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O Brasil tem hoje uma divida piblica
interna em torne de 20% do PIB. De imedia-
to, pode-se concluir que ela nao é potencial-
mente perigosa, pois em pafses como a Itélia e

- B¢lgica esta relagdo é superior a 100%, en-
quanto nos EUA e Inglaterra ela atinge 40%

-do PIB, além do que esta relagdo reflete uma
varidvel estoque (valor da divida acumulada)
dividida por sua varidvel tipo fluxo (PIB).

Como a divida a ser girada ao longo dos
anos, esta relagdo nio representa nenhum
comprometimento com o PIB atual. Contudo,
apesar -de maior peso de suas dividas, estes
paises de economias estdveis ainda conseguem
colocar maiores dividas e a taxas menores que
os paises de economias instdveis como o Bra-
sil. Os limites méximos ao crescimento da
divida variam inversamente com a instabilida-
de e incerteza da economia.

. Os titulos piiblicos nos paises de econo-
mias estdveis tém prazos longos e s6 hd
compromisso de recompra para fins de politica
monetdria. O caso da Itilia € singular, pois seu
déficit piblico estd situado em torno de 3,5%
do PIB, mas em contrapartida os italianos"
poupam 25% de sua renda disponivel e tém
um banco central independente. Depois da 2*
Guerra Mundial, houve 47 governos na Itélia,
mas somente S presidentes do banco central.
A divida italiana ainda € curta, com maturida-
de abaixo de quatro anos, devido a uma

memoria inflaciondria recente. E evidente

que, com a desregulagdo da economia italiana,
necessdria para a integragio dos mercados
europeus, cortes mais profundos no déficit
serd0 necessdrios para evitar a evasio de
divisas.

Como no Brasil, as inflagdes sdo altas e
incertas; e porque os regimes de politica
econdmica nao sao nem instdveis nem previsf-
veis, 0 governo somente consegue colocar
titulos de prazos muito curtos ou, na prética,
quase que exclusivamente em overnight, ga-
rantidos por compromissos de recompra pass{-
veis de exercicio sobre ele préprio. Dependen-
do da politica de taxas de juros seguida, estes
papéis podem, potencialmente, voltar inte-
gralmente para a caixa do Tesouro, produzin-
do, a qualquer momento, a monetizagao glo-
bal da divida. E este o fendmeno que lhes

confere esta perversa caracteristica de quase
moeda.

Os riscos envolvidos, por outro lado, per-
mitem que em economias estaveis se coloquem
dividas piiblicas maiores a menores taxas de
juros e em paises caracterizados pela instabili-
dade se coloquem dividas piblicas menores a
maiores taxas reais de juros. Pode-se concluir,
entdo, que quanto maior a confianca nas
regras do jogo pelos agentes econdmicos, O
que passa pela independéncia do banco cen-
tral, bem menores sao os custos e potencial-
mente maior serd a divida publica.

Num contexto inflacionério, ajustamentos
continuos e consistentes nas taxas de juros
nominais sa0 necessdrios para tentar manter as
taxas reais positivas em niveis adequados. E
evidente que qualquer meta de juro real numa
conjuntura inflaciondria ascensional € inatingi-
vel pela prépria incapacidade de as taxas
nominais se ajustarem instantaneamente. As-
sim, numa espiral altista de pregos, as taxas
nominais estdo sempre desajustadas para bai-
%0, embutindo muitas vezes taxas de juros
reais negativas. Fen6meno inverso ocorre
quando acontecem trajetdrias declinantes de
pregos. .

Como as taxas de juros constituem o elo
entre a politica monetdria passiva € a ativa,
qualquer descuido na sua administragdo para
baixo, numa conjuntura inflaciondria, recons-
titui erroneamente os portf6lios dos agentes
econdmicos, induzindo a predominancia de
ativos reais nas suas carteiras, em detrimento
dos financeiros. Quando ocorre a elevagdo
constante e consistente das taxas de juros, essa
mudanga de composigdo dos portfélios se dd
em detrimento dos ativos reais (a menos que a
expectativa inflaciondria seja ainda mais alta)
e de outros ativos financeiros, principalmente
os depdsitos a vista.

A desregulamentagio do mercado finan-

. ceiro exacerba os ciclos dos juros ao aumentar

seu grau de volatilidade, mas nao influencia as
taxas para baixo, pois elas sdo ditadas pelas
politicas monetdrias praticadas pelo Banco
Central. O fortalecimento dos mercados futu-
ros decorre da necessidade de os agentes
econémicos se protegerem das flutuagdes do
curto prazo, inerentes a uma economia desre-
gulamentada.

Por sua vez, taxas flutuantes de juros
acarretam aumentos significativos das alavan-
cagens das instituigoes financeiras, jé que elas

ndo sio oneradas pela suas elevagdes que sdo
automaticamente repassadas para os tomado-
res finais. Conseqilentemente, as instituigoes -
financeiras ficam mais vulnerdveis aos riscos
de crédito, que poderao ser minimizados por
exigéncias de aumento de sua base de capital
permanentemente. Assim, politicas monetd-
rias mais ou menos agressivas repercutem
pouco sobre as instituigdes financeiras, jd que
sdo os tomadores e os investidores finais que
arcam com o Onus das flutuagdes de juros.
Logo, podemos afirmar que a eficiéncia da
politica monetdria aumenta com a desregula-
mentagido da economia, encurtando a defasa-
gem antes existente entre sua execugdo e
efeitos sobre o comportamento dos agentes
econdmicos através de uma mudanga mais
rapida nos seus portfélios, con conseqiientes
impactos sobre as varidveis reais da economia.
Adicionalmente, pode-se afirmar também
que ndo s3o movimentos abruptos e tempora-
rios no overnight que determinam uma boa
politica monetaria. O importante sao os ajus-
tamentos continuos e calibrados nas taxas de
juros nominais que deixam bastante transpa-
rentes para os agentes econémicos seu conteu-
do real positivo. Elevagdes abruptas das taxas
de overnight, além de desequilibrarem os
diversos ativos, contribuem para exacerbar
ainda mais as expectativas inflaciondrias, pro-
duzindo resultados contrdrios aos desejados.
A politica de mercado aberto a curto prazo
€ passiva, jd que o universo que ela atinge, as
reservas bancdrias, sao em média dadas pelo
exigivel calculado com base nos depdsitos
defasados. Logo, momentaneamente o Banco
Central nao pode afetar a base monetdria de
forma ativa através das operagdes com titulos,
exceto transitoriamente, ao se utilizar do com-
pulsério mével do sistema bancério. Contudo,
a médio prazo, a politica do mercado aberto é
vital para o controle monetério, sendo as taxas
de juros seu principal veiculo de ajuste ao pdr
em movimento um processo de reconstitui¢ao
dos portfélios dos agentes econdmicos.
Conseqiientemente, sobre a administragao
racional das taxas de juros repousa um dos
pilares inibidores das exacerbagoes das expec-
tativas inflaciondrias e do descontrole mone-
tario.
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