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O regime de metas de inflacao foi adotado, no Bra-
sil, a partir de 1999. Como ele se utiliza fundamental-
mente da taxa de juros para buscar a estabilizagéo dos
precos, a pratica de uma taxa Selic alta, ao longo dos
anos, influenciou a elevagéo da relagéo divida publica
interna/PIB. Essa situacdo se explica, principalmente,
pelo volume de Letras Financeiras do Tesouro (LFTs)
pos-fixadas, que compdem a divida e que sdo remune-
radas pela taxa de juros basica da economia.

O presente texto, além de buscar uma explicacdo
do por que a taxa de juros bésica da economia brasileira
€ tdo elevada (uma das mais altas do mundo), também
procura mostrar a necessidade do Governo de reduzir o
volume de titulos pos-fixados a ela no mercado, trocan-
do-os por titulos prefixados. Por Ultimo, pretende escla-
recer aanomalia da relagao do sistema monetéario com a
estrutura de mercado da divida publica. As LFTs, ao se
constituirem em um estoque de quase-moeda, sempre
gue o Banco Central eleva a taxa de juros Selic, acabam
expandindo a demanda efetiva da economia, devido ao
aumento do volume de riqueza acumulada, o que,
portanto, contraria 0 objetivo da politica monetéaria do
Governo, que € o de conter a demanda agregada.

1 O regime de metas de
inflacao

O tema das metas de inflagdo comecou a ser
discutido com certa intensidade, nos meios académicos
internacionais, a partir do inicio dos anos 90 e foi adotado,
nos ultimos anos, primeiramente por paises como Nova
Zelandia, Canada, Reino Unido, Suécia, Finlandia,
Austrdlia e Espanha.

O regime de metas de inflag&o constitui-se em uma
estratégia que proporciona a condug¢édo da politica mone-
taria um nivel de flexibilidade consideravelmente maior
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do que o observado no regime de metas cambiais e,
sobretudo, no regime de metas monetarias. Além disso,
a existéncia de um mecanismo que permita a ocorréncia
de desvios em relacdo a meta, quando ocorrerem cho-
gues de oferta na economia, propicia maior flexibilidade
a esse regime.

Devido a esses motivos, € possivel lancar méo de
algum grau de discricionarismo, sem que se comprome-
ta a credibilidade da politica monetéria. Assim, esse re-
gime nao deve ser interpretado como uma regra que de-
fine uma meta para a inflacdo, que, ao se constituir no
Unico objetivo da politica monetéria, deve ser atingida a
qualquer custo, a despeito de outros fatores, como 0s
niveis de produto e de emprego e a taxa de cambio.
O fato de a inflacdo constituir-se no objetivo prioritario
de médio e longo prazos da politica monetaria nao impli-
ca a inexisténcia de metas intermediarias, mas, sim,
gue, no caso de conflito entre elas, a estabilidade de
precos prevaleca.

Nesse regime, a existéncia de uma relacéo estavel
entre as metas intermediarias e a final torna-se prescin-
divel. Trata-se de uma vantagem do regime monetério de
metas de inflagdo com relacdo ao de metas monetarias,
cujo abandono, na maioria dos paises que a adotaram,
foi explicado, notadamente, pela instabilidade da veloci-
dade de circulacdo da moeda.

A busca por mais transparéncia na condugao da
politica monetéria, aliada a sua simplicidade, torna o
regime de metas inflacionarias facilmente compreendido
pelo publico, o que amplia a capacidade de os agentes
econdmicos monitorarem e avaliarem o comportamento
do Banco Central, conferindo maior credibilidade a
politica monetaria.

Enfim, a ado¢do desse regime proporciona uma
ancora nominal que coordena as expectativas inflacio-
narias dos agentes econémicos e baliza a formacao de
precos, contribuindo diretamente para o controle infla-
cionario.

No Brasil, de acordo com a loégica do regime mone-
tario de metas de inflagcdo, o Bacen deve assegurar 0
cumprimento de uma meta referente a taxa de variagédo
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do IPCA fixado pelo Conselho Monetério Nacional (CMN).
Esse objetivo é alcancado, fundamentalmente, pela
definicdo de uma meta para a taxa de juros Selic — que,
por sua vez, é obtida por meio do chamado gerenciamento
diario de liquidez — compativel com a meta de
inflag&o.

Tendo em vista a existéncia de defasagens na con-
ducdo da politica monetéria, o Banco Central atua de
maneira prospectiva, ou seja, a taxa Selic é calibrada de
acordo com a expectativa de inflacdo: a identificacéo de
uma trajetoria da inflagcdo superior e/ou inferior & meta
requer uma elevacéao e/ou reducéo da taxa de juros.

Dessa forma, a taxa de juros torna-se o principal
instrumento utilizado pela autoridade monetéria para ga-
rantir gue o IPCA se mantenha no intervalo de flutuagéo
estabelecido pelo CMN. Portanto, a compreensao do pro-
cesso de formacao da taxa de juros e dos efeitos que
ela produz sobre a economia é altamente relevante.

Em uma economia, ha uma gama de taxa de juros
(de poupanca, de empréstimos, de financiamentos, etc.)
gue também se diferenciam em funcdo do prazo (curto,
médio e longo). O Banco Central controla diretamente
apenas a taxa de juros de curto prazo, ou, mais precisa-
mente, a taxa Selic, que é a taxa primaria de juros
estabelecida diariamente no mercado de reservas ban-
carias. Isto é, ela representa o custo no qual os bancos
comerciais incorrem ao tomarem emprestado reservas
bancarias, por um dia, no chamado mercado
interbancario.

Apartir da determinacéo da taxa primaria de juros,
através de um processo de arbitragem no mercado
financeiro, determinam-se as taxas de prazo mais longo,
em funcdo das quais sdo pautadas, notadamente, as
decis@es de investimento, poupanca, produ¢do e consu-
mo de bens.

Ao definir a taxa de juros Selic, o Bacen influencia
indiretamente as taxas de médio e longo prazos, que
também dependem de fatores fora de seu controle, como
margens de lucro na intermediacao financeira, risco de
crédito, expectativas quanto ao desempenho futuro da
economia e quanto ao comportamento da prépria taxa
primaria de juros, dentre outros.

Conseguentemente, variagdes na taxa basica pro-
pagam-se por toda a estrutura a termo da taxa de juros,
gue € o conjunto das taxas de juros para todos os pra-
zos praticados ha economia.

A pergunta que ndo quer calar & se, mesmo haven-
do necessidade de se praticarem taxas de juros eleva-
das para assegurar a estabilidade dos precos na eco-
nomia brasileira, elas precisam ser tdo altas como as
praticadas desde a implantacao do regime de metas de
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inflac@o. Na proxima segéo, séo destacados alguns fato-
res que podem responder a essa indagacao.

2 Algumas explicacOes para
a elevada taxa de juros
reais no Brasil

No Brasil, desde o Plano Real, a taxa de juros Selic
real nunca caiu abaixo de 9%, um nivel que seria consi-
derado muito elevado em qualquer pais do mundo. Hoje,
no inicio de junho de 2006, estando na faixa de 10,55%
(considerando-se a meta de inflacdo para este ano de
4,5% e a taxa de Selic nominal de 15,25%), ela é
altissima, quando comparada néo s6 com a dos paises
desenvolvidos, mas também com a dos emergentes.

Alguns fatores podem estar contribuindo para isso;
entre eles estdo aqueles que sdo oriundos, muitas
vezes, do processo de amadurecimento institucional do
Pais, aos quais chamaremos de estruturais. J& os re-
sultantes de eventos que vém ocorrendo ao longo dos
ultimos anos e que, enquanto duram seus efeitos, con-
tribuem para elevar a taxa Selic denominaremos
conjunturais.

Do ponto de vista estrutural, a historica fragilidade
da solvéncia publica brasileira ocupa papel de destaque,
pois ainda séo lembrados, entre os credores internacio-
nais, a reestruturacdo da divida externa iniciada na
década de 80 e concluida em 1994 e o panico de 2002,
em que o temor de uma moratéria levou a economia
nacional a sofrer uma parada subita do financiamento
internacional.

Dentro dessa classificacdo, também deve ser con-
siderado o baixo nivel de intermediacéo financeira no
Brasil, que, além de diminuir o potencial de propagacao
da politica monetéria, pode levar a necessidade de juros
mais altos para se conter a demanda. Taxas mais eleva-
das sé@o mais efetivas em refrear a procura de crédito
guando os agentes econdmicos estao mais alavancados
e sentem mais os seus efeitos. No Brasil, apesar de
aumento recente, o volume de crédito em rela¢éo ao PIB
ainda é baixo (por volta de 28%, enquanto, nos EUA,
Europa e Japéo, ultrapassa 100%). Outro aspecto da
atrofia da intermediacéo financeira no Brasil € a ausén-
cia de mercados secundarios bem desenvolvidos, como
0 de hipotecas nos Estados Unidos da América, que
criam importantes canais de transmissédo da politica
monetaria.



O regime de metas de inflagdo, a taxa de juros e a relacéo divida publica/PIB

Um fator estrutural relevante, ja enfatizado algu-
mas vezes pelo Bacen, que também contribui para man-
ter a Selic elevada, é o grande volume de créditos admi-
nistrados no Brasil, com taxas de juros imunes aos mo-
vimentos da Selic. Os repasses do BNDES, o crédito
agricola e varias modalidades de empréstimos imobilia-
rios correspondem, atualmente, a cerca de um terco do
crédito na economia.

Obviamente, tendo o espac¢o de ag&o do seu prin-
cipal instrumento limitado (crédito), a autoridade mone-
taria precisa atuar com mais intensidade sobre a parte
vulneravel, para produzir um mesmo efeito contracionista
na demanda. E isso representa uma taxa de juros Selic
real mais alta.

O tamanho da divida publica é outro fator que con-
tribui para elevar a taxa basica real de juros. A ele, junta-
-se o fato de que mais da metade da divida esta em
Letras Financeiras do Tesouro, ou seja, aplicadas no
overnight e, portanto, atreladas a Selic. Isso significa
que esses titulos do Governo ndo estdo expostos a
nenhum risco de mudancga na estrutura a termo da taxa
de juros da economia. Titulos de divida publica prefixa-
da, que predominam na maioria dos paises, causam
perdas para seus detentores, quando os bancos cen-
trais provocam a elevacao dos juros (e o inverso ocorre
em quedas). E o chamado “efeito riqueza” — uma perda
imediata de capital para os detentores de bbénus do
Governo que potencializa o efeito contracionista de um
aperto monetério. No Brasil, o efeito é débil, ja que os
detentores de LFTs s&o imunes a mudancas na politica
monetéria. O resultado séo taxas basicas mais altas.

Outra hipétese recentemente levantada para expli-
car o alto juro real basico no Brasil € o chamado risco
jurisdicional. Basicamente, a idéia € a de que o efeito
combinado de um ambiente institucional e de um siste-
ma juridico com viés pro-devedor, de um lado, e de con-
troles de capital, de outro, cria uma situacdo em que 0s
agentes requerem uma taxa de juros muito alta para
financiar o Governo brasileiro.

Com relagéo aos fatores conjunturais, podemos
citar, por exemplo, o forte movimento de desvalorizagéo
do real de 1999 a 2003, que provocou grandes altas nos
IGPs (indice de inflagdo com forte componente de pre-
¢cos de atacado), que, por sua vez, se transmitiram,
contratualmente, a diversas tarifas publicas. Dessa for-
ma, a alta do dolar acabou provocando impacto na infla-
¢&o para o consumidor mais intensamente do que acon-
teceria apenas pelo efeito sobre os produtos
comercializaveis internacionalmente. Mesmo com a exis-
téncia das margens de tolerancia em torno das metas de
inflacdo, o Banco Central revelou-se bastante duro na
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contencédo dos choques oriundos da desvalorizacdo do
cambio, o que explica, em parte, as altas taxas de juros
reais do periodo mais recente.

As diversas crises externas nos anos 90 e no
inicio da atual década, somadas a crise de confianca
politico-eleitoral em 2002, também podem ser conside-
radas como efeitos conjunturais sobre a taxa de juros
real. Se a fragilidade que permitiu que essas turbulén-
cias acontecessem é estrutural, os eventos que as
deflagraram tém uma natureza episodica. Isto é, s&o
fatos que provocam choques e elevam a taxa de juros
real, o que contribui para que a média dos Ultimos anos
seja alta e, portanto, talvez explique o fato de o atual
patamar ser elevado, na medida em que o Bacen tende a
ser mais gradualista quando baixa a Selic do que quan-
do a eleva.

Um importante fator conjuntural recente é o veloz
crescimento do volume de empréstimos na economia e,
particularmente, do crédito consignado. Essa ampliagédo
esta ligada a mudancas regulatorias e institucionais, no
ambito da chamada agenda microecondmica, e € extre-
mamente benéfica. Circunstancialmente, porém, ela agiu
no sentido contrario a tentativa do Bacen de conter a
demanda a partir de meados do ano passado e pode ter
sido um fator condicionante dos elevados juros reais pra-
ticados pela autoridade monetéria a partir do segundo
semestre de 2005.

Outro fator a ser considerado € o forte aumento da
carga tributéria iniciado desde o langamento do Plano
Real, obtido principalmente por impostos indiretos, os
guais tendem a ser repassados para precos. Essa conti-
nua presséo inflacionaria pode ser considerada como um
dos fatores que contribuiram para manter a Selic em
niveis elevados. Também deve ser computado um outro
fato, qual seja, o de que o Brasil ainda esta migrando
para o padrdo contemporaneo de depdésitos compulsé-
rios zerados, tendo saido de 100% sobre os depésitos a
vista na época do Plano Real para 45% hoje. Isso signi-
fica que ainda ha um processo de monetizacdo em
curso na economia brasileira, o qual também influencia
a inflacdo, o que pode exigir juros reais elevados para
ser neutralizada.

Um dos reflexos das altas taxas de juros pratica-
das no Brasil é sobre a relagdo divida publica/PIB.
A seguir, procura-se explicar por que iSso ocorre.
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3 A relacéo divida publica/
/PIB e a necessidade de
reduzir as LFTs

A divida publica, com a implantacao do sistema de
metas de inflacdo em 1999, manteve-se elevada em
relacéo ao PIB. Era 48,7% do PIB em dezembro de 1999,
atingiu o pico em dezembro de 2003, quando represen-
tou 57,2% de tudo o que foi produzido no Pais, e caiu,
em dezembro de 2005, para 51,6% desse agregado.
Especificamente de 2004 a 2005, a divida, embora alta,
manteve-se estavel, pois, em dezembro de 2004, ela
era 51,7% do PIB. A mesma situacdo de estabilidade
verifica-se em relacéo aos primeiros meses de 2006 (em
abril, arelacéo divida publica/PIB era de 51%).

Além da manutencgédo da relagdo da divida como
proporcao do PIB, também é importante destacar a me-
Ihora do perfil da divida mobiliaria (que corresponde a
95% da divida liquida do setor publico consolidado),
expressa na reducéo da exposi¢céo cambial, refletindo a
diminuicdo dos titulos cambiais e de operagbes com
derivativos vinculadas a moeda estrangeira e 0 aumento
da participacéo dos titulos prefixados.

Nos ultimos anos, apds uma contracao da divida
cambial (inclusive swaps) de 33,8% do total da divida
em titulos federais em dezembro de 2001 para 9,3% em
dezembro de 2004 e 1,2% em dezembro de 2005, houve
um aumento do peso dos prefixados de 1,7% em janeiro
de 2003 para 27,2% em dezembro de 2005 e dos remu-
nerados com base na Selic, inclusive swaps de 41,9%
para 52,1% do total entre janeiro de 2003 e dezembro
de 2005.

Considerando a posic¢éo do més de marco de 2006,
os titulos publicos por indexadores apresentaram a
seguinte participacdo em relacdo ao total da divida
mobiliaria federal: os titulos indexados ao cambio repre-
sentaram -1,5% (considerando-se as operacfes de
swaps); os titulos vinculados a taxa Selic, 47,4% (queda
de 4,7 pontos percentuais em relacdo a dezembro de
2005), também levando-se em conta as operacgdes de
swaps; os titulos prefixados, 27,5% (aumento em 0,3
pontos percentuais em relacdo a dezembro de 2005);
e os titulos vinculados a indices de pregos, 20,3%.

Em janeiro de 2006, o Tesouro Nacional (TN) divul-
gou o Plano Anual de Financiamento (PAF) para este
ano. Dentre as diretrizes apresentadas para a gestao da
divida publica federal, destacam-se a elevagéo de seu
prazo médio e a substitui¢éo dos titulos referenciados a
taxa Selic (LFTs) e a variagcdo cambial por papéis com

Indic. Econ. FEE, Porto Alegre, v. 34, n. 2, p. 13-20, set. 2006

Edison Marques Moreira

rentabilidade prefixada ou atrelada a indices de precos.
Segundo esse plano, os papéis vinculados a taxa de ju-
ros Selic podem, até o fim do ano, cair em termos de
participagao no total da divida publica e chegar a 39%
da mesma, enquanto os prefixados podem ganhar parti-
cipacgédo e representar até 37%.

A necessidade de reduzir as LFTs prende-se ao
forte impacto negativo da politica monetaria vigente
sobre a divida publica e, consequentemente, sobre as
contas publicas.

Os dados da Tabela 1 mostram que, em todos os
anos (até 2005), desde a implantacdo do novo regime
monetério, as despesas com juros sobre a divida publi-
ca liquida inverteram os resultados das financas do
Governo, transformando superavits fiscais primarios em
déficits nominais.

Alias, o proprio Bacen deve ter surpreendido-se com
0 patamar alcancado pela divida publica, pois, em rela-
tério de 1999 sobre a divida liquida e o déficit do setor
publico, previra que, pela geracéo de superavits prima-
rios de apenas 3% do PIB ao ano, seria possivel reduzir
a relagéo divida publica liquida/PIB para niveis inferio-
res a 46,5% ao ano ja no final de 2001. Enfim, dado o
forte impacto da taxa de juros Selic no endividamento
publico — na divida mobiliaria federal, o percentual de
participacdo dos titulos publicos indexados a taxa Selic
atingiu 51,8% em 2005 — e no déficit publico, a eficacia
da politica monetaria, nos termos propostos pelo regime
de metas de inflagéo, ficou reduzida.

Essa situagdo mostra a necessidade de o Governo
diminuir a parcela dos titulos publicos atrelados a taxa
Selic, melhorando o perfil da divida e acabando com o
maior problema enfrentado nos Ultimos anos: o impacto
que os juros fixados mensalmente pelo Bacen tém so-
bre o endividamento do Governo Federal.

Na realidade, ter uma alta proporcdo da divida
publica indexada a taxa Selic € uma “anomalia”. O ideal
€ que o Governo tenha uma divida cuja variacdo seja
previsivel, e, paraisso, é preciso ter uma propor¢cao maior
de titulos indexados a remuneracdes prefixadas e ndo a
pos-fixadas. A intencéo do Governo em reduzir as LFTs
poés-fixadas é uma evolugao do proprio processo de ajuste
fiscal.

O ponto crucial € que a LFT atende aos interesses
do emissor, pois, sendo um titulo indexado a taxa Selic,
oferece praticamente nenhuma incerteza quanto a
rolagem junto ao mercado. Além disso, também ha aque-
les que defendem a LFT como um papel cujas qualida-
des superam os defeitos. André Lara Resende, que
introduziu a LFT (como LBC) em 1986, € o mais ardoro-
so defensor. Segundo ele, a grande vantagem estaria
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justamente no fato de ela ter duracéo de um dia; ou seja,
a liquidez da LFT é praticamente absoluta a ponto de
permitir ao Governo transformar a divida em liquidez
imediata da noite para o dia. Essa € a caracteristica de
guase-moeda da LFT, mas também pode funcionar con-
tra o Governo, se, de repente, o sistema financeiro pre-
ferir cash na méo ao invés de um papel que, mesmo
sendo altamente rentavel, passe a ser objeto de incerte-
zas de calotes ou confiscos.

Outro aspecto que pode ser levantado € a questao
da casualidade: a existéncia da LFT confirmaria a
reputagcdo de mau pagador do Pais. Se verdadeiro, isso
transforma a LFT em vitima — ao invés de vild — do
ambiente de incertezas que afetam a economia brasilei-
ra e que inviabilizam o crédito de longo prazo.

Ja o ex-Presidente do Bacen, Francisco Lopes,
sugere a criacdo de novas séries de LFTs, com juros
flutuantes, as quais iriam, gradualmente, tomando o
espaco das tradicionais. Na realidade, a proposta é um
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atalho para o Governo reduzir mais rapidamente sua
divida vinculada a taxa Selic. Com a LFT flutuante,
haveria uma ampliacéo da duracéo do titulo; por exem-
plo, subiria de um dia para um més e seria progressiva-
mente esticada conforme fossem sendo lancados
novos papéis com taxas flutuantes mais longas. A van-
tagem é que nao haveria encurtamento do prazo das
LFTs, evitando a concentracdo dos vencimentos —
eurobbnus s&o a experiéncia mais conhecida de papéis
com juros flutuantes, e sua remunera¢do muda a cada
trés ou seis meses, de acordo com a taxa de juros basi-
cainglesa (Libor).

No prosseguimento, é caracterizada a relacéo
andmala existente entre o sistema monetario e a estru-
tura de mercado da divida publica brasileira, situacéo
que foi constituida no periodo de inflacdo alta e que,
mantida intacta pelo Plano Real, influenciou a relacéo
divida publica/PIB.

Tabela 1
Evolucédo percentual dos déficits primario e nominal e do pagamento de juros no Brasil — 1998-05
(% do PIB)

ANOS DEFICIT PRIMARIO (1) PAGAMENTO DE JUROS (nominais) DEFICIT NOMINAL
1998 0,0 7,5 7,5
1999 -4,0 9,1 51
2000 -3,5 7,1 3,6
2001 -3,6 7,2 3,6
2002 -3,9 8,5 4,6
2003 -4,4 9,6 5,2
2004 -4,6 7,3 2,7
2005 -4,8 8,1 3,3

FONTE: Bacen.
(1) O sinal negativo significa superavit.

4 A anomalia da relacéo do
sistema monetario com a
estrutura de mercado da
divida publica

A atual politica monetéria brasileira tem a capaci-

dade de gerar resultados ruins e diferentes daqueles
explicados nos livros-texto. Por exemplo, uma politica

monetaria restritiva, com a elevagéo da taxa de juros,
diminui a liquidez e provoca retragdo da demanda efetiva,
pois, além de reduzir os investimentos, reduz também o
consumo, ao restringir o volume de crédito e da riqueza
financeira. No Brasil, uma elevagéo na taxa de juros é
capaz de produzir o inverso — elevar a riqueza financei-
ra—, pois o estoque da divida pode aumentar, se o Ban-
co Central majorar a taxa de juros. Como ja salientamos
anteriormente, mais da metade da divida publica
mobiliaria federal em poder do publico (LFTs), além das
operacdes de financiamento do Bacen, séo pos-fixadas
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e sofrem correcao diaria pela taxa Selic. Como o valor
dessas dividas é dado pela capitalizacdo da taxa diaria
de juros, qualquer elevagéo desta provoca, imediatamen-
te, aumento no valor do estoque da divida. Como parte
significativa dessa divida é do Banco Central (overnigth),
no mercado aberto, pode-se concluir que o aumento de
juros eleva a massa de recursos com liquidez imediata
no sistema. A oferta de crédito pode crescer, se os ban-
€0s ndo racionarem a quantidade, em fungéo da eleva-
¢ao dos juros e do risco. A rigor, como a maioria das
aplicacdes financeiras e os préprios titulos publicos séo
liguidos ou tém liquidez garantida pelo Banco Central,
temos uma situacgdo inusitada, na qual o aumento da
taxa de juros, sinénimo de restri¢cdo de liquidez em con-
dicbes normais, amplia a liquidez no Brasil.

Essa anomalia tem origem no fato de que o merca-
do de divida publica (financiamento de longo prazo) e o
de moeda (sobra de caixa de bancos e empresas) se
tornaram uma coisa s6 no periodo de hiperinflacéo, quan-
do toda a divida publica era refinanciada, diariamente,
no overnight. Mas a manutencao dessa fuséo depois da
estabilizac@o nao sé é injustificada e incompreensivel
como gera um grande 6nus para a sociedade.

O Brasil é talvez o Unico pais do mundo no qual o
Banco Central determina diretamente a taxa de juros que
remunera titulos da divida publica, portanto, taxas de
longo prazo, utiliza essa mesma taxa como meta
operacional (over-Selic) e opera no mercado de reservas
bancérias. Isto €, a taxa de juros que remunera as
sobras de caixa dos bancos nas operacdes de mercado
aberto estabelece um piso e remunera titulos de longo
prazo. Se o Bacen impde ao mercado de moeda de
curtissimo prazo a mesma taxa que remunera titulos da
divida publica, é ébvio que todos tenham total preferén-
cia por aplicacdes em juros pés-fixados e de curtissimo
prazo.

Dentro desse quadro, torna-se dificil o Tesouro
Nacional alongar o perfil da divida publica de forma
significativa, pois tem como competidor o Bacen. O Te-
souro Nacional teria que pagar um prémio extra acima
da taxa Selic, ja absurdamente elevada. E, assim,
cai-se numa armadilha. Com o piso da taxa de juros Selic
elevado e a existéncia de titulos e aplicagbes de
curtissimo prazo remunerados por essa taxa diariamen-
te (LFTs), torna-se impossivel alongar o perfil da divida
publica. Por sua vez, esse perfil, associado a taxa de
juros elevada, que significa risco elevado, ndo incentiva
o0 aplicador a comprar titulos de longo prazo.

Portanto, a solu¢éo para essa situacdo passa pelo
plano do Governo de reduzir as LFTs pés-fixadas, pois
isso dificultaria e, no limite, extinguiria essa relacdo per-
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niciosa entre o sistema monetario e a estrutura de mer-
cado da divida publica. Além disso, esse quadro pode
ser influenciado pelo fato de o Governo, ultimamente,
acenar com a possibilidade de praticar taxas de juros
declinantes, o que incentivaria o aceite, pelos
especuladores, de titulos prefixados, pois, nessa situa-
¢ao, a diferenca entre a taxa pré e o custo do financia-
mento dado pela taxa do CDI atrelado a Selic constituiria
o lucro do especulador.

5 Consideracdes finais

Através deste artigo, foi possivel observar a
influéncia da atual politica monetaria de taxa de juros
elevadas sobre a relacdo divida publica/PIB e, portanto,
sobre as contas do Governo. Essa situacao parece dei-
xar claro que a necessidade de trocar as LFTs pés-fixa-
das por titulos prefixados € uma politica correta do
Governo para reduzi-la, bem como para melhorar as suas
contas. Entretanto ha os que acreditam que esses titu-
los ndo deveriam ser extintos, pois a vantagem de ser
guase-moeda da ao Governo a possibilidade de
transforma-los em liquidez praticamente imediata,
embora, por outro lado, possa despertar a suspeita, nos
credores e investidores, de que o Pais é mau pagador, 0
que poderia gerar um ambiente de incerteza na
economia brasileira. De qualquer forma, aimpressao que
fica, tendo em vista as atitudes do Governo ao insistir
natroca, é que ele, a principio, esté disposto a correr o
risco, reduzindo o potencial de um instrumento (ou até
zeré-lo) que Ihe propicia liquidez imediata em prol da queda
da relacéo divida publica/PIB, pois isso contribui para
gue o Pais mostre, aos investidores internacionais, uma
maior consisténcia macroecondmica, o que influencia a
atracéo de capital externo.
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