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Resumo

Este artigo avalia teoricamente o objetivo econdmico dos ultimos governos brasileiros, a saber:
implementacdo de uma redugao expressiva da relagdo divida/PIB associado a uma politica mon-
etaria restritiva de controle da inflagdo. Argumenta-se que tais objetivos sdo inconsistentes entre
si. Nao ha possibilidade de realizar uma politica de redugéo da relagéo divida/PIB implementan-
do uma politica de elevagdes sucessivas da taxa nominal de juros. Isto se da porque a politica
monetaria restritiva faz com que o produto apresente tendéncia a redugédo no seu valor absolu-
to fazendo com que sejam intteis esforgcos no sentido de reduzir o componente da divida, ja que
parcela significativa da divida encontra-se atrelada a taxa de juros nominal.

Palavras-chave. Divida publica, politica monetaria, regime de metas inflacionarias.

On the Impossible Conciliation between Public Debt and Monetary
Policies Based on inflation Reduction Targets

Abstract

This paper presents a theoretical discussion on the economic objectives of recent Brazilian go-
vernments concerning expressive reduction of the relationship between debt and GNP, linked to
restrictive monetary policies of inflation control. Such objectives are hereby argued to be incon-
sistent, since there is no possibility of realizing a policy of debt / GNP reduction while implemen-
ting a policy of successive increase of nominal interest rates. This occurs due to the fact that a
restrictive economic policy leads to cost reduction of the goods and to consequent useless efforts

aimed at reducing the debt component since a significant portion of the debt is attached to the
nominal interest rate.

Keywords. Public debt, monetary policy, inflation target model.
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Introducao

Atualmente um debate acalorado vem ocorrendo nos meios académico e jornalistico especia-
lizado. Este diz respeito ao objetivo definido pelo Governo Brasileiro de reduzir o déficit publico,
mais precisamente, a relagéo divida/PIB. Contra este objetivo contribui a politica monetaria. Ao
adotar um regime de metas inflacionarias, a autoridade monetaria deixa claro que seu objetivo
€ manter uma estabilidade de pregos, onde a 'arma’ mais utilizada pelo Banco Central é a ele-
vagéo da taxa de juros nominal (Selic).

Acontece que ao elevar a taxa nominal de juros, a autoridade monetaria dificulta, e muito, a outra
faganha do governo, a saber: resolver o problema da sustentabilidade do déficit publico. Isto
ocorre porque parcela significativa da divida publica encontra-se em titulos indexados a taxa
nominal de juros, o que acarreta em elevagdo do componente divida mobiliaria. Como se isto
ndo dificultasse o bastante a solugdo de tal problema. A elevagio da taxa de juros tende a
reduzir o nivel de atividade econémica, fazendo com que a taxa de crescimento do produto caia.
Isto acarreta em queda no valor nominal do PIB, fazendo com que esfor¢os do governo no sen-
tido de baixar a relagéo divida/PIB, via redugéo no valor agregado de seus gastos, seja insufi-
ciente para alcancar tal objetivo.

Assim sendo, este trabalho visa mostrar que os objetivos fiscal e monetario nio podem ser
atingidos, no atual ambiente econdmico. Esta demonstracdo fundamenta-se na demonstracdo
da composicéo da divida publica e sua posterior associagdo ao regime de metas de inflacao.
Este dltimo é o guia para definigdo da politica monetaria. Procura-se demonstrar teoricamente a
incompatibilidade entre os objetivos, mas principalmente, entre a implementagao das politicas
econbmicas.

Assim, o presente trabalho encontra-se organizado da seguinte forma: o primeiro tépico esta
relacionado & composicéo da divida publica, além de discutir a respeito do conceito de sus-
tentabilidade. No segundo tépico descreve-se o modelo de metas inflacionarias. O terceiro ponto
tem como objetivo demonstrar como funcionam de maneira conjunta ambas as politicas e suas
reagbes. Seguem-se entdo as consideragdes finais.

1. Divida Publica: caracteristicas da divida puablica brasileira

E fundamental descrever algumas observagdes sobre a divida publica brasileira para que seja
possivel tecer observagdes sobre a incompatibilidade existente entre a politica monetaria imple-
mentada pela autoridade monetaria brasileira e o objetivo de manter estavel ou reduzir a relagéo
divida/PIB. Sendo esta a variadvel chave atualmente utilizada pelo governo para definir a sus-
tentabilidade da divida:

Inicialmente, deve-se compreender o que se denomina como divida liquida. Segundo infor-
macdes do Banco Central (2005), a divida liquida do setor publico corresponde ao saldo liquido
do endividamento do setor publico ndo-financeiro e do Banco Central com o sistema financeiro,
seja publico ou privado, com o setor privado néo financeiro e o resto do mundo. O saldo desta
conta representa entdo o balango entre as dividas e os créditos do setor ptblico néo financeiro.
Para ser mais claro e especifico, 0 aqui denominado de setor publico n3o financeiro constitui-se
das administraces diretas nas esferas de governo, o sistema publico de previdéncia social e as
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empresas estatais (em sentido ampio). Cabe ressaltar que o objetivo deste trabalho concentra-
se na divida interna, portanto, observagfes pormenorizadas scbre a divida externa néo serdo
focadas aqui.

Quanto ao que tange aos resultados da administracio publica, pode-se ressaltar o conceito de
déficit primario como aquele em que é lancado apenas o resultado das contas publicas. Ao
passo que o déficit nominal é o resultado primario com a inclusdo dos gastos com juros sobre a
divida publica.

Ao verificar a composicdo atual da divida pablica observa-se um componente de extrema
relevancia, a saber: a divida mobiliaria. Esta corresponde ao total dos titulos plblicos federais
fora do Banco Central, ou seja, de posse dos diversos agentes econdmicos, adicionados aos
titulos do Banco Central em situacédo semelhante.

Estes titulos sdo emitidos, usualmente, com o intuito de cobrir os déficits orcamentais, seja por
meio de leildo plblico ou eletrénico. Os principais titulos negociados pelo Tesouro Nacional s&o
as LTNs, as LTFs, as NTNs e no caso do Banco Central temos os bonus do Banco Central, as
notas do Banco Central e as Letras do Banco Central. Estes titulos normalmente possuem como
indexador base a taxa nominal de juros praticada no pais. Observe que a taxa nominal de juros
¢ valor referencial, ndo é definido como indexador nominal para os titulos colocados no merca-
do. A TAB.1 abaixo mostra o valor nominal (em R$) da divida mobiliaria. Este valor apresenta
crescimento ao longo dos anos, para efeitos de melhor explicagéo, quer dizer que o governo
vem utilizando o instrumento de mercado aberto como forma de financiamento. Mas isto acar-
reta problemas no médio prazo, pois estes titulos sdo indexados a taxa nominal de juros.

Fica entdo, de facil compreenséo de que um aumento expressivo na taxa de juros, o que para
o caso brasileiro, significa qualquer majoracéo na taxa nominal de juros, pode ser obstaculo para
que seja atingido o equilibrio fiscal.

* Compreendem Letras do Tesouro Nacional (LTN), Letras Financeiras do Tesouro Nacional
(LFT), Letras do Banco Central (LBC), Bonus do Banco Centiral (BBC e BBCA) e Notas do Banco
Central (NBCA, NBCE e NBCF), Créditos securitizados, Titulos da Divida Agraria (TDA), CDP,
Divida agricola, Bénus do Tesouro Nacional (BTN), Notas do Tesouro Nacional (NTN), CTN, CFT.

Além deste termo, pode-se ainda destacar que outros fatores vém contribuindo para que a divi-
da publica torne-se inflexivel para baixo, a partir de certo nivel. S0 eles (citam-se aqui os
fatores, sem a intengdo de esgota-los, apenas cita-los com carater informativo);

a) o processo de refinanciamento dos estados e municipios, iniciado em1994, tem como objeti-
vo explicito, fazer com que as dividas estaduais e municipais nao se tornem fator de presséo
sobre ¢ déficit publico;

b} a politica do governo em assumir os chamados passivos contingentes (esqueletos);

¢} o programa de fortalecimento dos bancos federais, para gue estes estejam melhor prepara-
dos para as definicbes dos padres de capitalizacdo e para as situacfes de risco, conforme
descrito no Acordo de Basiléia. A TAB. 2 e a TAB.3 vém entdo mostrar alguns dados referentes
a administragao publica, no que tange a divida publica.
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TABELA 1. Divida mobiliaria interna federal - titulos fora do Banco Central* (R$ milhes)

Ano/Més ValoremR$ | Ano/Més | ValoremR$ | Ano/Més | ValoremR$
2002 01 635.110,32 2003 01 636.862,63 2004 01 737.337,22
2002 02 631.635,82 2003 02 644.762,30 2004 02 743.148,86
2002 03 626.320,76 2003 03 649.704,20 2004 03 759.841,20
2002 04 633.285,73 2003 04 644.406,94 2004 04 767.673,51
2002 05 639.390,51 2003 05 660.758,55 2004 05 748.381,85
2002 06 653.748,02 2003 06 669.422,83 2004 06 758.186,98
2002 07 674.401,36 2003 07 689.990,48 2004 07 759.195,16
2002 08 622.794,31 2003 08 695.950,67 2004 08 761.768,59
2002 09 658.777,89 2003 09 707.740,94 2004 09 771.302,75
2002 10 632.103,90 2003 10 717.859,11 2004 10 776.503,47
2002 11 631.461,20 2003 11 728.306,46 2004 11 784.936,25
2002 12 623.190,63 2003 12 731.858,09 | 2004 12 810.264,32
| 2005 01 826.703,37

Fonte: Banco Central do Brasil, Boletim, Segfio Finangas Publicas (BCB Boletim/F. Publ.) Atualizado em: 28 de fevereiro de 2005
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TABELA 2. Necessidade de financiamento e divida publica

Necessidades de financiamento - conceito primario (em % do PIB)

2003 2004 2004T2 200473 200474 2004 M10 2004 M11 2004 M12
-4,25 -4.,61 -4,53 -4,63 -4,61 -4,65 -4,64 -4,61

Necessidades de financiamento - conceito nominal {(em % do PIB)
2003 2004 2004T2 200473 2004T4 2004 M10 2004 M11 2004 M12
3,62 2,49 4,14 2,75 2,49 2,83 2,36 2,49

Divida ptblica total (em % do PIB)

2003 2004 2004 T2 200473 2004T4 2004 M11 2004 M12 2005 MO1
5718 51,87 5582 52,03 51,87 51,3 51,87 51,53

Fonte: Ipeadata, 2005.

Obs.. Os dados referentes a 2004 estdo repartidos em trimestres. E estdo apresentados
também os dltimos dados mensais.

TABELA 3. Necessidade de financiamento do setor plblico (Anual - % do PIB)

NFSP - gov. federal e | NFSP - gov. federal e | NFSP - setor publico -
Ano | Banco Central - juros reais - | Banco Central -operacional | primario - ¢/
¢/ desvalorizagio cambial - ¢l desvalorizagdo cambial | desvalorizag8o cambial
2000 | 3,160 1,310 -3,470
2001 | 3,300 1,460 -3,640
2002 | 2,630 0,250 -3,890
2003 | 3.460 0,970 -4,250
2004 | 1,710 -1,270 -4,610

Fonte: Banco Central. Valores atualizados em fevereiro de 2005. Elaboragéo prépria.

Obs.: Necessidades de financiamento do setor pablico - com desvalorizag8o cambial sobre
estoque da divida mobiliaria interna
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2. Politica Monetaria: Modelo de metas inflacionarias

Denomina-se Regime de Metas de inflagdo (inflation target), aquele regime que determina uma
meta para a taxa de inflagdo para os periodos seqiientes. Assim sendo, a autoridade monetaria
deve fazer uso de seu expediente de politicas monetarias para alcancar tal meta. Tecnicamente,
o regime é caracterizado por um antncio oficial por parte do governo definindo o valor espera-
do para a taxa de inflagdo. Este valor esperado deve tornar-se efetivo via condugdo declarada
da politica monetéaria que define que seu objetivo é atingir a meta definida pelo governo. Parte-
se do pressuposto, entdo, que o principal objetivo da politica monetaria é manter a taxa de
inflag&o baixa e estavel. Dito de outra forma, o objetivo da definicdo da politica monetaria por
parte do Banco Central é cuidar para que haja, a qualquer custo, estabilidade monetaria.

O "a qualquer custo” acima parece muito forte para a situagao, entretanto cabe justificacéo. O
que aqui se define de "a qualquer custo" é a posicéo relativamente confortavel da autoridade
monetaria de n&o se preocupar com as variaveis reais da economia, tais como o emprego e o
nivel de atividade econdmica.

Tal observagao faz com que seja explicado o funcionamento do regime. O regime de metas infla-
cionarias fundamenta se no seguinte mecanismo: a autoridade monetaria estima o comporia-
mento da inflag&o para o periodo definido (no caso do Brasil, um ano), para que seja atingida a
meta anunciada, o Banco Central, potencial executor da politica monetaria define a politica mon-
etaria a ser adotada. Caso a expectativa n&o seja condizente com a meta, esta politica a ser
adotada sera contracionista-restritiva. Operacionalmente, isto significa uma elevacgdo da taxa
nominal de juros (Selic) frente a uma 'pré-definida’ taxa natural (esta taxa natural seria aquela
definida por Wicksell). Esta alterago na taxa natural de juros traria algumas respostas de varia-
veis reais, tal como a demanda agregada, no curto prazo, influenciando a taxa de inflacdo, esta
com certa defasagem temporal.

Os defensores do regime de metas inflacionarias acreditam que ao definir a meta para a inflagio,
a autoridade monetaria realiza a funcéo basica de sinalizagdo ao publico. Sinaliza assim que
existe um compromisso da autoridade monetaria em manter a estabilidade de precos; informa,
via definico da trajetoria da inflagdo, o comportamento das varidveis monetarias; demonstra
uma fransparéncia na sua condugao politica, além de criar certa impressao de credibilidade das
informagdes passadas ao publico pelo Banco Central. Maiores informacdes sobre estes mode-
los podem ser encontrados em: Gordon (1994), Kydland & Prescott (1977), Lucas (1981) e Barro
(19786).

Ainda em referéncia aos argumentos a favor do regime de metas inflacionarias, autores ligados
a tal corrente tedrica, afirmam que ao definir uma meta especifica para a inflac8o, cria-se uma
ancora que segura as expectativas inflacionarias mediante elevacgo da confianca dos agentes
econdmicos na conducdo da politica monetaria por parte da autoridade monetaria. Pressupgem-
se assim, que ndo havera politicas discricionarias, ou seja, o publico ndo sera enganado pela
autoridade monetaria, dado que o objetivo Ultimo deste & evitar o risco do viés inflacionario.

Entretanto, algumas observagdes cabem ser feitas. Algumas delas sd@o fundamentais para a
conclus@o deste estudo. Alguns aspectos teéricos, propostos principalmente pela teoria
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econdmica pos-keynesiana, demandam certo cuidado na implementagdo do regime de metas
inflacionarias. Aqui se apresentam algumas destas observagbes tedricas. Cabe ressaltar que
alguns destes aspectos terdo mais acuidade por parte deste trabalho por questbes obvias
enquanto alguns outros serdo apenas citados, pois sua descricdo pormenorizada nio faz parte
do escopo deste trabalho.

Inicialmente, cabe a discussdo a respeito da endogeneidade da moeda. Segundo argumenta a
teoria keynesiana, a moeda € endogena, ao contrario do que pressupdem os teodricos que sus-
tentam o modelo de metas inflacionarias. Sendo assim, a autoridade monetaria néo é capaz de
garantir valores absolutos para a oferta de moeda. No maximo, a autoridade monetaria exerce-
ria um efeito quanto & acomodacgado do volume de moeda em circulagdo, visto que os bancos
comerciais tém a possibilidade de alterar independentemente do Banco Central, o volume de
moeda em circulagdo. O segundo argumento refere-se a inflagdo. Reconhece-se que uma politi-
ca de juros é efetiva, com certo lapso temporal, frente a uma inflagdo de demanda. Mas defende-
se que a inflacdo atual é caracteristicamente de custos, ou seja, & ocasionada pelo efeito ele-
vagao dos custos de produgdo, de origem, basicamente estrutural (tipo um choque externo, uma
alteragdo na relagdo cambial, entre outras). Esta inflagdo, acredita-se, é pouco sensivel a alte-
ragbes na taxa de juros. Ainda voltaremos a esta questéo no tdpico seguinte.

Sobre a taxa de juros, Libanio (2004) destaca que "a abordagem pés-keynesiana néo reconhece
a existéncia de uma taxa natural de longo prazo (wickselliana), necessaria para garantir o equi-
librio entre a poupanga e o investimento, e determinada por fatores reais (preferéncias e tecnolo-
gia) que guiam a demanda e a oferta de fundos emprestaveis”.

Sendo assim, a taxa de juros seria uma variavel de carater monetario, que, ao contréario do
conhecimento convencional, influencia variaveis reais.

Pode-se concluir de forma parcial o seguinte; o regime de metas de inflacéo realmente pode
traduzir-se em maior credibilidade da autoridade monetaria perante o publico. Também sinaliza
de forma mais clara e transparente a condugéo da politica monetdria, conduzindo assim a for-
magao das expectativas dos agentes econdmicos. Mas alguns cuidados devem ser considera-
dos. Primeiro, deve ser mantida uma coeréncia teérica com a politica fiscal, relacdo esta que
sera analisada no topico seguinte. Em segundo lugar, deve se observar algumas discussdes a
respeito dos fundamentos tedricos do modelo de metas inflacionarias. E lerceiro, mas néo
menos importante, deve-se refletir sobre a verdadeira fun¢do do Banco Central, se este € em
titima instancia defensor da estabilidade monetaria, e, portanto, deveria ser independente do
processo de decis&o politica ou se deveria o Banco Central visar a estabilidade econdémica, sen-
tido bem mais amplo que o anterior, e intimamente ligado a objetivos gerais do Estado. Porém,
esta discussdo ndo cabe a este trabatho (Leite, 2003).

Dinamica de Funcionamento das Politicas Fiscal e Monetaria

ue fol visto até entdo, pode-se observar que o regime de metas inflacionarias tem como
explicito manter a estabilidade monetaria. Sendo assim, todo o expediente de politica
sponivel & autoridade monetaria sera usado para atingir a meta oficial anunciada
0. Atualmente, este expediente de politica monetéria concentra-se na elevacdo da
e juros. Entdo, quando ha a expectativa de que a taxa de inflagéo situe-se acima
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da meta definida pelo governo, a autoridade monetaria promove uma elevacéo da taxa de juros
para fazer com que a trajetéria da inflag&o caia, convergindo entéo para o ponto-meta.

Inicialmente, se levarmos em consideragéo apenas o objetivo de politica monetaria, a majoracao
da taxa nominal de juros, funciona como instrumento (paliativo) para que seja atingida a meta
inflacionaria. Mas vimos nas observacdes a respeito do regime de metas inflacionarias que
alguns pressupostos devem ser respeitados.

Dentre estes, o mais significativo, por constituir-se em incoeréncia teérica e/ou incompatibilidade
pratica & a existéncia do que Blanchard (2004), entre outros (BERNANKE & MISHKIN, 1997 e
BERNANKE et al., 1999) denomina de dominancia fiscal. Blanchard (2004) afirma que a politi-
ca correta e recomendada para reduzir inflagbes como a presente no Brasil é a politica fiscal, ao
contrario da politica monetaria.

A argumentag&o aqui desenvolvida mostra que um regime de metas inflacionarias, além de
descaracterizar algumas nogdes basicas sobre a moeda, nao deve (ou deveria) ser implemen-
tado em paises com problemas de sustentabilidade do déficit publico.

A principio, vimos na secdo sobre divida publica, principalmente, no que diz respeito a compo-
nente interno, que parcela significante desta divida encontra-se hoje no formato de divida mobi-
lizada. Seu principal referencial é a taxa nominal de juros. Sendo assim, pode-se claramente
compreender que um sistema de metas para a inflacdo, como principal expediente de politica
monetaria, € inconsistente com o objetivo da politica fiscal, a saber: reduzir o coeficiente da
relagdo divida/PIB.

A recomendac&o tetrica e pratica para tal caso é definir uma hierarquia de decisées. A literatu-
ra especializada em regime de metas inflacionarias recomenda que tal sistema nao seja imple-
mentado enquanto existir o problema fiscal. As politicas tendem a anular-se. Também é consen-
S0 na boa literatura sobre sustentabilidade da divida que n3o se deve implementar politicas de
majoragao da taxa nominal de juros para situages em que parte significativa do montante do
déficit esteja na forma de divida mobiliaria indexada a taxa de juros.

Ainda existem algumas observagbes sobre o problema. Considerando especificamente a ele-
vagéo da taxa de juros, temos como resultado uma tendéncia a redugao do nivel de crescimen-
to da economia. Isto acarreta em uma queda do valor nominal do PIB, que por sua vez, faz com
que, mantendo-se o valor da divida estavel, esta relagdo mantenha-se no mesmo patamar.

Portanto, o que se compreende da implementacéo conjunta do regime de metas e de uma politi-
ca de reducgdo da divida, segundo a literatura especializada é um resultado de soma zero.

4. Consideracgées Finais

Neste estudo, visava-se avaliar a possibilidade de implementagdo de um programa de metas
inflacionarias associado a uma politica de redugdo do coeficiente divida/PIB, sendo este tltimo
a medida de referéncia para determinar a sustentabilidade da divida publica.
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A argumentacao inicial era que existia uma incompatibilidade entre a adogao destas politicas de
forma conjunta. Varios sdo os motivos que explicam tal argumentacéo, entre eles a existéncia
da dominancia fiscal, para o caso da implantacgio do regime de metas inflacionarias e a relagéo
bastante préxima entre a composicao da divida, predominantemente, em forma de divida mobi-
liaria, e a taxa de juros nominal, como seu principal indexador.

Logrou-se entdo, demonstrar, via demonstracgdo tetrica e pratica, que tais politicas, por serem
incompativeis, tendem a se anular.
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