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Divida e inflacio

Devido a indexa¢fo quase total da divida
publica federal (titulos e divida bancaria interna e
externa), o governo no tem mais possibilidade de,
através de monetizagdo do déficit, reduzir seu ja
elevado endividamento. A menos que sejam ado-
tadas medidas fiscais contracionistas e/ou os juros
reais caiam e/ou o PIB continue crescendo a taxas
elevadas, mais cedo ou mais tarde, o governo po-
dera ter que monetizar o déficit, com 6bvias impli-
cagles sobre o atual patamar inflacionario.

O crescimento da relagio divida/PIB, d,
€ descrito aqui a partir da restrigio orcamentéria

consolidada (Tesouro, Estatais e Autoridades

Monetérias):

d= % +iY—mn,

onded é a taxa de crescimento daquela relagfio, x
representa o déficit ndo-financeiro (exclui juros)
como propor¢do do PIB no periodo base, i a taxa
nominal de juros (inclui juros e corregdo moneta-
ria e exclui impostos), 7y ¢ a parcela da divida que
paga juros, ou seja, a proporgdo entre divida one-
rosa ¢ o passivo total do governo (divida e base
monetaria), e ¢ a taxa de crescimento nominal do
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PIB.! Essa expressdo pode ser aberta para mostrar
o problema da indexagdo num regime altamente
inflacionério. Reescrevendo-a obtém-se:

a =%+ r+mM)y— (g +m),

onde r representa a taxa real de juros, g o cresci-
mento do PIB e 7 a taxa de inflagdo. Recolhendo-
se 0s termos em 7, chega-se a:

d =%+ rY—11—7)—¢g )

O primeiro termo reflete a pressfo fiscal do
governo sobre o setor privado (pode ser positivo
ou negativo); os segundo e terceiro termos ddo o
custo efetivo da divida — cresce com a taxa de ju-
ros e decresce com a inflagdo (imposto inflaciona-
rio), ponderados pelo pardmetro de politica mone-
taria”Y; o ultimo termo, a taxa de crescimento real
de PIB faz, evidentemente, diminuir o crescimento
dessa relag3o.

Neste exemplo, a inflagdo contribui inequi-
vocamente para atenuar o custo da divida. Isto
porque, da maneira como foi especificado o encar-
go da divida, os juros ndo incidem sobre a infla-
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¢fio, ou seja, sobre a corregio monetéria. Em ou-
tras palavras, a divida n3o é indexada. Se o grosso
dos encargos da divida fosse a taxas prefixadas, e 0
nivel da inflagfio nio fosse elevado, essa especifi-
cagdo teria grande poder explicativo.?

Entretanto, no Brasil, o governo paga juros
reais aplicados sobre uma corregdo monetéria, ou
cambial, pos-fixada e muito elevada. Neste caso, a
taxa nominal de juros é descrita com mais vanta-
gem pori = r(l +7) + 7 e ndo simplesmente por
i = (t +-m), como se fez acima. Assim,
substituindo-se a nova especifica¢io na restricdo
orgamentéaria e, dando-se o mesmo tratamento
nessa expressio para o crescimento do produto,
obtém-se:

d =—Z—[r(1 +7) +7)Y — g +7) +7]

que, recolhidos os termos em T, apresenta-se
como:
d =

+r(1 +m)Y—n(1 =Y)—3g( +7) (2)

X
d
A diferenca entre as duas especificacdes es-

t4 no segundo e ultimo termo dessa expressdo. A
partir do momento em que a divida est4 indexada,
ou seja, 0 governo paga juros sobre a inflagdo, o
custo efetivo da divida se eleva sobremaneira, na
medida em que o termo 7 af se apresenta explicita-
mente. No Brasil, a inflagfio esta na casa dos 200%
a0 ano; portanto, o parimetro 7 & igual a 2. A
magnitude desse namero é tal que pode tornar ex-
plosivo o endividamento publico, além de fazer
inoperantes os instrumentos classicos de politica
monetéria. Nesse caso ¢ imprescindivel crescer
para estabilizar essa relagfio.?

Para ver isso melhor, convém substituir nas
duas expressdes os valores das varidveis ai explici-
tadas. Estimativas preliminares sugerem que o dé-
ficit ndo-financeiro aproxima-se de zero: os encar-
gos financeiros totais do governo, Cr$ 80 trilhdes,
sdo praticamente iguais ao seu déficit de caixa em
1985. A taxa real de juros aqui utilizada sera de
12% ao ano. O parimetroy aproxima-se de 95% e
o crescimento anual do PIB, de 7%. Com esses da-
dos, o custo efetivo da divida, caso esta nio fosse
indexada, seria praticamente nulo; como decorrén-
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cia, conforme expressdo (1), o grau de endivida-
mento pliblico poderia estar decrescendo a taxa de
7% ao ano.

Entretanto, a divida é quase totalmente in-
dexada e o nivel de inflagdo é elevado. Portanto, a
especificacdo alternativa é mais interessante para
testar a estabilidade do endividamento piiblico no
Brasil. Ap6s substitui¢io dos mesmos valores na
segunda especificacdo, expressdo (2), conclui-se
que o custo efetivo da divida eleva-se de zero para
24% ao ano. Neste caso, reduzidos déficits fiscais
e elevadas taxas de crescimento do PIB sfo insufi-
cientes para reverter 0 impacto do excessivo custo
financeiro no crescimento da relagdo divida/PIB,
que aumenta a taxa de 3% ao ano.

O superavit fiscal ndo-financeiro teria que
se elevar para estabilizar a relagdo divida/PIB,; al-
ternativamente, a taxa real de juros teria que caif
dois pontos percentuais, para que o mesmo resul-
tado fosse alcangado. Também, com o PIB cres-
cendo 8% ao ano o problema estaria praticamente
resolvido. Note-se, politicas monetarias expansio-
nistas, destinadas a atenuar o elevado passivo do
governo, através de maiores taxas nominais de ju-
ros e depreciagdes da divida, sdo ineficazes no caso
brasileiro, ja que o principal estd indexado.

O endividamento publico, entretanto, nio
ests fora de controle, se se confiar nos numeros
aqui apresentados. Menores gastos ¢ mais impos-
tos e tarifas podem estabilizar a relagdo divi-
da/PIB, desde que seja mantido o elevado nivel de
atividade e que menores taxas reais de juros pos-
sam ser obtidas. Mas, isto ndo & suficiente para
que o governo recupere seus instrumentos de poli-
tica monetéria.

De fato, ele pode estar numa armadilha;
politicas contracionistas pressionam os juros reais,
desestimulam o crescimento e aumentam o endivi-
damento, com minima repercussio sobre a infla-
¢d0. Politicas expansionistas, ao fazer a inflagio
disparar, elevam os juros nominais, sem reduzir
nesse processo o endividamento, porque a divida
est4 indexada; dada a rigidez para baixo dos juros
reais, tampouco se elevam os investimentos. Por-
tanto, dentre os maiores desafios que o governo
enfrenta hoje, surge, em primeiro plano, a necessi-
dade de rever o sistema monetério e desindexar a
economia.

2 A taxa rea! de juros e de crescimento do PIB & aplicada, respectivamente, sobre o estoque da divida e o
PIB do periodo inicial, e ndo do final. Isto nfio faz muita diferenga quando a inflacio é pequena, mas,
quando o parimetro 7 & superior 4 unidade, essa especificagiio pode levar a distorgdes, como se vera

adiante.

3 Note-se que somente quando rye g sfo iguais, as duas formulagdes levam ao mesmo resultado.
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