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Conclusao

A divida publica brasileira gpresentou um crescimento enorme, sobretudo
g0s o0 Pano Red. O pefil da divida mobili&ia refletiu exaamente a
instabilidade politico econdmica de cada periodo. Ao longo dos Ultimos 30 anos, a
composicdo da divida mudou bastante, assm como a maturidade e essas
mudancas estéo claramente rel acionadas com a credibilidade de cada governo.

Procurou-se neste trabalho andisar a gestéo da divida publica ressdtando a
utilizacdo de titulos indexados a taxa de cambio. E também andisar a politica
monet&ria em um pais com este tipo de endividamento.

O moddo inicidmente utilizado buscava determinar a composicdo dtima da
divida mobili&ia com base na minimizagdo da vaidbilidade da inflacdo e da
tributacdo. Uma devada variabilidade da inflacdo tem impacto negativo sobre a
eficiéncia da economia ja que prgudica a formacdo de expectativas e eeva a
vaiabilidade do retorno dos ativos, inclusive dos titulos pdblicos. Uma devada
variabilidade dos impostos onera a economia e gera também uma variabilidade
edlevada na necessdade de financiamento do governo, dafetando assm o
endividamento publico.

Aplicando 0 modelo aos dados brasileiros, os resultados sugerem que na
ecolha da composicdo da divida mobilidria interna federal, outros fatores sdo
consderados dém destes dois. A politica de gestdo da divida publica brasileira
ndo se basda gpenas na minimizacdo da volatlidade da tributacdo e da inflagéo,
h& outros custos envolvidos que ndo estdo sendo captados pelo modelo. Como
faores que influencian a escolha de indrumentos podem s citados a
maturidede, sndizacdo, custos especificos na emissio dos digintos instrumentos
e caracterigticas peculiares a0 mercado brasileiro. Certamente, a0 determinar a
gestéo da divida publica, esses fatores também se fazem relevantes assim como o0s
objetivos explicitados no modelo.

Comparando a composicdo otima indicada peo modelo com a composicéo
efetivamente redlizada, obteve-se que desde junho de 1999, a indexagdo a indices
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de precos tem um custo menor que os demais indexadores. Como se tem
ressaltado®, em um regime de metas de inflacio, a indexacio a inflacio é a mais
indicada, j& que permite emissdo de titulos mais longos, e a inflacdo € mais kem
controlada.  Titulos indexados a indices de preco ndo geram efeitos nocivos as
contas publicas e, dém disso, fornecem hedge aos investidores contra perda de
vaor da moeda doméstica. Assm, a indexacd a precos deveria ser priorizada’™.
Com base nessa perspectiva ja se vé nos Ultimos meses um aumento da utilizacdo
desses titulos e reducdo gradual do uso dos demais indexadores.

A gestdo da divida publica se relaciona fortemente com os demais objetivos
de palitica econdmica. Politicas internas afetam diretamente 0 custo e a evolugéo
do endividamento; as taxas de juros, cambio e inflacdo S0 os determinantes deste
custo, 0 que por sua vez deta a credibilidade e o rumo das politicas internas.
Assim, a politica econdbmica do governo edta limitada peas caracteristicas do
endividamento pulblico. Um pais como o Brasl que possui e€levada parcda
indexada a taxa de cambio e um sstema de rigido controle da inflacdo, ndo pode
utiliza-se de politica monetaria contra-ciclica em um momento de crise como
seria desgjado. Frente a uma restricdo nos fluxos de capitais externos, o governo
poderia ter a opcdo de expandir a moeda visando aumentar a liquidez interna e
reduzir a contracdo interna, mas esta atitude provocaria uma maior depreciacdo da
taxa de cambio, o que implicaria em uma eevacdo na taxa de inflacdo e um
aumento do custo da divida. Assm, a presenca de divida cambid limita ainda
mais a margem de manobra da autoridade moneté&ria

A gestéo da divida publica esa fortemente ligada as escolhas de politica
interna. Para 0s proximos anos, espera-se que a politica de controle das contas do
goveno e mehora gradud do pefil do endividamento sga mantida A
manutencdo de uma politica econdmica s&ria e consgtente leva a uma reducéo das

taxas de juros e crescimento econdmico sustentavel.

39 Ver Bevilaqua e Garcia (2002) e Missale (2003).
40 Nao ha evidéncias de que aindexacdo da divida ainflacdo sejainflacionariana

economia, assim, ndo ha motivos para que esses titul os sejam evitados.
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