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Indexacao da divida publica
e reforma monetaria

Public debt indexation and monetary reform

JOAQUIM ELOI CIRNE DE TOLEDO*

RESUMO: Trata-se de uma resposta a nota “Divida e sobrevivente” de Carlos Longo, apre-
sentando alguns possiveis equivocos na andlise do custo de efeito da divida publica.
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ABSTRACT: This is a response to the note “Divida e infla¢io” by Carlos Longo, showcasing
some possible mistakes in the analysis of the effect cost of the public debt.
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Esta nota é um comentario ao artigo do prof. Carlos A. Longo, “Divida e in-
flacao”. A conclusdo bésica daquele artigo é que a indexagdo aumenta o custo
efetivo da divida publica, levando eventualmente a um processo de expansao in-
sustentavel dessa altima.

Acredito que o prof. Longo tenha cometido alguns enganos ao derivar seus
resultados. Quando as corre¢des devidas sao feitas, conclui-se que, adotadas as
mesmas premissas daqueles artigos, a relagdo divida/PIB cai cerca de 1% ao ano,
ao invés de crescer 3% a.a. Por outro lado, a indexacdo da divida ndo parece cau-
sar o aumento de seu custo efetivo real, que atingiu apenas cerca de 6% a.a., ao
invés de 24%. Alids, é bem possivel que a indexag¢do tenha na realidade reduzido
o custo da divida.

Comecemos com a equac¢do do caso sem indexacdo:

&=%+r7-—‘n(l -Y)~-¢g (1)

onde d é a taxa percentual de crescimento da relagio divida/PIB (d), x é o déficit
“ndo financeiro” (exclui juros e corre¢io monetaria) do governo como propor¢ao
do PIB, r é a taxa real de juros, 77 é a taxa de inflagdo, e g € a taxa real de cresci-
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mento do PIB. Neste caso, a taxa real de juros é definida como r =1 -7, onde i é
a taxa nominal de juros.

Consideremos agora o caso com indexacdo, onde a taxa de juros é definida
como

P4

“Tv7x !

Neste caso, o prof. Longo sugere que a féormula para d deveria ser:
3=%+r(1 +mM)Y—-7(1-7Y) —g( +m) (2)

Dada a atual relag¢do divida/PIB de 0,5 e supondo: r = 12% a.a.; g = 7% a.a.
x=0%,7=2000% a.a.; ey =95% (percentagem da divida sobre a qual incidem
juros e corre¢io monetdria), essa formula dd uma taxa de crescimento da relagio
divida/PIB de 3% a.a.

Em minha opinido, a férmula alternativa (2) é a menos adequada, apresentan-
do dois problemas. O primeiro é que, para manter a coeréncia ldgica, todos os
termos do lado direito da equacdo deveriam ser multiplicados por (1 + 77.), e ndo
apenas alguns deles. O segundo problema dessa formula é que ela passa a repre-
sentar uma aproximag¢ao bastante distorcida, quando a taxa de inflagio nido é
desprezivel (ou seja, é acima de algo como 10% a.a., digamos). A explicagdo é
simples. A taxa de crescimento de uma razao é aproximadamente igual a diferenca
entre as taxas de crescimento do numerador e do denominador. Essa aproximacao
vem das regras de deriva¢io de logaritmos, sendo adequada apenas quando a taxa
de crescimento do denominador é “pequena”.

Vejamos agora as correcoes necessarias para que a formula (1) passe a repre-
sentar a aproximag¢do mais adequada para ambos os casos. Primeiramente é preci-
s0 usar. a definicdo apropriada de taxa real de juros — ou seja

1+

r =
1+

Em segundo lugar, o termo 7(1 — ¥) superestima a valor real do assim chama-
do “imposto inflaciondrio”, quando a taxa de inflacdo é elevada. Uma avaliacdo!
bem mais precisa desse “imposto” é dada por 6 (1 —y) onde =1 n (1 + m).

Para mostrar que a férmula (1) assim modificada é adequada, podemos com-
parar seus resultados com aqueles da féormula para d, sem aproximacio?.

-4 =
B 1%0(1 +n‘§(1 +n) Y, (3)

=0

=Y, +m) (1 +g) Dy

10 calculo do imposto inflaciondrio é aproximado. Supde-se uma taxa constante de inflacdo, e a
manutencdo ao longo do tempo de um valor constante da base monetéria, em termos reais.

2 A férmula (3), como as demais, supde um comportamento “discreto” das variaveis. Ou seja, implici-
tamente assume-se que todos os fatos ocorrem ao mesmo tempo no fim do periodo analisado.
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onde

Dl
n=\pam !

é, por definicdo, a taxa real de crescimento da divida; D € a divida inicial; e, Y é
o PIB no primeiro ano. E 6bvio que a equacdo (3) acima é simplificavel, desapare-
cendo completamente os termos: (1 + 7t), Yo e Dg. Obtemos entdo a férmula exata
definitiva:

a=l+n_l (4)

A pergunta agora é, como calcular n (a taxa real de crescimento da divida)?
Para tanto, é conveniente considerar a identidade contdbil para a evolu¢do da di-
vida em termos reais:

D, =Dy(1 +m) +7YrD,(1 +7) + DOP — 1I

Esta expressdo diz simplesmente que a divida ao final de um periodo é igual a
soma algébrica da divida inicial corrigida monetariamente, dos juros reais sobre
esse valor, do déficit operacional real e do imposto inflaciondrio. Obviamente, todas
as parcelas estardo expressas em precos do final do periodo. Lembrando que

DOP D,
Xs o , ds-
Y, +7) Y,

obtém-se
X
DOP = 3D, (1 +7)

Substituindo Il = o (1 —y) Dg (1 + 1) e a expressdo acima para DOP na fo6r-
mula para D1, obtemos

D, X '
= —1=— = -
" Dy (1 +m) d =l =g

A férmula final para g , portanto, é simplesmente
X
1+ F+ rY— o =-7)

s = o
e 1+g

(5)

E importante enfatizar que, exceto pelo termo 4, a férmula (5) é independente
da taxa de inflacdo. Portanto, ndo ha razdes para concluir-se que a indexacdo
possa afetar d diretamente. Substituindo em (5) os valores assumidos pelo prof.
Longo para as diversas varidveis, acha-se que § = — 1,02%; ou seja, a relagao divi-
da/PIB cai a uma taxa aproximadamente igual aA 1% ao ano. Usando-se a férmu-
la (1), acha-se que d =—1,09%, ou praticamente o mesmo valor; por outro lado,
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a férmula (2) resulta em uma taxa positiva de crescimento da relagio divida/PIB
de 3% a.a. sendo, portanto, a férmula inadequada.

Passemos agora a questao do custo efetivo da divida. Nossos resultados indi-
cam uma taxa de aproximadamente 6% a.a. Como a taxa real de juros é de 12%
a.a., verifica-se que metade dos custos reais com os juros da divida é coberta pela
arrecadacdo do “imposto inflaciondrio” (ou seja, pela emissao pura e simples). Se
as hipoteses acima para as diversas variaveis forem aceitaveis, conclui-se que ndo
serd necessdrio nenhum superavit fiscal para pagar o custo da divida publica, se
quisermos manter estavel a relacao divida/PIB. Neste caso, alids, nem haveria efe-
tivamente como se falar em custo direto da divida (para o governo), pois nem o
principal nem os juros seriam jamais pagos, havendo apenas a capitalizag¢do eterna
dos encargos!

Deixemos agora de lado a questdo de férmulas. O ponto fundamental do prof.
Longo é que a indexacdo aumenta o custo da divida publica. Eu discordo dessa
opinido. A indexacdo reduz sobremaneira a incerteza sobre o rendimento real dos
titulos. Além disso, ela impoe custos politicos elevados ao governo, -se este quiser
renegar total ou parcialmente a divida ptblica. No caso sem indexa¢do, ao contra-
rio, é muito mais facil “taxar” a divida publica, reduzindo seu valor através de
surtos inflacionarios. A conclusio é que, em média, dever-se-ia normalmente veri-
ficar que as taxas reais de juros da divida publica seriam ainda mais elevadas se
ndo houvesse indexacdo, devido ao “prémio” requerido pelos investidores para
compensar os riscos mais elevados.

Outro ponto importante é a questdo do imposto inflaciondrio. Suponha, por
absurdo, que acabasse a inflagdo no Brasil. Assumindo-se que a base monetaria
dobrasse, em valores reais, a relacao divida/PIB cresceria entio a taxa de 3,8% a.a.
Conclui-se que, a exemplo de outros paises, o imposto inflacionario é significativo
no Brasil (como, alids, sempre disse 0 FMI...). Esse imposto representa algo como
2,7% do PIB brasileiro, ou o equivalente a uns 6 bilhoes de dolares.

A conclusio final a que chegamos, entdo, é que a indexa¢ido nao deve ter efei-
tos perniciosos sobre o custo da divida publica. Na verdade, a alternativa contriria
¢ que é mais provavel. As reformas cambiais e monetdria pedidas pelo prof. Longo
podem ser até vdlidas e oportunas; na minha opinido, porém, o argumento do
“perigo” da indexacdo da divida publica ndo pode ser usado a seu favor.
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