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Juros, rentismo e desenvolvimento'
Introducao

No decorrer de 2011, o governo federal gastou com o pagamento de juros da
divida interna a imensa quantia de R$169,9 bilhdes. Esta quantia corresponde a mais de
duas vezes o valor gasto com a drea de saide e cerca de trés vezes o valor gasto em

educagﬁoz.

Por absurdo que parega, ndo se trata de algo extraordindrio, mas sim de um fato
recorrente, observado ao longo de muitos anos em nosso pais. As elevadas taxas de
juros®, fixadas pelo Comité de Politica Monetéria (Copom) do Banco Central do Brasil,
resultam em enorme transferéncia de renda da sociedade, especialmente dos mais

pobres, para uma parcela minoritdria da populacdo, detentora da riqueza financeira.

Para fazer frente a estas despesas com juros, o governo federal busca, de um
lado, ampliar continuamente as receitas com arrecadacio de tributos e, de outro lado,
comprimir os gastos publicos ndo financeiros, tais como, aqueles com educacio, sadde,
reforma agraria, investimento em infraestrutura etc. Nestes termos, os mais pobres sdo

duplamente atingidos.

Ademais, as elevadas taxas bdsicas de juros praticadas em nossa economia
geraram um ambiente de baixo crescimento econdmico, uma vez que se refletiam no
custo de financiamento do investimento e do consumo, isto é, no custo do crédito, que
se situava em patamar praticamente impeditivo a sua utilizacdo de forma ampliada.
Refletiam-se, também, devido a pressdo da entrada de ddlares de aplicadores em busca
dos ganhos financeiros faceis, numa taxa de cimbio valorizada, altamente nociva a

industria e ao emprego nacional.

Assim, como decorréncia, foi sendo estabelecido um padrdo de acumulacdo

baseado nos ganhos financeiros de curto prazo - fortemente favoravel aos detentores da

! Esta nota foi elaborada tomando como ponto de partida o texto Os possiveis efeitos das modificacdes da
poupanga: Primeiras Andlises, elaborado pela equipe do DIEESE na subsec¢do da Central Unica dos
Trabalhadores, formada por Patricia Pelatieri, Adriana Marcolino e Leandro Horie, e que contou com a
colaboracdo dos técnicos Ilmar Ferreira Silva (Escritério Regional Sdo Paulo) e Cesar Andaku, da
Subsecao do Sindicato dos Agentes Fiscais de Renda de Sao Paulo (Sinafresp).

? Dotagio atualizada, conforme o Relatério Resumido da Execugdo Or¢amentéria do Poder Executivo
Federal, extraido de

http://www.contaspublicas.caixa.gov.br/sistncon _internet/consultaDeclaracoes.do?acao=imprimir&numer
oDeclaracao=367198. Se, além do Governo Federal, forem consideradas as despesas com juros de
governos estaduais e municipais, o valor despendido em 2011 alcanca a cifra de R$ 237,7 bilhges,
conforme nota a imprensa do Banco Central do Brasil, extraida de
http://www.bcb.gov.br/7ZECOIMPRENSA.

? Durante muitos anos, o pais deteve o vergonhoso titulo de campedo mundial das taxas de juros.
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riqueza financeira, em detrimento dos demais segmentos da sociedade. Nesse contexto,
as organizagdes financeiras, especialmente os bancos, também ndo cumpriam sua
funcdo fundamental de assegurar o crédito ao setor produtivo e ao consumidor, uma vez
que cobravam taxas de juros exorbitantes e davam preferéncia pela ndo realizacdo de
operacdes de crédito de médio e longo prazo. Apenas os bancos publicos, em especial o
Banco Nacional do Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), buscavam suprir a

demanda por financiamentos de longo prazo.

A alternativa de retorno praticamente garantido e em niveis elevados das
aplicagdes em titulos publicos tornava a opg¢do por investimentos produtivos em
alternativa pouco atrativa. Mesmo as empresas nao financeiras, como as industriais e de
servicos em geral, passavam a aplicar crescentemente seus recursos em ativos
financeiros, tornando esta uma importante fonte de ganhos, paralelamente aqueles
obtidos em suas atividades-fim. Este estado de coisas gerou uma atrofia da economia
brasileira, caracterizada, entre outros aspectos, pelos baixos niveis de investimento e
crescimento econdmico e pela concentracdo da renda, basicamente alimentada pelo
rentismo, ou seja, pela prevaléncia do setor financeiro sobre o setor produtivo e do

ganho fAcil através de aplicac¢des financeiras.

O maior crescimento econdmico com alguma distribui¢do de renda, observado
na segunda metade dos anos 2000, encobriu, de alguma forma, a manutengdo desta
l6gica rentista. Contudo, no contexto de crise internacional, evidenciou-se, mais uma
vez, ser fundamental enfrentar o desafio de ampliar ainda mais o mercado consumidor
interno brasileiro bem como os niveis de investimento, para dar sustentacdo prolongada
ao crescimento econdmico. Nestes termos, enfrentar o gargalo da escassez do crédito,
principalmente o de longo prazo, e o elevado custo do dinheiro no pafs tornou-se crucial
e vem motivando o governo federal a adotar uma série de medidas visando atingir tais

objetivos.

As sucessivas redugdes da taxa basica de juros (conhecida como Taxa Selic)
desde meados de 2011; a mudanga no perfil da divida publica com reducéo do peso dos
titulos com rendimento atrelado a Selic; a critica as elevadas taxas de juros cobradas
pelos bancos sobre empréstimos e a recente reducdo dessas taxas pelos bancos publicos
estdo sendo consideradas, pelo governo, como o inicio de transformacdes mais
profundas nas bases de financiamento da economia, visando o barateamento dos
investimentos e a busca de um novo patamar da taxa de cAmbio que estimule a produgdo

doméstica.

A perspectiva de garantir crescimento econdmico sustentado e desenvolvimento
social exige que se avance firmemente na constru¢do de uma nova ordem para o sistema

financeiro, em especial no que se refere a redugdo dos juros bdsicos e do spread
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(diferenca entre a taxa de juros que o banco paga para captar recursos e a taxa que ele
cobra nos empréstimos a pessoas fisicas e empresas). E bom lembrar que a queda na
taxa basica de juros deve, em condi¢des normais, induzir a reducdo das demais taxas
praticadas no mercado. Assim, para que tenham efeitos positivos, as medidas devem
orientar-se pela diretriz de alavancar recursos para o investimento produtivo,
desmobilizar aplicacdes especulativas e criar fundos de investimento de longo prazo,
bem como reduzir os gastos com a remuneracdo da divida publica, liberando recursos

para o Estado investir em infraestrutura econdmica e social.

Caso obtenha sucesso, a estratégia poderd abrir caminho para uma nova base de
sustentacdo do crescimento econdmico. Atuard positivamente, também, na reducdo das
taxas de juros pagas pelos trabalhadores no consumo, no empréstimo consignado, no
parcelamento de faturas de cartdes de crédito e no cheque especial, bem como na
reducdo do montante final de suas dividas, atenuando a transferéncia de renda ao setor

financeiro que daf decorre.

As ultimas medidas anunciadas pelo Governo Federal quanto a Caderneta de
Poupanga foram apresentadas como parte dessa estratégia. Com o intuito declarado de
possibilitar a continuidade do processo de reducdo da taxa basica de juros, foram
alteradas as regras de remuneracio da Caderneta para os depdsitos realizados a partir de
4 de maio de 2012. Sem as alteracdes, a remuneracdo garantida anteriormente para essa
aplica¢@o funcionava como um obsticulo a queda da Selic para percentuais inferiores a
8,5% ao ano, uma vez que a Poupanca garantia rendimentos equivalentes a variacio da
Taxa Referencial (TR) * mais juros de 6,17% ao ano’, sem incidéncia de imposto de
renda e de Imposto sobre Operacdes Financeiras (IOF) e com possibilidade de resgate a
qualquer momento. Como o governo ndo pode abrir mao de captar recursos através da
venda de titulos da divida publica - que sdo remunerados pela taxa Selic e tém prazo de
resgate mais longo - torna-se necessdrio garantir, mesmo com a queda da taxa bésica,
que o rendimento desses titulos se mantenha superior ao rendimento da Caderneta de
Poupanga. Caso contrdrio, poderia haver uma migracdo dos aplicadores para a

Poupanga, criando dificuldades para o (re)financiamento da divida publica.

Segundo o governo, as alteracdes no rendimento da Caderneta de Poupanca

estdo em consonancia com regras utilizadas em paises desenvolvidos, no que tange a

4 A Taxa Referencial — TR é um indexador. Foi criada no Plano Collor II, na tentativa de desindexagdo da
economia, para ser uma taxa bdsica referencial dos juros a serem praticados no més vigente e que nio
refletisse a inflagdo do més anterior. O valor (%) da TR € obtido a partir das taxas médias mensais
ponderadas e ajustadas (retiram-se as duas maiores e as duas menores taxas) dos CDBs (Certificados de
Depésito Bancario) e RDBs (Recibos de Depésito Bancario), prefixadas, de 30 institui¢des financeiras
selecionadas. Sobre a média apurada das taxas pagas pelos CDBs/RDBs, aplica-se um redutor para
“extrair” os juros reais e a tributag@o incidente. Em 1993, a TR foi de 2.474,73% a.a.. Em 2011, foi de
1,21% a.a.. (Bacen).

5 A taxa de 6,17% a.a. corresponde a 0,5% ao més, acumulados em 12 meses.
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remuneragdo desse tipo de aplicacdo. Na avaliacdo governamental, os efeitos positivos
da mudanca s@o maiores e mais consistentes com a estratégia de desenvolvimento do
que o impacto da reducdo da remuneracio para as novas aplicacdes em poupanga. Nessa
perspectiva, a medida é tida como necessdria para a constru¢cdo de novas bases de
financiamento para a economia, posicionando o Brasil de maneira semelhante as

economias desenvolvidas, com niveis de juros reais que ndo inibam o crescimento.
Breve histérico da Caderneta de Poupanca

A Caderneta de Poupanca é uma das mais antigas e populares formas de
aplicagdo financeira existentes no Brasil e foi concebida para atender poupadores de

baixa renda.

O Decreto N° 2.723, de 12 de janeiro de 1861, promulgado pelo entdo Imperador
D. Pedro I, criou a Caixa Econémica da Corte®. Em seu artigo 1°, diz o Decreto: “A
Caixa Econdmica estabelecida no Rio de Janeiro (...) tem por fim receber, a juro de
6%, as pequenas economias das classes menos abastadas e de assegurar, sob garantia
do Governo Imperial, a fiel restituicdo do que pertencer a cada contribuinte, quando
este o reclamar (...)”. A caracteristica de aplicacdo segura e garantida da Caderneta de

Poupanga €, portanto, secular.

Ratificando a “aura popular” da Caderneta de Poupanca, estd o fato de que, a
partir de 1872, eram aceitos, inclusive, depdsitos de escravos. Apesar de receber da
Caixa, como os demais depositantes, uma caderneta de controle de depdsitos e retiradas,
a diferenca para os escravos é que na caderneta deles constava o nome de seu senhor e

era necessdria a autorizacio deste para que a conta do escravo fosse aberta.

Uma marca politica distintiva dos primeiros anos da Republica (a “Republica
Velha”) foi a descentralizagdo politico-administrativa da Nagdo. Assim, pelo Decreto
n® 11.820 de dezembro de 1915, os juros passaram a ser estipulados pelo governo,
anualmente, conforme as circunstincias locais. Deste modo, o percentual de
remunera¢do das Cadernetas ndo era unificado em todo o Pais. Pelo mesmo decreto, foi
aberta a possibilidade de a mulher casada instituir sua prépria caderneta, salvo expressa

oposi¢do do marido.

No governo Vargas, num movimento contrdrio, de centralizacdo, o Decreto
n°® 24.427, de 14 de junho de 1934, instituia “novos pardmetros para o funcionamento
dos depositos” e criava o Conselho Superior, 6rgido de fiscalizagdo e controle das

diversas Caixas Econdmicas entfo existentes. O Decreto ampliou as fun¢des da Caixa

6 11c \s - . . ~ L. . . N
Historico elaborado a partir das informacdes presentes na pagina na internet da Caixa Economica
Federal: www.caixa.gov.br.
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Econdmica Federal, fazendo com que os depdsitos aumentassem em mais de 200% em

cinco anos.

Uma nova e importante modificagdo no funcionamento da Caderneta de
Poupancga voltou a ocorrer 30 anos depois, em 1964. A Lei n°. 4.380, de 21 de agosto de
1964, introduziu a correcio monetdria sobre os depdsitos da poupanca. Assim, a
remuneragdo dos depdsitos seria composta dos mesmos 6,0% ao ano, mais a correcio

monetaria.

Com a Lei 8.177, de 01 de marco de 1991, os valores passam a ser remunerados
mensalmente a uma taxa de juros de 0,5% ao més, aplicados sobre os valores

atualizados (corrigidos) pela Taxa Referencial (TR).

Caracteristicas gerais da Caderneta de Poupanca

A Caderneta de Poupanga € uma aplicagéo financeira tradicional e conservadora,
além de popular entre os aplicadores de baixa renda. Qualquer pessoa pode abrir uma
Caderneta de Poupanca, ainda que ndo mantenha conta-corrente ou outro tipo de
vinculo com o banco. Mesmo pessoas menores de idade podem abrir e manter uma

Caderneta, desde que autorizadas pelos pais ou responsaveis.

Devido a essas caracteristicas, a Caderneta de Poupanca sempre se beneficiou de
isencdes fiscais, o que ndo ocorre com outros tipos de aplicacdes financeiras. Por
apresentar risco minimo, a Caderneta de Poupanca estabelece um piso de referéncia
para a remuneracdo dos demais ativos transacionados no mercado financeiro com risco
de crédito’ superior. Trata-se de uma aplicacdo financeira do tipo pés-fixada (porque
vinculada a variacdo da TR) e tem garantia de até R$ 70.000,00, por CPF, prestada pelo
Fundo Garantidor de Crédito (FGC)®. A Caderneta de Poupanca tem liquidez imediata e
os juros + TR sdo capitalizados més a més, no respectivo aniversario da Caderneta (data

de abertura da conta de poupanga).

O risco das aplicagdes em Caderneta de Poupanga é muito baixo e, por isso, sua

taxa de remuneragdo ¢ menor que a de outras aplicagdes, como os dos fundos de

investimentos, lastreados em titulos do Tesouro’.

7 O risco de crédito é a incerteza de se ter de volta os recursos aplicados em determinado ativo financeiro,
ou seja, de o contrato ndo ser honrado. Os titulos do governo sdo de risco mais baixo. Por isso, podem
pagar taxa de juros menores que as institui¢cdes privadas, que possuem riscos maiores (faléncias, quebras,
por exemplo).

¥ Fundo Garantidor de Crédito (FGC): Criado em 1995, é uma entidade privada que funciona como
mecanismo de protecdo aos correntistas, poupadores e investidores. Todas as institui¢des financeiras e
Associacdes de Poupanca e Empréstimo (APEs) sdo associadas, obrigatoriamente, ao FGC e contribuem
com 2% dos depdsitos para a manutencio do Fundo (www.fgc.org.br).

® Para melhor comparacio entre a rentabilidade da Caderneta de Poupanga e dos Titulos Piblicos, é
necessario verificar trés indicadores: rentabilidade dos titulos, tributacio da operagdo e taxa de
administragc@o cobrada pela instituicdio financeira que administra o fundo de investimento.

Juros, rentismo e desenvolvimento 6
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Os rendimentos advindos das aplicagdes em Caderneta de Poupanga das Pessoas

Fisicas ndo sofrem incidéncia de Imposto de Renda nem de Imposto sobre Operacdes

Financeiras (IOF), fato que constitui grande vantagem em relagdo as demais aplicacdes

em renda fixa disponiveis no mercado. Para as pessoas juridicas, no entanto, ha

recolhimento de Imposto de Renda sobre os ganhos obtidos com as Cadernetas. As

aliquotas vao de 22,5% para aplica¢des de até 180 dias, a até 15% para permanéncias

superiores a 720 dias (dois anos).

Os

recursos

depositados

nas

Cadernetas

de

Poupanca

sdo utilizados,

prioritariamente, no financiamento imobilidrio e em obras de saneamento bdsico. A

Caderneta, ao lado do FGTS, € uma das principais fontes de recursos do crédito

habitacional, tendo respondido por cerca de 40% das operagdes do sistema em 2011. O

Governo, por ora, descarta quaisquer possibilidades de alteracdes nos contratos

habitacionais, por conta das mudancas na remuneracio das Cadernetas.

Segundo o Banco Central, hd cerca de 98 milhdes de contas de Cadernetas de

Poupanca no pais, com os depdsitos somando R$ 420,3 bilhdes, em dezembro de 2011,

o que corresponde a aproximadamente 11% do PIB do mesmo ano. A distribui¢do

segundo saldo e concentragdo de volume sobre o total pode ser vista na Tabela 1.

TABELA 1
Poupanca: estimativa dos valores por faixa de saldo, volume de recursos e saldo médio
Dezembro de 2011
Contas Recursos (SBPE + Rural)
Faixas de saldo (em RS) Numero Distribuicio Acumulado po?:e;gr?ga Distribuicdo Acumulado mé%?‘l’dg%)
(em R$ bi)

Até 100 51.293.200  52,34% 52,34% 0,78 0,19% 0,19% 15,17
De 100,01 a 500 13.190.800  13,46% 65,80% 3,27 0,78% 0,97% 248,27
De 500,01 a 1.000 6.517.000 6,65% 72,45% 4,59 1,09% 2,06% 704,51
De 1.000,01 a 2.000 6.242.600 6,37% 78,82% 8,82 2,10% 4,16% 1.412,39
De 2.000,01 a 5.000 7.575.400 7,73% 86,55% 24,37 5,80% 9,96% 3.216,84
De 5.000,01 a 10.000 4.900.000 5,00% 91,55% 34,63 8,24% 18,20% 7.067,64
De 10.000,01 a 15.000 2.361.800 2,41% 93,96% 28,74 6,84% 25,04% 12.170,38
De 15.000,01 a 20.000 1.362.200 1,39% 95,35% 23,50 5,59% 30,63% 17.250,76
De 20.000,01 a 25.000 940.800 0,96% 96,31% 21,01 5,00% 35,63% 22.333,20
De 25.000,01 a 30.000 646.800 0,66% 96,97% 17,42 4,14% 39,77% 26.935,51
De 30.000,01 até 1 milhdo | 2.962.540 3,02% 99,99% 227,13 54,04% 93,81% 76.668,38
Mais de R$ 1 milhdo 6.860 0,01% 100,00% 26,06 6,20% 100,00% | 3.798.911,96
TOTAL 98.000.000  100,00% 420,33 100,00% 4.289,09

Fonte: Banco Central do Brasil - BCB.

Elaboracéo: DIEESE
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A tabela mostra que grande parcela das contas de poupanca existentes (86,55%)
possui saldos baixos (até R$ 5.000,00), respondendo por apenas 10% do total de
recursos, enquanto as contas com saldo superior a R$ 30.000,00 (3,03% do total de
contas) concentram juntas 60,24% dos recursos da poupanca. E importante salientar que
entre as contas com saldo superior a R$ 30 mil, 0,007% possuem mais de R$ 1 milhao,
representando 6,2% do total de recursos da poupanga, com saldo médio de R$ 3,8

milhoes.
As mudangas recentes

A partir de 4 de maio de 2012, o governo anunciou que haverd duas formas de

célculo para se apurar a remuneragdo do saldo da Caderneta de Poupancga:

I- Para as Cadernetas antigas, com saldos em 3 de maio de 2012, ndo h4 qualquer
mudanga para a remuneracdo dos depdsitos efetuados até aquela data. A
remuneragdo continuard sendo de 0,5% ao més, ou 6,17% ao ano de juros, mais
a variagdo da Taxa Referencial — TR;

II- Para os novos depoésitos (realizados a partir de 4 de maio) e para novas
Cadernetas, a Selic passa a ser a referéncia de célculo:

o Se a Selic situar-se acima de 8,5% ao ano, os rendimentos da poupanca
serdo calculados como hoje: 0,5% ao més + TR (ou 6,17% a.a. + TR);
o Se a Selic for igual ou menor que 8,5% a.a., os rendimentos da Caderneta

de Poupanca serdo equivalentes a 70% da Selic + TR.

De acordo com o governo, a mudanca € necessdria, pois a rentabilidade de todos
os ativos e aplicagdes financeiras (fundos de renda fixa, CDB etc) estd caindo e a regra
atual de rendimento da poupanga funciona como um obstdculo para a queda das taxas de
juros da economia, ja que a poupanca pode se tornar mais atrativa que as demais
aplicagdes. A remuneragdo fixa da poupanga cria uma taxa minima de juros para a
captacdo dos bancos, impedindo maior redugdo da Selic. Caso essa reducdo ocorresse
sem as alteragOes realizadas, tenderia a haver forte migracdo de grandes investidores
para a Caderneta de Poupanga, dificultando a administragio e rolagem da divida

publica.

A regra antiga (6,17% + TR), em vigor desde 1991, visava proporcionar uma
aplicagdo que permitisse um ganho real minimo, diante de um quadro de alta inflac3o,
mas que fosse acessivel ao maior niimero de pessoas, sendo isenta da cobranca de
impostos e de tarifas bancdrias. Porém, ela era diferente das regras de vérios outros
paises para aplicagdes semelhantes, em que a taxa de reajuste varia conforme uma
composicdo que leva em conta basicamente a taxa de juros do pafs, o tempo de

permanéncia e os valores, entre outros aspectos. Com a nova regra, as condi¢des
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tributdrias ndo se alteram. Os depésitos em Caderneta de Poupanca continuam isentos
de Imposto de Renda (depdsitos de Pessoas Fisicas) e Imposto sobre Operacdes
Financeiras (IOF).

Outro aspecto importante da nova regra é a existéncia de um “gatilho” na
remuneragdo da poupancga para as novas contas e depdsitos, que serd acionado quando a
Selic for igual ou menor que 8,5%. Quando isso ocorrer, automaticamente a parcela dos
saldos cujos depdsitos foram efetuados a partir de 04 de maio serd corrigida a uma taxa
equivalente a 70% da Selic + TR. Se a taxa basica de juros voltar a subir e ultrapassar os
8,5%, o “gatilho” funcionard novamente, fazendo com que a remuneracdo dos saldos
retorne aos 0,5% a.m. + TR. O objetivo principal da nova medida € fazer com que a
remuneragdo das aplicagOes atreladas a taxa de juros bdsica sempre seja superior a da

Poupanca.

Em termos gerais, com a mudanca implantada pelo governo, hd uma redug@o na
remuneracdo dos novos depdsitos na Caderneta de Poupanca. Tal medida, como ja
mencionado, deve ser vista como parte integrante de um conjunto de acdes que visam
favorecer a reducdo das taxas de juros, e apode ser considerada como uma das pré-
condicdes para o incremento do investimento produtivo e o crescimento econdmico

sustentado.
Taxas de juros, taxa de cambio e divida publica

A modificacdo das regras de remuneracdo da Caderneta de Poupancga busca
retirar um dos empecilhos a reducdo dos juros bdsicos para percentuais inferiores a
8,5% ao ano, permitindo uma aproximacgao gradativa aos patamares praticados em nivel
internacional, sem, contudo, dificultar as condi¢cdes de financiamento da divida
mobilidria federal. Com efeito, as taxas de juros no Brasil sdo muito superiores as de
outros paises, alguns dos quais praticam taxas reais negativas - inferiores a taxa de

inflacdo -, como se pode ver no Gréfico 1.

Outro efeito desejado dessa queda dos juros € o combate a valorizagdo excessiva
do real frente ao ddlar, que prejudica o setor produtivo nacional, reduzindo a
competitividade dos produtos brasileiros. Isto porque, juros altos atraem ddlares em
grande quantidade para aplicacdo financeira no Brasil, barateando esta moeda em
relacdo ao real. E com o real valorizado, as exportagdes encarecem e as importacdes
barateiam, dificultando nossas vendas externas e facilitando a entrada de produtos
estrangeiros, que irdo competir com os produzidos no Brasil. A reducfo da taxa de
juros, portanto, deve gerar um impacto positivo sobre a taxa de cAmbio, no sentido de
tornd-la mais competitiva, favorecendo os investimentos e a producdo, particularmente

no setor industrial.
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GRAFICO 1

Taxa de juros reais, paises selecionados, abril de 2012, em % ao ano
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Fonte: BCB e Ipeadata
Elaboracéo: DIEESE

Quanto a divida publica, € importante salientar que, com a queda da taxa Selic,
ha uma reducio no custo de rolagem, o que pode liberar recursos significativos para
serem utilizados em outras dreas da acdo governamental, tais como saide, educacdo e
infraestrutura, seja através de gastos correntes, seja através de novos investimentos. Isso

pode ser melhor compreendido a partir da andlise do perfil da divida.

O Griéfico 2 mostra a composicao dos credores da divida publica, em percentual da
divida, revelando uma forte participacdo de institui¢des financeiras (29,6%),
fundos de investimento (27,5%) e fundos de pensao (14,1%).

GRAFICO 2
Distribuicao da divida publica mobiliaria brasileira por tipos de detentores,

Marco de 2012, % em relacao ao estoque total
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional

Elaboracédo: DIEESE
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Em termos de indexagdo (Grafico 3), parte expressiva desta divida (29,0%) esta
atrelada a variacdo da taxa Selic, outra parte a indices de precos (32,3%), sendo o

restante composto de titulos pré-fixados (38,2%).

GRAFICO 3
Distribuicédo da divida publica mobiliaria brasileira por tipos de indexador
marco de 2012
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u Taxa flutuante 28,0% 52,0% 10,0% 4,0% 27,0% 25,0% 29,0%
u Pré-fixados 49,0% 23,0% 13,0% 81,0% 40,0% 20,0% 38,2%
Fonte: STN.

Elaboracédo: DIEESE

Por sua vez, como mostra o Grafico 4, os titulos publicos indexados a Selic
estdo, em grande parte, em posse de fundos de investimento (51,3%) e de institui¢des

financeiras (29,8%), representando 81,1% do total.
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GRAFICO 4
Divida publica mobiliaria brasileira: distribuicao dos detentores de titulos
indexados a SELIC segundo tipo
marco de 2012, em %.
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Fonte: STN.
Elaboracéo: DIEESE

Os detentores da divida atrelada a Selic € que sdo os mais afetados com a
reducdo da taxa basica de juros da economia. No entanto, indiretamente, a rentabilidade
do conjunto das aplicacdes tende a acompanhar a reducdo da taxa bdsica de juros,
afetando os demais aplicadores. Por outro lado, o retorno potencial em termos de

ampliacdo dos investimentos pode beneficiar o conjunto da populacao.
Consideracoes Finais

As modifica¢des ocorridas na Caderneta de Poupanca fazem parte de uma série
de mudancas que estdo ocorrendo no mercado financeiro brasileiro, voltadas para a
reducdo das taxas de juros da economia a niveis compativeis com aqueles praticados
mundialmente. A trajetdria declinante da taxa basica de juros (Selic) desde meados de
2011 e a reducdo nas taxas de juros de empréstimos dos bancos publicos que forcaram a
reducdo das taxas praticadas pelos demais bancos, revelam, a principio, a determinacio
do governo de mudar certas praticas arraigadas na cultura brasileira, estruturadas no

mercado financeiro e alimentadas pela divida publica.

Nesse contexto, devido aos patamares alcangados pela taxa basica de juros, pela
primeira vez a Caderneta de Poupanca tornou-se um empecilho para novas quedas das
taxas de juros, uma vez que sua remuneracdo (6,17% + TR) funcionava como um
patamar minimo para as demais aplica¢des financeiras. As mudangas no mecanismo de
remuneracdo das Cadernetas foram entdo efetivadas com o propédsito explicito de

eliminar essa barreira a continuidade da reducdo das taxas de juros.
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A aposta governamental € que as mudangas adotadas abram caminho para a
progressiva reducdo da taxa Selic e das demais taxas de juros praticadas na economia
brasileira. E que os efeitos positivos futuros desse novo cendrio sejam mais relevantes
do que a diminui¢do da remuneracdo imposta aos aplicadores em Cadernetas de
Poupancga. Para tanto, € necessiario que a taxa Selic continue a ser reduzida pelo

Conselho de Politica Monetdria do Banco Central (Copom).

Nio se deve menosprezar, contudo, o poder dos detentores do capital financeiro
(bancos, fundos de investimento, seguradoras, grandes corporagdes, familias ricas, entre
outros), acostumados ao rentismo, de reagir a tais mudangas, criticando as reducdes da
Selic. No caso especifico dos bancos, pode haver interesse em evitar transferir para os
clientes os beneficios de uma expressiva redugdo que venha a ocorrer na taxa bésica de
juros. A esse respeito, € ilustrativa a reag@o recente de alguns bancos, aumentando os
precos das tarifas de prestacdo de servigos. Para neutralizar essa possivel atitude, o
governo deve aprofundar a politica indutora exercida atualmente pelos bancos oficiais

de reducao das taxas cobradas de pessoas fisicas e empresas.
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