o BC opte por
vender volume de titulos equivalente ao vencido, s6 o fard com uma taxa de juros maior, neste caso,
¢ uma opgio do BC alterar sua meta de juros. E importante notar que seja no caso de manter a meta
de juros e vender menos titulos ou no caso de alterar a meta, o BC ndo tera dificuldades para atingir
0 seu objetivo.

Caso o setor privado decida por alocar sua riqueza em bens de capital, isto também significa
mudanca da preferéncia pela liquidez. No exato oposto ao exemplo anterior, a circunstancia
econdmica mudou de alguma forma que os agentes estdo com expectativas mais positivas em relacao
a demanda futura. Neste cendrio, a riqueza que antes estava alocada em titulos publicos ir4 ser usada
para comprar bens de capital. Se o BC ndo quiser alterar sua meta de juros, a mudanga na preferéncia
pela liquidez exigira que menos titulos sejam retidos pelo setor privado. Isto significa dizer que o BC
optara por nao vender todos os titulos ofertados nesta conjuntura, mas ainda assim atingird sua meta
de juros, pois a este novo nivel de preferéncia pela liquidez o mercado desejaré reter menos titulos. E
importante ressaltar que o PL do BC ndo ¢ capaz de alterar a preferéncia pela liquidez dos agentes
privados. Esta ¢ uma varidvel estrutural que leva tempo para alterar. Do ponto de vista do agente
privado, seria inviavel realocar seu portfélio para cada variagdo do PL do BC.

Alternativamente, o agente poderia aplicar sua riqueza liquida em titulos da divida privada
através de uma instituicdo financeira. Mas, esta alternativa parece pouco provavel ja que o cenario
imaginado ¢ de baixo PL e desconfianca da capacidade do BC em exercer suas fung¢des, dentre as
quais estd emprestador de ultima instancia. Isto €, se 0 mercado estd desconfiando da solvéncia do
BC, por que aplicaria seu capital em uma instituicdo privada que tem justamente o BC como seu
garantidor? Em tal contexto, esta pressuposto o risco do agente privado necessitar da ajuda do BC,
logo ndo ha razdes para utilizar o capital resgatado do titulo ptblico para investir no agente que esta
em risco de insolvéncia. Isto é, mesmo que os agentes privados acreditem que o risco de se investir
em titulos publicos aumentou, este continua sendo o de menor risco em toda economia, de tal forma
que o argumento de substituicao de titulos publicos por privados devido ao medo de solvéncia do
devedor (neste caso: BC) é pouco realista. Em ultima instancia, os investidores sabem que o risco do
devedor dar calote em uma divida denominada na moeda por ele emitida ¢ nulo. Além do mais, o
ponto mais importante deste argumento € que usar o recurso resgatado dos titulos publicos para
comprar divida privada so6 trocard o ativo liquido de maos, de tal forma que no agregado, o setor
privado permanecera com o excedente liquido a ser alocado.

A quarta alternativa refere-se a fuga para ativos estrangeiros. O argumento sugere que

investidor compararia o PL de diferentes BC's para decidir onde aplicar seu capital. No entanto, como
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j& argumentado, a alocacdo de portfolio em moeda estrangeira parece estd mais ligada aos “push
factors” do que aos “pull factors”. De fato, a fuga de capital seria um condicionante da politica
monetaria em economias em desenvolvimento como afirmam De Conti et al. (2014). Mas o ponto ¢
que esta fuga ndo seria provocada pelo nivel do PL, seja ele qual for. Ademais, € mais comum que
em periodos de “apetite ao risco” o PL do BC tenha niveis reduzidos devido a valorizagdo cambial
deteriorando os resultados da autoridade monetaria.

Diante das opgdes até entdo apresentadas, a alternativa mais provavel seria comprar titulos
publicos de maior maturidade. Esta alternativa ndo envolve nenhuma mudanga no nivel de preferéncia
pela liquidez e tdo pouco alteragdes no ciclo internacional de liquidez. Mesmo com o PL em baixo
nivel, ou até mesmo negativo, os titulos publicos s3o os ativos de menor risco que remuneram o0s
agentes dispostos a abrir mao da liquidez por uma dada remuneracao. Isto ¢, dada a preferéncia pela
liquidez constante, a alternativa mais vidvel seria alocar os recursos recebidos pelos titulos ptblicos
vencidos em titulos publicos de maior maturidade. Neste caso, a rolagem da divida estaria mantida
sem maiores dificuldades.

Jorge e Bastos (2019) analisam os leildes do titulo da divida publica brasileira e encontram
dados que sustentam a capacidade do Governo brasiloeiro em rolar a divida publica independente dos
fatores internos e externos. A partir dos dados estudados para o Brasil entre 2000 e 2017, o texto nao
encontra evidéncias de que a parcela dos titulos publicos ofertada pelo tesouro e demandada pelo
mercado tenha sido afetada pelo tamanho da divida ou tenha afetado a taxa bésica de juros. Do ponto
de vista dos fatores externos, as mudancas negativas do nivel de rating pelas agéncias de riscos afetam
apenas a composi¢ao da oferta de titulos (entre pré e pos fixados) e transitoriamente a taxa de juros
destes titulos, de tal forma que no médio prazo estas seguem a trajetéria da SELIC, determinada
exdgenamente pelo BC (JORGE e BASTOS, 2019, p.23). Isto ¢, empiricamente ndo ha evidéncias de
que o BC brasileiro teve que aceitar alteracdes indesejadas na inclinacdo ou no nivel da taxa de juros.

Tymoigne (2014, p.658) aponta que no caso americano o Tesouro e o0 BC atuam como uma
unica instituicdo com a capacidade de, através da determinacdo da taxa basica de juros, determinar o
nivel e a inclinagdo da curva dos titulos sem maiores dificuldades. O autor apresenta evidéncias de
que mesmo se nao puder atuar no mercado primdrio, a atuacdo do BC no mercado secundario ja ¢
suficiente para garantir que os titulos da divida sejam todos negociados a taxa de juros desejada. Além
do mais, a porcentagem de titulos do tesouro retida pelo BC em periodos de turbuléncias economicas
apresenta queda, sugerindo que justamente nestes periodos em que o PL deveria estar em menores
patamares, ¢ quando o Governo encontra maior demanda privada pelos seus titulos. Se o Governo
ndo tiver problemas para emitir novos titulos, de acordo com o mecanismo de rolagem descrito no

inicio desta secdo, ele ndo terd problemas para aumentar a maturidade dos titulos vencidos.
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Por fim, com algumas variagdes a depender das institucionalidades, podemos argumentar de
maneira geral que ndo ha como a deterioracdo das expectativas dificultar a rolagem da divida. A
dificuldade de rolagem da divida seria a excecdo e ndo a regra. Esta “dificuldade” s6 ocorreria quando
os agentes alterassem sua preferéncia pela liquidez ou quando houvesse alteracdes no ciclo
internacional de liquidez, ambos casos ndo relacionados com a “forca financeira” da autoridade
monetaria. Ou seja, o PL do BC teria impacto nulo ou negligenciavel sobre a rolagem da divida
doméstica, uma vez que mesmo em periodos em que este resultado ¢ deteriorado, a demanda por
ativos remunerados de baixo risco costuma subir. Dentre a gama de ativos com esta caracteristica, os
titulos da divida publica se destacam e a demanda por estes ndo costuma ser um empecilho para o BC
continuar seguindo seus objetivos. Cabe ressaltar que mesmo que ocorra esta “dificuldade”, ela estaria
relacionada com a recusa do BC em vender titulos sob as taxas requeridas pelo mercado e ndo com a

incapacidade deste em cumprir seus objetivos.

6. Consideracoes Finais.

A escassez de trabalhos e discussdes sobre a relacdo entre Tesouro e BC nido reflete a
importancia do tema. O debate existente estd permeado de juizos de valores e carente de tratamento
tedrico que se disponha a estudar os mecanismos de transmissdo. Sob o argumento de que haveria
uma relacdo “incestuosa” entre BC e Tesouro reflete-se o juizo de valor, condenando sem qualquer
mensuracao de custos, o compartilhamento de recursos, mesmo que estes sejam usados com fins de
estabilizar a economia. Por mais disseminada que seja a percep¢do de que o BC sempre podera
pagar a divida negociada na moeda que emite, ndo raro, o argumento de que o “mercado” nio
compartilharia desta percepcao ¢ utilizado para argumentar que o BC deve agir “como se” fosse
quebrar.

Ha um argumento recorrente de que o medo da “faléncia” da autoridade monetaria seria capaz
de deteriorar as expectativas do mercado e dificultar a conducdo da politica monetaria. Porém, pouco
¢ dito sobre qual seria o passo que conectaria a deterioracdo das expectativas a dificuldade de
condugdo da politica monetaria. Archer e Moser-Boehm (2013) sustentam que a deterioracao das
expectativas reduziria a “forca financeira” do BC, esta definida como a capacidade do ente
monetario convencer o mercado de que seria capaz de atingir seus objetivos de maneira
“independente”. Ao mesmo tempo, em uma rara passagem do relatdrio do STN (2013, p.9), ¢é
argumentado que o mecanismo de transmissao seria o “canal das expectativas” impactando sobre:
1) A credibilidade da independéncia do BC; 2) a confianga na moeda doméstica e; 3) a condicao de
rolagem da divida doméstica.

Ao destrinchar o canal das expectativas, o presente trabalho buscou sustentar que a "forca
financeira” do BC soberano ¢ maxima e irredutivel. Com excecdo da fuga de capitais, o canal das

19



expectativas dificultando a conducdo da politica monetaria ¢ extremamente ineficiente em
economias de moeda ndo neutra (ou economias de mercado). Este canal de transmissdo ¢
argumentado com base no modelo em que inflagdo ¢ um fendmeno puramente monetario. Isto &, se
rompermos com a hipotese heuristica de que a moeda € neutra e passarmos a assumir que vivemos
em uma economia monetaria da producao, tal como sustentado por Keynes (1973[1933]), teriamos
que nenhum dos trés fatores permanecem validos.

Se a moeda ndo ¢ neutra, os argumentos que sustentam a independéncia do BC, como a
desinformagdo sobre choque de demanda relativo ou absoluto, bem como viés inflacionario ndo
permanecem validos. Estes argumentos pressupdem que o unico efeito da politica monetaria no
longo prazo ¢ sobre nivel de pregos, portanto tem-se a conclusdo ldgica, mas erronea, de que o BC
deveria se preocupar com sua credibilidade para conseguir continuar sendo capaz de cumprir suas
metas. Ao rompermos com esta hipotese e passarmos a admitir que a politica monetaria pode ser
capaz de ajudar a manter a estabilidade econdmica, haverd momentos em que o BC devera agir de
forma coordenada com o Tesouro a fim de estimular a decisdo de produgdo. Nestas situacdes, ¢ a
coordenacao politica que sera capaz de recuperar o otimismo das expectativas.

Na terceira se¢do, ao rompermos com a abordagem da moeda como uma mera mercadoria
facilitadora de trocas e a entendermos como uma relag@o social em que ha um ente hierarquico capaz
de lhe conferir confianca, vemos que o PL do BC nio afeta tal confianga. A literatura apresenta
alguns fatores que sdo responsaveis por conferir confianga a moeda e em nenhum deles, o PL do
BC exerce qualquer influéncia. A moeda doméstica possui caracteristica Unica de ter elasticidade
substitui¢do nula ou desprezivel, de tal forma que em economia fechada ndo ha um ativo mais seguro
e liquido para o qual o agente possa fugir perante maior percepc¢ao de incerteza.

De maneira complementar, a quarta se¢do sustentou que a agdo esperada de um agente que
recebeu liquidez pelo vencimento de um titulo publico, seria alocar sua riqueza em outro titulo de
maior maturidade, garantindo a rolagem da divida. A alocagdo de sua riqueza em moeda ou em bens
de capital implicaria uma mudanca na preferéncia pela liquidez, além deste parametro ser estrutural,
sua alteracdo interromperia a rolagem da divida, mas ndo impediria o BC de atingir seus objetivos.
A tnica diferenga ¢ que apos esta mudanga, o mercado exigird menos titulos publicos para manter
a taxa de juros, conforme maior for a preferéncia pela liquidez. Ja a alocacdo da riqueza em titulos
da divida privada troca a liquidez de maos privadas, mas sem alterar o resultado agregado do setor.
Em outras palavras, no agregado pouco importa se o agente A ou B serd responsavel por alocar a
riqueza liquida do setor privado.

O unico fator que realmente apresenta evidéncias de contagio pelas expectativas, ¢ a fuga de

capital. Esta pode ocorrer tanto via falta de confianca na moeda doméstica ou via realocagdo de
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riqueza pela divida que ndo foi rolada. No primeiro caso, a desconfianga na moeda doméstica levaria
0 agente a troca-la por moeda emitida por outra nagdo. No segundo caso, ao receber o valor pelo
titulo publico vencido, o agente poderia realocar seu patrimdnio em titulos publicos emitidos por
outro pais. No entanto, em economias desenvolvidas, o volume de capital ¢ constantemente alto e o
capital disposto a migrar entre paises em busca de rentabilidade ndo ¢ capaz de impor
constrangimentos aos BC's destes paises. J& em economias em desenvolvimento, ha uma vasta
literatura (abordada na quarta se¢do) que atrela os fluxos de capital internacional as condig¢des do
ciclo internacional de liquidez. Ou seja, empiricamente, o volume do PL do BC ndo apresenta
evidéncias de que exerce influéncia na destinacdo deste capital disposto a migrar entre paises. Em
outras palavras, a fuga de capital ¢ de fato um limitante para a politica monetaria em economias em
desenvolvimento, porém o determinante desta fuga nao encontra-se na relagao entre Tesouro e BC.

Por fim, o argumento defendido fornece aos policy makers de paises que emitem a propria
moeda, o arcabougo tedrico para perseguir a estabilidade macroecondmica a fim de, junto com o
ente fiscal, manter a economia sempre no pleno emprego a despeito de pressdes politicas que
emergirdo. Além de ndo haver canal de transmissdo robusto entre o nivel de PL do BC e as
expectativas dos agentes, por mais que estas ultimas estejam deterioradas, elas tém poder nulo ou
negligenciavel de impedir o BC de perseguir a estabilidade economica.
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