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om a desvalorizac¢iao do
real, abandonou-se o
cambio como ancora no-
minal da economia e o destino da
inflagdo passou a depersder do su-
cesso do regime de metas infla-
ciondrias. Tal sucesso sera resul-
tado essencialmente da consis-
téncia econdmica do regime, da
resolucdo do Banco Central em
executd-lo e da disponibilidade
de instrumentos de politica mo-
netdria para fazé-lo. Das trés con-
dicdes, a dltima € a mais dificil de
ser satisfeita devido ao gerencia-
mento da divida publica, como
argumentamos neste artigo.

- No atual momento recessivo, a
capacidade ociosa de nossa eco-
nomia tem sido suficiente para
absorver os choques de oferta
(como os reajustes de tarifas pu-
blicas que o governo promoveu
em julho) sem o desencadeamen-
to de um processo inflaciondrio.
A grande questdo € o que ird
ocorrer quando a economia voltar
a crescer ¢ um de tais choques
Iniciar uma recomposi¢do gene-
ralizada de precos.

Esse € o desafio a partir do ano
2000. O grande teste para a cre-
dibilidade das metas de inflagao
ocorrerd quando um choque de

oferta ou demanda fizer com que
a inflacdo esperada saia do inter-
valo estipulado pelo Banco Cen-
tral. E nesse momento que agen-
tes econdmicos testardo as medi-
das adotadas pelo Banco Central
e julgardo se elas sdo consistentes
ou ndo com as metas inflaciona-
rias anteriormente assumidas.

Quais sao os instrumentos dis-

poniveis para controlar a infla-

2 M sanco Central pode alte-
- as regras do compulsério e li-
mitar o crédito ao consumidor. A
taxa de juros, no
entanto, ainda é o
instrumento mais
flexivel. transpa-
rente ¢ que pro-
duz menos distor-
¢d0 na execu¢do
da politica mone-
taria. Lembremos
cve a transparéncia € essencial
pwca manter a credibilidade. O
problema fundamental no caso
brasileiro é que o uso desse ins-
trumento estard restrito pela ad-
versa composicio da divida mo-
bilidria federal.

Em junho deste ano o total des-
sa divida somava R$ 383 bilhoes
(39% do PIB). estando 64% dela
indexada pela taxa Over/Selic. Is-
so significa que um choque de ju-
ros teria efeitos imediatos sobre
64% da divida mobilidria total e,

Expectativas de

. monetizacao
futura da divida

acabam minando

a credibilidade

das metas

Metas inflacionarias e di

conseqiientemente, também sobre
grande parcela do total da divida
publica liquida do setor publico
(que em maio somava R$ 483 bi-
1hdes, ou 49,6% do PIB). O resul-
tado € que uma politica monetéria
contracionista estard associada a
uma politica fiscal expansionista.
Aumenta-se 0 juro, aumenta-se O
déficit nominal e, por conseqiién-
cia, a divida piiblica. Como nos
ensinou Sargent em sua “Desa-
gradavel Aritmética Monetarista™,
o crescimento da divida piblica
vem acompanha-
do de renovadas
expectativas de
sua monetizacao
futura, o que pro-
vavelmente mina-
ra a credibilidade
das metas infla-
cionarias estabele-
cidas pelo Banco Central.

Assim, hd no Brasil uma grave
incongruéncia entre a adogio de
metas inflaciondrias e os instru-
mentos disponiveis para imple-
menta-las. Como choques de de-
manda e oferta sao em geral im-
previsiveis, € melhor prevenir
para ter como remediar. O Banco
Central tem tentado reduzir a par-
ticipacdo de papéis indexados a
Selic na divida publica, mas ob-
viamente estd enfrentando resis-
téncia para aumentar a quantidade

de papéis prefixados. A nosso ver,
a transicao para papéis pré seria o
caminho ideal. mas ha dividas se
no curto ¢ médio prazos ela po-
dera ser feita na velocidade ideal.
Nas atuais circunstancias, uma
melhor estratégia de gerencia-
mento da divida nos parece ser o
uso de papéis pés-fixados a um
outro indice que ndo a Selic; isso
funcionaria como uma etapa in-
termedidria na desejdvel substitui-
¢do de titulos indexados a Selic
por titulos prefixados.

Titulos pos-fixados indexados
ao IPCA (o indexador oficial uti-
lizado pelo Banco Central), por
exemplo. sdo plenamente consis-
tentes com o regime de metas in-
flaciondrias e libertariam a taxa
de juros para que fosse focglizada
nas metas propriamente ditas.
Além disso, eles permitiriam o
aumento da duracdo dos titulos
publicos e reduziriam a preocupa-
¢@o do mercado internacional
com a dinimica da divida interna,
preocupacdo que tem limitado a
performance da divida externa e
encarecido o crédito externo as
empresas brasileiras.

Qual o custo desses titulos
pos-fixados? Cerca de 10% sobre
o IPCA? S6 o mercado pode res-
ponder. De um lado. os titulos pré
tém pago um prémio elevado pe-
la incerteza inflaciondria. De ou-

Vida publica

tro, os titulos indexados a Selic
oferecem mais prote¢@ao, mas,
olhando para o futuro, s6 hd uma
trajetéria de juros compativel
com o pagamento da divida: de-
clinante e para abaixo dos 10%.
Sob tais circunstincias, travar as
posicdes em juros reais de 10%
ndo nos parece um mau negocio
para os investidores.

Vale a pena para o governo?
Vamos supor que o prémio seja
10% e que a Selic continue a de-
clinar. Nesse caso, a resposta €
ndo. E se ocorrer um choque de
oferta ou demanda e a Selic tiver
de subir? A vantagem em substi-
tuir titulos indexados a Selic por
titulos pos-fixados € reduzir a
sensibilidade da divida piblica a
taxa de juros. Essa € uma salva-
guarda para que a politica mone-
taria possa ser focalizada nas me-
tas de inflacdo de uma forma con-
sistente. Credibilidade € essencial

" para esse regime. Quanto mais

crivel ele for, menos sera contes-
tado e testado pelo mercado. Em
outras palavras, se a Selic puder
subir sem causar os efeitos cola-
terais sobre.a divida publica. €
menos provavel que ela tenha de
ser usada. E hora de prevenir. =
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