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lNTROHUÇÃO 

Ao longo dos anos 80 a dívida pública interna, expressa pela parcela de títulos emitida 
pelo governo federal, teve uma presença constante na discussão de problemas enfrentados pela 
economia brasileira. Junto ao agravamento do desequihbrio financeiro do setor público, em 
conseqüência das restrições cambiais enfrentadas pelo país e de políticas de ajuste 
implementadas, a dívida mobiliária federal assumiu participação relevante entre os 
cnndidonantes da instabilidade econômica do país. 

A dimensão adquirida pela dívida mobiliária contrasta, em certa medida, com a 
funcionalidade que assumira junto à estrutura e aos condicionantes do financiamento da 
enmomia brasileira em etapa anterior. De um instrumento voltado predominantemente ao 
fin::mciamento fiscal em meados da década de 60, a dívida pública em títulos transformara-se 
nos nnos 70 num instrumento da política econômica voltado a um espectro amplo de objetivos. 
Sobrepondo-se ou submetendo-se a uma finalidade orçamentária original, a dívida mobiliária 
constituiu-se, ao long() dos anos, num ativo instrumento da política monetária CUJas 
especificidades de sua inserção envolviam ainda vinculações com a entrada de recursos externos 
e rom taracterís.ticas do desenvolvimento do sistema de intermediação financeira. 

Cabe apontar, inicialmente, diferentes manifestações que 
evoluçáo e interação com aspectos fiscais, monetários e 
instrumentalização para fins de política econômica: 

a dívida mobiliária apresenta na 
financeiros e através de sua 

a presença ou a participação constante de um mercado secundário ativo de negociação de 
ativos financeiro~ (e onde quase sempre predominaram os próprios títulos públicos), 
estímttlando o processo de intermediação financeira, condicionando e constituindo práticas no 
sistema financeiro; 

um ponto de partida e uma partlcrpação decisiva na disseminação e no grau de indexação 
observados ao longo dos anos na economia brasileira; 

um papel influente na formação das taxas internas de JUros e na articulação das políticas de 
juros com a entrada de recursos externos; 

mn iustnunento de aJ-ticu!ação entre fluxos externos e fontes internas de financiamento do 
selor público, seja pela sua relevância própria enquanto uma fonte de captação de recursos, 
seja pela makabilidade conferida por sua administração junto à gestão de operações realizadas 
pelas Autoridades Monetárias; 

Avançando pela década de 80, alem da permanência de algumas dessas características em 
todo o período, manifestam- se aspectos como: 

lnti,!rumento decisivo na transferência interna de recursos para o setor público a partir das 
restrições cambiais colocadas pela interrupção dos fluxos externos de financiamento; 

hedr.:r aos. passivos externos depositados no Banco Central e fonte de recursos para o 
H·finau<:iamento de compromissos externos (resultantes da assunção de dívidas contratuais 
públicas e privada::. pela União); 

bslro da moeda indexada com o processo de desmonetização e de desintermediação financeira 
da cumomia brasileira a!C transformar-se num instrumento ínstabilizador do sistema. 

I im aspecto r<:>kvante que gostaríamos de ressaltar com este trabalho é a utilização 
H'\'\1\TC!\!C' - <: intensiva - da dívida mobiliária, assumindo essas várias manife.stações, como um 
in;;trmnçnto de políticil econômica atuante em diversos contextos e atendendo a múltiplas 
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finalidades, dada sua interaçáo com condicionantes internos e externos, fiscais e financeiros. 
Trata-se de uma gestão ou utilização do instrumento acompanhada de uma característica não 
menos. recorrente, e que, em grande parte, confunde-se com a própria identificação da dívida 
pública interna junto à economia brasileira: a ausência de tomadores finais e o refinanciamento 
que os títulos públicos ndquirem em mercado pela presença destes em carteira das instituições 
financeiras e junto a aplicadores (do próprio sistema ou de agentes não-financeiros) com 
re('urso~ concentrados no curtíssimo prazo. 

O objetivo do trabalho é o de a11alisar a evolução da dívida mobiliária a partir de sua 
inserç.ão nas reformas filtanceiras dos anos 60, procurando identificar algumas das características 
próprias de sua formação, bem como os aspectos constitutivos de sua interação com 
condicionantes estruturais da economia brasileira, Através da discussão de sua participação na 
implementação das reformas financeiras e do papel em que incorre na evolução de 
determinantes externos e internos da economia brasileira nas décadas de 70 e 80, busca~se 

apontar a recorrência de características peculiares da dívida mobiliária na interação com a 
dinâmica financeira interna e sua intensa e talvez demasiada utilização como instrumento de 
política econômica. 

Em vista desses objetivos, a análise voltar-se-á, primeuo, à apresentação dos 
determinantes que condicionam sua presença no quadro econômico nas três últimas décadas, 
Procurar-se-á, em seguida, através da análise de indicadores disponíveis e da construção de 
algumas expressões para os dados de estoque, situar os principais movimentos que identificam a 
trajetória do endividamento mobiliário, Finalmente, a análise volta-se às relações que a gestão 
da dívida mobiliária adquire com objetivos mais imediatos da política econômica e a 
J:onsideração de alguns de seus desdobramentos para o ambiente monetário e financeiro, 

No primeiro capítulo são apresentados os objetivos iniciais concebidos em relação a esse 
ímtrumento de política e{.·onômka, conforme documentos que balisaram as reformas financeiras 
do período 1964-66, e comentada a origem de características que se cristalizariam na sua 
administração e. na sua interação com o sistema de intermediação fina11ceira. Neste período, 
pela~ suas especificidades, a análise da orientação para a gestão da dívida mobiliária confunde
se, em grande pnrte, c()m a própria implementação das reformas, Procura-se recuperar neste 
capílnh a transformação de um instrumento concebido inicialmente como voltado ao 
fin~nciamento fiscal strktu sensu para um instrumento de política monetária e financeira com 
um largo espectro de vincules e as alterações que decorretn desta transformação para a gestão da 
dívida pUblica. 

Na seg11nda partt> da dissertação busca-se identificar o papel que o instrumento teria 
jnuto â evoluç:lo de condicionantes da economia brasileira na década de 70, bem como 
disf111Kionalidades qtw adquirida junto à diuàmica financeira interna. Procura-se investigar aqui 
ilS p1 in<; i pais relações que a divida mobiliária adquire com o processo de endividamento externo, 
com o desenvolvimento do sistema de intermediação financeira e com as contas públicas. 
T!ahalha-se a hipótese de que tais articulações contribuíram a uma recorrente utilização da 
dfYidn mobilió.ria. \evitildo-a a adquirir uma inserção financeira e um papel relevante no 
iHstrumental de política econômica que repercutiria, posteriormente, como um dos fatores 
determinantes dos desajt1stes estruturais dos anos 80. 

No terceiro capítulo, são discutidos os principais reflexos da deterioração das contas 
ex!t'rn:1s e da crise cambial para a dívida mobiliária através dos desequilíbrios patrimoniais 
cnfl'en!ados pelo setor público e da inserção como instrumento de política econômica na 
detnioraçáo das condições internas de financiamento. A recorrência à administração do 
<."ndi,·itiamento mobilíârio quer como instrumento de financiamento, quer como instrume.nto de 
con!tol(.' de liquidez e da política de juros, conduziriam a sua presença como um elemento 
instabi!izador da economia nos anos 80, 
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1 • A DÍVIDA MOBILIÁRIA NAS REFORMAS DOS ANOS 60 E SUAS TRANSFORMAÇÕES 

Algumas das características atualmente conhecidas da Dívida Pública Interna Federal, 
como a de instrumento de financiamento público constituído por títulos transacionáveis no 
mercado financeiro e sua sujeição a mecanismos de indexação do valor do principal, reserva 
alternativa para efeito de depósitos compulsórios, poder liberatório para pagamentos de 
ímpostos, etc., tiveram origem nas medidas de política econômica e nas reformas institucionais 
ocorridas entre 1964 e 1966. 

Anteriormente, a dívida pública, com ongens que remontam ao Império, constituía-se 
em mecanismo de utilização esporádíca como instrumento de política econômica com 
inexpressiva inserção na estrutura econômica e institucional do País. A incipiência do próprio 
sistema de inte,rmediação financeira condicionaria, entre outros fatores, a pequena relevância 
dessa fonte de financiamento para o setor público. Em essência, os "empréstimos compulsóríos" 
eram os únicos mecanismos eventualmente utilizados em meio a orientação de planos estrattgicos 
de desenvolvimento. 

Embora a reestruturação do padrão de financiamento no período das reformas 
institucionais teuha sido explorada por diversas análises - às quais nos remeteremos com o 
auxílio de documento;; da época -, procura-se, aqui, recuperar alguns dos objetivos que 
nortearam a introdn<;ão da Dívida Mobiliária, assim como alguns de seus desdobramentos que se 
estendem até o inicio da década de 70. Objetiva-se, através desse retorno, não apenas apontar 
em sua origem alguns dos desvios entre as intenções e as condições efetivas da inserção deste 
instl umenlo de financiamento público, tarefa realizada em outras análises, mas também observar 
a~ !!ansformaçàes que vão se processando na administração da dívida mobiliária no sentido de 
constituir um espectro de articulações que vigorariam ao longo da década de 70. 

1.1 - Diagnôsticos da Política Econômica e Objetivos da Introdução da Divida Mobiliária; 
1964-66 

O projeto de implementação da Dívida Mobiliária em 1964 como instrumento de 
financiamento ptiblico ocoHeu no âmbito de uma política econômica de características 
par!iculares. Simultaneamente, as autoridades econômicas do período 1964-66 procuraram 
conciliar um programa de estabilização à promoção de reformas institucionais e à intervenção 
em setores chaves da economia, objetivando o estabelecimento de condições que se consideravam 
adeqnadas ao funcionamento de uma economia capitalista. Seguia-se então, por força da ótica de 
seu:::. ükalizadores., o princípio geral da criação de uma nova ordem econômica de cunho liberal, 
visando à modernização de mecanismos institucionais e à vigência de relações econômicas que 
des.~em margem a operação das chamadas livres forças de mercado.l Procuraremos aqui ressaltar 
os aspectos referentes à reabilitação da Dívida Pública Intenta Federal, dentro do quadro de 
medidas levadas a deito no período. 

O diagnóstieo oficial das autoridades econômicas, exposto no Programa de Ação 
Econômicn do Governo (PAEG) para o período 1964-66 referia-se à inflação como a principal 
responsável pelo q11adro de estagnação económica. As causas fundamentais deste processo 
inflacionário seriam identificadas nos déficits públicos, na expansão do crédito e em aumentos 
s<~lariais concedidos acima da produtividade, De imediato, o diagnóstico atribuiria maior ênfase 
aos déficits públicos: 

1 M\11istério do Planejamento e Coordenação Econômica. O Programa de Ação Econômica do Govemo, EPEA, 1964, p.13. 



Conquanto seja difícil precisar até que ponto uma fonte de 
presf:ôe:; inflacionárias ê autõnom;, ou induzida, é certo que 
enqn<1nfç, nào se corrigir o ct~"se-quílibrio fin[\_nceiro do governo não 
se poderáo estancar os demais fotl)S de inflação. Os déficits 
pUb!icos, por si sós, são capazes de provocar elevação geral de 
preços, pelo desequilíbrio qut' acarretam entre a procura e a oferta 
globa12. 
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Os déficits públicos foram, portaJJ!O, detectado:> como o principal foco inflacionário. 
PMtíodo de um diagnústíco de inflação de demanda, isto é, de um excesso de demanda 
mnn<C"t<hia sobre a oferta corrente, o desequilíbrio financeiro do governo assumiria a principal 
respomabilidade pela inflação devido à fonte de financiamento que o cobriria: a emissão 
monetária. 

As emissões vinham tendo como principal causa os déficits de catxa do Tesouro. Estes 
déficits derivavam-se do fato do governo gastar na aquisição de bens e serviços uma quantidade 
de recursos monetários e financeiros maior do que dispunha".3 

A rigorQsa política de estabilização que se empreenderia visaria, de infcio,a redução do 
déficit público. Já em 1964 seriam efetuados cortes nas despesas, elevação de tarifas de serviços 
públicos e preços de produtos de empresas estatais e se promoveria a elevação da receita pública. 
Neste particular, procurou~se elevar a carga tributária por intermédio da promoção de uma 
Reforma Tríhutãria de Emergência. 

A criaçüo de um novo título de Dívida Pública segunta este mesmo conjunto de 
mçdidas:, com vistas ã redução das pressôes exercidas pelos déficits públicos.4 Nos objetivos 
nlinhilvados para il H"cuperaçâo da Dívida Pública, através de um novo instrutnento financeiro -
ns Obrigaçóes Reajust:heis do Tesouro Nacional -, despontava a preocupação com a captação de 
recursos de forma não-infladonáda para a cobertura do déficit. Seriam ainda apontados o seu 
p:1pd de e~tfmulo à formação de poupança privada e, como será visto mais à frente, a 
pc!Spectiva de sua consolidação como instrumento de captação voluntária de recursos. 

Na avaliação das alitoridades econômicas do período, manifesto nos diagnósticos que 
nortearam o PAEG, a apresentação da Dívida IVlobiliária como um mecanismo não-inflacionário 
de financiam<mto público seguia a concepção de que os recursos por ela captados evitariam o 
mecanismo de emissão monetária para a cobertura dos déficits. Tal mecanismo nesse argumento 
se apresentava como inflacionário na medida em que significava a imposição de uma demanda 
monetária excessiva por parte do setor público, recaindo sobre os recursos reais existentes na 
ec()nomia: 

O financiamento através de colocação de Letras do Tesouro 
e de outros títulos da Divida Pública não apresentaria 
conseqüências inflacionárias pois se constituiria numa transferência 
de recursos do setor privado para o governo, sendo o aumento de 
procura do setor público compensado por uma queda de demanda 
do setor privado.s 

A recupeuçào da Dívida Pública pela emissão de títulos financeiros seria, por esse ótica, 
consoante com a política de estabilização proposta para o período. Outros dois pontos 
fundamentariam o caráter de medida de política de estabilização na proposta de recuperação da 

2 Ministério do Planejamento e Coordenação Econômica - O Programa de Ação Econômica do Governo, EPEA, 1964, p. B. 
3 Escrítório de Pesquisa Econômica Aplicada (EPEA), "Situaçao Monetária, Credit(cia e do Mercado de Capitais", 

Díagnóstico Prelimínar, RJ, EPEA, 1966, p. 32. 
4 As ORTN's foram criada~ pe!a mesma leí que implementaria a Reforma Tributária de Emergência (lei 4357 de 

16/07/1964) . 

.5 EI'EA, op, cit., p. 87. 
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Di\ L,b Pública. I'rimelro, \1 d;o. sua vinculação !'I reforma tributária: no discurso oficial, com a 
:;u:: c i::>ção $.;;ria po.ssível atenuar a carga tributária sobre o contribuinte. 

A carga de aumento da receita pode ser suavizada, em 
rdaçtio aos contribuintes, com a complementação de um 
empréstimo de caráter voluntário, embora vinculado ao Imposto de 
Renda. Propôs-se, para esse fim, a emissão de Obrigações 
Reajustfíveis do Tesouro Nacional.." 6 

Em segundo lugar, com a Dívida Pública seria possível a implementação de uma política 
nHHh'l <Ú ia desatrelãda das necessidades de recursos por parte do Tesouro NacionaL 

A política de crédito do governo vem se apresentado entre 
nós, como um dado fiscal em relação ao qual as Autoridade 
Monetárias se comportam passivamente. O déficit de caixa da 
llniiio virtualmente determina a expansão das Autoridades 
1·1onetári<Js ao governo. Pe.lo menos em patte, essa passividade é o 
que se pretende corrigir através da Reforma Bancária e da emissão 
das Obrigações Reajustáveis do Tesouro NacionalJ 

A Dívida 1-Iobiliária e a reforma nas instituições de controle da política monetária 
seriam, então, dois eletnentos importantes na consecução de uma política monetária "ativa". A 
própria politka monetária, que se propunha impor em caráter gradualista, seria beneficiada pela 
contribuição da redução dos déficits públicos e das transferências de recursos para o Tesouro 
Nacional por conta da emissão monetária. 

Os outrm dois objetivos alinhavados na cnação das Obrigações Reajustáveis do Tesouro 
Nacional, ~ de incentivo à formação da poupanç-a privada e perspectiva de subscrição voluntária 
dos títulos públicos -, estão associados em grande medida ao projeto liberal que propunha 
definir um novo esquema de intermediação financeira no País através da pr-omoção de reformas 
institucionais. O exame das características iniciais das ORTN permitirá expor melhor essa 
dimensão, 

As OR TN foram lançadas oficialmente como títulos de longo prazo (de 3 a 20 anos de 
vencimento) para subscrição voluntária ou compulsória. Procurando garantir recursos como 
contribuição à elevação da receita pública estabeleceu-se inicialmente como medida compulsória 
que- recursos provenientes de um fundo público então existente, - o Fundo de Indenização 
Trabalhista -,seriam revertidos integralmente para a aquisição das ORTN.B 

Para a subsnição voluntária concedeu-se uma série de incentivos fiscais: permtssao para 
al:.wtimento do Imposto de Renda na aquisição de ORTN para pessoas físicas (20% da quantia 
aplicada); opção pela aquisição de ORTN para as empresHs que empreendessem a reavaliação do 
ativo imobilizado. num montante igual até o dobro do Imposto de Renda devido e poder 
liberatório para pagamento de qualquer tributo federal após 30 dias do prazo de resgate dos 
títulos. 

A inovaçAo mais importante trazid<'l pelos títulos públicos seria a introdução do 
mecanismo de corrtçáo monetária pós-fixada em instrumentos de mobilízação financeira. A 
medl.d<i visava g;uantir aos aplicadores uma remuneração compatível com os níveis da inflação. 
Os diagnósticos do sistenw monetário e creditício apontavam a Lei de Usura então vigente e a 
inflaçiio como 01s principais responsáveis pela remuneração inadequada aos emprestadores de 
recunos na economia. Os diagnósticos oficiais da época referiam-se não só às dificuldades de 
caplnçüo dos instrnmelllos de intermediação financeira existentes, mas particularmente aos 

6 F>critúrio de Pesq11isa Económica Aplicada. "O Programa de Ação e as Reformas de Base", EFEA, RJ, 1966. 

7 1\Jiniste:rio do Planejamento e Coordenação Econômica. PAEG, p. 62 . 

.f(:\ dr:scti~ão dr:5ta norma assim como as demais medidas do período enco!)tram-se em SILVA (1976). 
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pu')p i0'1 títulos públicos, ua medida em que era o govemo o principal prejudicado ao não poder 
u!i\ízrtr-se legalmente de qualquer artifício que contornasse o limite imposto pela Lei de Usura. 

Este aspecto foí enfatizado como um dos grandes Iesponsáve-is pela inexpressividade 
3nte-rior da Dívida Pública junto ao atraw de pagamento de resgates e à diversidade de títulos 
públicos t'm termos de modalidade, praz.os e rendimentos,9 De outro lado, os diagnósticos ainda 
npon(ariam o descuido de políticas econômicas anteriores com o processo inflacionário como 
lator que teria levado à instituição de empréstimos compulsórios pela impossibilidade de se 
uti!iz<~r a Dívida Mobiliária. lO 

A nplicaçfio da coneção monetária pós-fixada proptt·vuia a atualização do valor nominal 
dn~ títulos públicos que conteriam ainda rendirne.nto de 6% ao ano na ocasião de lançamento. A 
con(~<,'ão monetária não seria considerada juros, tornando assim possível a não-incidência de 
tributação, o que contomava o impedimento da Lei de Usura. 

üutm fator, associado à introdução daquele mecanismo e expresso pelas autoridades 
econômicas à época, seria a sua relação com a quebra de expectativas inflacionárias e a 
mobilização de recursos de longo prazo. Os diagnósticos setoriais para o mercado de capitais 
ide.ntificavam a insnficiência de recursos mobilizáveis pelo setor privado para a constituição de 
fundos para aplicação de longo prazo como fator relacionado intrinsecamente à inflação e à 
presença estatal no crédito de longo prazo. Inflação e estatização estavam associadas a 
liberalidade das políticas econômicas anteriores em utilizar-se da fonte monetária de 
financiamento dos déficits para a realização de gastos. Reconhecia~se, entretanto, que parte 
destes recursos retornava à iniciativa privada, mas através de agências estatais de crédito. Um 
destes diagnósticos afirmava que a pouca mobilidade de recursos existente nas operações do 
sistema financeiro encontrava-se na constituição de "encaixes monetários" por parte de empresas 
em funç.ão das expectativas ínflacionárías,ll 

Esta avaliaçiío, fortemente correlacionada ã identificação da não existência de instituições 
pri>'<Hias especializil.das no longo prazo no setor fi11anceiro, e daí ao intento de sua 
implementação, relaciona-se também à perspectiva de subscrição voluntária dos títulos públicos 
e à introdução da correção monetária. 

A atratividade dos títulos públicos junto aos credores deveria estimular a constituição de 
fundos de longo prazo através da subscrição voluntária por iniciativa dos agentes privados na 
economia. A oferta de um rendimento adequado aos aplicadores, pela reavaliação periódica do 
\'nJor nominal dos títulos atravé& da cláusula móvel de reajuste, garantiria uma alternativa à 
constituição de "encaixes'' por parte das empresas frente à expectativa inflacionária. l&to 
permitiria preservar aquela parcela de "recursos" que, identificava-se, asseguraria uma certa 
margem de flexibilidade ao mercado de capitais então existente, mas que se associava também à 
infbç5o que o governo cuidava de debelar. 

Como se observa, o governo está procurando instituir 
empréstimos com cláusula móvel, a fim de tornar atrativa a 
aplic1çfio voluntária de poupanças voluntárias em títulos 
mobiliários de longo prazo. À primeira vista, pode parecer 
paradoxal qne isso ocorra justamente numa época em que o mesmo 
governo reitera seus propósitos de acabar com a inflação. O 
parodoxo, todavia, se desfaz. quando se interpreta devidamente as 
expectativas dos inversores. 

Ainda que o governo conseguis;;e estabilizar de pronto a moeda, muitos anos seriam 
necessários até que os capitalistas brasileiros fossem capazes de abstrair, nos seus cálculos, a 
possibilidade de uma futura alta de preços. Assim, mesmo com os preços estabilizados, seria 

9 \'(:r. )'Dr exemplo. RPEA. Situaçao Monetária e Creditícia, op. dt., p. 68. 

Hl fJl.JLl!ÜES (1964. PP- 4·5). 
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difícil encontrar, a curto prazo, um mercado voluntário para tftulos de 5 ou 10 anos de 
Yencimento sem cláusula de reajuste at1te ao temor de uma futura repetição da experiência 
inflacionária. A defesa automática contra a alta de preços constitui o método de obviar esse 
problema de expectativa; e nada tem de ps.ícologicamente incompatível com o combate ã 
inflação. já que com preços estáveis a cláusula móvel não ope-ra. 12 

A possibilidade de que a correção monetária fosse tratada como medida de caráter 
transitório era sugerida na ocasião de sua introdução através dos títulos públicos: 

Em primeiro lugar, temos de admitir a garantia contra a 
emsiio das economias. Dai a oferta de obrigações reajustáveis, 
embora estejamos seguros de que a garantia se tornará 
desnec:essáría dentro em breve.l3 

A !ransitoriedade aqui referida ligava-se aos resultados esperados da política de 
estabilização. A correção pós- fixada, entendida como de caráter meramente passivo dos valores 
dos tftulos, asseguraria um não-comprometimento de expectativa inflacionária na composição 
dos rendimentos oferecidos pelos títulos. 

As mudanças no arcabouço institucional da economia brasileira promovidas entre 1964 e 
1966 implicariam numa transformação dos instrumentos de condução da política econômica nos 
anos subseqüentes, o que reYela um outro aspecto implícito no ideárío de sua implantação. A 
Dívida Mobiliária Íl1cluía-se entre aquelas medidas que a um só tempo as.su111iam um caráter 
conjuntural no combate à inflação e de reforma estrutural visando resolver não só os problemas. 
do filnnciamento pUblico, como o da intermediação financeira da economia como um todo. Sua 
importância em relação à reestruturação do padrão de financiamento do setor público, que 
envolvia <1ind<1 as reformas tributária e administrativa, excederia os objetivos mais imediatos da 
P('!i! i c i1 :1 ntiinflacion{il ia. 

Sua implementaçiio, associada ao objetiYo de estimular a formação de fundos para 
ap!iraçüo de longo prazo {."0111 a introdução do mecanismo da correção monetária, revelava a 
intcnçclo de que, ao longo do tempo, a redução progressiva dos déficits públicos diminuiria a 
nccnsidade de recursos para esse fim, permitindo então a liberação dos fundos mobilizados para 
o s>etor privado ntravés da intermediação de instituições financeiras especializadas no crédito de 
longo prazo. 

Dado o pari1lelic:,mo com as feições institucionais do sistema financeiro em vigor na 
et:o1wmia americana que se procurava criar (alicerçado sobre a compartimentalização e 
esrwdalização de agentes financeiros em fontes de captação e aplicação, e na política de 
for!akcímento dos agentes privados desse sistema e do acesso da empresa privada nacional a um 
mercado acwn~no revigorado), depreende-se uma dimensão então pouco explicitada da 
participação de um mercado de títulos püblicos. Embora movido pelas necessidades imediatas de 
renqwração das fontes de financiamento público, a consolidação de um espaço para sua 
crdoc:.ç:"io Irada como conseqüência novos mecanismos de gestão monetária e financeira frente a 
cro!uçáo do sistema de intermediação financeira. Naquele momento, a "recuperação do crédito 
público'', como dcnomiu:1da no âmbito das reformas a criação da nova modalidade de títulos 
púhlin}S, \'tH por ~.1 mesma ftmdonal à contração de liquidez no arcabouço do diagnóstico de um 
inJ bçf\o de demand•L Mas tanto pela referência a operações de mercado aberto no estatuto de 
ni:H;iio do Banco Centra\,1 4 como pelo diagnóstico do mercado de capitais. que apontava para as 
Y.irtnde.s desse mecanismo, deixava-se transparecer a virtual implantação de um mecanismo mais 
refinado dentro da arquitetura das reformas institucionais. 

11 SIMONSEN (1965. pp. 77-78). 

12 Sll\IONSEN (1964. pp. 4-5}. 

1J BULHOES (1964, p. 6). 

H Lei n·~ 4.595. 31112/M. Artigo X, Inciso 11. 
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1.2 - O financiamento e a inserção financeira da Dívida Mobiliária durante o PAEG 

O objetivo de consolidar a recuperação do "crédito público" se inclui, como procuramos 
demonstrar, numa das medidas fundamentais. articulada à política econômica que dava 
prioridade ao combate à inflação. A criação das Obrigações Reajustáveis do Tesouro Nacional 
em meados de 1964 e seu lançamento nas bolsas de valores ao final daquele ano, com grande 
promoção, foram le\·adas a toque de caixa pelas autoridades econômicas. 

Os recursos propiciados pelas colocação de títulos públicos representariam contribuição 
pequena mas íá significativa ao financiamento do déficit em 1964. A colocação realizada apenas 
em norembro daquele ano somaria a preços da época Cr$ 40 milhões enquanto o déficit 
atiugiri11 Cr$ 728 milh6es. Num espaço de dois anos, os títulos passaram a ser absorvidos numa 
escalu crescente chegando em 1966 ao financiamento de todo o déficit de caíxa do Tesouro (ver 
Tabela 1). 

Tabela l 

EXECUÇÃO FINANCEIRA 00 TESOURO E DÍVIDA HOBILJÁRJA FEDERAL 

.. _______ , , __ --- "-~-~"'<-~-~=~~-~~-"' ---.-,. -=~~ .. ---.-~ 

Tesouro Dívída Participação Dívida 
Nacional !1obi 1 íâria 110 Déficit t1obi1iária 

Hesultado Colocação 
Per· iodo de Caixa Liquida em % 

---------------- ------- -- - - - ---

1064 --1?8 40 5,5 
!'.lGS -59] 337 56,8 
1956 -587 629 107,2 
!967 -12.2.5 448 36,6 
Hl68 -l227 93 7.6 
El69 -756 797 105,4 
1970 -738 2282 309,2 
JCl71 -672 2987 444,5 
Ull2 -516 6886 1334,5 
1973 ?95 5757 

fonte: Relatórios do Banco Central (1972, 1979, 1987). 

(l) unidade monetária em vigor a partir de 31.03.70. até 28.02.86 

{2) em final de perí"odo, inclui correção monetária. 

Saldo2 

41 
430 

1401 
2482 
3491 
5881 

10112 
15445 
26179 
38344 

P!B 

26214 
42662 
62:789 
82783 

115171 
151400 
194315 
256310 
346600 
511871 

Em Cr$ mil hõesl 

Participação 
110 P!B 

em% 

0,2 
1,0 
2,2 
3,0 
3,0 
3,9 
5,1 
6,0 
7,6 
7,5 

O governo assumiria o resultado alcançado num curto espaço de tempo, imputando-o à 
confiança dos investidores na nova política econômica. A aceitação dos títulos públicos em 
mercado demonstra, entretanto, a passagem pm um período de caráter experimental que 
obrigaria a reformulação de algumas. das características ongmais. dos títulos públicos. 
Demonstraria ainda, a sua inserção em alguns surtos especulativos no mercado financeiro frente 
à orientação do governo de eliminar o que considerava uma distorção presente no sistema 
finance.iro: os "deságios'' aplicados às letras de câmbio (ver adiante), emitidas pelas Sociedades de 
Crédito e Financiamento, que constituíam-se, à época, nos agentes não-bancários de atuação 
mais indsiva no então incipiente mercado financeiro. 

Após os meses íniciuis, a colocação de títulos públicos mostraria um arrefecimento que só 
víria a ser revertido pelo estímulo representado pelas modificações introduzidas nas 
carac!erísticas dos títulos quanto a pt-azo de rendimentos, maiores incentivos fiscais e a 
contribuição dos recursos que se encontravam então concentrados no mercado paralelo de letras. 
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Originalmente os prazos de resgates para as ORTN obedeceriam a um período de três 
il.nos, 15 Nas condições e-xistentes no mercado financeiro na ocasião, as principais aplicações 
aconiil111 ao mercado oficial ou paralelo de letras de cãmbio que ofereciam prazos que não 
ultrapassavam seis mesesY1 Nessas condições, e considerando-se o que se denominou de uma 
"crise de confiança" advinda de um ''estouro" de operações no mercado paralelo de letras de 
câmbio em meado~; de 1965, o governo se viu obrigado a encurtar o prazo de resgate nos títulos 
públicos oferecendo ORTN de um ano de vencimento. 

Ao final de 1965, surgiria já uma nova opção em termos dos reajustes pós-fixados, a 
corrcçiio cambial facultativa para as ORTN.l7 Nesta medida estaria implícita a preocupação com 
a entrada de recursos externos através da Instrução n2 289 do SUMOC.18 Os ingressos brutos 
por essa vía alcançavam expressão elevada em 1965 (U$177,6 milhões) e acabaram por 
romprom<>t<'r a meta fixada pelo PAEG (Plano de Ação Econômica do Governo) de uma 
expansão dos meios de pagamentos de 30% para aquele ano (a variação alcançou 79,5%). As 
ORTN cambiais serviram, já então, ainda que circunstancialmente, como instrumento auxiliar 
para conter o impacto expansionista resultante da conversão de empréstimos externos). 

Vantagens adicionais seriam concedidas aos tomadores de títulos públicos em meados de 
1965 repre.sentado por aumentos nos incentivos fiscais. Foi também permitido aos Bancos 
Comerciais a constituição de 15% dos depósitos compulsórios junto ao Banco Central com a 
aquisição de ORTN. 

Com esses fatores, a elevação da captação de recursos com a colocação de títulos públicos 
açabou se manifestando no 2R semestre de 1965. O volume de recursos líquidos acabou por 
surpreender as prôprias estimativas oficiais, financiando cerca de 56,8% do déficit de caixa do 
Te5ouro daquele ano, reduzindo a transferência de recursos das Autoridades Monetárias. 

O ano de 1966 traria uma soma de recursos para o Tesouro mais elevada, o que indicava, 
a principiO, uma receptividade maior dos títulos públicos frente a outros instrumentos 
financeiros. Um fator importante para esse resultado, manifestando ao mesmo tempo alguma 
alteração na política voltada à inserção dos títulos junto ao mercado, seria o esquema 
especulativo conhecido então como a "operação 310". O episódio ganharia expressão por suas 
repercussões posteriores, através de um encurtamento generalizado de prazos nos instrumentos de 
intermediação financeira e pela convivência de fatores de correção pré e pós fixados nos valores 
financeiros. A batalha que o governo travava contra a aplicação do deságio nas letras de câmbio 
desde 1965 levou à criação de um intrincado mecanismo legal - a resolução nll 21 do Banco 
Central de 30!06!66 - que, associada à entrada de recursos externos pela Instrução nº 289, 
fomentou um movimento de especulação financeira com a subscrição de títulos públicos. 

O deságio vinha sendo tratado pelo governo como importante fator de resistência à 
política de redução da taxa inflacionária e. por isso propunha-se a sua eliminação.19 O objetivo 
do governo era o da sua substituição pelo mecanismo de c.orreção monetária pós-fixada, que se 
considerava ter influência sobre a taxa nominal de juros de caráter meramente passivo. O 
deságio, ao contrário, significaria a antecipação de uma taxa de inflação que se embutiria nos 

15 A~ modalidades oferecidas pelos títulos bem como os incentivos para a captação de 1964 a 1973 são apresentados em 
.SILVA (1976~ pp. 53-69). 

16 A respeito do quadro geral do mercado financeiro ver ALMEIDA (1980, pp. 73-78). 

17 O Th;:ncto-lci n··· 1 q"e traria essa modifica~ao é de 13/11(65. 

18 A Instrução n'' 289 da SUMOC de 24/01}1965. modificada posteriormente pelas Resoluçóes do Banco Celltral de nº 83 

(de 03/G1!1968) e 133 (de 30;01/1970), possibilitava a contratação de empréstimos de curto prazo entre empresas do 
ex tcrior e do pa{s mm a finalidade expressa de sua utilização como capital de giro. A& resoluções do Bacen posteriores 

c·iri&m. respecth'amente, eliminar a possibilidade de recompra de câmbio para entrega futura presente naquela medida, e 
estender as transaçõt~s com divisas aos bancos autorizados a operar em câmbio. 

19 Vtr, por exemplo, BULHOES (1966, pp. 4-5). 
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valores reais de debitos e créditos e pe.rduraria por algum tempo além da quebra das 
expectativas inflacionárias, algo que colidia com o objetivo de conter o processo inflacionário. lO 

A resolt1ção do Banco Central n2 21 de 15/03/66 envolvia a entrega de ORTN cambiais 
pelo Banco Central às fittanc-eitas. que se encarregariam da sua colocação. Os fundos constituídos 
e depositados no Banco Central serviriam ao refinanciamento dos créditos concedidos pelas 
financeiras.. Nestes créditos, as financeiras ficariam obrigadas à observação de um limite das 
taxas de juros (12% no máximo para o tomador de empréstimo) e de prazo de vencimento 
(mínimo de seis meses e máximo de um ano). As financeiras obteriam como vantagem a 
comissão legal pela venda dos títulos públicos e ainda uma comissão de repas.se representada pelo 
diferencial entre o custo do dinheiro obtido junto ao Banco Central (6% de juros e 12% de 
correção monetária) e a taxa cobrada ao tomador (12% no máximo). 

De outro lado, o acesso ao financiamento externo pela Instrução nJ;i 289 (que possibilitava 
a contratação de empréstimos externos em moeda estrangeira por Bancos Comerciais, Oficiais de 
Desenvolvimento e de Investimento e assegurava pata remessa a recompra de -divisas no Banco 
Central e isenção de encargo financeiro ou depósito compulsório sobre a transação) ocorria a 
taxHs na época de 6 a 7% ao ano. Grandes empresas passaram então a encontrar uma forma de 
aplicação rentável para esses recursos externos na aquisição de. títulos públicos. 

As condições de remuneração apresentavam-se favoráveis para os tomadores finais de 
títulos públicos e mais reduzidas para os tomadores de crédito junto às financeiras, enquanto o 
Tesouro tomava para si junto aos agentes financeiros o ônus do diferencial entre o que lhe 
caberia receber (juros e correção mone!áría pelos fundos de repasse às financeiras) e o que 
deveria dispender (deságio 11a venda, correção cambial, juros e comissão dos títulos públícos).21 

Este mecanismo duraria de março a julho de 1965 e refletiria-se na substancial elevação 
da subsçrição das ORTN de um ano no 22 trimestre. A captação de recursos através dos títulos 
públicos contaria também tom o obtido com a alternativa ao depósito compulsório de bancos 
comerciais no Banco Central (cerca de Cr$ 207,1 milhões à época). Só o volume de títulos 
subscrítos pelo depósito compulsório já representa 27,8% do total das subscrições. 

O sucesso obtido na captação de recursos para o Tesouro através da Dívida Mobiliária 
teve a contribuição de falares que indicariam já as primeiras dificuldades em relação ao projeto 
original de um mecanismo de financiamento sustentado pela captação de recursos no longo 
prazo. A perspectiva de snbscrição voluntária dos títulos obrigou, já desde o primeiro ano, à 
modificação de diversas das suas características originais para se adequar às condições de 
demanda para aplicaçóes financeiras. 

20 ALMEJDA (1980. pp. 56-61). 

11 AU!EIDA (1980. p. 97). 
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1.3 • Inflexões da política econômica e a política de dívida pública: 1967-69 

O período subseqüente ao PAEG ê marcado do ponto de vista da gestão da dívida 
mobiliária por duas etapas distintas, condicionadas pela orientação da política econômica e pelo 
desenvolvimento das condições de financiamento da economia brasileira, Inicialmente, entre 
1967 e 1968, a colocação líquida de títulos públicos é reduzida deliberadamente em função de 
uma política fiscal e monetária menos rígida frente à ocorrida nos três anos precedentes. Já 
entre 1969 e 1973 a colocação de títulos é incentivada por uma conjunção de fatores, como a 
adoção das operaçóes de mercado aberto como instrumento de controle monetário, a entrada 
substancial de recursos externos em moeda e a desfiguração de alguns elementos do desenho 
institucional do sistema de intermediação financeira almejado nas reformas do primeiro governo 
militaL Estes fatores na verdade condicionaram-se mutuamente e configuraram um (des)arranjo 
dos fluxos de financiamento da economia que teria como uma de suas manifestações a opacidade 
das contas públicas. 

Em l967 a rígida política de estabilização econômica do período de Campos e Bulhões e 
o ímpeto das grandes reformas são arrefecidos com a entrada de Delfim Netto no Ministério da 
Fazenda. A nova orientação da política econômica daria lugar a uma maior flexibilidade no 
manejo das políticas fiscal e monetária e a uma menor utilização da colocação de títulos 
públicos. 

A avaliação realizada pela nova autoridade econômica apontava para um controle menos 
rígido de política econômica, embora não indicasse menor preocupação com a inflação.22 Sua 
análise partiria justame11te de uma observação acerca da natureza do processo inflacionário no 
períod{) 1964-66, pronnando identificar aí suas fontes e as relaçôes que teriam com fatores 
impedi1ivos à retomada do crescimento. Dentro de uma perspectiva mais geral, a avaliação 
diferi<~ da rigidez de seus predecessores, incluindo considerações sobre a elevação de custos 
financeiros e a restrita liquidez da economia e, em outra direção, apontava para a existência de 
estraugul:nuentos estruturais à retomada do crescimento (obstáculos representados pelo pequeno 
gran de abertura da eco11omia com o exterior e o insuficiente desenvolvimento da agricultura). 

Pelo novo diagnóstico, a política fiscal, monetária e do fínanciamento público levada a 
efeito no tri€-nio anterioi te-ria sido balizada em pressupostos rígidos de controle sobre o excesso 
de demanda que conduzira a uma "redução da demanda superior à desejada", incidindo sobre o 
setor privado da economia, A estratégia utilizada pelos antecessores de Delfim teria se 
carartcrízado pela busça de aumento da receita pública, via maior tributação e colocação de 
títulos pUblkos no mercado financeiro, e uma relativa inflexibilidade pelo lado da despesa 
pUblica em vista da sustentação do nível de atividades e do investimento público. Essa 
estratégia, entretanto, teria levado à redução da demanda do setor privado que, embora 
comÍ$ttntc com o diagnóstico anterioi em vistas de provocar a eliminação do excesso de 
demanda "global", teria ido além do desejado, provocando elevações de custos e agravamento da 
liqnide7 para as empresas do setor privado. Estes teriam ocorrido em algumas fases de forma 
mais intensa, agravando tensões de custos latentes que eram identificadas como derivadas 
b;1sicunen!e do auwento de tarifas e preços públicos e crescimento das taxas de juros. Estes 
fatores cs!:1riam submersos na economia e emergiriam após o rígido controle da demanda com 
fa~.('S de maior aperto monetário. 

Er.sa avaliaçáo explícaria a maior flexibilidade que seria adotada na condução da política 
fi5ctl e do endividame111o mobiliário que ocorreria particularmente entre 1967 e 1968. Outro 
ê!SfKCto relevanle naquele diagnóstico deriva de sua apreensão da elevação de custos das 
operações finanreiras como foco de tensão inflacionária: 

22 O~ documen!O> básicos gue utilizamos para análise desse diagnóstico são uma aula proferida pelo próprio Mini.s.tro em 
1967 e o trabalho de Macarini (1984). 



Esse incremento tem sua origem, em grande parte, na 
forma de controle da inflação posta em prática pelo governo. O 
aumento excessivo da carga tributária provocou uma drenagem dos 
recursos próprios das empresas para o governo, que os utilizou no 
fiuanciameuto dos seus déficits. Isto fez com que as empresas 
tivessem de aumentar a demanda por capital de giro de terceiros 
aumentando conseqüentemente o custo de suas operações 
financeiras independentemente de qualquer variação para cima nas 
taxas de juros. Por outro lado, o governo entrava no mercado 
financeiro lançando um título de valor reajustável altamente 
compensador para os poupadores individuais, competindo 
van!ajosamente com o setor privado na captação das poupanças 
existentes. O custo do dinheiro proporcionalmente ao nível das 
operações das empresas elevou-se assim devido quer ao aumento 
das taxas de juros quer ao aumento de capital de terceiros em 
relação ao capital próprio.23 
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Depreende-se dessa análise que o endividamento público mobiliário, em particular, era 
visto como fator de pressão sobre o mercado financeiro provocando o que se poderia 
canctetizar como um "crowding out" do setor público sobre o setor privado através da captação 
de recursos monetários. Ao atribuir maior ênfase sobre o custo financeiro para as empresas e 
relacioná-lo com a pre:>são exercida pelo &etor público, via tributação e endividamento público, 
insinuava-se o deslocamento do diagnóstico anterior em relação ao impacto inflacionário dos 
déficits públicos e ao papel da dívida pública. 

Outra dimensão relativa à política de dívida pública encontrava-se em gestação desde 
1966 e c&tender-se-ía até 1969: é a introdução no período das operações de mercado aberto com 
vistas à pníti<:a de política monetária.24 Essas operações já haviam sido antecipadas como parte 
do novo arranjo in&titucional para a área monetária e financeira no ato de críaçào do Banco 
Central em fins de 1964 constando de seu próprio estatuto. Entretanto, a efetiva implementação 
desse instrumento demandaria, provavelmente, um período de maturação das medidas do projeto 
rdonnistil para o mercado de capitais, passando pelo fortalecimento do mercado acionário e a 
evolução de instrumentos e instituições de intermediação financeira. 

A introdução de operações de mercado aberto, como afirmaria posteriormente Edésio 
Ferreira Lima, pressuporia o desenvolvimento de um mercado financeiro ativo com 
diversificação de instrumentos de captação e mobilização de re.cursos.25 Necessitava, ainda, de 
um merçado habituado e preparado à absorção de títulos do setor público. Os primeiros passos 
neste sentido haviam sido dados com o lançamento das ORTN atuando como apoio às políticas 

23 Delfim Neto, documento de trabalho, mimeo, 1967, p. 8/9. 
24 Com o auxílio de técnicos do Federal Reserve System estudos íá vinham sendo realizados desde 1966. As primeiras 

operações serinm realizadas em 1968 com ORTN de prazo decorrido. SILVA, Peri Agostinho, "Técnicas de Mercado 
Aberto", pp. 15 a J7_ 

25 Segundo Edésio Fernandes Feneira, a administração da dívida pôblka federal visou criar condições para a eldstência de 

um saldo "ra:wável" de tfl\1!os públkos em cirçul<u:;ão em condições de voluntariedade para fins de financiamento do 
déficit do Tesouro. investimentos do Governo Federal e nexibílidade 11a conduç_ão da polfti.ca monetária atravts das 

oreraçoes de mercado aberto_ Nas s11as palavras: 
"Para a conoecuçno de tal objetivo, cuidou o Banco Central de criar um merc3dO secundário eficiente que pudesse 
estimular os investidores a adquirirem títulos públicos já que a possibilidade de revenda antes do seu resgate se reveste 
de extrema importância para os tomadores de papéis financeiros. Nesse sentido, foram tomadas medidas visando criar 
in~tituições financeiras especializadas nas negociações de títulos públkos federais, incentivando-se inclusive a formação 
de caneiras próprias de modo que, paulatinamente, tais entidades passassem da posição de meros agentes intermediários 
A 'dealers', dividindo com o Banço Central as responsabilidade!> da liquidez do mercado". FERREIRA, Edésio F., 

"Administração da Dívida Pí•btka e a Política Monetária no Brasil", Rio de Janeiro, trabalho apresentado no I 
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fl~cal e monetária do tl'iênio 1964/66 através do financiamento público e a contenção da 
demanda agregada. 

Entretanto as próprias características desses títulos, anteriormente, apontavam para o 
imuito subjacente ôs reformas institucionais de incentivo à mobilização de recursos de longo 
prazo. O fato de que se tratavam de títulos que canalizariam recursos, para o setor público não 
descaracterizava seu papel no interior do conjunto de medidas visando à reforma do mercado 
financeiro. Procurava·se, declaradamente, a participação dos títulos públicos num mercado de 
"poupar1ças voluntárias", quer com a finalidade de consolidar uma fonte de financiamerlto 
público, quer com a de incentivar a constituição de fundos de longo prazo junto com a 
formaçi\o de agtcnte~ financeiros especializados na aplicação desses recursos. 

Num sentido amplo, a regulação monetária e creditícia através de um instrumento 
público de intermediação financeira com a possibilidade de influir sobre as práticas e condições 
de prrtZt) e- remuneraçcio de aplicações financeiras que são atribuições de uma política voltada em 
grande parte para um mercado de crédito. provavelmente não teria sido um objetivo distante 
do~ propósitos moderuizadores do perlodo anterior. Mas a implementaçao das operaçoes de 
mt·rc;Hio aberto, em particular, como mecanismo de intervenç-ão num mercado monetário, seria 
um passo adiante que se consolidaria com a evolução e a diversificação dos demais instrumentos 
e operações de crédito <1ssim como através do desenvolvimento do mercado de valores 
nwbíli:\rios. Esti'l seria implicitamente a "lógica" das instituiçôes criadas pela lei do mercado de 
capitnis, que pres:mpunham uma certa segmentação entre o met"Cado de crédito e um mercado de 
\';dores mobiliários consolidado. Pela sua prôpria constituição, os "mercados monetários", sem que 
a ntes caibam necessariamente uma definíçào institucional precisa, têm nas economias 
capitalistas avançadas uma acentuada intersecção entre a negociação de ativos financeiros e a de 
valores mobiliários em geral (ações, debêntures), agindo entre estes pela sua própria natureza, 
como mercado de capital de empréstimo de curto prazo. 

Nesse sentido, o projeto parece ter sido antecipado e os motivos inserem-se na direção 
efetiva que tomou a reestruturação do sistema de intermediação financeira e na prática da 
política econômica instituída neste período. 

De um lado, deu-se o desmoronamento progressivo do projeto institucional no segmento 
do setor financeiro que realizaria a mobilização de recursos de longo prazo, o que seria 
inviabilizado progressivamente pela política de financiamento externo baseado em empresttmos 
em moeda.26 De outro lado, o enfoque sobre os custos resultantes de operações financeiras 
centrado sobre uma perspectiva de curto prazo. Ambos os fatores são correlatos e se 
expressariam na política de incentivos a fusões bancárias e aos conglomerados financeiros que 
evoluiria a partir de 1969. 

O desenvolvimento de um mercado secundário ativo para os títulos públicos tornou-se 
uma intençáo explícita. A concepção subjacente às medidas nesse sentido seria a de que só com 
um circuito de transações financeiras que oferecesse maíor liquidez aos ativos financeiros 
emitidos é que se poderia desenvolver a contento um mercado para colocação primária de títulos 
e desta forma dar condições a que as instituições financeiras cumpram seu papel de mobilizar 
recursos para a produção. Isto é, passou-se do incentivo aos eixos centrais da reforma financeira 
(o crédito de longo prazo mobilizado por instituições privadas) para o que seriam suas 
conseqüências, através do desenvolvimento de um mercado de financiamento de curto prazo 
dentro do sistema de intermediação financeira. 

Para as economias mais avançadas, os mecanismos de gestão da dívida pública diferem 
de acordo com as estruturas institucionais que conformam ou sancionam os sistemas de 
intermediação financeira existentes e as relações deste com a Autoridade Monetária e o Tesouro. 

Semi11ário Interamerlcano de Política Monetária e Administração de Dívida Pública, IBMEC/ANDIMA/Banco Central, 
1974. 
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De acordo com um levantamento realizado pela OCDE entre os países membros no inicio da 
dêr:ad.a de SO, apenas países como os EUA, Inglaterra, Canadá e Itália possuíam um mercado 
!\enuHlário atÍYO para títulos públicos de curto prazo. Vários países membros faziam uso restrito 
de instrumento& finanr.::ho;; de curto prazo por modalidades ne.gociáveis em mercado, preferindo 
realizar a colocação destes títulos de acordo com condições e propósitos específicos, e com 
c:uaclerísticas diferenciadas de títulos e operações, junto a bancos, investidores institucionais, 
grandes corporaçóes on entidades públicas. 27 O que parece haver ocorrido no Brasil é a tentativa 
de transporte do modelo institucional norte-americano no qual a colocação de títulos públicos é 
realizada com o objetivo múltiplo de financiar o déficit público orçamentário, regular o caixa do 
Tesouro, dotar o ústema bancário de um ativo liquido compondo suas reservas secundárias e 
ainda participar da captação de recursos que giram em prazos curtos. 

A adoção de técnicas usadas nos mercados financeiros mais desenvolvidos através da 
divida pública, fomentando os mecanismos de Jiquidez nas transações ent:re intermediários 
financeiros, evidendam-se como política orientada pelos documentos oficiais da época.28 Não se 
poderia supor que ocorresse, na época, tal s.ofisticação no mercado financeiro brasileiro, embora 
honYesse a pressuposição de se fortalecer os mecanismos de "mercado" através da captação 
'\·oluntâria" de recursos. 

Havia também a avaliação, mais pertinente à administração econômica do período pós
fi7, dt' qut' a resístencia à baixa na taxa de juros praticada na economia devia-se aos altos custos 
de operação das instituições fínanceiras. Esta avaliaçâo conduzida a um número crescente de 
tentativas de reduzir custos para o financiamento corrente através de incentivos fiscais para 
empresas, fixação das taxas. de juros de empréstimos de instituições financeiras e uma política 
de incentivo à concentração bancária e centralização financeira. 

O mecanismo de open market estaria também inserido num processo de recuperação da 
eficácia de controle monetário sobre a economia. Isto transparecia no diagnóstico apontado e nas 
manifestações do !viinístro da Fazenda, que se estendem até 1969, quando indicavam a 
ocorrência de periódicas crises de liquidez. A visão subjacente era a de que haveria um 
comportamento irregular dos fluxos monetários na economia ocasionando momentos de aperto e 
folga de liquidez, o que também era reafirmado pe-lo setor bancário que apontava a existência de 
uma inflexibilidade no sistema de recolhimento dos depósitos compulsórios e no nível destes 
frent<" a essa conjuntura. Taís fatores influenciariam nas taxas de juros cobradas pelo sistema e 
Delfim apontaria as operações de open market como o sistema que ofereceria urna opçào a esses 
entraves. 

A questào cruciante para as empresas., neste limiar de 1969, 
continua sendo o custo do dinheiro, mas não há de ser através de 
reduçâo dos níveis do depósito compulsório. Estamos buscando 
saída para o fluxo global dos recursos disponíveis e também a 
execução de me.didas imediatas que reduzam a demanda de capital 
por parte das empresas.29 

Os exerdcios de enxugamento de liquidez pelo instrumento de mercado aberto tiveram 
uucw no terceiro trimestre de 1968, ainda com as ORTN. Mas é a partir de 1969 que o 
instrumento passa a ter um papel crescente com a colocação da ORTN de prazo decorrido, até 
sua implantação definitiva em 1970 com o lançamento das Letras do Tesouro NacionaL 

26 A evoluç~o e oo condicio1lantes da entrada de recur,os externos por via de financiamentos em moeda foram 

deta!hadamente analisados por Pereira (1974), 

27 \'n OCDE (1983, v .li). p. 11-14. 36-38 e 98. Este levantamento aponta a variedade e a complexidade dos instrumentos, 

túnicas e objetivos da administraçJ!o da d{v]da pública em diferentes ambientes econômico-financeiros e respectivos 

nrranjo~ institucionais. 

28 'ler. por exemph!, os Rehn6rios Anuais do Banw Central entre 1969 e 1973. 

29 Citado r.m Macarini (!984. r- 100). 
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A pressão exercida pela entrada de recursos externos em moeda seria certamente a mais 
important;; das causas do apressamento em viabilizar o instrumento de mercado aberto dado o 
impncto da conversão da moeda estrangeira sobre a economia, As medidas tomadas no âmbito da 
própria administração do endividamento externo, além da introdução da política de 
desvalorizações períodicas de câmbio a partir de 1968, são indicativas também de uma 
preocupaçiio crescente com o sentido da regularização do impacto dos fluxos dos re.cursos 
externos que davam entrada na economia. Essa preocupação teve presença marcante no período 
niio apenas pelo impacto cambial e de acertos nos instrumentos de política monetária via 
alte.Iações de liquidez, como pelos fluxos das despesas públicas. 

Segundo o que se deduz de relato de João Ary de Lima Barros, que parttctpara do 
desenvolvimento inicial das operações, foram os experimentos realizados através da colocação de 
ORTN de. prazo decorrido em 1968 e 1969 que levaram a decisão da presença de um maior 
número entre os agentes credenciados a operar no mercado e maior alcance em relação as suas 
transações. 30 A restrição a um pequeno número de bancos comprometeria, entre outros 
objetivos, a iniciativa das autoridades monetárias nas operaç.ões, fazendo com que estas se 
tornassem passivas aos interesses de compra do setor privado e a absorção do e~cesso de reservas 
dos bancos. 

A discussão de aspectos técnicos do que significaria de fato a ,.iniciativa" frente a 
alternativas de regulamentação ou em relação a sua própria complementaríedade com outros 
instrumentos de política monetária contrasta ainda com outra questão relativa a decisão de 
permitir uma maior amplitude na partidpação dos títulos públicos no sistema de intermediação 
financeira. 

Um dos cânones da reformulação do sistema de intermediação financeira, que era a 
especialização e a compartimentalização de funções na captação e aplicação de recursos na área 
do crédito, deixara uma lacuna importante no tratamento de instituições ligadas ao mercado de 
valores mobiliários. Corretoras e distribuidoras de valores comporiam junto aos bancos de 
investimentos, instituições que dariam suporte à intermediação de recursos para o seguimento de 
crédito de longo prazo. O desmoronamento do projeto original que concedia aos bancos de 
investimento o papel chave de "comando" entre essas instituições, deixaria as corretoras e 
distribuidoras atuantes num espectro amplo de transações com valores mobiliários junto aos 
demais segmentos do sistema fínanceiro. Nio é difícil notar o que a amplitude conferida ao 
espectro de tomadores de títulos públicos, praticamente se-m restrições em relação a funções para 
os agentes da intermediação financeira (exceto por limites de carregamento por patrimônio), ou 
fora dela, representaria junto com a desarticulação do segmento do financiamento de longo 
prno. A participação do~ bancos comerciais no controle acionário dos intermediários de valores 
mobiliários, posteriormente, constituir-se-ia, também, numa forma de atuação dos 
cong.lomerados fin<Jnceiros na mobilidade de recursos transacionados com ou através de títulos 
públicos. 

1 A · As n•oril.'ntações do instrumento entre 1967 e 1969 

O comportamento do endividamento público e da política monetária e fiscal em 1967 e 
1968 reproduziriam a nova estratégia. A colocação líquida de títulos públicos é reduzida, mesmo 
em termos 11ominais, de Cr$ 629 milhões em 1966 para Cr$ 448 milhões em 1967 e Cr$ 93 
m!lhóes em 1968, financiando neste último ano apenas 7,6% do déficit de caixa do Tesouro 
Nacion:ll (Ver Tabela 1 ). Este déficit foi mais elevado nos dois anos, dobrando os valores dos 
il.ll\1.~ ;wterion·s e mantendo-se em 1967 e 1968 em torno de Cr$ 1,2 bilhões. A política 
monet<iria é sensivelmente alterada em relação ao período anterior, a expansão dos meios de 

30 c;tado em Fendt (1977. p. 16). 
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pagamento em 1967 ê de 45,7% para uma inflação de 24,3% e em 1968 atinge 43% na expansão 
dos meios de pagamento para 21,6% de variação no índice geral de preços. 

No sentido de afrouxar as condições de liqt1Ídez da economia já no início de 1967, foi 
garantida a recompra de títulos públicos em posse das instituições bancárias em períodos mensais 
e em prazos inferiores ao do vencimento conforme conveniência da política monetâria.31 Isto se 
justificaria pela necessidade de garantir maior flexibilidade aos bancos na transformação de 
reservas bancârías em aplicaçõ.;:s, evitando que os eventuais excessos de encaixe que antes não 
encontravam demanda no setor privado fossem transformados em maiores taxas de juros 
cobradas. 

A maior participação das subscrições de títulos públicos junto ao sistema bancário 
observa-se já em 1968, demarcando as primeiras intervenções do Banco Central junto às 
reservas bancárias (ve.r Tabela 2). As alterações na composição das subscrições de ORTN são 
também indicativas da reorientação da dívida mobiliária em direção a uma menor participação 
de tomadores finais e a ampliação de tomadores instituionais como seguradoras e entidades do 
setor público. Observe-se que em relação aos anos de 1965 e 1966 eleva-se a participação do 
retolhimento compulsório e a de bancos oficias e entidades públicas enquanto decresce a 
participação das subscrições por alternativas tributárias e as aplicações voluntárias. 

Per indo 

1964 
19Gr, 
1.966 

19GJ 
J9G8 
191i9 

Tabela 2 
SUBSCRIÇÃO BRUTA OE ORTN 

Compulsóriils e Alternativas de Tributos Voluntárias 
'""""'""-·~-~-- ·------------------ """"~--

rotal fl<JIICOS Alternativa Outrasl Total Bancos e 
Recolhilllento de Tributos Bancos Entidades 
C0111puls6rio Comerciais Públicas2 

----------- -----------------~- ---··----
30 30 o lO 9 

?00 lJ 176 11 230 3 61 
531 101 369 50 820 108 267 
978 391 419 158 1504 182 669 

1927 956 657 314 1564 144 750 
33?7 1872 937 518 2554 267 1067 

Em Cr$ Milhões 

Total 
Outras 

"' 166 430 

445 1351 
653 2482 
670 3491 

1220 5881 

Participação no Total - Em % 

1 \)fí-'] 75,0 75,0 
l!_l(il) 4G, 5 J, o 40,9 
]f)(i(i 39,3 1.5 27.3 
1%} ]9,4 15,8 17,3 

IIJíil:l 55.2 27' 4 18,8 

1969 !)6,6 31,8 15,9 
- ---------------- --·-···---··- ... ~~---

fonte: B<'lrlCO Central (Relatório Anual 1970). 
(1) )equradoras e Empreíteiras do DNER. 

0,0 25,0 
1,6 53,5 0,7 
4,4 60,7 0,0 
6,4 60,6 I ,3 

9,0 44,8 4,1 
8,8 43,4 4,5 

(2) flaçen, Banco Do Bra:; i 1 , Bnh, Caixas Econõm\ c as e demais entidades p(ib 1 i c as. 

22,5 2,5 100,0 

14,2 38,6 100,0 
19,8 32,9 100,0 
27 ,o 26,3 100,0 

21,5 19,2 100,0 

18,1 20,7 100,0 

Outra medida seria a redução das taxas de juros dos títulos públicos em meados de 1967, 
justificada com o objetivo de diminuir sua competitividade com os títulos privados. A 
reduçiío na rentabilidade dos títulos públicos foi expressiva, colocando as ORTN como os títulos 
de menor rendimento em 1967 embora recuperassem essa posição em 1968. Da perspectiva de 

31 Carta-Circular n<' 85 do B<wco Central de 31.03.67. 
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competitividade das aplicações financeiras, o mercado acionano nesse período (e até 1971) 
apresentaria maior atratividade, em decorrência de estímulos fiscais concedidos,32 

A partir de 1969 reverte-se a orientação relativa à divida mobiliária no sentido de 
ampliar o volume de títulos em circulação, marcando o início da ação como instrumento de 
absmçií.o do impacto monetário gerado pelos fluxos externos. Deve-se ter em conta, entretanto, 
também as espe-eificidades da política econômica que nesta ocasião passara a implementar 
medida& como o tabelamento dos juros e incentivos à concessão de crédito pelos bancos 
c-omerciaís na forma de manipulação do compulsório, redução de taxas de redesconto etc,33 Essas 
medidas seriam compostas com a orientação deliberada no sentido de promover a fusão e a 
conglomeração bancária que se explicitaria formalmente em 1971. 

A criação das Letras do Tesour() Nacional em 1970 como títulos prefíxados de curto 
prazo. criados então exclusivamente para fins de política monetária, coroaria a reorientação 
imprimida à dívida mobiliária.34 Os intentos com a colocação de ORTN haviam demonstrado, 
s-;cgundo fontes oficiais, a inadequação das características do papel para os fins da política de 
mercado aberto devido a fatores como o cálculo de suas remunerações. 

A superação expressiva do déficit do Tesouro já em 1969. com as colocações alcançando 
Cr$ 1470 milhões contra um resultado de caixa de Cr$ 756 milhões, abl"Íu ut:11a nova etapa na 
política de dívida públka em relação aos seus objetivos originais e à contenção evidente do 
po iodo 1967-68. As al!eraç.ôes quanto às finalidades mais imediatas da operacionalidade do 
instrumento na conduç:l.o da política economia remete à gestação em curso de expressivas 
transformações de cunho institucional e, operacional com suas conseqüencias duradouras para a 
w:~tiio da divida. 

1,5 - AspH.tos Institucionais e Operacionais do Processo de Gestão da Dívida Mobiliária 
.Fcdcnd 

O arranjo institucional das Autoridades Monetárias e do Tesouro em vista da emissão de 
dívida pública e do instrumento monetário do meJ"Cado aberto no Brasil expressa um dos pontos 
nodais da articulaçáo entre a tentativa de impor uma estrutura jurídica de caráter liberal à 
economia pelo governo pós-64 e a evolução dos condicionantes estruturais do financiamento da 
economia brasileira. Vários trabalhos foram dedicados direta ou indiretamente ao tema. 35 

Gostariamos de ressaltar a influência de aspectos desse arcabouço institucional quanto à 
administ.raçrio da dívida pública bem como a debilidade de alguns de seus pressupostos. Dessa 
perspectiv<~. a Leí Complementar n\1 12 assumiu uma importância fundamental. 

3:.1: Ver Oliveira (1981). 

33 Vex Lllgo (1989, pp. 34-61). 
34 As LTN foram criadas pelo Decreto-Lei 1079 de 29.01.70 e regulamentada pela Resolu~ão do Banco Central n~ 150 de 

22.07.70. 
35 Constituem-se como referências em particular para esse tema três trabalhos. O princípal deles talvez seja o lívro, e em 

particular o prólogo, de A%is (1983). Outros trabalhos importantes sl"io: Oliveira, João do Carmo; "Reordenamento do 
Governo Federal: lmp!icaçoes e Impasses da Lei Complementar n~ 12'". UNB-SEPLAN, mímeo, fevereiro de 1986. 

Munhoz, Darcio Garcia, "'Os Défidts do Setor Público Brasileiro. Uma Avaliação", UNB/ANPEC, Texto para Díscussão 
n' 123, Brasília, julbo de 1984. 
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L~d · Lei Complemeu!ar u2 U 

A Lei Compleme11tar nº 12 de 08/11/1971 veio atender em sua edição aos objetivos 
múltiplos çonferidos ao instrumento de dívida pública mobiliária em razão do curso que tomara 
as reformas financeiras da década de 60 frente à condicionantes; estruturais do financiamento da 
economia e às diretrizes imprimidas pela política econômica. 

O instrumento legal por si, como foi observado por João do Carmo de Oliveira, 
representou o desfecho de um período caracterizado pelo vácuo institucional no que concerne à 
n:g<ll,1nH:ntaçiio da política de dívida pública após a promulgação da Constituição de 1967.36 Em 
2?1/?/67 a:; hmções da antiga Caixa de Amortizações, · um órgão encarregado da administração 
da dívida pública federal cuja origem histórica remontava ao Império ~ foram transferidas para 
o Banco Central aproveitando~se de uma determinação contida na mesma lei, que autorizava o 
resgate di:! títulos públicos emitidos anteriormente ao advento das obrigações reajustáveis. 37 Em 
torno dessa abertura legal, propiciada pela transferência da gestão operacional para o Banco 
Centntl, desenvolver-se-ia a desfiguração orçamentária das operações de dívida pública. 
Posteriormente, a Emenda Constitucional nll 1 de 17/10/69 previa também tratamento por lei 
complementar de operações não incluídas no Orçamento, o que já manifestava que a 
flexibilidade exigida para fins de política monetária trazia implicações para o controle 
orçamentârio. 

Todavía, com os desdobramentos da criação das Lelras do Tesouro Nacional (LTN) em 
1970 o procedimento operacional utilizado na gestão da dívida pública assumiria um contorno 
m;w; definitivo, desembocando em seguida na Lei Complementar nº 12. 

Pelo decreto-lei da criação das LTN de nº 1079 de 29/01/70 ficaria delegada ao Banco 
Central< em nome do Tesouro Nacional, a responsabilidade de. emissão daqueles títulos para fins 
de politica monetária. 38 Esse decreto-lei ainda assim não determinava sua contabilização ao largo 
do Orçamento, pois previa a consignação de dotações para as despesas com descontos que 
compunham a remuneração nominal das LTN. Segundo indicações posteriores, teria sido já a 
partii de outubro de 1970 que se deixaria de registrar no Orçamento os fatos contábeis das 
operações com a dívida pública. 39 

A conseqüência mais importante da implementação da Lei Complementar nº- 12 é de 
natureza política e institucional e decorre fundamentalmente de que todos os objetivos inerentes 

36 Oliveira (1986). O vácuo institucional refere-se a falta de uma lei complementar regulamentando as operações de 

m!ocação ~resgate de títulos do Tesouro Nacional conforme dctermiMvll o artigo 69 da Constitui!iao Federal de 1967. 
37 Decreto-Lei n'' 263 de 28/02!1967. Tal determlna~!!o correspondia aos objetivos de "recuperação do crédito público" 

autorizando o resgate de títulos de dfvida pública emitidos anteriormente a 1964, sem clausula de atualização monetária. 

38 O decreto-lei fixava inicialmente um teto anual para as LTN em circulação correspondente a 10% do volume dos meios 

de pagamentos existentes em 31 de dezembro do ano anterior. Após a Lei Complementar n" 12 em 1971 e5~e limite ficou 

a critério do Conscllw Monetário NacionaL 

39 Essas infotmaçOcs conStam de matéria especial publicada na Revista Conjunt11ra Econômica de agosto de 1979 e fa:t 

rderênda a entrevi&ta concedida pelo Gerente de Dívida PúbJiça do Bat\CO Central na ocasião. Note-se que há ainda um 

episódio pouco transparente ocorrido em 1969. relativo a um giro deficitário de títulos da dívida pública, dando início 

aparentemente a figura da emissão de títulos para a carteira do Banco Central como contraparte ao crédito concedido 

pelas Autoridades Monetárias. Deduz-se daf, aparentemente, que n~o ocorriam até então registros de dívida pública (ou 

ao ntráter de títulos de dívida pública) por eventuais posiçbes deficitárias acumuladas pelo Tesouro. Isso explicaria a 

~usênda de registro nas estatísticas da dívida pública da carteira do Banco Central na década de 60. Embora um 

carregamento de titulos do Tesouro na carteira do Banco Central não manifeste em si uma desfuncionalidade 

Íf151ÍtucionaL a náo ser por condicionante.~ específíco~ como os presendados na economia brasileira particul3rmente na 

década de 8.0, a e~prc55ão dess~ mudança naquela ocasião é sintomática por representar a transfotmaçao de um arranjo 

institucional anterior que tinha em conta primordialmente os título~ públicos como instrumento de captação para o 

financiamento público. 
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li adminis:tntç.ào da dívida pública passaxam desde então ao largo da lei orçamentária. Isto 
rEpr:"SElltou deslocamento do poder legislativo de qualquer possibilidade de determinar 
p:nàme-tros em sua gestão .. transferindo esta função ao Conselho Monetário NacionaL O 
deslocamento de qualquer controle da socíedade por seus representantes nessa matéria significou 
talva a expressão mais acabada do período autoritário no âmbito econômico, urna vez que sobre 
a falta de transparência das operações realizadas sob a denominação de divida pública se 
processariam e mesmo recairiam grande parte das implicações das políticas econômicas adotadas 
em todo o período. 

A lei C<)mplementar em sua ambígua redação manifestava a concessão de uma ampla 
fkxibilidade à administração do instrumento de divida pública seja em termos orçamentários 
como em termos de sua gestão financeira. 

Assim, em primeiro lugar, a Lei Complementar n>l 12 retirou a obrigatoriedade de 
inserção do total das despesas relacionadas a encargos financeiros de apresentação na proposta e 
na execução do Orçamento Geral da União, permitindo seu financiamento auto~ático através do 
giro da dívida pt1blica. 40 Como primeira conseqüência, no plano de sua gestão operacional, essa 
medida autorizava a ampliação do estoque de dívida pública independente da expressão 
orçamentária dos encargos devidos. · 

A Lei Complementar nº- 12 tornava também sem efeito explícito para fins de lei 
orçamentária a estimativa de receita de operações de crédito no orçamento, originária das 
colocações de Utulos públicos e a fixação de despesas decorrentes de seu resgate. Neste 
particular, estava envolvida também a ausência de referências legais no sentido do estabelecer 
parãmetros para o financiamento - líquido de amortização - obtido através do instrumento e 
suas implicações junto às demais fontes de recursos orçamentários. Isto, como uma segunda 
conseqüência da perspectiva da gestão de um instrumento de financiamento, trazia implícita 
tanto a possibilidade de realizar-se o refinanciamento do principal e encargos a despeito de 
eventuais restrições decorrentes de sua própria rolagem, como a possibilidade de um esquema 
cumulativo na captação de recursos pela emissão de dívida. 

Além das conseqüências inerentes à anséncia de parâmetros legais orçamentários e à 
possibilidade de utilização de esquemas ampliados de refinanciametüo, a Lei trazia implícita 
mais uma conseqüência. Tratava~se da primazia conferida a uma administração financeira dos 
recursos movimentados pela dívida junto a outras contas públicas. Isto é, ela não se resumiu a 
facilitar a incorporação dos ônus com encargos no giro da divida ou a tornar sem efeito 
parâmetros de controle sobre o refinanciamento e a captação líquida de recursos, fatores estes 
que poderiam posteriormente, de uma forma ou outra, manifestar-se na necessidade de um 
desembolso de recursos orçamentários ou de outra solução de pagamento. Ela facultaria também 
um livre trânsito entre recursos de diferentes origens a partir de contas administradas junto à 
Autoridade Monetária. Tais contas - cuja identificaçiio precisa, assim como dos fatores 
de!erminantes de suas movimentações, tornaram-se praticamente inacessíveís. à análise ao longo 
do tempo ~ represen!avam basicamente resultadofi. de movimentos de caixa das próprias 
oper,;_çàes com a dívida mobiliária, com resultados das disponibilidades da execução financeira 
do Tesouro e com recursos movimentados junto a ontl'as contas administradas pelo Orçamento 
l\-lnnct;\Iio. 41 

-W O panígrafo segundo do artigo primeiro determinava a alocação dos encargos (juros, descontos e despesas de comissões) 

rw Orçamento, mas o parágrafo terceiro contraditoriamellle dispensava tal alocação a critério do Cons~lho Mon~tário 

Nar1nnaL permitindo a sua inc!us~o no giro da divida pUblica. Tal fato gerou o regi:;tro impreciso de encargos cobertos 

pc!n Or~amento G~ral da União. isto é, sempre existiram dotaçúes consignadas e recl.lrsos transferidos pelo Ot·çamento 

pua tBis despe~%. mBs não na magnitude do incorrido. 

Jl Os dcmnnstratívos divulgados para domínio publico para as operações com a d(vida mobiliária e sua relação com as 

Ó'mais contas de responsabilidade do Tesouro são efetivamente muito pouco transparentes para a identificação dos 

tmwímemos de recur,ns rc~!izados, particularmente por etwolverem em cada apresentação diferentes critérios de registro 

e aberturas óe difkil tompatibitizaça:o. O Banco Central apresentava em seus relatórios anuais a conta Balanço 
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A le-itura dos dispositivos da Lei Complementar níl 12 aponta essa dimensiio 
caractetisticamente financeira, isto é, de movimentação de recursos apoiada em fluxos e 
disponibilidades de caixa, Dali se depreende. em seu artigo terceiro, que quando o saldo da 
{'Ol::lta da administmção da Dívida Mobiliária fosse deficitário, o Ministério da Fazenda poderia 
autorizar sua cobertura com recursos das disponíbilidades do Tesouro.42 Vale dizer, isto 
significava que a despeito de qua1squer dotações consignadas pela lei orçamentária poderia 
ocorrer cobertura das despesas da divida pública a partir de recursos disponíveis do Tesouro 
(estes podendo compreender operações que tam além das que constavam da execução 
orçamentária). 

Em sentido contrário, quando fosse deficitário o (',aixa do Tesouro, o Banco Central 
poderia, com a autorização do Conselho Monetário Nacional, subscrever diretamente títulos da 
dívida pública. Este último expediente significava a possibilidade de constituirem-se títulos em 
carteira do Banco CentraL registrados ao mesmo tempo como receita de recursos na conta de 
operações prímárias com títulos públicos, o que de outra forma pode ser definido como um 
financiamento direto do Tesouro pelo Banco Central. 

Tal objetivo de emissão de dívida públíca não seria em si inconcebível dentro de 
dispositivos legais que representassem um controle da sociedade sobre seus procedimentos.43 O 
problema maior, naquele esquema de gestão, resultaria de que emissões de dívida pública 
poderiam ser conseqüência não somente dos próprios déficits da execução de caixa do 
orçamento, mas do resultado de um arranjo de operações onde incluíam-se tanto contas 
orçamentárias e ex.tra~orçamentárias como atê mesmo uma deficiência no próprio giro da dívida 
pública.44 

~---~------------------

Patrimonial e a Demonstração de Resultados das "Operações de. Crédito da Uni!ío", envolvend-o contabilidade de todo o 
estoque da dívida. 

Já os valores apresentados como "Operações com o Tesouro Nacional" no passivo n!ío monetário do Balancete Consolidado 
das Autoridades Monetárias $eg1.1iam outra abertura e um critério de caixa. Nesta constada de forma pouco transparente 

a evoJ1.1Çil.O dos resultados da "Execução Financeira do Tesouro", a "Colocação Uquida de T{tlllos Públicos" (no caso, o 

impacto monetário das operações primárias e secundárias de dívida pública) e uma abrangente coluna "Outras 

Operações" (que apareceria mais agregada como "Débito Uquido junto ao Público'' no Balancete Consolidado nos 

Rdat6rios Mensais do Banco Central na década de. 70). A conta "Outras Op<:rações" incluiria custos da d{vida cobertos 

n.mt recursos orçamentários e abateria "renda de operações com títulos das carteiras do Banco Central e Banco do 

Bra~il" e transferências para Funagri, Finex e outras contas não especificadas. 

Oo; Relatórios do Banco Central divulgavam também o demonstrativo de "Movimentos de Recursos da Dívida Mobiliária 

Federal" compreendendo som~nte operações primárias com títulos públicos. Neste era apresentado o fluxo de recursos da 

Dí,·ida Mobiliária resultante das operaçües primárias (inclusive com o Banco Central) e de encargos ressarcidos pelo 

Tesouro. comprç.,ndcndo e~tes últimos rec~.~rsos diretamente ~locados pelo Orçamento Geral da União e recursos não 

espc:dficados. Estes prova,·elmente pro,cinham da Reserva Monetária e possivelmente de um Fundo de Resgate da Divida 

PUblica criado na oegunda metade da década de 70, mas as fontes não são indicadas. 

Pode-se dizer que os registros da d(vida mobiliária serviam mais para a demonstração de resultados como disponibilidades 
de cai~a para efeito de apropria~ao nas contas monetárias do que para explicitar a origem dos movimentos realizados e 

5uas responsabilidades. Além disso, as diversas apresenta~óes envolviam também critérios diferenciados de apropriar;ão 

d<"O .iuros e correção monetária dos títulos vincendos, fator relevante dado o impacto nos vencimentos e sujeito a 

rihtorçQes em momentos de aceleração ou de patamar elevado de inflação. Receitas ou prejuízos obtidos com os 

movimentos de comp1·a e venda de títulos junto ao men:ado para as Autoridades Monetárias também não são 

idrnt,fidvr.is. 

42 A nq1res~ão utilizada em lei é "'promover a utili1.ação das disponibilidades do Tesouro Nacional com a finalidade de 

.'l.Í.O:.'"-l.i!X .. !Lf.\lU!A <.JUe regist n: <J giro da dívida mobiliária." (grifo do autor) 
43 (uri('~amente a própria lei n·.· 4595 de 31/12/"l%4 (a chamada Leí da Reforma Bancária) que criara o Banco Central 

e>tabelecia qve ~abia a lei de orçamento determinar a parcela do déficit que poderia ser coberta pela venda de títulos do 

Tesouro Nacional ao Banco Central. 

44 Notc-~e. em particular. que é esta dimensão junto a falta de tran~parência desses movimentos de fluxos de caixa, que 
fcagih,aria junto ;\ conta-movimento e a administração de fundos e programas e contas extra-orçamentárias, a 
oh>~rvuçã() da cobe1·tura de dêfieits orçamentários pelo instrumento de dívida pública. Um resultado deficitário do 
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Desde jti é necessário observar que a falta de transparência nos registros das operações 
de dh,ida pública junto à contabilidade do Banco Central decorrem em grande medida dessa 
flexibilidade institufda pela Lei Complementar nó! 12 na gestão da dívida. A falta de 
transparência nas diretrizes de atuação do Banco Central como gestor da dívida somam-se como 
componente a essas prerrogativas legais. 

A atuação do Banco Central no mercado prímano de títulos públicos - isto é, naquelas 
operações que por definição corresponderiam a emissões de títulos com colocações primárias 
junto ao público, ou absorvidas em carteira própria do Banco Central, e resgate quando do 
vencimento - correspondente à função de agente do Tesouro, entrelaçava-se com suas funções 
de autoridade monetária exercidas através de operações secundárias que correspondem aos 
movimentos de compra e venda com os agentes econômicos através de títulos vincendos. 

Uma decorrência, portanto, dos expedientes de caixa acima citados é que, com os títulos 
em sua carteira, o Banco Central poderia ou não realizar operações secundárias (as operações de 
revenda de títulos já emitidos) para objetivos da política de mercado aberto. Assim, tanto as 
operações primárias junto ao público (colocação na emissão e resgate no vencímento), como as 
operações secundárias (recompra e revenda de títulos pelo Bacen) ocorriam junto à gestão de um 
coniunto de contas do Orçamento Monetário (como as de fundos e programas, operações 
cambiais, redesconto e outras etc). Títulos originalmente emitidos com uma determinada 
finalidade- poderiam c-orresponder tanto às necessidades de financiamento do caixa do Tesouro, 
corno a ro!agem da própria dívida, ou a desequilíbrios nas demais operações realizadas em nome 
do Tesouro Nacional ou ainda a desequilíbrios da programação monetária por conta da 
administraçiio de um complexo de contas ativas e passivas submetidas a diversos condicionantes. 

1 .5 .2 - O aparato institucional do Orçam eu to Monetário 

Conforme mencionamos na seção anterior, um aspecto constitutivo no arcabouço 
in~titucioual da administrilçâo da dívida pública é sua própria participação junto ao Orçamento 
i'v1onetiírio. As operações com títulos públicos, dada a sua resultante como impacto monetário, 
constituíram-se pa~so a p<lsso num instrumento determitumte de planejamento e administração 
cte uma política financeira de sentido amplo, particularmente por sua participação como um 
elemento final de ajuste dos resultados das contas compreendidas pelo Orçamento Monetário. 

De iníc-io, a parte o papel ampliado e efetivo que assumiria em sua evolução, o 
OrçBmt:nto Monet:írio seria, segundo a Lei da Reforma Bancária,45 um instrumento de 
prog.ramação monetária cujo objetivo expresso seria estimar as necessidades globais de moeda e 
néditn da economiil. Frente ao objetivo de se criar uma instituição autônoma como gestora da 
política monetária, a presença do Banco do Brasil entre as Autoridades Monetárias tornaria esse 
ínstrumento de programação monetária um mecanismo híbrido de regulação do sistema 
monetário e financeiro. 

A manutenção do Banco do Brasil como autoridade monetária representou a desfigmação 
de uma hierarquia do sistema monetárío e financeiro idealizada nas reformas institucionais ao 
atrelar um banco comercial como depositário das reservas bancárias do restante do sistema e que 
teria diretamente o controle do crédito atrelado aos depósitos à vista. Tal fato em si já 
representaria uma especificidade no instrumento de programação monetária que abrangeria 

próprio giro da divida pública pode assumir diferentes conotações naquele arranjo monetário. Mais tarde, igualmente, 

permitiria a composi~lío do hedge ao passivo cambial assumido pelo Banco Central num contexto de unidades monetárias 

de ~anta diferenciada~ em vigência na economia brasileira, 

45 A Lei de Reforma B~ncária, como ficou conhecida, teve como obJetivo básico definir um gestor operacíonal de política 

monetária, creditída e cambial, o Banco Central, e um órgão norrnativo, o Conselho NacionaL 
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simultaneamente ainda um conjunto das operaçóes ativas e passivas do Banco do BrasH de 
responsabilidade do governo federal, com vistas ao balizamento pretendido da expansão da 
moeda e do crédito na economia. 

O fato do Banco do Brasil permanecer como agente financeiro do Tesouro Nacional, 
rea!hando operações a conta e ordem do governo Federal, numa função que em certo sentido 
remonta à origem da própria instituição, contribui para explicar sua manutenção entre as 
autoridades monetárias.46 Da perspectiva de suas implicações para o instrumento de programação 
monZ'tária, entretan!o, deve-se considerar que a existência de um banco comercial como agente 
financeiro ou depositário das disponibilidades do Tesouro não é em si, necessariamente, uma 
anomalia institucional quando há parâmetros legais claramente definidos de sua atuação em 
função de dispositivos institucionais. Nesse aspecto, os desdobramentos posteriores com a 
ampliação e a criação de uma vasta gama de operações de crédito a conta e ordem do governo 
federal contribuiriam mats decisivamente para uma utilização ampliada e distorcida do 
orçamento monetário como instrumento de gestão financeira das contas públicas. 

De relevância para esse aspecto seria inicialmente a subordinação das fontes de 
suprimentos de recursos para políticas creditícias implementadas pelo Banco do Brasil às metas 
d21 programaçã() monetária. Um dos pilares dessa nova disposição seria a montagem do Sistema 
Nacional de Crédito Rural pela Lei ng 4829. A incorporação dessas funções à atribuição do 
Banco Centrul tendo como seu braço operativo o Banco do Brasil ensejou a criação de controles 
administrativos pdo Orçamento Monetário. Tais controles ao longo do tempo sobrecarregariam o 
mec:Hli;-,mo de suprimento automático de recursos ao Banco do Brasil via Conta-Movimento, 
numtada inicialmente para dar solução de continuidade à política de crédito do governo FederaL 

A partir do final dos anos 60, e acentuando-se de impottància ao longo dos 70, foram 
niada;, div('!Sa linhas de crédito especiais junto ao 13anco do Brasil assim como os Fundos e 
Programas administrados pt:Jo Banco Central. Essas linhas ganhariam importância na década de 
70 como nos casos do Fu11do de Financiamento à Exportação (FINEX) e do Fundo Gemi para 
Agricultura e Indústria (FllNAGRI), que operariam tendo como fontes recursos do Tesouro, 
operações externas (contratações diretas de financiamento) e o próprio retorno de suas operações. 
O crescimento dessas operações, as perdas nos retornos de empréstimos e a deficiência quanto às 
snas fontes próprias de financiamento levariam à alocação de recursos a essas contas a partir do 
Orçamento Monetário através de "Adiantamentos do Banco Central a Fundos e Programas", 
representando expansão monetária ou a absorção de moeda pelas operações de dívida pública. 

Como a legislação era omissa em relação à destinação obrigatória que o Banco Centrai 
daria aos recursos captados pela emissão de dívida pública, desenvolveu-se também, 
posteríormenle, mecanismos que permitiriam repassar ao Tesouro eventuais prejuízos que o 
Banço Central incorresse por conta de polítícas específicas. A utilização da dívida mobiliária 

4() José Luís Bulhões Pedreira salientou que a demora na criação do Banco Central resultou de oposição do Banco do Brasil 
dada sua influência e prestígio na administração públka. Ary Cesar Minella, ressalta que nos debates que antecederam a 
lei da reforma bancária nt~nca assumiu posição consensual mesmo entre os representantes do setor bancário privado o 
status que <:leveria as5umir o B~1nco do Brasil na nova confíguraçao institucional, embora estes tenham convergido para a 
po~ição de criaçao do Banco Central a partir da antiga SUMOC. A "solução de compromisso" representada pela presença 
do Banco do Brasil sob a égide do controle do orçamento monetário, decorreria assim não apenas de pressões internas da 

instituição, mas do próprio interesse na sua preservação conw fonte do crédito direcionado a algumas atividades. 
A niaçi!o do Banco Central a partir da SUMOC e o papel de executor da política monetária sob a diretriz normativa do 

Conselho Monetário Nacional, expressaram a resultante de um longo debate que ganhara malor intensidade na primeira 
metade da década de 60 e cujo desfecho ocorreria após o golpe de 1964 com o poder legislativo mutilado e através da 
influência determinante da nova correlação de forças no poder executivo. Boa parte das discussões sobre os aspectos 
institucionais do novo sistema monetário durante aquele debate, deslocara-se ao longo do tempo de questões como a 
utilização da estrutura operacional do Banco do Brasil para a criação da nova autoridade monetária central, autonomia 
na:; derisóes normativas pela nova autoridade, etc, para a discussão da composição do Conselho Monetário Nacional, o 
órgão normativo máximo, cabendo ao Banco Central o caráter de agente fi~calizador e de controle corno executor da 

política monetária. Ver Minella (1988), capítulos I e li. 
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como "hedge" a existência de passivos registrados em moedas estrangeiras inscreveria·se, mais 
tarde, nessa maleabilidade conferida à administração do instrumento de dívida pública. 

O Orçamento ?\.Jouetário transcenderia dessa forma aspectos meramente monetários, 
incorporando às diversas funções de autoridade monetária (de regulação do sistema monetário e 
financeiro, administrador de política cambial etc.), funções de agentes de políticas fiscais, 
cn:ditícias e patrimoniais. 

O papel das operações de dívida pública a partir da Lei Complementar n2 12 e do 
ap:nato do Orçamento l'vionetário expressa em boa parte a descaracterização do modelo 
institucional montado no período das reformas em meados da década de 60. Em particular, das 
funçôes de colegi!ldo deliberativo encarregado das definições da política monetária e da 
regulamentação do mercado financeiro: o Conselho Monetário Nacional subordinar-ia-se 
integralmente como uma instância homologatória das decisões do poder executivo para uma 
vasta gama de operações de politica fiscal, cambial, creditícia, financeira e monetária do 
governo federaL 

L5.3 ~ Operações de dídda pública e Orçamento Monetário 

Para tentai compreender o papel das operações de dívida pública no Orçamento 
Monetário talvez seja interessante apontar esquematicamente sua funcionalidade a partir da 
lcitur<~ de documentos de Edésio Fernandes Ferreira sobre os critérios para a elaboração e a 
dinámit:a de ajustes processados no referido instrumento de programação em meados da década 
de 'H.L 

A elaboração do Orçamento Monetário compreendia de um lado a programação de todas 
31'. contas ativas e passivas da autoridade monetária e de outro projeções sobre os valores dos 
meios de pagamento "desejados'' no que se incluía uma série de hipóteses sobre o comportantento 
da economia e em particular da demanda por moeda. Supunha-se então que na necessidade de 
emitir moeda pode. derivar ou de expansào dos empréstimos das Autoridades Monetárias aos 
setores público e privado, ou de desequilíbrio nos fluxos de fundos entre bancos e o púb]ic(1". 47 

Segundo Ferreira, o critério para programação dos diversos itens que compunham as 
aplicações líquidas das autoridades monetárias envolvia algumas de caráter normativo e outras de 
natureza indicativa. Entre as primeiras estavam os empréstimos do Banco do Brasil com o 
estabele.cimento de limites que não deveriam ser ultrapassados. Em relação aos demais, havia 
itens como o financiamento ao Tesouro, operações cambiais, preços mínimos., compra e venda de 
produto&, rede&contos etc., envolvendo estudo& das condições em curso de&sas operações. Se nâo 
se verificas$em as projeç-ões embutidas 110 quadro de aplicaçõe& e recursos das Autoridades 
Monetárias, tal como o referente às contas cambiais, o elemento de ajuste seria as operações de 
mercado aberto no sentido de neutralizar os desvios. 

As operações com a dívida pública teriam até aí dois papets, conforme apontado por 
Edêsio Fernandes Ferreira: primeiro, entravam na programação como item de financiametlto ao 
Tesonro dentro das projeções de aplicações e recursos das Autoridades Monetárias para um 
determinado período; segundo, serviam pelas operações de mercado aberto como elemento 
neutralizador de desvio& decorrentes daquelas projeções. 

As operações junto ao público da dívida mobiliária (primárias ou de mercado aberto) 
compunham recurso& do fiuandamento ao Tesouro Nacional junto às Autoridade Monetárias, daí 
resultaYa, segundo o próprio Edésio Fernandes Ferreira, que " ... a variável estratégica utilizada 

47 Ferreira (1974, p. 22). 
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pelas Autoridades Monetál"ias no sentido de obter, a cada período, o valor programado da Base 
Monetária, consistt' em ajustar o item 'Tesouro Nacional - Financiamento pelas Autoridades 
Monetárias', através da política de divida pública, de modo que se tenha sempre: Aplicação total 
menos passívo não-monetário igual à passivo monetário programado". 

Note-se, então, que se apontava nesse documento que qualquer que fosse a origem do 
desvio das projeções, seu reflexo dar-se-ía num ajustamento pelo ítem da programação de 
financiamento ao Tesouro Nacional pelas Autoridades Monetárias. Note-se também que todas as 
situações possíveis e cabíveis dentro dessa sistematicidade contemplavam sua resultante como 
impacto monetário, inclusive da parcela das operações de dívida pública com o mesmo efeito. 
Assim, pela lógica do instrumento de programação monetária importava adequar as operações 
ativas e passivas, aplicações e recursos das Autoridades Monetárias a níveis desejados da base 
monetária. 

O mecanismo de "nivelamento de recursos", facultado pela Lei Complementar nº 12 entre 
as disponibilidades do Tesouro e o giro da dívida pública, exercia também aí enorme 
maleabilidade à transferência de recursos no passivo não-monetário das Autoridades Monetárias, 
no qual se incluíam Fundos e Programas do Bacen. A possibilidade de emissões primárias de 
dívida pública para fins do "nivelamento de contas", ainda que os títulos assumissem a expressão 
de um ativo para a carteira do Banco Central e um passivo para o Tesouro, podia representar a 
camuflagem das próprias fontes de financiamento das operações ativas das Autoridades 
Monetárias. 

O arranjo institucional do Orçamento Monetário, em outras palavras, possibilitava que a 
contrapartida em emissões de divida pública não tivessem a correspondência direta ou imediata 
com necessidades de financiamento do OGU, e também não trazia vinculação transparente com 
a carência de fontes de recursos para operações de crédito cursadas nas Autoridades Monetárias. 
A preocupação imediata do Orçamento Monetário centrava-se, pelos seus pressupostos, no 
equilíbrio da programação monetária com vistas ao controle da oferta da moeda. As dificuldades 
que surgiriam quanto à carência de fontes de recursos, seja por subsídios implícitos concedidos 
nas ope1·ações de crédito ou pela ausência de fontes externas de r-ecursos, rebateriam 
inevitavelmente na emissão e na colocação de dívida pública na ausência de fontes alternativas 
de financiamento. Todavia a emissão não tomava expressão direta da contrapartida de uma 
aplicação líquida de recursos previamente ocorrida. 

Além da ausência de operações de natureza fiscal e creditícia no Orçamento Geral da 
lJnião, tal fato dificultaria posteriormente toda a análise da representatividade da fonte de 
financiamento pela dívida pública para fins fiscais e parafiscais junto aos recursos tríbutários e 
às outras fontes de financiamento. 

L.5.4 ~ Open-market e a institncionalidade monetária 

Na segunda metade dos anos 70 levantou-se recorrentemente a questão do grau de 
eficiência das operações de mercado aberto como instrumento de controle monetário em razão 
de crises observadas no período junto ao sistema financeiro. Na defesa da funcionalidade do 
instrumento, a questão da duplicidade das autoridades monetárias aparecia como fator 
preponderante das limitações de sua eficácia. Todavia, boa parte dos recorrentes argumentos 
dessa desfuucioualidade minimizaram as múltiplas faces da gestão da dívida pública nesse 
arranJo. 

O ambiente institucional criado em 1964 trouxe de fato uma sene de restriçôes ao 
emprego dt instrumentos de controle monetário nas feições idealizadas pela criação do Banco 
CentraL Todavia, a posição peculiar da administração da dívida pública em todo o arranjo 



institucional 
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sugere que a sua funcionalidade fora requerída 
relações com o sistema de intermediação. 
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em diversos aspectos, inclusive em 

O sim'ma monetário montado em 1964 pre-via a criação de um Banco Central com 
autonomia e instrumentos e políticas de atuação semelhantes ao do Federal Reserve System 
nort<>americano. A permanência do Banco do Brasil como autoridade monetária desfez o 
projeto de uma entidade única e autônoma gestora de política monetária. Sua implicação para o 
mecanismo do mercado aberto, é que o controle sobre as operações de crédito do Banco do 
Brasil seriam feitas pela ótíca do Orçamento Monetário que balizaria no agregado às contas 
monetárias. 

Outros aspecto&, no entanto, devem ser notados Para alguns autores, a peculiaridade 
instítucional do sistema monetário brasileiro é que se procurou montar um Banco Central nos 
moldes americanos num meio ambiente onde predominava características semelhantes ao sistema 
monetário inglés, dada a presença do Banco do Brasil exercendo funções similares às do Banco 
da Inglaterra.48 

As peculiaridades do sistema monetário e financeiro norte~americano é produto de uma 
longa evolução histórica, marcando mesmo frente aos sistemas de outros países desenvolvidos 
características muito específicas em sua formação institucionaL49 Particularmente no que diz 
respeito ao alcance das operações de mercado aberto como mecanismo de transmissão da política 
monetária, seus efeitos guardam uma forte correlação com o ambiente institucional decorrente 
de um processo histórico de formação de características do sistema monetário e financeiro. 
Limitando-se a comparaçâo com o sistema inglês, de onde origina-se a própria operacionalidade 
do instrumento, sua função naquele sistema ainda hoje exerce um papel eminentemente 
complementar, agindo à sombra dos instrumentos mais tradicionais de política monetária: o 
compulsório e o redesconto.50 Já no sistema norte-americano, o instrumento detém desde a 

48 FENDT (1977, pp. 19-20). Para o autor, a presença do Banco do Brasil como uma instituição atuando a semelhança do 

Banco d~ Ingl!llerra, como o um banco simultaneamente comercial e agente financeiro do Tesouro, traría uma série de 

re>trições ao emprego dos instrumentos de controle monetário da tradição americana. As funções das operações do 

merçado aberto assumiram no sistema inglês um efeito neutralizador das alterações do compulsório, caracterizando-se 
mais como um instrumento complementar do que um illstrumento independente de política molletária como no molde 

norte·americallo, Poderia· se somar a esse argumento, a presença "tradicional" dos títulos públicos através das bolsas e 

instit1dçõe~ de corretagem (bíll-brokers), com um espectro diversificado de modalidades e prazos e com tomadores que 

''!\O além do sistema financeiro ou do batlcário comercial, o que torna o mercado para colocação relativamellte aut6nomo 

do merc<tdo de empréstimDs. 
49 i\s origens históricas do Federal Reserve, por exemplo, tem uma associação determinante com as peculiaridades do 

federalismo norte-americano e as origens de um sistema bancário marcado pela disputa de seus centros financeiros e 

vinculaç0es com bancos europeus. O governo federal norte-americano por duas ocasiões no sétu!o XIX procurou criar um 

b11nco próprio depo~itário de suas receitas esbarrando numa grande oposição de interesses locais, situação que difere 

mar~ndamente da origem do Banco da Inglaterra e de outrm; bancos públicos europeus. Ta! fato repercute lá ainda hoje 

n~mit HÍ~t~:matkirJade peculiar dos depósitos das disponibilidades do Tesouro em diversos agentes financeiros e uma 

apropriação fracionária e registro !las contas da autoridade monetária. O Tesouro norte-americano desenvolveu ao longo 

d2 história variados sistemas para adaptar suas folltes e necessidades de recunos a disponibilidade de fundos monetários 

no~ hi!!\<;'0~ comerciai>- A cunhagem do dólar como padrão molletário nacional, as greenbacks, associa-se a própria 

emis5üO direta de moeda pelo Tesouro, COJl\tertida posteriormente em moeda celltral. O Federal Reserve foi criado apenas 

em 19H. após uma ~érie de abalos financeiros decorrente de disputas travadas por um longo período em torno do 

mottopólio de emi:;~ão de notas bancárias, sistemas hierarqui~ados de compensação entre diferentes praças com 

t:pic~ntros nas principais comunidades financeiras, etc, A emissão do dólar em diferelltes localidades do E~tado norte

r;merit~no. retultante de sede~ admillistrativas regionais na eonfiguração do Sistema da Reserva Federal, expressa 

des'.l(Jbum~ntos da mesma origem histórica e illstitucional em sua criação. 
5(! Es."<~ pxuliaridadc fma apontada em trab-alho de Roberto Fendt Jr (1977), pp. 17-21. Cabe ressaltar que a semelhallça 

dn exemplo norte·americat10 (a seguir) o mercado de t(tulos públicos de curto prazo exercia uma forte illfluência no 

rt!t":rcado de descontos através do qual as instituições bancárias tem acesso a moeda central da economia junto ao Banco 

da Inglaterra. 



26 

Segunda Guerra uma grande autonomia informando ao mercado alteraçÕes no rumo da polHica 
monetária. 51 

Segundo Aglíetta e Orleans, o vasto mercado de títulos públicos na economia norte· 
americana, que se organizou e diversificou na década de 50, assumiu um aspecto central naquele 
sistema monetário e financeiro através de uma peculiar relação que se estabeleceu entre o FED e 
o sistema bancário em torno do estoque então já constituído de títulos públicos.52 A enorme 
dívida pública fede-ral norte-americana remonta particularmente a Segunda Guerra Mundial e, 
na prática, por sua decorrência manteve o sistema bancário e a própria instituição monetária 
central atrelados ao Tesouro,53 enquanto paralelamente criaram~se agências de crédito autônomas 
com capital subscrito pelo Tesouro encarregadas pelo financiamento de longo prazo a atividade 
produtiva. 

Somente após um acordo entre o Tesouro e o FED em 1951, que permitiu ao último 
m1tonomia na fixação dos preços dos títulos públicos, conseguiu-se criar uma nova articulação 
para a regulaçiío e a expansão do sistema monetário e financeiro norte-americano em torno da 
autoridade monetária. O mercado de títulos püblicos a partir de então constituiu um 
''compartimento monetário de títulos de curto prazo que se tornou um instrumento privilegiado 
de ação do Banco Ceutral para deter os bancos comerciais em sua própria moeda ... Enquanto a 
impnrtánda dos títulos públicos para o sistema bancário era direta, como principal ativo 
remunerador e como meio de obter reservas, a pressão monetária dependia dela inteiramente. 
Ela decorria da perda de capital provocado por uma alta das taxas de juros"54 Desde então as 
instituições bancárias norte-americanas liberaram-se progressivamente de suas posições em 
títulos públicos sobre a pressão paralela de uma demanda de crédito expansionista, a qual, por 
outro lado, vira-se sustentada num longo período pelo aval de agências oficiais de crédito. A 
década de 50 teria correspondído assim à fase "áurea" da funcionalidade do instrumento de 
mercado aberto na economia norte~americana, suscitando posteriormente a difusão e maior 
impm!ância de outros instrumentos paralelos de regulação monetária e diversificação de fontes 
de recursos para o sistema bancário como o mercado de fundos federais, a criação dos 
çertifiçados de depósitos e outros. 

Outro aspecto decisivo é o de que nas economias que se utilizaram acentuadamente do 
instrumento, o mercado de títulos públicos tem abrangência maior do que o segmento do 
mtJC<J.do monetário sobre o qual atua mais diretamente o instrumento de mercado aberto em 
intervenções de re~ulação da liquidez. Isto é, a presença de tomadores finais com o 
nuT<"gamento de titulas de longo prazo de reduzida negoc.iabilidade garante uma larga marge.m 
de flutuação na cotaçi\Q dos títulos públicos nas operações de curto prazo, refletindo-se um 
comprometimento menos direto para o tesouro público ou a própria regulação monetária. 55 

Também essa feição emergiu de contextos históricos específicos: em alguns casos há 
longn tradição na presença de títulos de um emissor público que ultrapassa e se confunde com a 
própria origem dos sistemas monetários e bancários modernos. Muitos bancos comerciais foram 

51 Snhre ~s características operacionais e a dinâmica de atuação das operaçOes de mercado aberto no sistema financeiro 
1l01'tc-americana ver Meek (1984). 

52 Ver Agtietta e Orlean (1990, pp. 378-408). 
53 Um estudo de um financista francês, a ptetexto de uma comparação entre os sistemas de finanças pllblícas entre as 

prindpai!i economias. apontava no infcio da década de 50 que o Tesouro norte-americano exercera na prática o papel de 
Hanco Central e que me~mo após concentrar-se mais nas atribuiçOes de financiamento do orçamento por recursos 
or<Jinários e extraordinários, a uti!i;•:ação dos títulos públicos para regular o volume monetário pelas reservas bancárias 

conferlu-lhc um papel chave na regulação das finanças públicas e da moeda. O mesmo autor também chama atençllo 
para a parricipaçilo que tomara os títulos públícos na carteira de ativos dos Bancos da Reserva Federal com a 
diminuição de imponânda do padrão ouyro nas regras de wnvertibílidade das emiss5es monetárias, identificando nisto 

um p.~drão generalizado das economias mais avançadas e que acompanha a maior partidpaçao dos fluxos orçamentários 
na eçonomia. Ver Laufenburger, Henry; Finanças Comparadas, Edições Financeiras, Rio de Janeiro, 1952, 

54 Agli~.tta e Orlean (1990, p. 381). 

55 Ver, por exemplo Barros (1992). 
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fundados por capítal constituído de divida do Estado, a pnnc:ípto como um contravalor de um 
crédito (um empréstimo em ouro) obtido por este, mas constituindo-se a partir daí em base 
patrimonial para a própria expansão do crêdito bancário, A derrocada do padrâo ouro pôs a nu, 
em pcuticular após a emergência das grandes dívidas públicas nos períodos de Guerra Mundial e 
os anos de depressão, que o referencial último de riqueza era um mito, mas que a necessidade 
subjacente de que o mito seja real, constituiu as autoridades monetárias centrais de carteiras 
elevadas de títulos públicos no espectro de lastros da moeda nacionaL 

A disputa por uma fatia de recursos como os movimentados pela arrecadação, 
di:,ponibilidades e pagamentos do Tesouro Público, é também um dos determinantes na formação 
histórica dos espectros institucionais dos sistemas monetários de várias economias, junto ao 
acesso de instituições privadas de crédito aos sistemas de compensação ("clearing") ou as disputas 
entre instituições bancárias por monopólios de emissão de notas bancárias que resultariam no 
próprio monopólio estatal de uma moeda nacionaJ.56 O confronto de interesses entre o Tesouro e 
a autoridade monetária também ofereceria uma forte resistência a alterações bruscas nas 
diretrizes da política exercida nas operações secundárias de mercado aberto. 

No iimbito da gestão monetária, uma determinada opçao entre os instrumentos 
tnrlicionaís da política monetária como o compulsório, o redesconto ou o .open~market traduz 
!amb._>m sinalizações para as condições do crédito em geral da economia e sobre o qual a 
autoridade monetária procura influir em sua natureza ambígua. 57 

Edésio Fernandes Ferreira afirmaria em meados da década de 70 que a partir da 
introdução das operaçôes de mercado aberto, as Autoridades Monetárias deixaram de se valer 
dos demais instrumenlos tradicionais como meios de 'controle da oferta monetária': "a ênfase da 
política monetária se deslocou da manipulação do 'multiplicador' para o mais direto controle da 
brtse monetária, ·via administração da dívida publica interna, principalmente das operações de 
mercado aberto"<58 Em outras palavras, a utilização do compulsório e do redesconto havia se 
transformado preferencialmente em instrumento da política de crédito seletivo, enquanto as 
operaçôes de mercado aberto transformara-se no instrumento preferencial de um ajuste pelas 
Autoridades Monetárias para o controle da oferta monetária. 

A menção acima aponta para a primazia conferida às operações de dívida pública pela 
et'ieâcia enaltecida como mecanismo de transmissão dos objetivos da política monetária, O 
;ugnmento mais difundido das vantagens do instrumento de mercado aberto seria o de sua ação 
rápida e menos discriminatória do que os dos demais instrumentos monetários, na medida em 
que aquele afetava mais diretamente os setores da economia com excesso de liquidez. A outra 

5{í v~r por exemplo o ~:elato da origem históríca cte- bancoõ cent)"ais no século XIX num levantamento realizado por 

Goodhnrt, C:harles; "The Evo!ution o Central Banks'·, The MIT Press, Casmbridge, Massachu:Ssetts, 1988, appendix. Os 

exemplos mencionados pelo trabalho, e o contexto histórico em que ocorreram, sugerem que a questao da 
institucionalidade monetáría no Brasil é antes de tu(lo uma (lecorrência das próprios contradições de uma economia 

Ci.lpita!ista de desenvolvimento tardio. O que não significa que as feições institucionais das economias avançadas sejam 

modelares e menos ainda infensas a mudanças, mas que as caracterfsticas do desenvolvimento das economias 

retardatárias não atingem estabilidade pela própria manifestaçllo dos conflitos de natureza estrutural dos interesses 

interno~. 

57 A ambiguidade da nature1.a da autoridade monetária é decorrência das próprias contradições presentes naquilo que 

proçura instrumentalizar. isto é. a própria moeda. Embora o pano de fundo neoclássico das diversas teorias que atribuem 

funcionalidades determinadas a política monetária, encarem a moeda com um deus ex-machína, sua natureza própria é a 

instabilidade porq11C emana de circuitos de trans~çõcs que nunca se fecham, ~>eja no estágio histórico em que 
preponderam as atividades produtivas e mercantis seja quando as relações financeiras ctnre os agentes econômicos 

sobredeterminam e no limite procuram excluir essas atividades- A expressão moderna e mais ampla dessa ambiguidade é 
a contradíç~o entre os circuitos financeiros e produtivos em razão do potencial de deKolamento entre essas órbitas num 
~istema monetário hierarquizado onde a autoridade central vê-se compelida a arbitrar os défícits que são constitutivos 

das moedas em cin:-ulação. Ver Aglietta e Orlean (1990}, capítulo 3. 

58 Ferreira (1977. p. 61). 
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face do n~ferido argumento, todavia, é justamente a possibilidade de um caráter eletivo sobre 
segmentos econômicos específicos na sua operacionalidade. 

As intervenções da autoridade monetária envolvem diferentes aspectos e mesmo as 
tentati·n1s de definíçào dessas atividades é parcial por não explicitar inúmeras relações que 
<"neerram. Para ficar com um exemplo mais simples, o "timing" de um serviço de compensação, 
uma da.s funções mais tradicionais exercidas pela autoridade monetária central, pode interferir 
em outro tipo de atividade como a das intervenções realizadas através do redesconto. 

Intervenções monetárias através das operações de mercado aberto não adquirem por si 
neutralidade. Um estudo recente de Robinson e Stella sob a perspectiva de discernir atividades 
monetárias e fiscais num Banco Central para efeitos de contabilização num déficit público pelo 
critério de necessidades de financiamento, toca indiretamente nessa questão crucial: 

Tanto a intervenção (através das operações de mercado 
aberto) como o redesconto podem resultar numa extensão de 
crédito ao setor privado. Uma questão importante é se essa 
extensão de crédito é similar, por exemplo, a um empréstimo do 
gove,rno a uma industria particular (o que seria considerado um 
empréstimo líquido) ou se isto é qualitativamente diferente.59 

A consideração dos autores de que são qualitativamente diferentes de uma operação de 
crédito eletiva, por considerá-las um tipo de atuação da autoridade monetária que não se dirige 
ef>pecificamenle a um setor revela o cerne da questão. Se levarmos em conta a concentração de 
recur~;os na sociedade e de como inserem-se e efetuam-se as transações financeiras a resposta 
pode assumir outra dimensão. 

LS.S · A guisa de conclusões 

O arcabouço institucional críado através do Orçamento Monetário, com o esquema de 
dupla autoridade monetária e a criação do Conselho Monetário Nacional, e consolidado pela Lei 
Complementar nº 12, gestou um quadro de extrema flexibilidade para a gestão das políticas 
fiscal, monetária e cambial durante os anos 70. Por outro lado, todo o aparato institucional 
constituído propiciaria a descaracterização dos limites de atuação atinentes a essas políticas, 
particularmente frente às suas fontes próprias de recursos fiscais e o seu alicerce sobre uma 
variedade de operações creditícias do lado passivo e ativo das contas do Orçamento Monetário. 

As transformações ocorridas junto à divida mobiliária na direção de sua 
instrumentalização para fins da política econômica confundem-se em grande medida com essa 
operacionalidade adquirida junto ao Orçamento Monetário. Em seu bojo, todavia, 
de~e-nvolveram-se características próprias da inserção dos títulos públicos no sistema de 
intermediação financeira cuja origem pode ser atribuída mais precisamente à própria orientação 
da introdução das operações de mercado aberto e pelo estímulo à constituição de um mercado 
secundário ativo para a negociação dos ativos financeiros públicos. Essa dimensão tornar-ia-se 
tanto mais relevante na ~edida em que os determinantes de natureza fiscal, cambial ou 
monetário que se acumulariam de forma imprecisa ao longo das duas décadas seguintes 
esbarrariam, em diferentes circuustandas, em movimentos especulativos e na fragilidade da 
divida mobiliária junto ao sistema fiuanceiro. É o que procurar-se-á observar nos capítulos 
seguintes. 

59 Rr•binson e Pe1er (1988, pp. 24-25). 
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2 · CONDICIONANTES E CARACTERÍSTICAS DA EXPANSÃO DA DÍVIDA MOBlLlÂRlA 
NA DÜ:A!JA DE 70 

No capitulo anterior procuramos descrever os objetivos da criação do instrumento de 
divida pública em meio às reformas da década de 60, a desfiguração de seu papel orçamentário 
original com a constituição de um arcabouço institucional que criou ampla flexibilídade à 
administração da dívida pública mobiliária e o estimulo inicial à difusão das operações de 
mercado aberto. Neste capítulo, discutiremos o papel que assumiria a dívida pública mobiliária 
na dinâmica financeira da economia brasileira nos anos 70 e indicar algumas de suas 
características. 

A hipótese deste capitulo é que ao longo dos anos 70 o endividamento mobiliário 
consolida-se como um instrumento de política econômica que tem como objeto imediato a gestão 
do!'. condicionantes do financiamento externo e de sua articulação com o desenvolvimento e as 
transformações do sistema de intermediação financeira, o que é propiciado pelo arcabouço 
institucional anteriormente analisado, A consolidação da dívida como um instrumento de política 
econômica orientada para esses fins, todavia, não significa desprezar totalmente sua importância 
reJativa entre as fontes do financiamento público, tal como procuraremos apontar adiante. É 
que, a partir daqueles condicionantes, a administração do endividamento assumiria e cristalizaria 
relações específicas com o sistema de intermediação financeira e com a estrutura de 
financiamento da economia brasileira, emergindo estas relações como fatores constitutivos do 
instrumento de dívida pública. Uma vez cristalizadas, estas determinariam a própria natureza do 
in.~trumento çomo uma fonte potencial de financiamento, interferindo significativamente no 
alcance e possibilidades de sua utilização, contribuindo ainda nos anos 80 para determinar o 
desequilíbrio financeiro do setor público. Por isso, para entender seu comportamento nos anos 
70, é necessário antes fazer uma discussão sobre os seus principais determinantes no período e as 
características por ela assumidas. 

2.1 ~ Condições da evolução da Dívida Mobiliária 

2.1.1 ~ Influência do financiamento externo: impacto monetário e o estímulo à captação de 
recursos externos 

O financiamento extemo assumiu ao longo dos anos 70 um papel central no padrão de 
financiamento pübli<:o e privado que emergira das reformas realizadas no período 1964-66. 
Suprindo uma lacuna no desenvolvimento do sistema de intermediação financeira como 
fornecedor de- fundos de longo prazo, o financiamento externo representou peça fundamental da 
estrutura de financiamento, bem como na articulação da política cambial com os demais 
instrumentos da política econômica. 

A formação e a expansiio da dívida externa ao longo dos anos 70 esteve 
prç-dominantemenle relacionada à dimensão das articulações financeiras constituídas com o 
exterior, mais do que em razão dos desequilíbrios em transações correntes do balanço de 
pagamentos observados no período. Tal aspecto pode ser observado, inicialmente, pelo 
comportamento doe; fluxos financeiros externos frente aos fluxos das transações comerciais e de 
serviços não fatores que manifestam a absorção ou transferência de recursos reais ao exterior.60 

()[) A expressão "transferénrlas de recursos ao exterior" é utilizada em duas acepções. De um lado, a que se associa a 
ptr>pectiva das contas externas manifestando a remessa ou e!Hrada liquida de divisas do país, referindo-se à diferen~a 

entre a renda líquida e!tviada ao exterior (sob a forma de juros, lucros etc.) e o movimento l(quido de capitais. EMa 
tldini<;ao é denominada aqui por "transferência (le recursos financeiros". De outro, a associada a perspectiva da 

identidade das contas nacionais, referindo-se à diferença Ua demanda doméstica agregada (consumo mais investimento) e 

D produto interno bruto. o q11e pela definição representa a contribuição positiva ou negativa dos saldos de bens e serviços 
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O apontamento do comportamento das contas externas é também relevante para enunctar 
algumas articulações constituídas com o endividamento interno. 

Na fase expansiva do ciclo econômico, considerando-se a média dos fluxos observados 
entre 1968 e 1973, a entrada de recursos financeiros externos superaria os resultados 
equilibrados da balança comercial, cobrindo ainda com folga as despesas com serviços não
fatores (ver Tabela 3). O aumento da dívida externa do país no período ocorre, então, num 
contexto de limitada absorção líquida de recursos reais oriundos do exterior, refletindo-se na 
ele-vação das reservas internacionais das autoridades monetárias.61 

É sob o impacto da elevação das reservas que se constitui e se intensifica a utilização da 
dívida mobiliária como o instrumento de absorção e controle da liquidez na economia brasileira. 
Cabe aqui apontar apenas o fator determinante que a entrada líquida de capitais representa para 
o desenvolvimento do operações de mercado aberto e que se justificaria então pela necessídade 
de absorver o impacto monetário gerado pela conversão de divisas da ótica das Autoridades 
Monetárias. 

Tabela 3 
BALANÇO DE PAGAMENTO DO BRASIL 

TRANSFERÊNCIA DE RECURSOS 

DISCRI!1HIAÇÂO 

l-Balança comercial (FOB) 
1.1-L<portações 
1.2-!n'(.lortaçóes 

2 -Serviços não~ l atores 

3-l rans ferênc i as de recursos 
reais (1+2) 

4-Pervíços de fato1·es 
4.1-Juros 
4.2-Lucros e dividendos! 

4. 3-0utros serv. de fatores 

5- Transterênc i as uni 1 atera i s 

6-Saldo em conta corrente 
(3•4-+5) 

l-Entrada líq. de capítais2 

8-Transferências de recursos 
financeiras (4<-7) 

9-Variaç<io das reservas {6+7 

O, O 
3,3 

-3, 3 
-0,5 

-0,5 

-0,5 
~0,3 

-0,1 

-0,1 

0,0 

-1,0 

1 ,O 

1.5 

1 ,o 

Média anual - em US$ bllhóes 

74-75 

-4,1 
8, 3 

-12,4 
-1,4 

-5,5 

-1,4 
-1,1 
-0,2 

-0, l 

0,0 

-6,9 

6,0 

4,5 

76-78 

-1,1 
11.6 

-12, 7 
-1,3 

-2,3 

-3,0 
-2.2 
-0,5 

-0,4 

0,0 

-5,4 

7,4 

4,3 

79-80 

-2,8 
17,7 

-20,5 
-2 ,l 

-4,9 

-6,4 
-5,2 
-0,5 

-0,7 

O, I 

-11,2 

7,8 

!,4 

-0,9 2,0 -3,4 
-----------

Fonte: Banco Central do Brasil. 
(l) Exclui lucros reinvestidos. 
{2) Inclui investimentos diretos, financiamento de importações, empréstimos externos, 
capHa l s de ctwto praw, outros capital s, amort l zações. pagas, erros e omissões e 
capt tais compensat6ri os. Ex c 1 ul reinvestimentos. 

nlo·fatores para a pollpança bwta. Ver Baptista Jr., Paulo Nogueira, "Formação de Capital e Transferência de Recursos 
ao Exterior", op. cil. p. 93 e Bacha, E., 'Crise da Dívida, Transferências Externas e Taxa de Crescimento dos Países em 

De5envolvimento", op. cit. p. 43i-44L 
61 Baptista (1985. p. 218). 
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Alterações no âmbito das relações comerna1S e produtivas com o exterior, em vista da 
elevação de preços de matérias-primas e da deterioração nas relações de troca, provocariam 
entre- 1.974 e 1975 a transferência de recursos reais para fora do país. Observando-se já uma 
elevação nos desembolsos de juros, os desequilíbrios correntes do balanço de pagamentos seriam 
cobertos pelo aumento abrupto da entrada líquida de capitais, mantendo-se esta desde então em 
patamar mais elevado. 

Os déficits comerciais, embora declinantes de 1975 a 1977, ressurgem timidamente a 
p;utir de 1978, trazendo um determinaJ1te de dimensão "produtiva" para os desequilíbrios em 
transaçôes correntes do balanço de pagamentos. Todavia, a transferência de recursos financeiros 
para o país manter-se-ia ainda acima das pressões daí decorrentes. Apesar do aumento dos 
desembolsos de juros j:l contribuírem para consolidar os desequilíbrios em contas correntes do 
balanço de pagamentos, a transferência de recursos financeiros para o país mantém~se em escala 
crescente. 

No final da década, entre 1979 e 1980, um novo salto no desembolso de juros remetidos 
ao exterior, refletindo a maturidade e o encurtamento do perfil da dívida externa e a elevação 
do.s. taxas de juros no me1·cado financeiros internacionais, provocaria a redução do resultado das 
transferências de recur:>o:> financeiros para o país. Os últimos anos do período são marcados já, 
acentuadamente, pela reprodução financeira do endividamento externo, iniciando~se um 
processo de estrangulamento nas contas externas que desencadeará a reversâo das relações 
obs0rvadas nos fluxos externos do país nos anos 70. 

i\ssim, em grande parte dos anos 70 a absorção de recursos financeiros apresentar-se-ia 
supn im ,1 ahsorçüo de recursos reais refletindo-se na ampliaçáo do endividamento externo. A 
dívida exfcrna bruta cn.:sn:ria de modo contínuo em toda a década de 70, saltando de US$ 3,3 
bilhócK por volta de 1967 para US$ 64,2 bilhões em 1980 (ver Tabela 4). O nível das reservas do 
país, ;unpliando-se até 1973 e retomando o seu crescimento após 1975, expressa a influência das 
relnçôçs de natureza financeira no processo de endividamento externo. Os movimentos de 
contração das. reservas a partir de 1978 e de expansão maís acelerada da dívida externa líquida 
demonstram a presença de um influxo elevado de recursos externos mesmo com a partícipaçâo 
crescente das amortizações e do pagamento de juros das obrigações externas e acima dos déficits 
correntes apresentados. 

Tabela 4 
DIVIDA EXTERNA 

Olvida Reservas Olvida Dívida Externa Pública 
Fxterna lnternaci onai s Externa 

Bruta líquida Registrada Não Total 
Registrada 

f'rTiodo A B C=AlB D E F=D+E 
- -------------------- ---~--------·-·--------------

19!1 8,3- l, 7 6,6 n.d. n .d. n.d. 
1972 11 '5 4,2 7,3 n.d. n .d. n.d. 
1973 14, g 6, 4 8, 4 n.d. n.d. n.d. 
\974 20,0 5,3 14,8 8, 5 0,9 g. 5 
1975 25, l 4,0 21' 1 ll ,5 1,7 13,1 
1916 3-2' 1 6,5 25,6 14,9 2.7 17,6 
19?7 38,0 7,3 30,7 19,3 2,6 21,9 
1978 52,2 11, g 40,3 23,1 3,6 26,7 
1979 55,8 9, 7 46,1 34,0 2,2 36,3 
1980 64,2 6, g 57' 3 32,3 5,4 37,7 
19131 74,0 7,5 66,5 41,8 6,0 47,8 
1982 85, 3 4,0 81,3 47' 4 8, 7 56,1 

Fonte: Banco Central. 
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A evolução do comportamento das contas externas na segunda metade dos anos 70, 
ressalta a opção adotada no enfrentamento do& desequilíbrios correntes em meados da década e 
em vista dos grandes projetos implementados pelo li PND, mas. demarca, por outro lado, o 
aprofundame-nto no padrão de financiamento vigente desde o início da década. Este 
caracterizar-se-ía pela indução ao endividamento externo gestado através da confluência de 
determinantes externos e domésticos.62 

O primeiro destes determinantes fora a elevada liquidez e disponibilidade de crédito a 
custos reduzidos no mercado financeiro externo, fenômeno relacionado à expansão do capital 
financeiro em escala ínternacional. O segundo encontrava-se no desenvolvimento do sistema de 
inte-1 mediação financeiro doméstico, caracterizado pela atrofia do segmento de crédito de longo 
prazo.63 

A in:;titudm1alização de canais de ingresso de capitais de empréstimo, junto a empresas 
(L(:i 4131!62) e junto a instituições fina11ceiras através de repasses (Resolução 63/67), facilitaria 
o acesso ao crédito externo. Com estes dispositivos e frente à participação dos agentes oficiais no 
crédito de longo prazo amparados em fundos compulsórios criados pós-reforma, o sistema 
financeiro doméstico privado transformou-se ao longo dos anos num repass&dor dos recursos 
provenientes ou de empréstimos externos ou do Estado, eximindo-se assim de realízar o 
"fundiug" de longo prat.o. 

A indução à captação externa manifestar-se-ia também através de vantagens em custos e 
n~cos relativamente menores da captação destes recursos frente às alternativas domésticas. Além 
dos custos reduzidos pelas taxas de juros internacionais relativamente baixas para padrões 
hístóricos, constituíram-se fatores importantes para determinar o grau de atratividade da 
Uti1taçâo de recursos através da articulação das regras da política cambial e monetária. 

A política de minidesvalorizações, instituída a partir de 1968, garantia o alinhamento do 
ciimhio à inflação interna, contribuindo para sustentar a renda do setor exportador com auxilio 
de medidas fiscais !:' c-reditícias de incentivos às exportações. Do ponto de vista da intermediação 
doméstica de empréstimos externos, um diferencial entre taxas de juros externas e internas era 
sustentado, ademais pela expectativa de ttma relação favorável entre correção cambial e correção 
monctiiría, agindo esta última como um balizador da remuneração inferior em aplicações 
financeiras domésticas. 

Contribuindo para não alterar a articulação de regras cambiais e monetárias constituiria
se desde meados da década uma "política de administração do endividamento externo" baseada 
no congelamento parcial e temporário dos créditos para conter a entrada de recursos externos. A 
política externa todavia, não alteraria suas diretrizes frente à captação de recursos externos, 
limitando-se apenas a retenção temporária no Banco Central de parcela dos recursos captados.64 

Estas ações teriam, inicialmente, caráter conjuntural e em certa medida apenas regularizador dos. 

62 Cruz (1984, p. 12), 
63 Cruz (1984, pp. 147-162). 
64 Refiro-me aos instrumentos criados pelo Banco Central para conter a enlrada de recursos externos que assumiram mais a 

natureza de um instrumento regulatizador dos flmms de entrada do que um caráter inibidor (Carvalho, p. 30-40 e 
Davidoff, p. 29-36(tese)). É interessante observar que a Circular 180 de 29/5/72 já obrigava então a aplica<;:ão dos 
recursos não repassados pelas instituições financeiras em Letra~ do Tesouro Nacional, medida esta que abrangia não 
apenas novos empréstimos. Anteriormente a Resolu~ão 236 de 19/10172 instituíra pela primeira vez um recolhimento 
compulsório sobre os recursos externos contratados, posteriormente suspensa pela Resolução 259 de 12/6/73. A retenção 
compulsória de empréstimos e" ternos junto ao Banco Central retornaria em 3118173 pela Resolução 265 ao nível de 40% 
no> novos empréstimos contratados, novamente suspensa em fevereiro de 1974. 

A Circular 180 não perdera em todas essas mudanças seu caráter de opção para recursos não repassados. Apenas com a 
Circular 230 de 29/8;1974 é que abrifia.se a possibilidade efetiva de que, alternativamente a aplicação em tftulos 
pllblkos. os recursos não emprestados fossem remunerados pelos encargos financeiros externos correspondentes e11quanto 
depositados no Banco CentraL Observe-se que neste período deparava.se com uma crise financeira que, entre outras 
con~eqi.iências, tra:da dificuldades para o refinanciamento da:;; posiçoes em tftulos pú.blícos no mercado financeiro 
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íluxvs c:uerno-s, traduzindo·se na s.uces.s.áo muitas vezes contraditórias de medidas procurando 
i!.dz,pt;u instrumentos domésticos de política econômka, Posteriormente, a instituição de 
df'p0o;\to!> em moeda e-strangeira nas Autoridades Monetárias assumiria um papel peculiar na 
cç;ptç;ç;lo externa. 

A indução à captação de recursos externos na segunda metade da década de 70 significou 
para o instmmen1o de dívida pública, de um lado, a utilização mais intensa do instrumento de 
"opcn-rnarket" quanto à sua influência na formação de taxas de juros do mercado financeiro e, 
de outro, a sobreposição de instrumentos paralelos de ab5orção do impacto monetário ocasionado 
pelas contas cambiais. Cabe precisar aqui a relativa autonomia que iria assumindo a política de 
divida pública frente ao impacto monetário da captação de recursos externos. 

Os efeitos da entrada de recursos externos para o endividamento público interno, com os 
títulos públicos sendo utilizados como instrumento de contração monetária, manifestam-se pelo 
impacto monetário das operações externas para a{s) autoridade(s) monetária(s). Um método para 
;:!ferir o impacto monetário dos fluxos de recursos externos decorreria da diferença entre as 
variações da divida externa diretamente contratada pelo Governo Central (Autoridades 
Monetárias e Governo Federal), mais o passivo em moeda estrangeira legalmente depositada 
pelos agentes econômicos il1ternos junto às Autoridades Monetárias, e as variações das reservas 
ínternacionais acumuladas no Banco Central. Os registros mais apropriados do endívidamento das 
entidades do Governo Central, entretanto, só são disponíveis a partir de 1982 pela aferição do 
crittrio de ''Dívida Líquida do Setor Público". 

Um indicador disponível para avaliação do impacto monetário das contas externas para o 
Governo Ce-ntral nos anos 70 é o decorrente dos valores registrados no Balancete Consolidado 
das Autoridades Monetárias. A variação das reservas, excluindo-se as operações diretamente 
n•,aliradas pela(s) autoridade(s) monetária(s) com o exterior, já que estas a princípio não afetam 
a drculaçiio interna, refletem basicamente os saldos comerciais, a entrada ou saída líquida de 
capitais e os pagamentos de encargos dos demais agentes econômicos ao exterior (ver Tabela 5). 

Tabela 5 
CONfAS EXTERNAS DAS AUTORIDADES NONETÃRIAS 

Saldos em US$ mi 1 hóes 
-~%==~~~~=~-====~== '"''' 

Obrigações Outras Depósitos Recursos Reservas Passivo 
em 1'1oeda Contas em f1oeda Externos Internacionais Externo 

ANO Estrangeira Cambiais Estrangeira líquido 
A B c D=A+B+C E F 

~--------------·-·--~·--· ·---"------~-~-

1971 175 477 53 706 1223 -517 
1972 284 564 64 912 3223 -2311 
1973 544 639 53 1236 570'5 -4469 
1974 565 581 33 1179 3818 -2639 
1975 :,23 576 67 1165 2894 -1728 
1976 885 507 82 1474 5476 -4002 
um 1328 572 3119 5018 6231 -1212 
1978 1593 901 7118 9611 10465 -854 
1979 3019 791 8306 12116 8690 3427 
1980 5425 1161 9288 15874 6726 9148 

··~-~~-----~-----~~~-~-~-·-- ------
ronte Boletins do Banco Central (Balancetes Consolidados das Autoridades Monetárias) 
Obs Convertido peta taxa cambial de compra em final de período. 

Da ótica das Autoridade Monetárias, mesmo com algum desembolso de reservas 
internacionais em meados da década de 70 para contrabalançar desequilíbrios em transações 

doméstico. Estas medidas apontam para interrelaç_ões inerentes à manutençao de estímulo ã captaçao de recursos 

exrnnns com a gcst~o da dívida mobiliária j~tnto ao mercado financeiro. 
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correntes, apresenta-se ainda forte acumulação de divisas, manifestando então o impaclo 
monetário expansionista do endividamento externo em razão da entrada líquida de recursos,65 

A queda das reservas em 1974 e 1975, em decorrê.ncia dos desequilíbrios em transações 
correntes, favorereria a menor utilização do efeito neutralizador requerido para o endivídamento 
interno< Já a partir de 1976 a evolução da captação de recursos externos é progressivamente 
neutralizada através da maior absorção "direta" pelo Banco Central do impacto monetário externo 
com a ajuda dos mecanismos dos depósitos registrados em moeda estrangeira. 

O aumento do endividamento externo do setor público demarca, particularmente, a 
segunda metade dos anos 70, decorrendo da maior participação das empresas estatais na tomada 
de recmsos externos para o financiamento dos projetos implementados pelo 11 PND e da 
retração dos investimentos do setor produtivo privado.66 O processo de "estatizaçãou da dívida 
externa teria então um dos impulsos através da captação de recursos pelo setor produtivo estatal, 
alcançado só mais tarde as administrações públicas pela captação direta de recursos ou 
indiretamente pela assunção de dívida no Banco Central. 

Já nesse período, todavia, a afluência de recursos para a economia em responsabilidade 
de tomadores públicos, ou ainda privados, dá ensejo à assunção paulatina da dívida externa pelo 
Governo Central. Da ótica das Autoridades Monetárias assiste-se ao crescimento da captação 
ínterua dos DRME, que constituir-se-iam no primeiro mecanismo indireto de assunção do 
e-ndividamento externo, Com isto, observa-se (Tabela 5) a redução e inversão do impacto 
monetário decorrente do aumento dos estoques de dívida externa, que potencialmente viria a ser 
neutralizado pelo instrumento de mercado aberto. É nesse sentido, portanto, que podemos 
atribuir uma "autonomia" particular aos determinantes da condução da política de dívida 
mobiliária frente ao impacto direto do endividamento externo neste período.67 

A referida "autonomia" é marcada, entretanto, pela condução de uma política monetária 
conlracionista tendo como referência o enfoque monetário de ajuste do balanço de pagamentos 
na condução da política econômica que prevalece com vigor a partir de 1976. A liberação das 
taxas de juros t' a utilização de instrumentos de polftica monetária no sentido da contraçâo do 
crédito bancário, inscrevia-se como objetivo de política econômica na contenção da demanda 
global para a estabilização de preços e como estímulo implícito ao ajuste externo. A lógica 
de~sas medidas dirigia-se aparentemente a reduzir os efeitos dos desequilíbrios externos em 
conta corrente tomado como o componente mais importante dos desajustes externos. Todavia a 
reaçeleração do financiamento externo passara a ser interpretada como bem-vinda, sendo um 
indicador da adequação das medidas tomadas. 

65 Conforme é observado pdo exercfcio realizado por Bontempo considerando o impacto dos saldos do endividamento 

externo no gN·erno Federal e no Banco Central. Cabe notar que a opção por uma polúica monetária restritiva 

pressupunha de outro lado a continuidade de uma polítka de estímulo a captaçilo de recursos externos. Nesse sentido as 

próprias medidas de regulação da entrada de recurso> externos inscreviam-se mais na preocupação com o impacto 

monetário do que em um caráter inibidor à captação externa, 

66 Cnn (1984. pp. 124-143). 

li i Caracterizando o período que vai de 1974 a 1980, Bontempo ressalta o caráter contracionista do per(odo, todavia o 

imp1w1o malt< significativa nessa direção ocorre nos dois últimos anos. Ainda assim, a colocação é por si importante na 

medida em que ela chama a atenção para dois aspectos. Primeiro, a própria inversão de tendência em relação aos anos do 

""Milagr~" çom a progressiva afluência de um maior volume de recursos externos para a responsabi!idade direta das 

Autoridades Monetárias, o que identifica a desvinculaçl!o do papel do endividamento mobiliário da absorção do impacto 

monetário. Inclusive permitindo observar o processo de inversão Já nos anos de 1976 a 1978. O segundo aspecto é que, 

t~l!t>Íderando que o critério de aferiçao leva em conta variações do estoque de dívida externa da ótica de responsabilidade 

do lioverno Centr~!. o que se encontra em causa nao é precisamente a contrapartida interna do endividamento externo 

na divida mobiliária. mas os efeitos que aquela pode gerar ao comportamento desta. Isto é, a dívida mobiliária poderia 

;)Íi\da ter o efeito de rea\ocar recurSO$ de um captador de fontes externas de recursos a outras aplicaçOes com o ingresso 

<:nnu'nuo de ren1rsos externos a economia. Mas além desta função ela não pode mais ser tomada como absorvedora 

líquid~ do impacto monetário e uma contrapartida da formaçao de reservas internacionais. 
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2.1.2 • Disfunções junto à intermediação financeira 

O sistema brasileiro de intermediação financeira desenvolveu~se sob características 
específicas e distintas daquelas idealizadas pelas reformas da década de 60. No capítulo anterior 
já tivemos oportunidade, de apontar o desvirtuamento no projeto de reforma do sistema 
financeiro no que se refere ao desenvolvimento do segmento de crédito de longo prazo. Cabe 
aqui, com o auxílio de análises voltadas para o desenvolvimento do sistema brasileiro de 
intermediação financeira, apontar algumas características de sua evolução, relacionando~as à 
participação do instrumento de dívida pública mobiliária. As especificidades do desenvolvimento 
do si11tema financeiro llacional no processo de acumulação foram salientadas por Maria da 
Conceição Tavares, aprofundando estudo anterior da CEPAL, funções e características 
institucionais dos sistemas financeiros latino-americanos.68 

O sistema financeiro nacional avançou em duas das funções constitutivas de um sistema 
de intermediação das economias capitalistas modernas: desenvolveu e ampliou as relações de 
débito e crédito entre agentes econômicos (estimulando a criação do crédito) e promoveu a 
diversificação e a acumulação de ativos financeiros para intermediar em escala ampliada a 
lransferência de capitais de empréstimo. O sistema que emergiu das reformas da década de 60, 
entretanto, demoustrou sua incapacidade em erguer um segmento articulado à sustentação de 
investimentos de maior prazo de maturação através da mobilização de grandes aportes de capital, 
\'m razão de ausência de articulação interna dos interesses do capital financeiro e industrial. 

O Estado atravê.~ da criaçâo de instrumentos compulsórios de captação (FGTS, PIS e 
PASEP) e de suas insti1uições de fomento encarregou-se da função de aglutinar e gestar grandes 
massas de recursos financeiros ("funding'') destinados ao suporte dos projetos de longa 
maturação. Os agentes públicos aí envolvidos, todavia, cumpririam um papel passívo nessa 
fun<;fio ao constituírem-se os canais de repasse de fundos entre as instituições públicas e 
privadas do sistema de intermediação financeira. Isto é, os recursos financeiros concentrados 
pelos principais fundos compulsórios criados após as reformas financeiras da década de 60 
pas:;aram a ser gerido~; no interior do processo de intermediação financeira sem que isto 
rcpn:sentasse um papel atívo e direto do Estado através do controle ou o direcionamento de. 
blocos de capital no setor produtivo. 

"\ intermediaçào financeira permitiria também a centralização de excedentes fínanceiros 
sem :1plicação rentável no setor produtivo, função que corresponde à valorização do capital num 
circuito próprio de suas transações financeiras. Como aponta Tavares, esta constitui uma função 
intrínseca de valorização financeira caractedstka dos sistemas de intermediação e que se 
alimenta de seu próprio circuito de transações, ainda que seja capaz de oferecer permanente 
ten.sào com as tendências da rentabilidade do capital produtivo. 

A presença dos títulos públicos junto ao sistema financeiro constituído por essas 
t<11actnísticas pode ser observada inicialmente pela sua participação relativa entre os ativos 
fíncmceiros. O aumento pronunciado observado no início da década para o conjunto dos ativos 
fin;mct~iros não-monetários correspondeu, em grande parte, à plasticidade do sistema em dar 
suporte ao crescimento económico sustentado no setor de bens de consumo duráveis, 
paralelamente a expansão do segmento de intermediação atrelado ao crescimento da construção 
civil. !\ queda na participação dos ativos monetários em vista da expansão dos instrumentos 
fin.;mcciros pronuncia-se no decorrer da década, tendo como estimulo esse impulso inicial da 
diversificação dos haveres não-monetários. 

68 Tavares (1983, pp. 108-109). 
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Tab~\a 6 
HAVERES flflilflCEIROS 

SALDOS NÍ.OIOS 
Em%doPJ8 

=·o'-=--
Haveres Tltulos H tu los Dep6sitos Htulos 

t-ionetários Federais Estaduais de Poupança Privados 
Em Poder Municipais 

PtRfODO 
do Público 

Ml M1 M3 M4 
~~--~~----~~~~~~·-·-··---

1970 15' 7 4,4 0,6 20,6 0,7 21,3 6,0 27,4 
1971 15,3 4,5 o. 5 20,3 1, 1 21,5 7,7 29,2 
\972 14,9 5,4 0,5 20,8 1,7 22,4 10,1 32,5 
1913 14,8 5, 9 0,5 21,3 2,1 23,4 11 ,o 34,4 
1974 14,1 5,3 0,5 19,9 1,8 22,6 10,2 32,9 
1975 13,3 6,1 0,8 20,3 4,1 24,4 9,6 34,0 
1975 12,2 7.1 1, o 20,4 5,0 25,4 8,4 33,8 
19i' 7 11,0 7,1 1,1 19.2 5,9 25,2 7,3 32,5 
EJ78 10,6 7,4 1,0 19,0 6,3 25,4 8,1 33,4 
19/9 9,8 6,4 1,0 17,2 6,7 24,0 7. 9 31,8 
lOBO 8,3 4,2 0,9 13,4 6,3 19.7 6,5 26.2 
---------- -- --------------- ------------------------~~-

participação no total 'm % 
-~~----~-------------

1970 57,3 15,9 1,1 75,4 2,5 77,9 22,1 100,0 
l!Ul 52,6 15,3 1, 8 69,7 3, 9 73,6 26,4 100,0 
\972 45,9 \5,5 1,4 63,8 5,1 68,9 31,1 100,0 
1973 43,1 17' 3 1,5 61 '9 6,1 68,1 31,9 100,0 
191·1 42' 9 16,0 1,7 60,5 8,4 68,9 31' 1 100,0 
1915 39,2 18,3 1,3 59,8 12,0 71,7 28,3 100,0 
1976 36, l 21.2 3,1 60.3 14,9 75,2 24,8 100,0 
19fl 34,0 21,8 3,4 59,2 18,3 77,4 22,6 100,0 
1918 31,8 22 ,o 3,1 57,0 18,9 75,9 24,1 100,0 
19!9 30, 7 20,2 3,2 54,1 21,2 75,3 24,7 100,0 
1080 31,6 16,0 3,6 51,2 24, 1 75,2 24,8 100,0 

·····--·~--~~~~-

fonte: Banco Centra \ . 

Já no iuício da década a partictpação dos títulos públicos apresentava proporção 
relevante na estrut1aa de haveres financeiros, mas impulsionada pela absorção do impacto 
mone-tário dos recursos externos se ma11teria em elevação até 1973, voltando a crescer a sua 
pa!ticipaçiio a partir de 1975. Nesse sentido, é necessário observar algumas características que 
marcam a inserção dos ativos públicos na estrutura do sistema de intermediação financeira 
nadonaL 

A característíca marcante dos títulos públicos seria a elevada negociabilidade adquirida 
entre os instrumentos criados pelo sistema, Os acordos de recompra tornaram-se a alavanca 
determinante para a negociação dos títulos públicos. Sua utilização disseminou-se junto ao 
sistema financeiro como um expediente tanto de operaçôes diretas com os intermediários 
fínanceiros conduzidas pelo Banco Central para objetivos de política monetária (através das 
"operaçôes de mercado aberto" propriamente ditas, realizadas pela autoridade monetária para o 
enxugamento de liquidez, 69 como um mecanismo para troca de posiçôes financeiras entre agentes 

69 Ainda hoje, alguma confusão se apresenta em torno das diferentes tipos de operaçao que se estabelecem entre os títulos 
públicos entre Tesouro, Banco Central e o mercado. As operações tradicionais de mercado aberto (denominadas também 
eventualmente de operaçàes secundárias), reali1am-se a partir de uma carteira própria de títulos do Banco CentraL As 

opera~oes de dívida pública strictu senso (isto é, a colocação primária de um tftulo emitido pelo Tesouro e o 

recolhimento dos títulos em seu vencimento) também têm impacto monetário pela condição do Banco Central de agente 
financeiro do Tesouro: o impacto é direto quando as co!ocaçàes são realizadas junto ao público, ou indireto quando 
absot.,d'dos pela carteira do B<onco Central e neste caso dependente do transito dos recursos e dos títulos e da ocasião em 
que as transações ocorrem. Uma das peculiaridades do instrumento de d{vída pública brasileiro é que a fronteira entre 
ambas as operações desfez-se com a ausênda de transparência orçamentária dos recursos auferidos e das fontes de 
recur~os para as despesas realizadas no giro da dívida pública. 
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du Ústema e para o financiamento de suas carteiras atravês da captação de recursos em 
disponibilidade junto aos demais agentes econômicos. 

Sem uma regulamentação institucional definida até março de 1976, os acordos de 
rcéompra como compromisso apenas informal em revender ou readquirir títulos para instituições 
rhave do sistema (Banco Central e "dealers"), constituíram~se em prática generalizada entre 
intennediârios financeiros que propiciaria o descasamento de prazos entre os vencimentos 
originais da emissão e a sua permanência em mãos de tomadores finais dos títulos. 

O estímulo para que se constituísse um ativo mercado secundário para os títulos de 
di\'ida pública, como apontamos no primeiro capítulo, é certamente o fator determinante da 
ausência de uma regulamentação explícita para operações de recompra realizadas sem a 
intervenção direta do Banco CentraJ.10 A segmentação formal das instituições financeiras em 
bancos, corretoras, financeiras e outras, e a política de incentivo à conglomeração fína11ceira 
pratícada no início dos anos 70 é, possivelmente, outro fator que concorreria para a 
disseminaç-ão dessas operaçôes. 

A recorrencia à utilização do instrumento de dívida pública por determinações de 
natureza cambial, monetária ou fiscal contribuiriam evidentemente também na disseminação do 
ref,;-rícto dispositivo. Mas cabe ainda observar a articulação desse mecanismo junto às 
C:H;Jderístkas do sistema de intermediação que condicionariam a prática dos "acordos de 
recompra" como uma natureza salíente do mercado de dívida pública brasileiro. 

A intermediação financeira após as reformas da década de 60 seria marcada pela 
coexistência de três unidades de conta para a diversidade de contratos firmados pelo sistema: a 
do cruzeiro, a da correção monetária e a da correção cambial. As alternativas representadas pelas 
trés unidades de conta junto aos agentes financeiros e demais agentes econômicos potencializada 
desajustes no interior do sistema entre fontes de captação e de aplicação de recursos.71 
Conferiria, além disso, para a política econômica um elemento de grande complexidade na 
orientação das políticas monetária-financeira e cambial. 

Adroaldo Moura da Silva (1981) enfatizou os desajustes potenciais do sistema na alocação 
de recursos com a presença do Estado como o garantidor de uma "remuneração real" (através da 
correção monetária) de parcela sígnificativa da captação de poupança financeira, particularmente 
na segunda metade da década de 70. De outro lado, a montagem de um sistema de crédito 
seletivo, a institucionalizaçâo de repasses de recursos de fundos geridos em segmentos oficias de 
crédito72 ao sistema financeiro privado constituiria um complexo de operações no sistema 
financeiro. A conce-ntração de recursos captados com base na "remuneração real", garantida pelos 
s~~gml:'ntos públicos do sistema, teria também sua contrapartida na forte concentração da 
captação de recursos em termos nominais no segmento privado do sistema financeiro e no 
repasse de crédito de fontes oficiais, além da intermediação de financiamentos externos. 

A estrutura do sistema estaria propensa a desajustes frequentes, fragilizando-se 
particularmente com as flutuações das taxa.!\ de inflação. A partir da aceleração da inflação no 
período pós-1974, o desequilíbrio entre as condições de remuneração dos contratos de correçào 

70 De um ponto de vista formaL as íntervençOes do Banco Central como vendedor e compraóor de títulos nas operações 

tradicionais de mercado aberto não necessariamente confundem-se com a negociação dos títulos em mercado. Apenas na 

medida em que um giro pronunciado dos títulos em mercado obriguem a autoridade monetária a intervenções recorrentes 

no mercado é que materialit.a-se uma participaç11o direta da a\Jtoridade monetária nos acQrdos de recompra ao dar 
sustentação à.~ condlçOes de liquidez. 

71 Silva (1981. pp. 59-74). 

72 O~ segmentos referidos são os de recursos captados (Depósitos no Banco do Brasil e captação de emissões de dívida 

pUblica) e adminL~trados no rol de operações de fomento levadas a cabo pelas Autoridades Monetárias, recursos e 

repasses do sistema finançciro habitacional e o si~tema BNDE administrador então do PIS-PASEP. A partir desses 

~egmentos aqui taratterh.ado> uma variedade de canais de transferências de fundos registravam-se no interior do sistema 

de Ílltermedi~ção financeira. 
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monettiria com os contratos nominais se exacerbaria dada a rigidez impllcita para a ocorrenda 
de detwa!orizaçóes de dívidas de contratos sujeitos a correção monetária. 

A regra de correção monetária embora pautada historicamente no acompanhamento da 
inílação interna foi determinada desde sua criação através de portarias ministeriais não tendo de 
inído uma regra explícita de atualização_73 Refletindo acima de tudo as próprias incertezas 
junto às expectativas de inflação do período, a questão dos índices de preços utilizados para a 
correçáo monetária só passaria a assumir o foco das atenções após 1974.74 

A política de desvalorização cambial, por sua vez, seguiria a regra básica de correção 
iudependentementt~ de uma vinculação direta às flutuações de fluxos de divisas. Durante grande 
partç dos anos 70, determinadas pelo Banco Central, as desvalorizações cambiais constituíram-se 
em regra favorecedora à tomada de recursos externos. As desvalorizações do _câmbio ocorriam 
num espaço determinado pelos diferenciais de juros internos e externos, tendendo em geral a 
acompanhar a inflação interna descontada da inflação norte-americana e criando desta forma um 
estímulo à captação de empréstimos pela expectativa de valorização cambial implícita à regraJ5 
Além deste aspecto, relacionado a condução da polftíca cambial, seriam concedidas garantias 
contra riscos assumidos pelos tomadores como por ocasião da criação de depósitos em moeda 
estrangeira no Banco Central. 

O aspecto a ser ressaltado quanto à indexação financeira em geral é que, ao mesmo 
tempo em que ela concorreria desde a sua criação para regularizar contratos no sistema de 
intermediação, eliminando em certa medida o risco da desvalorização dos créditos sob a ótica do 
credor, ela não evitaria totalmente a presença de riscos que se manifestariam em condiçóes 
adversas da inflaçiio.76 Ainda da ótica do credor, permaneceria o risco de que índices fixados 
oficialmente para corre.;;iio de valores financeiros nâo acompanhassem a inflação, levando 
grandes agente.~ emprestadores a protegerem-se em contratos de prazos mais curtos. Da ótica do 
tomador. o risco seria o de que preços ou rendimentos obtidos em suas atividades não 
acompanhassem aquele. que se constituía num índice arbitrado pelo poder público para os seus 
paSSIVOS. 

Maria da Conceição Tavares (1978) referindo-se às especificidades do sistema de 
intermediação financeira nacional enfatizou, particularmente, os desajustes do sistema frente à 
pre&ença da indexação e a de instrumentos financeiros de elevado grau de liquidez pela 
negociabilidade dos títulos públicos. Os recursos em trânsito ou em disponibilidade no sistema 
fínanceiro, se,m carimbo de origem ou destino momentâneo, confluiriam para o mercado de 
títulos públicos pelo exe,rcício da troca de posições financeiras favorecido pelas "cartas de 
recompra''. As implicações apontadas em sua análise sobre as condições de liquidez da economia 

73 Çal~e predsar; a correc;(ío monetária na criação das ORTN seriam determinadas por coeficientes calculados pelo Conselho 

Nacional de Economia segundo ll Lei 4357 que criou o título, Já a partir de 1965, a correção passou a ser determinada 

pelo Ministério do Plane.jamento trimestralmente, com defasagem média de dois trimestres, tomando como base o IPA

Ofena Global da FGV sem que no entanto houvesse critério legal explícito para tal vínc11la\iao. Em 1969 passou a ser 
balizado, também informalmente, pelo lPA-Disponibi!idade IJ\terna_ Mesmo balizados por estes índices e Sofrendo 

redução em rela~jão aos períodos base de apurnção, o critério viria a ser modificado em algumas ocasiões, como em 1972 e 

197:'1 quando se inwrporou um "resíduo inflacionário" de 12% a.a. adicional ao balizamento pelo IPA·Dl. Ver Andima 

(1993) e Brandão (1585). 

74 O que ~e apresenta como manife~tação dos percalços da "indexação financeira" como forma de regularização dos 

çontrato~ e em viabilizar o sistema de intermediação financeira. Embora reduza o risco do credor em face da 

desvalorizaçao da moeda. a indexação não evita os riscos de desconfiança também pelo lado do credor de que os índices 

fíK<Hlos pelo governo n8o acompanhem a infl<Ição. Ademais, do lado do devedor, a indexação coloca o risco de que o 

preço/rendimento n•1o acompanhe o lndke arbitrado, gerando o temor em especial de setores mais fragilir.ados e 

vulneráveis ao risco para contração de empréstimos de longo prazo. Ver a respeito Bclluzzo, Luís Gonzaga de Mello e 

Almeida. Julio Sérgio Gomes, (1992, pp. 28·29). 

75 Uma apresentação das can1cterístiras da política de câmbio para a década de 70 encontra·se em Lemgruber (1980). 

f(; !\ disnts~iío desse aspec!O relevante para a gestão dos instrumentos de política financeira, em que se inscreve o 

i'n!r\lmento de divida pública. encontra-se em Almeida (1984). 
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decorrentes da diversidade de unidades de conta, tornariam~se tambêm um aspecto rele·vanie 
para os desdobrame11tos que a indexação assumiria nos anos 80. O mercado de dívida pública, 
aínda que um instrumento de política monetária e fonte de captação de recursos para o setor 
púb!i;:,o, era então já apontado como um mercado monetário de elevada sensibilidade às 
condiç-ões estruturais e conjunturais da economia. 

Um arranjo particular dos instrumentos de política monetária montado na arquitetura da 
política econômica do "Milagre" que atribuía já àquele instrumento um papel de relevo 77 e do 
qual não se desvincularia em período posterior, contribuiria para tornar o instrumento de divida 
pública atrelado às vicissitudes de um mercado sensível a movimentos especulativos no interior 
do sistema de intermediação. 

As operações de mercado aberto no Brasil evoluíram a partir de sistema criado através 
das Circulares n" 85 e 116 (de 31.03.67 e 11.09.68) ainda através das ORTN.78 As operações 
baseavam ~se numa tabela de recompra fixada pelo Banco Central através da qual estabeleciam
se apenas para bancos comerciais as taxas de juros a que teriam direito os papéis com resgate 
antecipado. A recompra era efetuada apenas uma vez pelo Banco Central, não havendo portanto 
compromisso de. revenda das obrigações às mesmas instituições quando superadas suas 
dificuldades de caixa. 

A introdução das L TN levou à revogação dessas medidas pela Resolução nl.l 150 de 
22.07.70. Esta ampliava a abrangência das entidades financeiras para instituições autorizadas a 
operar no sistema financeiro além dos bancos comerciais. Embora não constasse da referida 
norma, ela representaria também um marco na evolução da atuação do Banco Central, que a 
partir desse momemto avançaria no sentido de controle da liquidez do sistema com a 
possibilidade da recolocação dos títulos recomprados. 

A "garantia"' de recompra implícita a partir da atuação do Banco Central para o controle 
de líquidez do sistema em geral e das reservas bancárias em particular, iria consolidar~se 

paralelamente a maior liberdade para negociações de títulos com os "acordos de recompra" entre 
os agentes do sistema, para a troca de reservas entre os bancos e para obtenção de financiamento 
para as carteiras próprias de i11stituições financeiras. 

Outro dispositivo introduzido nas operações de mercado aberto ocorreria em 1972 com a 
instituição dos denominados "leilões de taxa".79 Até março de 1972 o Banco Central determinava 
as taxas ref~?-rentes aos títulos (LTN) colocados em mercado, oferecendo-as para instituições 
tomadoras. Entre março e junho daquele ano foram instituídos os leilões de oferta de uma 
quantidade predefinida de títulos, cabendo às instituições propostas de preços que formariam as 
taxas a serem referendadas ou não pelo Banco Central. Nesse mecanismo desenvolveria-se 
também a formação de um conjunto dos "dealers'', isto é, de instituições financeiras que segundo 
critérios do Banco Central são autorizadas a operar diretamente nos leilões e cuja característica é 
servir de apoio à ação da autoridade monetária, assegurando negociabilidade aos títulos. 

A Resolução 366 de 09.04.76, após um longo período de ausência de uma regulamentação 
díre!il, pr()curou disóp!inar as operações. de recompra realizadas através do mercado financeiro. 
Pm tní;:. da implementação da medida encontrava-se a preocupação com a difusão dos 
mecanismos de recompra em diversas operações praticadas uo sistema financeiro, inclusive 
alprm~1s sem lastro em ativos. financeiros.so A medida nâo reduziria efetivamente o espaço 
existente para Il negociação em títulos públicos no mercado, talvez até o tenha ampliado na 

77 Lago (1989) ~alienta em um trabalho de revisão dos instrumentos de política econômica do período 67-73 que os outros 

instrumentos tradicionais de política manetária, o redesconto e o compulsório, tornaram-se particularmente 

instrumento~ seletivos de controle do crédito. Esse~ instnm1entos junto a um sistema de controle direto das taxas de 

j11r0~ e incentivoo constituíram ~<ma característica básica da política monetária no período. 

78 Conforme relato de João Ary de Lima Barros transcrito em Fendt (1977), pp. 16-17. 
79 Ver Ferreira (1974), pp. 31·34. 
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medida em que pmcurou restringir operações com las[ro em outros papéis, Ela enquadmria, 
todavia, um conjunto de instituições a exigências de capital mínimo para operar com tais 
operações, isto é, buscava mecanismos de controle sobre o grau de alavancagem que as 
instituições poderiam ter com o financiamento de suas carteiras de títulos. Observe-se, ainda 
sim, que não implicava em mecanismos que alterassem significativamente a sustenção do 
mercado de dívida pública em operações secundárias, isto é, que obrigassem uma maior presença 
de tomadores finais na demanda por títulos públicos. 

2.1.3 ~ As finanças públicas 

As relações entre financiamento público e instrumento de dívida mobiliária oferecem 
talvez o componente menos explícito e, ao mesmo tempo, um dos mais inquietantes na 
apreciação dos condicionantes da expansão da dívida pública. A ausência de uma contabilidade 
pública transparente ao longo dos anos 70 compromete signíficatívamente a análise da influência 
desse determinante. 

As infonnaçôes extraídas das contas nacionais para a "conta governo" permite apontar 
alguns aspectos sobre o comportamento das finanças públicas ao longo dos anos 70. A carga 
tributária bruta, após as reforma realizada em meados dos anos 60, eleva-se de cerca de 18% do 
PIB em 1963 para 26,0% em 1970.B1 As alterações introduzidas no sistema tributário, reforçadas 
pela criação de contribuições parafiscais (FGTS, PIS/PASEP, Salário-Educação etc.) na primeira 
metade dos anos 70 contribuiu decisivamente para a recuperação das fontes tradidonais de 
financiamento nas administrações de governo. Complementada, ademais, pela reforma 
administrativa e a recomposição da capacidade de autofinat1ciamento das empresas públicas, o 
setor público brasileiro adquirira uma estrutura de financiamento de natureza pró-cíclica 
demottstrando organicidade com o crescimento expressivo apresentado pela economia brasíleira, 

Ao longo do~ anos 70 a carga tributária manter~se-ia em patamar pouco acima de 25% 
do PIB, reduzindo·-se abaixo desse patamar a partir de 1979. No período de crescimento 
ilc-elerado da e<~onomia, até 1973, a elevação da arrecadação apoiara-se em grande medida na 
maior pnrticipação dos impostos indiretos, embora conta:.>se também com a maior abrangência do 
Imposto de Renda e a ampliação das contribuições prevídenciârias. A redefinição de metas para 
o sistema produtivo almejado pelo li PND e as tentativas de estabilização do período 1975-76 
impmü, todavía, inflexóes para a política fiscal, tendo uma de suas manifestações no campo 
!! ihutário com o aumento da participação dos impostos diretos como compensação a retração dos 
tributos indiretos_ 

80 Como reconheceria-se até mesmo em exposições sobre o ambiente do mercado financeiro para as condições de colocação 

de títulos públicos em Relatório do Banco Central (1985, p. 175). 

81 A5 informa~ões sobre a evolução da carga tributária na década de 60 enconttam.se em Paula (1989). 
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Tabela 7 
CONTA-CORRENTE E FORMAÇÃO DE CAPITAL fiXO DO GOVERNO COflSOUDADO 

Em%doPIB 
~--~~-,~~~~ 

RECEITA OUTRAS RECEITAS TRA!lSFERÉIICIAS PARA CO/lSUf.IIOORES 

Anos 

1970 
1971 
1972 
1913 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
198() 

ANOS 

TRIBUTARIA CORRENTES 

(A) 

26,0 
25.3 
26,0 
25,0 
25,1 
25,2 
25,1 
25, .5 
25,7 
24,7 
24,6 

liQUIDAS 

(B) 

I, I 
0,8 

-0,2 
-0,2 
-2,1 
-0,7 
-0,2 
-1,5 
-1,5 
-0,6 
-1,0 

CONSUMO 

ASSISTÊNCIA 
E PREVIDtNCIA 

(C) 

8.1 
7,1 
7,3 
6,) 
6,1 
6,) 
7,2 
7,2 
8.1 
7,8 
'1.7 

ENCARGOS DA 
DÍVIDA INTERNA 

(O) 

POUPANÇA 
CORRENTE 

0,7 
0,4 
0,5 
0,5 
0,4 
0,4 
0,5 
0,5 
0,5 
0,6 
0,8 

SUBSIDIO$ 
(E) 

0,8 
0,8 
0,) 
1.1 
2,2 
2,) 
1,6 
I, 5 
I, 9 
1,9 
3,) 

FORMAÇÃO 
BRUTA 

BENS CAPITAL FIXO 

RECEITA 
LIQUIDA DE 

TRANSFERÊNCIAS 

(F~A+B-C-0-E) 

17,4 
17,8 
17,3 
16,6 
14,3 
14' 7 
15,7 
14,8 
13,7 
13,8 
11.4 

SALDO 
PESSOAl 

E ENCARGOS 
(G) 

E SERVIÇOS 

1970 
!971 
1972 
19!3 
Pli4 
Jl!i5 
j()/0 

19!7 
1978 
1919 
l'J!l0 

8, 3 
8,3 
8,0 
7 ,O 
6, 5 
7,1 
7.2 
6.6 
6,9 
7. o 
6,3 

(H) (l~F-G-H) (J) (Kzl-J) 
----------------------------

3,0 6,1 4,4 1,7 
2,8 6,7 4,3 2,4 
2.8 6,6 3,9 2,7 
2,9 6,7 3,7 3,0 
2.8 4,9 3,9 1,1 
3,0 4,5 3,9 0,5 
3,3 5,2 4,0 1,2 
2,9 5,4 3,3 2,1 
2,8 4,0 3,1 0,9 
2,9 3,9 2,5 1,4 
2,9 2,3 2,4 -0,1 ,__________ _ ___ ,, _______________ _ 

fontes: Contas Nacionais/Conta Governo 
{1993}. 

FGV/IBRE/CEF (ate 1987) e FIBGE/OECNA (1987/1988): PIB-FIBGE 

Not ~; Compreende contas dos governos centra 1 , estaduais e municipais. Abrange administração centra 1 e 
descentralizada, Inclusive sistema de previdência social e fundos patrimoniais dos trabalhadores (FGTS, 
PIS/PASfP), exclusive Banco Central e empresas. 
Rf:celta Tributária'" receita de tributos pelo regime de competência (arrecadação bancária). 
Outr.:~s Receitas Correntes Uquídas w outras receitas correntes brutas (inclusive receitas de transferências 
de capital e outras receitas de capital) menos despesas com transferências intragovernamentai s, ao setor 
prí w1do e ao exterior (i nc 1 us i v e encargos da dívida externa) . 
transferências para assistência e previdência~ inclui despesas com pessoal inativo {servidores aposentados) 
E', no governo cent.ra I , com aposentadorias e pensões da pt'evi dênci a soe i a 1 , 
fncar·gos da Divida Interna ~ despesas com juros, comissões, ágios e outros encargos, inclusive com Títulos 
públicos em carteira do banco central exclusive correção monet<iria do principal e acréscimo cambial, 
compL!tadas como encargos nas Contas Nacionais {estimativas em 1987-88). 

A carga tributária liquida, todavia, é o indicador que melhor expressaria as alterações 
ocorridas da ótica da política fiscal da segunda metade dos anos 70. Tendo atingido um patamar 
de 17.8% do PIB em 1971, a carga tributária líquida apresentou recuo ao longo da década, 
alcançando o ano de 1980 com 11,4% do PIB. 

As transferências elevaram-se a partir de 1974, recuando entre 1976 e 1977 e retomando 
um patamar mais elevado nos últímos anos da década. A elevação manifesta-se principalmente 
com o aumento dos subsídios fiscais concedidos entre 1974 e 1975, sugerindo a ampliação de 
políticas voltadas para a sustentação de diferentes setores que, quer pela de.saceleração das taxas 
de crescimento, quer por sua inserção relativa junto à estratégia delineada pelo 11 PND, 
passaram a refletir maior vulnerabilidade às novas condições econômicas. 
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JU1110 aos subsídios fiscais contabilizados nas contati. nacionais,R2 diversas medidas fiscais 
e creditícias marcam o período iniciado em 1.974, representado incentivos tributários ou a 
concessão de crédito subsidiado. As linhas de financiamento seletivas trariam a concessâo de 
mhsidios creditícios, não contabilizados inteiramente no çritério de contas nacionais, e 
representaria um çomprometimento de receitas futuras.83 

A~ magnitudes desses subsídios tornaram-se objeto de difícil aferição. A sistemática que 
pos->ihi!i1ava alimentação de recursos para operações de crédito, particularmente em Fundos e 
Pwgramas administrados pelo Banco Central, manifesta em parte a origem das dificuldades 
encontradas em toc\oo; os levantamentos realizados a posteriori. Suas principais fontes de recursos 
-~ram a captação externa, transferências do Tesouro e o retorno das operações sujeitas a 
des\"lllorizações pdo subsídio implícito às operações. A alocação de recursos como contrapartida 
aos recursos captados no exterior ou à insuficiência dos retornos para a sustentação dos 
progl'amas deu origem a "Adiantamentos do Banco Central para Fundos e Programas". Gastos 
tiplomente fiscais como subsídio ao Trigo, Política de Garantia de Preços Mínimos e outras 
passaram ainda a incorporar-se à sistemática, originando uma fusão de contas no Orçamento 
Monetário e agregando--se a elas o próprio serviç.o da dívida mobiliária.84 

Alem da dificuldade reconhecida na identificação das fontes fiscais nos aportes de 
recursos a essas operaçôes, a variedade de taxas de juros aplicadas e a quantidade de linhas 
seletiva~ existentes tornaram impossível a posterior! apreciações precisas da magnitude. de 
~ubsidios credítíóos concedidos. 

Além das características apontadas para os rc:.ultados em conta corrente das 
administraçôe>i públicas, é relevante também ter em conta a participação do setor público no 
nlorçn de inve~!imento realizado na segunda metade da década de 70. Compensando a contração 
dos inve~timentos do setor privado em virtude da desaceleração iniciada em 1974, o setor 
produtivo estatal, em particular, participaria de forma mais ativa na formação bruta de capital 
nil economia. 

A fragilidade financeira do setor público que se evidenciaria posteriormente apresenta já 
algumas manifestações ao longo da segunda metade dos anos 70. Uma das expressões mais 
características dessa fragilidade seria a i11adequação do padrão de financiamento do setor público 
em dar suporte a verdadeira política anticíclica que implementara. Um dos aspectos constitutivos 
dessa inadequação do padrão de financiamento é dado precisamente pela indefinição de fontes 
suplementares de receitas que dariam sustentação às políticas implementadas na configuração da 
estratégía de crescimento determinada pelo li PND. Políticas estas que, como salientamos, 
combinaram a reciclagem de dívida do setor financeiro, a partir das crises manifestas no sistema 
entre 1974 e 1975, e a sustentação de setores príoritários com linhas de crédito subsidiadas como 
energia, agricultura e exportação desde 1976, além da consecução dos projetos chaves da 
estratégia de crescimento. 

A introjeç.ào no Orçamento :Monetário de mecanismos de compensação contábil de seus 
desequilíbrios patrimoniais acompanham essa inadequação do padrão de financiamento. Os 
diferenciais de câmbio e juros embutidos nas remunerações de contas ativas e passivas, no 
manejo das operaçôes de fomento e de dívida pública, as compensações dos movimentos de 

82 Observações sobre a definição dos subsídios fiscais contabí!izados pelo critério de contas nacionais encontra-se em 

Bontempo {1988). Cabe aqui precisar que para fins desta exposição e1Hende.se como subsídios fiscais recursos destinados 

diretamente ao subvendonamcnto de preços tal como apurados pelo referido critério e que compreendem em larga 
medida transferêndus de recursos correntes do governo aos demais setores da economia, isto é, não constituídos em 

empréstimos. Isenções e JncetHivos fiscais aparecem como receita tributária a menos, sendo inclu(das portanto como 

dedução na aferição da carga tributária. 
83 A definição de subsfdio credit!cio é imprecisa e representa um ponto de extensa discussão na literatura econômica. É 

n:kvanre entretanto a observação de que entende-se aqui como tais, recursos destinados a cobrir custos implícitos a 

reconstituição dos fundos que se constituem em fonte> de empréstimos. 
84 Ver a respeito Tei)Ceira (1990). p. 18.20. 
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caixa da administração descentralizada, todos esses fatores juntos estourariam na cobertura 
s~mpre ímprecisa de um "spread negativo" pelas colocações de títulos públicos. 

2.2 - Características da evolução da Dívida Mobiliária 

2.2.1 · Obst:'rvações sobn indicadores da evolução do estoque da dívida mobiliária 

Considerando-se os títulos em poder do público, o saldo médio da dívida pública 
mobili.:iria federal ·3Jn relação ao PIB cresceu de 4,4% em 1970 para 7,4% em 1978,85 Exceto os 
anos de 1974 e de 1977, todo o período apresenta crescimellto no estoque médio da dívida em 
poder do público nessa relação. Os anos de 1979 e 1980 apresentariam contração, recolocando o 
estoque médio fora do Banco Central em relação ao PIB elll nível praticamente idêntico ao do 
inicio da década. 

Tabela 8 
DÍVIDA NOBJLIÃRIA INTERNA FEDERAL 

SALDOS t·1ÉDIOS 
Em % do PIB 

---------.. ·-· -------

I 
EM CARTEIRA TOTAL 

PODER DO DO BANCO 
PERÍODO PÜBLICO CUHRAL 
--------- ---- -------·-···- ------- ---------

1970 

I 
4.4 0,1 4,4 

1971 4,5 0,2 4. 7 
1972 5,4 0,4 5,8 
1973 5,9 o, 7 6,7 
1974 5,3 O, 5 5,8 
1975 6,2 o, 7 6,9 
1976 7,2 0,6 7,8 
1977 7,1 O, 9 8,0 
1978 7,4 0,9 8,2 
1979 6,4 0,8 7,2 
1980 4,2 0,9 5,1 

Fonte: Banco Central. 
llota: Calculados pela média aritmética das posições mensais em final de perlodo. 

O total emitido, incluindo os títulos para carteira do Banco Central, apresenta também 
elevação frente ao PIB entre 1970 e 1978, com quedas nos anos de 1974 e 1977. A participação 
dos. títulos em carteira do Banco Central aumenta ligeiramente ao longo do período, propiciando 
elevação pouco mais acentuada no total de títulos emitidos. Os títulos em poder do Banco 
Central, cabe observar, podem oferecer dupla interpretação para a evolução do estoque de 
dfvida pública: de um lado, ao refletir movimentos de compra e venda de títulos junto a carteira 
dos agente,; econômicos, de outro, podendo representar emissôes por conta de adiantamentos de 
recurso>: ao Tesouro ou eventuais ajustes para a carteira das autoridades monetárias. 

85 A observação dos saldos de dívida mobiliária pelos estoques médios (obtidos aqui pela médía dos saldos mensais de final 

de per(odo) tem dois objeti,'os. Primeiro, encontrar um e.xpressão mais adequada para o desv-io da expressão em valores 

nominais dos saldos da d(vida no final de período em relação ao n(vel médio de pre<;os subjacente a aferição do PIB no 

p~r(odo, partü:ularmente em decorrência da indexação dos t(tu!os. Segundo, evitar parcialmente o efeito da influência 

dm movimentos de colocaçôes e resgates que podem refletir-se concentradamente em datas específicas, oferecendo uma 

no,~o duvidosa da participação alcançada pelos título em um determinado pedodo. Este segundo aspecto deve todavia 

ser reconsiderado na avaliação de fluxos gerados pelo endividamento. 
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Em vista da qualificação da expressão dos registros da dívida e de sua interpretação 
pos-terior, cabe aqui uma breve discussão do papel do endividamento público no movimento 
cíclico da economia e algumas cousideraçôe&. O desempenho cíclico da economia é de forma 
geral um determinante presente para o conjunto de dívidas c.onstituídas pelos agentes 
ectmõmicos. De 1967 a 1973 o país conheceu um período de elevadas taxas de crescimento 
caracterizando o auge do ciclo da economia brasileira após as reformas estruturais da década de 
60. A partir de 1974, a desaceleração dos ÜlVestimentos privados contribuiriam para um 
arrefecimento das taxas de crescimento antes apresentadas. Mas ao longo da década 
sustentariam-se ainda taxas positivas de crescimento do produto interno, refletindo a maior 
participaçáo do Estado nos investimentos através da implementação de projetos na ãrea de 
insumos básicos e dos efeitos da estratégia de diversificação da estrutura industrial do li PND. 

A desaceleração no crescimento das vendas junto à necessidade de saldar os 
compromissos financeiros assumidos na etapa expansiva anterior, obriga as empresas a 
aumentarem seu endividamento corrente.86 A queda do horizonte de oportunidades do 
investimento produtivo, reforçada pelo impacto da elevação de preços nos mercados 
internacionais em meados da década, estímulam o aumento nas taxas de inflação na segunda 
metade dos anos 70. Nesse quadro, a renovação e revalidação de débitos assumidos na etapa 
expansiva do ciclo tendem a encontrar maior expressão, contribuindo para o aparecimento de 
movimentos especulativos no setor financeiro. 

Em condiçôes de desaceleração das taxas de crescimento, o endividamento público deve 
ainda expressar a influência exercida pela participação do Estado. Cabe indicar: as implicações 
dos gastos públicos na demanda e na renda, o efeito da resultante de fluxos de receíta e despesa 
do setor público (e. das entidades de governo etll particular) nos demais orçamentos e, ainda, o 
efeito dos ativos financeiros públicos no portafólio dos demais agentes econômicos e do sistema 
financeiro em partindar. Esses fatores refletem movimentos compensatórios da atuação dos 
gastos públicos na economia, uma tendência à amplificação do papel dos déficits orçamentários 
e, também, maior participação de títulos de dívida pública na carteira dos demais agentes com 
c.onseqUências junto an sistema de intermediação financeira através da renQvação, ampliação e 
validaç-iío de débitos constituídos anteriormente,87 

Os registros de endividamento público podem expressar, nesse sentido, efeitos de uma 
ação aJ1ticídica do governo em períodos de desaceleração econômica. A observação desses efeitos 
pela evolução de registros do endividamento em títulos é entretanto permeada de inúmeras 
considerações. Há que se ter em conta, em primeiro lugar, a complexidade institucional do setor 
público brasileiro pela presença do setor produtivo estatal, suas instituições oficiais de crédito, 
seus ftmdos de fomento e das articulações que se manifestam entre as entidades tradicionais de 
governo e estes braços de atuação do Estado. 

A divida pública em títulos constitui nesse sentido apenas uma das faces do 
endividamento público, mais propriamente aquela que diz respeito aos compromissos assumidos 
pdas entidades de governo e relacionada particularmente à mobilização de recursos num 
ml!tca<io financeiro domêstico organizado. A utilização da dívida mobiliária como uma fonte de 
recnrso!'. orçamentários de características financeiras e as práticas que ela institui junto à 
estrutura e o ambiente monetário e financeiro dão a essa modalidade de endividamento a 
nntnn'Z;J de nn; instntmento de gestão financeira de diversas implicaçôes. O comportamento dos 

$() \·cr Zini (1982. p. 119,135) para alg,,mas obsen•ações sobre os prlndpais traços da repercussão do ciclo no 

rnmponarnento do setor financeiro. 

tn Es,i\ ('aractcrilaçlio dDs efeitos da participação do Estado na e~onomia é ressaltada por Minsky (1986) analisando 

cnndiç0e~ ohocrvadas para a economia flOrte-americana em relação atuação governamental. Sua expressão em termos do 

r~ret do Estado na economia brasileira deveria :.:er ampliada pela participação do setor produtivo estatal e pela 

intermediação de Ouxos financeiros externos exercida pelo Banco Central. Cabe aqui apenas apontar estes três grandes 

link<s de intervenção estatal na economia. em geral reduzidas a expressão dos efeitos na renda ou aos determinantes do 

dt:fkit orçMnentârio. desconsiderando o papel representado pela atuação junto a administraçâ<;> do endividamento. 
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fluxos de receita c de:.pe:sa do :setor público, as condis:óes ge1·«Ís do crédito c as ações de política 
nwnetáría e financeira interferem sobremaneira na resultante do endividamento mobiliário. 

Em vista da abrangência desses determinantes, a análise procurara centrar-se no 
apontamento dos seus principais movimentos. A evolução na relação dívida mobiliária/PIB pode 
ser observada, construindo~se uma periodização através de taxas médias de crescimento e que 
leve em conta fatores marcantes do desempenho da economia brasileira e determinantes de 
política econômica que se apresentam mais diretamente em sua gestão. 

Tabela 9 
DÍVIDA MOBILIÁRIA INTERNA FEDERAL 

EVOLUÇÃO SALDOS MÊOIOS 
Taxas de variaçâo do estoque médio sobre o PIB 

'~~-~-~~~------~~~~~~~~~~~~~~~ 

l

i ::xa anual taxa media anual 

PODER DO 
Período 1 PÚBLICO 

TOTAL EM 
PODER DO 

-------1 
1971 1 2,6 6,0 1971-73 
1972 1 20.1 
1973 1 10,6 

23,0 
15,6 1974-78 

1974 1 ~11,4 

1975 1 18,2 
-12,9 

19,5 
1976 1 14,9 
!9'17 1 -0,9 
1978 1 3,8 
1979 1 -12,8 

12,4 
2 ,l 
3,4 

-12,4 1979-80 
1980 1 -34,6 -29,0 

Fonte: Banco Centra 1 (Bo Jet i ns Hensai s, vá ri os nQmeros}. 
!1etodo 1 ogi a: mêdí a arltmêt l c a dos sa 1 dos mensais no período. 
(1) Não considera LTN especiais do DL 2376. 

Perlodo PÚBLICO 

10,9 

4,4 

1974 -11,4 
1975-76 16,6 
1977-78 1,4 

-24,5 

TOTAL 

14,6 

4,3 

-12,9 
15,9 
2,8 

-21,2 

Note-se que o período de expansão acelerada do ciclo econômico nos primeiro anos da 
dicilda coindde com a ocorrência de taxas de expansão elevadas do estoque médio de dívida 
mohiliúria sobre o produto interno. O endividamento público apresenta ai um condicionante 
determinallte na ab&orção do impacto monetário do afluxo de recursos externos, com o paralelo 
desenvolvimento das operações de mercado aberto. Reflete também o período de acentuada 
egpansilo e diversificação de operações do sistema de intet·mediação que emergia das reformas 
mrmetária e financeira. A expansão expressiva da dívida mobiliária interna nesse período pode, 
portanto, ser atribuída a movimentos associados mais diretamente à ampliação de fontes de 
crédito com a entrad" de recursos externos e à evolução e a diferenciação da estrutura do 
sistema de in!ermediação financeira, conforme já observado anteriormente. 

A partir da desaceleração das taxas de crescimento em 1974 e dos desequilíbrios 
correntes do balanço de pagamentos em meados da década, o endividamento público em títulos 
pas"'n a apresentar oscilações mais acentuadas na observação de sua participação relativa ao PIR 
As ()~c\laçôes presentes desde 1974 passam a apresentar maior correspondência com a evolução 
da política econômica na segunda fase do ciclo refletindo diretamente na utilização do 
instrumento de dívida mobiliária. 

Entre 1974 e 1975, a política de dívida pública é influenciada por dois aspectos mais 
indsivos: primeiro, um momento de transição com o efeíto da inversão das expectativas de 
çrescimento e aceleração inflacionária refletindo-se na dinâmica do sistema financeiro. Segundo, 
um pníodo de reddiniçáo da política econômica frente aos desequilíbrios externos e ao conflito 
entre políticas de estabilização e de ajuste estrutural que caracterizam o período. Estes dois anos, 
em especial, refletem mudanças na postura das autoridades econômicas em relação à utilização 
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do instrumento de dívida mobiliária que se consolidariam em políticas implementadas em 1976 e 
com a criação de mecanismos de atenuação do impacto dos fluxos externos. 

Entre 1977 e 1978, a despeito de dificuldades de política econômica em administrar suas 
ações na área monetária e creditícia e em conter movimentos especulativos no sistema 
financeiro, os registros de participação da dívida mobiliária apresentaram relativa estabilidade. O 
efeito da absorção do impacto monetário dos recursos externos pela criação dos depósitos 
registrados em moeda estrangeira é um dos fatores explícativos do menor crescimento do estoque 
de dívida mobiliária. 

Devem ser observados, no entanto, alguns aspectos que caracterizam esre último período 
para a administração da dívida mobiliária. Primeiro, o período é marcado pelo, encurtamento do 
pe.rfil de vencimentos com o aumento da participação das LTN, como títulos de curto prazo, na 
carttdra dos agentes.88 

Segundo, as autoridades econômicas a partir de 1976 estimulam a segmentação do 
mercado financeiro através da retirada de controles sobre as taxas de juros para diversas 
operações do sistema, diretriz que valeria um importante condicionante para elevação das taxas 
de juros e uma maior participação da mesa do open·market do Banco Central na formação das 
taxas praticadas em todo o sistema. 

Os dois últimos anos da década, 1979 e 1980, indicam também a influência das diretrizes 
da política econômica. Preocupados com o movimento especulativo do mercado financeiro - e 
em particular de dívida pública - que dificultavam as ações da política econômica no controle 
infbcinnârio, as autoridades buscaram reduzir a importância relativa dessa fonte de captação dos 
recur~;os públicos. Desde o início do Governo Figueiredo ficara explícita a ação para reduzir as 
colocações de títulos públicos.89 Com a definição de uma nova estratégia econômica no final de 
1979 consuma-se a intenção de redução dos estoques de títulos públicos por um repúdio parcial 
da dívida constituída. O mecanismo utilizado ocorre através da aplicação da prefixação da 
correção monetária, impondo forte desvalorização do e.stoque real. 

Em valores constantes, o estoque de dívida mobiliária em postçoes de final de período 
ap()n!a para um movimento mais acelerado de crescimento na segunda metade dos anos 70. 
Deve se observar que, especialmente em finais de exercício, as posições nos registros do estoque 
podem refletir movimentos que modificam sua participação relativa frente aos demais períodos 
do ano, A tendência para o aumento da liquidez, fato característico de final de ano, junto ao 
cumprimento de metas ou objetivos firmados para as políticas monetária ou físcal, influenciam 
m11is diretamente o resultado. 

88 Esse fato além de representar uma deterioração para as condições de rolagem do endividamento, o que é referendado pela 
e!evaçllo no giro diário em mercado dos tftulos púbikos, pode ter repre~"entado também alguma distorção nos registros do 
endividamento para efeito de comparações. Os saldos das LTN eram registrados pelo valor de face e não pelo valor 
preseJlte ou valor de competência dos títulos nas datas definidas para a posi\;liO do endividamento. A ínclusto de uma 
parcela maior desses tftulos frente as ORTN, tanto pm.leria elevar quanto reduzir o valor do t:stoque comparativamente 
aos registros de ORTN que anteriormente predominavam 110 estoque de t(tulos públicos. Elevar: por desconsiderar que a 
apropfia~!io continha os descontos concedidos na coloca~ão; reduzir, eventualmente, por estar refletindo valores para 
11ma determinada data de coloca~Oes realizadas em momentos que não encontrariam uniformidade para efeito de 
comparação. 

89 Ver. por exemplo, Conjuntura Econômica, agosto, 1979, p. 90/91. 



Tabela 10 
DÍVIDA HOB!LIARIA INTERNA FEDERAL 

SALDO H1 FINAl DE PERiODO 
Valores reais, em numero indice: 1980-100 

Hl 
ArlOS PODER 00 TOTAL 

PÚBLICO ----

-~--

__ , __ 
1964 1,5 1,1 
1965 6,8 5,0 
1966 14,6 11,3 
]967 20,9 16,0 
1968 23,5 18,0 
1969 34 ,o 25,1 
1970 48,3 36,2 
1971 55,5 46,3 
1972 84,6 67,8 
1973 101,5 85,3 
1974 107,3 79,3 
1975 140,6 124,7 
1976 173,3 134,0 
1977 175,3 151,4 
1978 190,9 159,3 
1979 134,7 129,4 
1980 100,0 100,0 
---------------~~~--~--~~-

fonte: Banco Central. 
Nota: Valores de final de período deflacionados pelo IGP-OI 
centrado. 
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Deve·se observar ainda que há um crescimento expressivo em valores reais da dívida 
rnobíiíária para 1975 e 1976, embora continue a elevar-se em ritmo menos acentuado até 1978. 
O aumento em valores reais da dívida na segunda metade dos anos 70 reflete. o aumento nas 
cotocações de títulos após 1974, particularmente, nos dois anos mencionados, mas deixa 
manifesto também que o giro da dívida pública já se processava em patamares mais elevados. 

Tabela 11 
DÍVIDA MOBILIÁRIA INTERNA FEDERAL 

Prazo médio de vencimento 

Período ORTN LTN TOTAL 

1965 47m 09d 47m 09d 

1970 17m 05d 20d 16m OOd 

1975 37m 29d 3m 14d 24m 22d 
1976 31m 28d 3m 19d 19m 04d 
1977 30m 27d 3m lid 17m Old 
1978 27m 12d Jm 07d 14m 08d 
1979 25m 09d 3m 05d 13m 27d 
1980 34m 02d 3m 02d 24m 2Id 

fonte: Banco Central/ OEMAB e Secretaria do Tesouro 
Nacional. 
{ 1) Dados de novembro/89. 
Notas: ~ meses (m) e dias {d). 

- refere-se ao total em circulação, exclui LTN 
especiais. 
Não inclui LBC emitidas entre 1986 e 1987, 
cujo último resgate ocorrem em setembro de 
1988. 

O prazo médio de vencimento da dívida mobiliária demonstra a deterioração do perfil da 
dívida na segunda metade dos anos 70 e que traduziria também a maior participação relativa das 
LTN no estoque em circulação. Observe-se que nos anos iniciais de sua emissão a dívida atingia 
n·ncimentos em média próximos de 4 anos, entrando nos anos 70 com um perfil relativamente 
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nnto em razão de uma maior concentração de vencimentos das ORTN emitidas em meados dos 
anos 60. 

Evidentemente esse perfil não traduz com fidelidade os vencimentos médios que os 
títulos encontrariam em mercado, considerando-se o giro diário que os títulos assumem na ótica 
de intervenções da autoridade monetária. O perfil, todavia, traduz uma ótica dos 
comprometimentos orçamentários, isto é, dos impactos que se manifestariam num orçamento 
ftsca! quando dos vencimentos definitivos dos títulos. Esse aspecto é, ainda hoje, um ponto 
controverso para as análises da dívida mobiliária, como a necessidade atual de giro diário dos 
títulos, sustentado pela ação da Autoridade Monetária, impõe a absorção quase que imediata dos 
custos financeiros, confere-se o tratamento (nestas condições mais adequado) da ótica do seu 
impacto patrimonial imediato. Fato este que também condiz com o pressuposto das análises de 
restrição orçamentária e das trajetórias de sustentabílidade da dívida na equação financeira do 
setor público. A observação do perfil de vencimentos de uma ótica orçamentária todavia pode 
representar importante fator estratégico na administração do endividamento em condições de 
uma menor volatilidade dos títulos (maior presença de tomadores finais) e de uma menor 
presença da Autoridade Monetária na sustentação do valor financeiro dos títulos em mercado. 

.C'.'""=·=~-"-=~-==-~~==-=~·'"-

Bancos Comer-c 1 a i s 
-----~---~----

Como a 1 ternat i v a Operações 
Ano ao Compulsório Nor-mais 
-------------·-------~---------

-·--------~--------

1964 1 
1965 3 1 
1956 7 l3 
1967 16 15 
1968 28 6 
1969 18 6 
1970 19 4 
1971 32 3 
1972 30 2 
1973 36 3 
1974 30 3 
1975 1l 5 
1976 19 1 
197l 11 1 
1973 18 1 
1979 14 4 
1980 8 10 

.. ~·--~-------"·---------

-- ---~-------~-- ·------~--~-----

1970 l2 
1971 1l 
1972 28 
197] 13 
1974 44 
1975 2 10 
1976 6 27 
1977 1 19 
1973 1 18 
1979 o 17 
19/lü o 15 

--- "-o.-.-w~-~==''""'=·="":--_-o:,:~c~==----=_,--.-== 

fontP Boletins do Banco Central. 

Tabela 12 
DIVIDA MOBILIÁRIA HHERUA FEOE.RAL 

PRINCIPAIS TOMADORES 

Entidades 
Bancos Públicas 

Oficiais Não 
TOTAL e SFH(l) F i nancei r-as 

----~--

1 27 
5 12 

21 5 1 
31 10 1 
34 l6 o 
34 19 7 
33 19 6 
34 23 3 
32 31 l2 
39 31 10 
33 34 6 
16 31 6 
11 30 19 
14 19 11 
20 38 11 
19 41 7 
18 17 1 

l2 o 
21 1 
18 5 11 
13 5 9 
44 13 18 
21 6 13 
33 7 19 
11 4 12 
19 7 8 
18 16 6 
26 9 9 

Em% do Total 

Outros Car-teir-a do Total 
Investidores 

Pr-ivados. Bco. Centr-al Geral 

ORTN 

7l 100 
73 100 
69 5 100 
43 4 100 
45 4 100 
37 3 100 
41 o 100 
39 o 100 
13 1 100 
19 1 100 
27 o 100 
18 3 100 
15 4 100 
18 18 100 
13 7 100 
16 7 100 
30 14 100 

LTM 

59 29 100 
31 47 100 
35 11 100 
35 18 100 
l2 3 100 
7 42 100 

34 7 100 
51 11 100 
49 18 100 
11 40 100 
11 34 100 

(l) Inclui Banco do Bras i 1, BNDES, BNH, Caixas Econômicas, Associaçôes de Poupança e Empréstimo e Sociedades 
de CrPdito !mobi 1 i ário. 
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/'l.utes de observar a dimensão dos fluxos financeiros reladvos à dlvl.da mobll~.ár~a, çabe 
apontar alguns aspectos da distribuição do estoque de dívida pública na carteira dos agentes 
etonômícos_ A estrutura de tomadores dos títulos públicos demonstra distribuição entre três 
grupos pr-incipais de tomadores: o sistema bancário, as entidades públicas e instituições 
financeiras oficiais e os investidores privados. 

O sistema bancário privado teria desde 1967 uma parttctpação elevada como tomador de 
títulos públicos pela faculdade de compor, principalmente através das ORTN, os depósitos 
compulsórios junto às Autoridades Monetárias. As LTN seriam utilizadas preferencialmente na 
composição de reservas bancárias fora do compulsório.90 O acompanhamento do movimento 
desses recursos, livres da exigibilidade do compulsório, teria sempre papel estratégico para o 
controle de liquide~ realizado através do mecanismo de mercado aberto.91 

O sistema financeiro oficial apresenta uma part1c1pação relevante decorrente 
principalmente do BNH e das caixas Econômicas junto ao sistema financeiro habitacional (SFH). 
Nas instituições ligadas ao SFH, a captação de recursos fortemente relacionada, do ponto de 
vista de custos na captação, à remuneração pela correção monetária oferecida nas cadernetas de 
poupança, induzia ao hedge em títulos indexados como as OR TN para a composição de seus 
ativos. O fato desses instrumentos de hedge terem uma natureza pública, isto é, de serem títulos 
financeiros com chancela do Estado, não é fator menos relevante: se de um lado representam 
transferência de recursos de diferentes fontes de captação para o Tesouro ou Autoridades 
Monetárias, de outro representavam que se assegurasse a preservação dos valores patrimoniais 
dos ativos do sistema financeiro habitacional. 

O agente tomador mais importante entre as instituições oficiais era o Banco Nacional da 
Habitação (BNH) que administrava os recnrsos do Fundo de Garantia por Tempo de Serviço 
(FGTS). Sua posição relevante, também entre os tomadores de ORTN, aponta para uma 
vinculação que se instituía entre o Tesouro e os grandes fundos públicos de natureza 
compulsóría. Essa relação explícita-se pela referida via de mão dupla: de um lado, a 
pm;sibilidade de transferências de recursos ao Tesouro e, de. outro, uma contribuição para a 
sustentação da equação financeira dos próprios fm1dos (inclusive na forma de aportes de capital 
complementados pela cessào/etnissão de títulos públicos). O BNDES, no mesmo sentido, embora 
com participação menos relevante, inscreve-se no mesmo feitio desse relacionamento. 

As entidades públicas não financeiras, compondo o denominado "extra-mercado", 
definido pelo Decreto-Lei 1290 de 03.12.73, apresentavam uma posição mais relevante entre 
1972 e 1977. Esse mercado seria bastante influenciado pela evolução das condições de 
financiamento corrente das empresas públicas e, em particular, pela intensa utilização das 
empresas como instrumento de política econômica e como captadoras de recursos externos. Sua 
participação também tende a apresentar decréscimo com a instituição dos Depósitos Registrados 
em Moeda Estrangeira (DRME). 

A coluna "Outros Investidores Privados" manifesta um largo espectro de tomadores. Aí 
induPm-se também outros agentes do sistema financeiro, como corretoras e distribuidoras. 
Rqnesotta todavia o mercado de dívida pública com seus virtuais tomadores finais e os agentes 
qnc depositariam os excedentes de caixa em busca de rentabilidade, desconsiderando-se as 
Yiurnl<~çóes de tomadores com o sisteina bancário (onde se poderia talvez atribuir maior 
a~simílaçiü) do instrumento de dívida pública a objetivos de controle do crédito bancário) e as 
r~'b(:{ws financ-eiras intra-setor público. 

91) Somente a p;utir de 1975 (Resolução 332 de 23.07.75) o Banco Central permitiria a composição da parcela remunerada 
do tompulóório com LTN. 

91 F;1tor constitutivo da logicidade do mecanismo de mercado aberto mas também sujeito a diferentes interpretações de seus 
result,,dos no qve se refere a tecniddade e estratégias utilizadas, como atestam trabalhos técnicos desenvolvidos ao longo 

dor, anos. ver por exemplo Fendt (1978) e Lamy (1981). Cabe mencionar também que a utilizaça:o dos títulos públicos 
como reservas se~unUdrias propiciava a troca de reservas bancárias entre as próprias instituições, também constitutiva 

óe objetivo> da utilização do in5trumento de mercado aberto, ver Brandão (Andima), 
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2.2.2 - Observações sobre recursos movimentados pela d:í'dda mobiliâria 

Em grande medida, como decorrêne-ia dos díspositivos introduzidos pela Lei 
Complementar n 2 12, as informações disponíveis para análise da contribuição da dívida 
mobiliária como fonte de financiamento, ou para um exame da administração de suas principais 
operações de cunho orçamentário, oferecem inúmeras restrições. É necessário, todavia, esclarecer 
algumas peculiaridades da administração do instrumento de dívida mobiliária para a 
compreensão do alcance das informações acessíveis. 

Tabela 13 
DIVIDA MOBILIÁRIA 

MOVIMENTO DE RECURSOS 
Em Cr$ 

HUSSÃO RESGATE EMISSÃO ENCARGOS COLOCAÇÃO COBERTURA RESSAR- RECURSOS 
BRlJl A LÍQUIDA LIQUIDA DE ENCARGOS CIMENTOS LlQUIDOS 

A a C..A-8 O 
ORÇAMENTO 

[ .. C-0 F G H ... E+F+G 
-------·--·-·-·---.. -~~-

1965 o' 343 0,000 0,343 0,006 0,337 0,337 
1965 o, 788 o. 116 0,672 0,043 0,629 0,629 
1967 1,301 0,690 0,611 o. 163 0,448 0,448 
1968 1,493 1,169 0,324 0,231 0,093 0,093 
1969 5,012 3, 786 l ,226 0,429 O, 797 O, 797 
1970 11,245 8,195 3,050 o, 768 2,282 o, 543 2,825 
1971 17' 386 13,207 4,179 1, 112 3,067 O, 513 3,580 
1912 32,B79 2.4,117 8, 762 1,876 6,886 0.398 7,284 
1973 47,824 38,852 8,972 3,21S 5, 757 0,905 6,662 
1974 41,878 40,120 1 '758 4,385 -2,627 0,952 -1.675 
191'5 97 '793 59,437 38,356 6,707 31 ,649 2,114 o, 118 33,881 
1976 130,767 104,828 25,939 15,170 10,769 1,837 0,415 13,021 
1911 241,84-1 188,008 53,836 31,700 22,136 3,650 1,275 27,061 
1978 365, 166 )()4,245 60,92:1 51,562 9, 359 3,130 4,352 16,841 
1979 51.4' 242 437,238 77,004 81.031 -4,027 3,691 6,288 5,952 
!980 783,763 610,623 173,140 115,306 57,834 36,164 10,668 104,666 

-------------------~---~---~-------·--

em%doPIB 
----- --------- -------~- .. -----~~~-

)965 o,a 0,0 0,8 0,0 0,8 0,8 
1966 1,3 0,1 1' 1 O, 1 1 ,O 1,0 
!967 1,6 0,8 O, 7 0,1 0,5 0,5 
1968 1,3 1.0 0,3 0,1 O, 1 0,1 
1969 3, 3 2,5 0,8 O, 3 0,5 0,5 
1910 5,8 4,1 1.,6 0,4 1,1 a, 3 1,5 
1911 6,7 5,1 1.6 0,4 1,2 0,2 1.4 
1972 9,5 7 ,O 2,5 0,5 2 ,O O, 1 2,1 
1973 9,3 7,6 1,8 0,6 1' 1 0,1 1,3 
1974 5,6 5,4 0,1 0,6 -0,4 0,1 -0,2 
1975 9,3 5,7 3,7 0,6 3,0 0,2 0,0 3,2 
19'76 8,0 6,4 1,6 0,9 O, 7 o, 1 0,0 0,8 
1971 9, 7 7,5 2,2 1,3 0,9 0,1 o, 1 1,1 
!978 10,1 8,4 1,7 1,4 0,3 o, 1 o, 1 0,5 
1979 8, 6 7' 3 1,3 1,4 -0,1 o, 1 o, 1 o, 1 
1980 fi, 3 4,9 1,4 0,9 o, 5 0,3 o, 1 0,8 

--·----- ·---------~----~~------·-
fonte: Relatórios Anuais do Banco Central (1974, 1979, 1980 e 1985). 
Notas: As informações constam dos registros apresentados na conta "Movimento de Recursos", 
procurando- se aqui si mp 1 i fi c ar a sua apresentação. As caracter! st i c as origina i s dos registros 
impi:iem todavia restrições a correta alocação dos valores de emissões brutas, resgates e encargos, 
tendo essiiS colunas aqui uma expressão indicativa, _ 
[.missão Bruta= Subscrição Bruta e Ágios para as ORTN e valor líquido de COLOCAÇAO das LTN. 
Resgate'"- Principal mais Correçâo Monetâria das ORTN e despesas com o valor lfquido (de 
colocaçâo) das I. fN 
Encargos-~ para as ORlN consideram-se juros, comíssóes, deságios; a partir de 1980 inclui 
acréscimos cambiais. Para as UN consideram-se as déspesas com descontos no vencimento. 
Ressal'cimentos: rt1brica de acerto contábil originada da apropriação de correção monetária e juros 
pela colocação de titulos com prazos decorridos. 



fl.ecur~os Líguidos: representa a apropriaç.iio de Tecursos da divida ã conta de rtQperações de 
Crédito da Uniilo". 
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Com a respOllSabi!idade pela gestão do instrumento de dívida pública transferida para o 
Banco Central desde 1967 e com as prerrogativas conferidas pela Lei Complementar n2 12, os 
registros relativos à dívida pública no plano orçamentário, como receitas de operação de crédito 
e como despesas de amortização, deixaram de existir como fatos contábeis. A execução 
orçamentária tradidonal continuaria ainda a apontar apenas recursos para o pagamento de juros 
das OR TN, 92 embora em montantes que ficariam muito aquém dessas despesas. 

Os registros de operações primárias de dívida pública permaneceriam elaborados pelo 
R1nco Central, oferecendo, a princípio, o que representaria a resultante em financiamento ou o 
resg,1te líquido referentes ao giro da dívida pública, Com limitações a que faremos referência 
ab<1í:.:o, a resu!tnnte de colocações para o público e para carteira do Banco Central e as despesas 
prúprlas dQ serviço da dívida manteriam registros indicativos do que representatia seu provável 
impacto orçamentário, De qualquer forma, a identificação precisa do& determinantes e do 
destino da utilizaçao dos recursos estaria prejudicada pelas características de sua movimentação 
junto às contas do Orçamento Monetário. 

Satiente" se, inicialmente, que os registros orçamentários não deveriam necessariamente 
,1pontar os ganhos ou perdM financeiras que poderiam advir de movimentos ocorridos pela 
compra e venda de títulos em operações secundárias, isto é, de transações que se realizam ao 
longn do período de vencimento dos títulos levadas a cabo por uma autoridade monetária. Estes 
ganhos ou perdas no entanto podem assumir relevância na estrutura de contas ativas e passivas 
da .1utorídade monetáriR referindo-se a custos ou receitas decorrentes da negociação com os 
títulos. A partir das fontes disponíveis não há como quantificá-las para os anos 70. 

As informações disponíveis para os fluxos de receita e despesa das operações primárias 
d:t dívida mobiliária constam do quadro "Movimento de Recursos", publicado até 1987 nos 
relatórios anuais do Banco CentraL Embora trazendo a discriminação dos componentes de receita 
e despesa, esta apresentação traz várias restrições para análise. A mais importante delas decorre 
da fidelidade do regístro às características financeiras de e.missão dos próprios títulos, o que 
de!.enninada, por t'-Xemplo, o tratamento conferido às LTN. Os valores das operações com esses 
títulos seriam registrados c.omo receita pelo valor de face das colocações menos o valor dos 
descontos concedidos, e como despesa, pelo registro do valor líquido captado pela colocação mais 
o valor dos descontos no vencimento. Isto implicaria na impossibilidade prática de se obterem os 
vaimes de encargos reais implícitos ao gil'o dessa modalidade de títulos, especialmente em 
presenç.a de taxas de inflação mais elevadas.93 

Outra dificuldade diz respeito ao tratamento conferido à subscrição de títulos com prazo 
decorrido na série estatística. O registro de juros e coneção monetária, que já estariam 
incorporados ao valor atualizado para venda dos títulos, seria contabilizado como 
"ressarcimentos" na conta "movimentação de recursos" como fonte de receita, o que aparenta 
repre-sentar apenas um registro adequado para captar recursos obtidos manifesta alterações na 
apropriaçiío na série e algum desencontro na apresentaçáo de valores para um mesmo período, 
sugerindo que tais registros não apresentariam homogeneidade quanto ao tutantento conferido. 
Negociações com títulos (compra e venda) por parte do Banco Central em operações 
secundárh1s94 deveriam ter outro registro, mas neste caso t1m primeiro movimento, o de uma 

92 As LTN desde o seu início foram eximidas dessa obrigação. 

93 Problema similar verifica.se no registro das ORTN por acompanhar as características enunciadas pelo título. O 

tratamento conferido aos encargos (registrados apenas pelo~ rendimentos explícitos nos papéis: correção monetária e 

juros) desprezaria eventuais diferenças dos rendimentos oferecidos pelos títulos com a apropriaçao e atualização do valor 

dos retursos captados com ágio ou deságio na sua colocação. 

94 O movimento de compra e venda de túulos vincendos (operações secundárias) dá ensejo a ganhos ou perdas financeiras 

apropriadas pelos age111es que participam nessas transações. O Banco Central através das operações secundárias, como 
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revenda dos iHulos após decorrido o prazo de sua emissão. poderia estar sendo contabilizado à 
conta das operações primárias, dando lugar a ajustes na carteira do Banco Central. 

Observadas estas restrições das informaçóes, e tendo em conta a maior distorção causada 
por esses problemas em períodos de inflação elevada e pela emissão de títulos para a carteira do 
Banco Central, cabe interpretar os resultados disponíveis.95 Em que pesem tais imprecisões, a 
trajetória observada pelos fluxos de recursos captados pelo endividamento mobiliário não deixa 
de manifestar alguns aspectos que orientariam a utilização do instrumento, bem como a 
influência das despesas com seu serviço. 

De 1965 até 1969 a contribuição sugerida por este indicador de recursos captados pela 
dívida mobiliária demonstra dois movimentos: sua relevância inicial no financiamento 
orçamentário para o PAEG e seu posterior retraimento (entre 1967 e 1968) pela orientação da 
poHtica econômica do período (já referida no Capítulo 1), com ligeira recuperação no último 
ilnO, 

Desde 1970, todavia, observa-se a forte retomada na captação de recursos pelo 
endividamento em títulos, com a introdução das LTN utilizadas predominantemente para 
<1hsorver o impacto monetário advindo da forte captação de recursos externos conhecida para o 
pcrio(h Entre 1970 e 1973 a magnitude relativa das colocações líquidas excedem em média a 
c;1:o;a dos 1,5Sf, do PIB, tendo alcançado 2% do PIB em 1972. Observe-se que nesse período 
as-;;istla-se também a uma redução dos déficits do orçamento fiscal tradicional, que cessariam a 
parlir de 1973. A contribuição dos recursos da dívida mobiliária excederia desde 1971 a 
neccs,.idade de recursos indicada pelos fluxos de caixa da execução orçamentária, demonstrando 
stw rorrelaçfio com a formação das reservas internacionais no Banco Central. 

As informaç6es contidas neste quadro permitem observar também uma das implicações 
da Lei Complementar n'' 12 para os registros orçamentários. Os recursos apresentados como de 
font<' orçamentária parn a cobertura de encargos com ORTN deixaram de acompanhar os juros 
pagos pelos títulos vencidos de forma mais significativa desde 1972. 

Resultante de dificuldades na colocação de títulos que se apresentaram ao longo do ano 
de 1974 junto ao sistema financeiro, e em face do impacto cambial negativo do mesmo período, 
que se manifestaria em queda de reservas, a colocação líquida é negativa neste ano. A "cobertura 
orçamentária" não chega a cobrir o resultado, manifestando ainda queda nos recursos líquidos 
apurados pela dívida mobiliária. 

O tratamento contábil de recursos da dívida mobiliária junto às contas monetárias 
manifesta aqui uma de suas peculiaridades: a colocação líquida de títulos negativa, que 
representaria despesa orçamentária com resgate de dívida (lembrando-se que se trata da ótica 
das operações primárias para o Tesouro), apresenta-se tào somente como contração líquida de 
recnrsos em conta passiva do Banco CentraL A queda das reservas externas contrabalança tal 
efeito do lado ativo das contas monetárias. Nesse esquema, todavia, dissolvem-se os 
comprometimentos decorrentes de responsabilidades para o agente emissor. 

qualquer agente finan<:eiro, pode obter recursos ou incorrer em prejuízos que faz:em parte da própria logicidade de sua 

atuação como autoridade monetária no mercado aberto. O registro deste fluxo de recursos decorreria de uma apuração 

dos valores financeiros dos títulos através da apropriação de ganhos ou perdas na realização das transações, Tal não era 

o pr()pósito do quadro de Movimentação de Recursos que registra os fluxos de receita e despesa nos atos de compra e 

''enda nos momentos da emiss~o e vendmento dos tltulos seguindo a 6tica do seu emissor primário, para todos os efeitos, 

o Tesouro Nacional. Esses problemas dariam ensejo a nova forma de apuração introduzida pela Secretaria do Te50\t!O 

Nadünal em 1988, quando da transferência da administração da divida. 

95 Cabe destaçar: a despeito dos problemas referidos, esta é praticamente a única fonte de dados disponíveis para uma série 
hisl6rica em gue possa examinar-se os thu:os de financiamento e de serviço gerados pela dívida mobiliária na economia 

brasileira. Seus valores constam inclusive do registro de Contas Nacionais para as administrações públkas, sobre os quais 

são feitas as çonsiderações sobre o quadro das finanças púb!Jcas ao longo das duas últímas décadas. 
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O ano de 1975 representa para a década de 70 a maior quantidade de recursos captada 
pdo instrumento de dívida pública: cerca de 310% do PIB como colocação líquida de títulos, ou 
3,2% do PIB como recursos líquidos, considerada a cobertura orçamentária de encargos. Aponte~ 
se que após a retração em 1974, o período 1975-76 reflete também uma recomposição de títulos 
em poder do público (apresentando-se mais acentuada para os resultado de final de período em 
1975, ver Tabelas 7, 8 e 9). 

A partir de 1976, o giro da dívida mobiliâria passa a apresentar peso mais significativo 
do;; f'ncargos, reflexo do encurtamento do perfil da dfvida e da elevação das taxas de juros. O 
valores obtidos pela colocação líquida das operações primárias mantém-se abaixo de 1% do PIB 
;11P o final da década, e retraindo-se acentuadamente até 1979, quando novamente apresenta~se 
negativa por uma ação deliberada de contração do estoque de dívida mobiliária. 

O quadro abaixo compara os resultados apresentados na conta "Movimentos de Recursos~ 
corno "colocat.,~ão líquida" de títulos e como "recursos líquidos" (com inclusão na anterior de 
ress.an;imentos do Tesouro) com o "impacto monetário nas operações junto ao público'', Os 
primeiros resultados manifestam emissões e resgates primários inclusive para o Banco Central, o 
''impacto monetário" reflete colocações e resgates apenas junto ao público, mas incluindo 
operações secundárias (isto é, as operações de revenda e de recompra do Banco Central com 
títulos a vencer), Diferenças na magnitude dos valores ainda decorrem seja de um aumento de 
colocações para carteira do Banco Central, seja de características do registro ou apuração.96 

Tabela 14 
OPERAÇÕES Cot1 TÍTULOS FtoERAJS 

Em Cr$ bilhões correntes eem%doPIB 
__ . __ .. , =~-~-~---~-- -- ---, ------"- ;-~.-~=~=-~~=-"-'"'"' ------·--=-=·:.·=----"=~··--.=--=--~-~- --------=-~=-

l111pacto Colocação
2 

Recursos Impacto Colocação
2 

Recursos
3 Honetâriol Liquida· Líquidos] Honetâriol Liquida Uquidos 

-----~-----~--------------· ---·-
Anos Em Cr$ bilhões Em % do PIB 

------~-~----·-··· 

1970 1 1 3 O, 7 1,2 1,5 
1971 2 3 4 o, 7 1.2 1.4 
1972 7 7 7 2,1 2,0 2,1 
1973 2 5 7 O, 5 1,1 1,3 
1974 1 ·3 ·1 o, 1 -0,4 -0,2 
1975 16 31 34 1,5 3,0 3,2 
1976 21 11 13 1,3 o, 7 0,8 
1977 -1 22 26 0,0 0,9 1 ,o 
1978 8 9 12 0,2 0,3 0,3 
1979 ·52 -4 o -1.0 -0,1 0,0 
1980 5 58 22 0,0 0,5 0,1 
1981 552 911 87< 1,3 3, 7 3,6 
Hl82 -218 557 566 -0,4 1,3 1.1 
1983 -2290 2143 1962 -2 ,o 1,9 1.7 
1984 9830 256 -1559 1.7 o, 1 -0.4 
1985 25690 27482 22082 1,9 2 ,O 1,6 
1986 -92530 70363 8113 -2' 5 1,9 0,1 
1987 217049 332477 30118? 1,9 2,9 1,7 

--------------·--' 
·~----------~--~------ ------~-- ------· --------

fonte: flelatórios do Bilnco Central {1975, 1980, 1984, !990) 
(1) lwpacto t1onetárlo: operações primárias e secundárias (mercado aberto) junto ao público; 

(-) resgate, impacto expansionísta; (-!) Colocaçao, impacto contracionista 
{ 2) Co 1 ocação L í Q(J i da: conforme quadro "Movimento de Recursos", Não inclui coberturas orçamentárias. 
(J) Recursos Uquidos: inclui "cobertura de encargos r.om receita orçamentária" e "custos 
ressarcidos". 

Essa comparação nos serve, entretanto, para apontar a semelhança da trajetória apontada 
pelo quadro "Movimento de Recursos". Ressalte- se que como apontaram também os dados de 

96 Por e)(ernplo. movimentos mais intensos de ro\ocação primária junto ao pt.lblico ao ocorrerem no início do exercfcio e de 
r<:compra pelo Banro Central ao ororrerem no final de exercício, com ~Jevação dos valores nominais acompanhando a 
infint;[\o. podem trazer sig!lificativas distorções na comparabilidade dos resultados, O registro do imparto monetário 
ademais acompanham a~ flutuações dos valore5 financeiros dos títulos nas operaçóes realizadas. 
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estoque, os aumentos mais acentuados da dívida mobiliária junto ao pUblico ocorrem entre 1975 
e 1976. 

2.3 · O instrumento e conflitos com a instabilidade financeira 

A reformulação do sistema de intermediação financeira adaptada às característk.as da 
estrutura industrial e de comercialízação e associada a novos esquemas de financiamento do setor 
público, procurara eliminar distorções anteriormente resolvidas através de pressões inflacionárias. 
O sistema financeiro que era até então quase que exclusivamente constituído de haveres 
monetários e do crédito bancário presenciou uma reorganização que privilegiaria a intermediação 
e.xtrabancária menos afetada pelas políticas monetárias contracionistas dos primeiros anos das 
reformas. 

Do ponto de vista do financiamento de mais longo prazo, além dos primeiros sinais de 
entrada de recursos externos, as agências públicas de fomento constituiriam-se também numa 
fonte suplementar de crédito à economia, fortalecida por fundos especiais de recursos. Nesse 
contexto, as Autoridades Monetárias conduziram inicialmente a política de c-rédito bancária com 
algum grau de autonomia em relação ao financiamento do novo complexo industrial que 
eme.rgira da segunda metade da década de 50.97 

A estratégia de crescimento acelerado após 1967 traria mawr estímulo à tomada de 
empréstimos externos, evitando a transferência de recursos que vinha sendo indiretamente 
aplicada ao financiamento corrente da economia. A contratação desses empréstimos desviaria 
assim crescentemente a demanda de crédito para o exterior. 

Os efeitos do ingresso maciço de recursos externos resultariam na utilização das 
operações de mercado aberto através de títulos públicos para neutralizar o impacto monetário 
das aquisições de divisas correspondentes ao aumento das reservas internacionais. Entre 1972 e 
1973 o aumenlo das reservas já se constituíra no principal fator de expansão da base monetária, 
tornando-se inclusive insuficiente as operações de dívida pública para a sua neutralização.98 

A existência de saldos não utilizados em agências e fundos oficiais (recursos do 
PIS/PASEP, FGTS) aplicados em títulos públicos demonstrava também uma outra flexibilidade 
decorrente das facilidades advindas da abundância de recursos externos: as transferências de 
n•nnsos através da dívida pública. O "mecanismo de transferência doméstica de fundos" 
constitniria-se num expediente que iria além do âmbito do mercado aberto tanto pela 
flexibilidade à alocação de recursos entre fundos públicos, como pelo financiamento da execução 
orçamentária e à absorção líquida de recursos em moeda pelas Autoridades Monetárias. A 
aplicaçáo de recursos de agências públicas e de fundos em títulos públicos manifestam~se 

crescentes a partir do final do período. As aplicações de entidades públicas não-financeiras com 
recursos não-orçamentários passariam também a ser regulamentadas pelo Decreto-Lei 1290 de 
03.12.73. 

Da ótica da pos1çao de endividamento externo do Governo Federal e do Banco Central, 
dada a menor responsabilidade direta destas entidades nas captações externas, o endividamento 
mobiliário federal vinculava mais estreitamente à absorção do impacto monetário expausionista 
gerado pela contratação de empréstimos pelos setores privado e demais entidades do setor 
público. 99 

97 \'er Pereira (1974, p, 56-60). 

9S I1Jem. p. 84, 

99 Bontempo, Hélio, p. 32 Note·se que trabalhamos aqui com o exercido realizado pelo autor a partir de um modelo 

Çi,lmpatível com a composição da Dívida Uquida do Setor Público e que demonstra a evoluçllo dos fluxos financeiros 

originário~ do endividamento externo e seu impacto nas contas do Governo Central. O Himpacto monetário" nesse 
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A maior parcela dos tomadores de títulos públicos seria então composto do sistema 
bancário, que mantinha mais da metade do5 depósitos compulsórios nestes títulos, "consoante a 
orientação governamental de crédito seletivo e de remunerar parte destes recolhimentos, 
objetivando a redução dos custos operacionais do siste-ma e da taxa de juros para 
e-mpréstimos".100 

É característico de todo o período de 1968 a 1973 a condução de uma política de juros 
com instrumentos de controle direto (pela fixação de tetos ou redutores) ou indireto (como 
redução do custo do redesconto) para os empréstimos bancários, além da utilização de 
instituições oficiais na concessão de crédito a taxas mais favorecidas para alguns setores. A 
manipulação dos instrumentos tradicionais de política monetária (o compulsório e o redesconto) 
como fatores de estímulo a contenção das taxas de juros para os tomadores finais, abriram 
espaço para uma utilização preferencial do instrumento de mercado aberto para objetivo de 
controle da liquidez. Mesmo assim, cabe notar, o Banco Central administrou, pelo menos até 
meados de 1972, o mercado de dívida públíca por um sistema que direcionava as taxas 
praticadas nas negociações com títulos públicos. 

Entre 1974 e 1978 as taxas de expansão da dívida mobiliária federal sobre o PIB 
reduzem~se a 4,3% a.a. em circulação e 4,4% a.a. junto ao público. No período, todavia, as 
oscilações freqüentes que apresentam manifestam sucessivas reviravoltas da condução da política 
monetária e financeira. Assiste~se à busca de reduzir a tendência à concentração das aplicações 
financeiras em títulos públicos (1974) em meio à crise deflagrada no sistema financeiro gerada 
pela amecH~a de insolvê.ncia de instituições do sistema e à reversão de expectativas quanto ao 
desempenho da economia. Seguem-se operações de recompras pelo Banco Central para evitar as 
dificuldades de liquidez das instituições do mercado financeiro e retomar a articulação do 
financiamento externo com a política interna de crédito (1975 e 1976); e, por fim, intensifica~se 
nmi1 política monetária restritiva marcada pela criação paralela de mecanismos de absorção no 
Gnvnno Central dos fluxos externos (1977 e 1978). 

A reversão do quadro inflacionário em 1974 daria início a uma mudança brusca na 
dinámica e condições de funcionamento do sistema financeiro que emergira das reformas da 
déc1da de 60 e que crescera e.stimulado pelo influxo de recursos externos. A principal 
c>~racterística dessas mudanças seria as alterações de comportamento dos agentes econômicos em 
gera! frente aos contratos financeiros dada a presença de diferentes unidades de conta. 

Junto a tentativas de saneamento do mercado financeiro, o início do governo Geisel 
trouxera também uma política monetária fortemente contracionista envolvendo elevaçào das 
taxas de juros com o objetivo de estancar o processo ínflaciouárioJOl Ainda em 1974 como 
con;;c'"qiiência dessa orientação e da intervenção do Banco Central em instituições financeiras, l02 
os instrumen!os de captação das instituições privadas foram postos frente ao deslocamento das 

sentido revela o impilcto pura o Banco Central e o Govemo Federal em termos das conseqü-ência~ do endividamento 

externo para a condução da política monetária e de endividamento mobiliário federal diretamente imputados a 

responsabilidade das autoridades centrais. Esse exercício em certa medida abstrai outros condicionantes na condução 

desta~ políticas, como o próprio papel de íntermediador de fundos da dívida mobíliária ou mesmo alguns dos 

autodeternlinantes da expansão da dívida interna. Trata-se, todavia, de um exercício analítico de grande valia ao captar 

de uma Ó\Í('a especifica o impacto fundamental do processo de endividamento externo nas contas das Autoridades 

Monetárias e na própria formação da dívida pública in tema. 

100 Idem, p. 87. 

101 Os movimentos contraditórios e as diretrizes gerais da política econômka no período foram analisados por Coutinho e 

Beiluzzo (1984). Pretendemos aqui apenas aprofuJ\dar alguns aspectos da interação dessa política com a instabilidade 

financeira e a orientação do instrumento de dívida públka. 

102 Ver Assis (1983, pp. 53-62). A deformaçiio institucional do mercado financeiro tornara as instituições financeiras em 

g11ra! fortemente dependentes dos recursos externos, repasses oficiais de recursos e de um mercado de recompras gerando 

um frágil equilfbrio entre seus ativo~ e passivos. Com a deterioração das condições externas (refletindo-se no aumento 

dos custos de <'aptsçilo e de enrargos e a drenagem das reservas internacionais), mudanças nas expectativas em razão da 

aceleração inflacionária e a sina!ízação de um política econômica restritiva, abriria-se então uma crise de liquidez no 
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aplicações em direção a ath'os que ofereciam correção monetâria e à maior credibilidade dos 
Htulos públicos sob o pânico de insolvências no sistema financeiro,103 

Esses f atos provocariam, com ajuda de pressão dos próprios agentes privados do sistema, 
a suspensão no segundo semestre de 1974 da colocação dos títulos públicos em mercado, o que 
se 1rnduziu, no encerramento do ano, numa expressiva queda do volume de títulos em 
circulação<104 Da perspetiva da condução da política econômica, a suspensão da colocação de 
ORTN provavelmente também encontrava amparo na queima de reservas realizada pelo Banco 
Central e,m razão de desequilíbrios do balanço de transações correntes. 

No âmbito do mercado de títulos públicos, a tradução das medidas de contração 
monetária frente à reversão de expectativas fora uma elevação de. ágios sobre as operações do 
mercado mesmo na ausência de títulos públicos tradicionais, gerando uma série de efeitos 
encadeados que ainda repercutiriam alé 1976. A sucessão complexa de eventos e medidas na área 
monetária e financeira naquele período chamaria atenção para o caráter ativo do mercado 
aberto. O sistema bancário parecia então ressentir- se da proteção e da alavancagem de recursos 
no sistema propiciado pelas aplicações em títulos públicos para as captações que se concentravam 
no curto prazo. Mais adiante, em grande medida, o crédito bancário só seria reestimulado pela 
captação de recursos externos e o repasse de recursos oficiais. 

Medidas como a do "refinanciamento compensatório" no mtcto de 1975, pelo qual o 
Banco Central assegurava um financiamento a juros baixos diretamente para as reservas 
banc-árias, após já anteriormente terem sido praticamente zerados os recolhimentos compulsórios, 
demonstraram a vulnerabilidade dos instrumentos de política monetária para a reativação do 
crédito do sistema bancário frente à presença de um mercado financeiro que absorvia em suas 
operações boa parte da liquidez gerada. 

Logo, em um novo desdobramento do contexto de instabilidade financeira, a aplicação 
de, nm índice expurgado para a correção monetária a partir de agosto de 1975 (IPA isento de 
acidentalidades) surgiria como um dos primeiros expedientes utilizados com o propósito de 
conter o avanço da demanda endógena de crédito do mercado monetário,l05 juntamente com o 
tabelamento dos papéis de renda fixa. 

Em maio de 1975, os leilões de ORTN que eram negociadas a preços nominais já passara 
a permitir que o mercado estabelecesse descontos competitivos também sobre essa modalidade de 
título.l06 O efeito desta medida seria permitir a recomposição de valores dos títulos a despeito 
das alterações na correçã.o monetária introduzidas no período. Estas alterações recairiam portanto 
mais diretamente em consideração ao impacto sobre outras formas de captação de recursos 
sujeitas à cláusula de indexação monetária do que propriamente sobre o mercado de títulos 
públicos,l07 desvinculando em certo sentido suas transações dos efeitos diretos daquela medida. 

mercado financeiro. Instituiçacs que encontravam-se já em posições vulneráveis seriam então submetidas a processos de 

!iquidaç~o pelo Banco Central, mas a extensão que tomara as práticas de atuação no sistema acabariam colocando em 
risco toda a estrutura do sistema de intermediação financeira privado gerando uma série de idas e vindas nas tentativas 
de saneamento do mercado financeiro. 

103 Em agosto de 1974, o De~reto-!el 1342 passou a g<~rantir aos aplicadores uma antecipação de recunos para a aquisição 
de ativos em liquidação de instituições financeiras através de recursos do Imposto sobre Operações Financeiras que 

form~riam a Reserva Monetária do Banco CentraL 

104 Portaria IviF 425 de 14/8/74, revogada pela Portaria MF 29 de 23!1!75. 
105 A aplicaç.no de expurgos aos índices de preços utilizados na correção monetária datam portanto inicialmente desse 

perfodo. É importante frisar que naquelas cirCII!lStâncias tratava·Se de uma política que procurava contornar os 

movimentos de recursos no mercado financeíro para aplicações em contratos sujeitos a indexa~ão e os fortes movimentos 
cspen<lativos com IÍtulo> públicos e não necessariamente ainda rebaixar as dimensões do estoque de dívida atrelado a 
inde.:ação como ocorreria com a prefixação monetária e cambial de fins de 1979 e as altera.;:r...es nos fatores de atualixaçí'io 
tl1l."lfl.:.'tária como na ocasião dos planos de estabi!ixaçâo da segunda metade da década de 80, 

106 Ver a respeito Banco Mundial, "Brasil-Análise dos Sistemas Financeiros", IBMEC, Río de Janeiro, 1985, p, 185. 
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Nesse aspecto, ainda, note~se que entre setembro e novembro de 1975 a elevação das taxas de 
juros para aplic<~ções: de curto prazo de 20% para 38% provocaria uma fuga das instituições 
financeiras do mercado de dívida pública desta vez sobre o carregamento que se realizava sobre 
as LTN. O Banco Central recompraria esses títulos no mercado. 

Os movimentos e episódios apontados demonstram a instabilidade do mercado de títulos 
públicos decorrente de condições estruturais próprias do sistema de intermediação e que já então 
se manifestavam. Além propriamente da responsabilidade dos efeitos de expurgos nos índices de 
preço para a correção monetária e as ORTN de longo prazo, como fator constitutivo da liquidez 
dos !iinlos priblicos, transparecia uma outra componente mais fundamental. 

Manifestava ·se que os próprios títulos públicos ofereciam, dada uma oportunidade 
implícita de arbitragem do mercado através dos acordos de recompra, a possibilidade de 
prokger·sc de perdas decorrentes das variações das taxas de inflação. A possibilidade de perdas 
pelo risco de preço, em decorrência da variação das taxas de inflação frente à rentabilidade das 
aplicações financú~as, é parte da prática corrente de operações de qualquer mercado financeiro. 
A garantia de recomposição do valor do principal dado pela correção monetária no caso 
brasileiro permitiria entretanto reduzir a incerteza associada à expectativa de ocorrência de 
perdas com elevadas taxas de inflação, o que inclusive compôs a justificativa de sua inserção na 
economia brasileira, dados os efeitos da presença crônica da inflação nas aplicações de longo 
prnzo, e não, ao contrário, o recurso facilitado à indexação como hedge contra expectativas 
frustradas na rentabilidade de aplicações financeiras do curto prazo. A partir de 1974, 
entretanlo, com a retomada da inflação o espectro de aplicações em ativos financeiros penderia 
para os ativos com correção monetária. 

Independente da influência em termos de uma indexação generalizada de preços na 
economia como ocorreria mais tarde, e até mesmo pela defasagem de sua aplicação em periodos 
de aceleração do nível de preços, a correção monetária não garantiria dessa forma a perfeita 
proteção contra uma variação do nível de preços na economia. Considerando um poder de 
arbitragem adquirido pelos credores sobre as aplicações em diferentes unidades de conta, a 
questão da diversidade das unidades de conta assume uma outra dimensão. 

Qualificando melhor: na medida em que a presença de ativos financeiros como os 
próprios títulos públicos oferecem duas ou mais unidades de conta para a sua atualização, e na 
medida em que haja um mercado de fácil mobilidade entre essas diferentes aplicações, há uma 
indução inerente a que aplicadores (agentes financeiros ou não) procurem reter esse poder de 
arbitragem. No limite a impossibilidade dessas conversões nas carteiras das instituições 
financeiras estourariam no Banco Central qtte por sua vez, ou por temor de uma crise no sistema 
financeiro ou por motivação de condução da própria política de juros, acabava referendando o 
processo. 

Embora as dimensões mais restrítas das operações de dívida pública na década de 70, do 
ponto de vista da participação dos títulos públicos no espectro de ativos financeiros (incluindo 
os haveres monetários), e em sentido diferente ao de sua importância no processo de fuga pela 
liquídez na década de 80, a constituição implícita dessa arbitragem em mercado permitiu 

107 Trat!l-~e de um aspecto importante para a compreensão da particularidade do mercado de titulas públicos e sua 
expres~ão como um merrado monetário. Ao contrário de outras formas de captação, os deságios que podiam ser aplicados 
~ur~ssivamente nas nego~iações com ORTN • e não apenas no leilão primário, mas em todas as demais operaçoes 
rca!in!.dos no período vincendo dos titules . permitem o ajustamento dos valores delise tipo de instrumento fínanceiro (!e 
uma forma menos rígida do que em outros instwmentos financeiros. Assim, por hipótese, uma virt1.1al escassez desses 

títulos apenas desestimularia as aplicações pela redução dos descontos ou o surgimento de um ágio para a seu detentor. 
Entretanto, dada a al!ernativa de aplicações em valor nominal pela expectativa de taxas futuras (em LTN) do ponto de 

vist~ de um aplicador, dado o amplo espaço para acordos de recompra que permitiam que a aplicação em títulos tivessem 
u natureza (!e um financiamento ao ~arregador dos títulos, e dado que a correção monetária exercia recorrentemente o 
pape! de um pa\'âmetro de remuneração que ia além do mercado de títulos públicos, sempre havia no mercado uma forte 
re-;istência a queda dos rendimentos aplicadas no curtíssimo prazo. 
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paul{ltlnamente cdar o mercado de dívida püblica como um locus especulativo das aplicações de 
curtíssimo prazo. 

A difícil compreemão desse aspecto é o que talvez tenha descaracterizado o importante 
sentido da dualidade do dinheiro entre a moeda de curso forçado e a moeda financeira e de suas 
conseqüências. A correção monetária como unidade de conta da moeda financeira não seria um 
fator que determinaria um segmento a parte da intermediação financeira quando se observa a 
autonomia do capital- dinheiro entre as diferentes modalidades de aplicação num mercado de 
curtíssimo prazo.1°8 A correção monetária torna-se, nesse sentido, apenas uma referência para as 
negociações com ativos financeiros mas não sua referência última, como aliás o salto para a 
correção cambial demonstraria no início da década de 80. A mobilidade de recursos e os fatores 
que a incentivaram é o aspecto determinante, e particular, que está associado a gesl.ão do 
instrumento de dívida pública pela política de mercado aberto. Sua natureza é outra em relação 
ao confronto de diferentes remunerações, é em certo sentido decorrência do poder de 
determiná-las o que torna importante a questão da diversidade de unidades de conta nos 
desajustes do sistema. 

Após aquela sucessão de eventos que marcara a condução da política monetária e 
financeira nos anos de 1974 e 1975, as autoridades econômicas procuraram através de um 
conjunto de medidas alterar o espectro das operações do mercado financeiro. 

A principal medida do ponto de vista da dívida pública em mercado é a introdução de 
uma resolução do Banco Central procurando disciplinar as operações de recompra no mercado 
aberto. A resolução 366 de 09/04/76 procurou, além de definir as modalidades dos acordos de 
recompra, introduzir um limite de alavancagem sobre o patrimônio das instituições financeiras 
pelo montunte dos títulos carregados em carteira. 

Essa medida é introduzida no bojo de mudanças de orientação na CQndução da política 
econômica com um aprofundamento da política monetária restritiva e a eliminaç.ão de 
tabelamento dos juros para uma série de operações no mercado financeiro. É então a partir de 
1976 que se alteraria fortemente a estrutura dos títulos da dívida pública com a utilização 
cresce.nte das L TN em detrimento das OR TN, Os acréscimos da dívida passaram a ser 
decm rentes preponderantemente da emissão de LTN, o que se manifesta na redução do prazo 
médio de vencimento da dívida mobiliária. 

São apontadas freqüentemente as mudanças introduzidas na fórmula da correção 
monetária em 1975 e 1976 como responsáveis pelo afastamento dos tomadores dos títulos de 
longo prazo (ORTN). No entanto, colaboraram nas mesma direção fatores como a determinação 
exclusiva para as LTN nas operações de recompra,109 os limites mais favoráveis para 
ala'\ancagem no c;uregamento de LTN e o aprofundamento da segmentação da estrutura de 
fin;:mdamenlo da economia entre operações indexadas e não indexadas atingindo as pontas 
tomudora e emprestadora. 

A reduçf.to no perfil de maturação da dívida mobiliária que acompanhou o maior 
estimulo implícito a utilização das LTN pelo mercado exigiria giro mais rápido do estoque e 
forn;nía a.~ taxas de remuneração dos títulos mais suscetíveis a condições conjunturais vividas 

103 -·No Brasil foi delitJcradamcnte produzida uma nova separação (do dinheiro) na própria órbita da circulaçao financeira 
de C1!pita!. Criamm,se assim dois sistemas de medida para o dinheiro: uma medida elástica que é a habitual e que 

permite a sua desvalorização progressiva através do movimento de preços, e outra r(gida 'arb-itrária', que é a correção 
monetária que determina o valor legal do dinheiro. Porém as duas medidas só estão separadas enquanto mecanismo de 

cri~Çâl) de dinheiro interno a cada órbita (a monetária e a financeira). Mas a circulação geral do dinheiro se dá 
nccesouiamente entre ambas" (itálicos no original) Tavares (1983, p. 134). 

10'1 Cnmo mencionamos na análise dos aspectos institucionais do ntercado de t(tu!os públicos, as operações de recompra a 
preços fixos eram permitidas exclusivamente ao carregamento de LTN. Isto não impedia a negociabilidade dos demais 
t)tulo'i sob a classificação de operações defínitivas, apena~ retirava destas qualquer amparo legal como compromisso de 
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pelo mercado e às sinalizações da política econômica (em particular devido a taxa de 
financiamento overnight exigida pelos aplicadores em títulos no mercado financeiros). Um fator 
saliente que chamava atenção dos analistas contemporâneos aos fatos observados no período era 
justamente a variabilídade das taxas de juros praticadas no mercado aberto.llO 

Após ultrapassado o período 1974-78, as vinculações entre o financiamento externo e a 
dívida mobiliária apresentariam novas características, cabendo à última, durante o período, uma 
presença ativa pelo estímulo a captação de recursos externos e pela intermediação de fundos 
para um complexo de operações realizadas pelas Autoridades Monetárias.lll 

A articulação da dívida interna com o endividamento externo assume uma expressão 
peculiar frente à ação absorvedora do impacto monetário das operações externas. Embora se 
observe um sentido expansionista das operações externas, em termos de seu impacto junto ao 
Governo Federal e Banco Central este é acompanhado pela criação dos mecanismos paralelos de 
retenção de recursos em moedas estrangeiras nas Autoridades Monetárias, o que expressa uma 
relativa "autonomia" à condução da política de endividamento mobiliário interno. 

A "autonomia", a que já nos referimos, reflete uma rearticulação partícular da política de 
endividamento mobiliário interno com a ampliação do endividamento externo e a condução da 
política monetária e creditícia. A política de dívida mobiliária passa a cumprir um papel direto 
de estímulo financeiro à captação externa em conseqüência do diferencial de taxas de juros 
interna e externa e da inserção característica dos títulos públicos no mercado financeiro e na 
estrutura de juros no mercado interno. 

A contenção do ritmo de crescimento da divida mobiliária em 1977 e 1978 é aparente da 
perspectiva de um controle do endividamento interno pela órbita federal, seja porque assiste-se 
a expansão de- mecanismos paralelos de absorção do impacto externo, seja porque a relativa 
estabilidade do mercado é alcançada à custa de um maior aprofundamento da dependência do 
mercado de títulos púbLicos em relação às aplicações de curto prazo. 

Outro aspecto da articulação do endividamento público com a política econômica 
ençontmva~se na sua operacionalidade para as contas das Autoridades Monetárias. A emissão de 
títulos da dívida mobiliária para o público em particular é realizada, como ocorria 
anteriormente, para recidar no interior do sistema de intermediação os fundos de agentes 
superavi!·ários na economia. Mas paralelamente propícia a oportunidade de conduzir as políticas 
de crédito se!e.tivo para uma maior impo1·tânda em termos do volume de recursos envolvidos e 
do seu direcionamelJto, As políticas de crédito levadas a cabo pela União na defesa de diversos 
sdores da atividade econômica realizam-se ao amparo amplo da intermediação entre diversas 
fontes de captação do setor público, da assunção do endividamento externo, destinação a 
conccs,:.ão de créditos subsidiados a diversos setores e os repasses de recursos e de assistência 
fiu<Jnceira aos intermediários financeiros. 

2.4 ~ Consideraç()CS sobre o J>apel da divida mobiliária na década de 70 

rccompra pela instituição financeira segundo datas e valores formalmente estabelecidos, O limite de. carregamento dos 

títvlos nas instituições fínanceiras é que no caso criaria um fator impeditivo mais forte a transações eom ORTN. 

110 Ver por eKemp!o artigo de Haddad, Claudio; "Mercado Aberto: Simples Cadeia da Felicidade?' in "A dfvida Pública no 

Brasil e Outros Textos", Andl'ma, Rio de Janeiro, 1985. O autor afirmava então que a elevada variação das taxas era 
d~corrência da dimensão do estoque de dfvida pública ser proporcionalmente reduzido frente as reservas bancárias e os 

meios de pagamento o que provocaria movimentos bruscos em uma dada variação do e-stoque. 

111 CJuz (1984, p. 6 7), 
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Desde 1964 até 1978 a dívida mobiliária conheceu uma trajetória de expansão anual 
quase contínua tomando -se como base a participação do estoque médio dos títulos em poder do 
público em relação ao produto interno bruto, Após um período inicial que marcou sua recriação 
cümo fonte de financiamento dos desequilíbrios orçame-ntários nos anos 60, a identificação dos 
derexminantes mais diretos dessa expansão tornou-se tarefa complexa em virtude de falta de 
transparência das operaçóes de dívida mobiliária junto às contas públicas e aos múltiplos 
aspectos envolvidos em sua gestão. 

Não se pode negar, entretanto, a funcionalidade que adquirira o instrumento naquelas 
condições. A flexibilidade que ele conferia a gestão do impacto dos fluxos externos para a 
eçonomia brasileira possibilitaria conter reflexos indesejáveis do volume e das flutuações da 
entrada de recursos do ponto de vista da programação monetária. Mais do que isso, todavia, ele 
permitiria tanto a mobilização como a movimentação interna de recursos entre fundos de 
diferentes origens no espectro dos mecanismos de financiamento gerados pelas reformas dos anos 
60. 

A partir de 1974 o instrumento de dívida mobiliária amplia sua interação com a 
dindmica financeira interna. Isso decorreria fundamentalmente da manutenção do padrão do 
financi;unento calcado na eaptação de recursos externos. Durante o período realiza~se, ao mesmo 
tempo, uma política expansionista quanto aos gastos públicos combinada com uma política 
mm1dáría restriliva em face da entrada de recurs.os externos. A articulação realizada pela 
política econômica traria o instrumento para uma posição peculiar em diversos aspectos. 

Conforme procuramos, obs.ervar há um forte movimento de captação de recursos que se 
nmu:nfram no período 1975-76 e que vincula-s.e tanto à retomada da entrada de recursos 
<·xtnnos ('Orno a ampliação de linhas de crédito selecionados por intermédio do Banco CentraL 
Dc-:,dC' 1977, a criação dos depóútos em moeda estrangeira passa a atuar como instrumento 
auxiliar na contenção do impacto cambial. A dívida mobiliária adquire então um papel mais 
direto no estimulo à captação de recurso externos, auxiliando ainda em movimentos 
cou!n1ditôrios à política econômica, mas fundamentalmente agindo como um incentivo ao 
financiamento externo pelo diferencial de taxas de juros internas e externas. 

Essa forma de atuação ocorre já na pres.ença de um estoque de dívida elevada, 
incorporando em seu giro um patamar crescente de encargos, É ness.e quadro que se manifestam 
com maior intensidade as relações adquiridas pelo instrumento com o sistema de intermediação 
financeira. Desde 1974 com a aceleração da inflação e a desaceleração das taxas de crescimento 
da economia, as. tensões. emergentes do sis.tema financeiro em vista de uma reciclagem de 
posições ativas e passivas, do descasamento de prazos e do convívio com contratos com 
díferentes unidades de conta, aumentaram a participação do Estado direta ou indiretamente na 
área do crédito. O instrumento de dívida mobiliária ganharia, particularmente pela presença 
mili:'\ acentttada das operações de mercado aberto, uma presença incisiva na garantia de 
rentabilidade e na proteçáo patrimonial das operações do sistema. 

As ações realizadas pelo instrumeuto de dívida pública acabam refletindo a convergência 
de diferentes finalidades. Elas passam a te.r nma correspondência ambígua ora com a cobertura 
do ''spread negativo" contido nas remunerações de operações ativas e passivas das Autoridades 
Monetárias., ora com a manutenção da política de juros e ora com o seu próprio giro. Essas 
características tornaram-se evidentes ao final dos anos 70, emergindo delas uma orientação no 
sentido de conter o avanço do mercado de títulos públicos como um locus de especulação do 
sifitema financeiro. As vinculações. adquiridas pelo instrumento todavia já haviam alcançado nm 
estágio avançado. 
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~ A DÍVIDA l'lrlODlLIARIA NOS ANOS 80 E A DISFUNCIONALIDADE DO 
INSTRUJ\lENTO: CRISE EXTERNA, DÉFICIT PÚBLICO E INSTABILIDADE MONETÁRIA 

As fragilidades decorrentes da inserção institucional e da articulação adquirida pelo 
instrumento de dívida pública na dinâmica financeira interna, apesar de sua funcionalidade nas 
condições favoráveis do afluxo do financiamento externo, continuaram presentes no início dos 
anos 80. Ao longo da década, com o agravamento das condições externas e suas repercussões no 
plano doméstico, aprofundar-se-iam as dificuldades para a administração desse instrumento de 
política econômica tanto no tocante a sua inserção junto aos sistema de intermediação frente ao 
nmbiente moueUirio-financeiro como à sua participação como fonte de financiamento e de 
comprometimento orçamen!ário. 

A hipótese que orienta a análise do papel do instrumento de dívida mobiliária nos anos 
80, junto ao condicionantes do financiamento da economia brasileira, é a de que as contradições 
anteriores já implídtas pela disposição institucional do instrumento de divída pública e em suas 
relações com a dinâmica financeira interna assumem uma relevância centraL A confiança no 
alcance e na maleabilidade do instrumento de dívida pública em títulos para atingir (ou 
acomodar) objetivos de política econômica é conduzida a um extremo, levando seu estoque a 
uma expansão acelerada. 

Neste processo de. crescimento acelerado da dívida nos anos 80 e de demanda 
generalizada por moeda indexada pelos agentes econômicos, e face ao agravamento das condições 
mauoeconômicas, desfnz-se a funcionalidade do instrumento, o que é evidente já por volta de 
1985. A dívida mobiliária transforma-se então num óbice à estabilidade monetária cujos planos 
de estabilização tenlarão remover. Vejamos, entretanto, antes de tratarmos dessa questão, os 
principais determinantes de sua expansão na década. · 

Procuraremos explicitar, inicialmente, o determinante central constituído pela crise 
cambial e as relações do endividamento interno com o processo de deterimação financeira do 
setor público. A relação mais próxima com a evolução da instabilidade financeira, envolvendo os 
condicionantes de desmouetização e desintermediaçiio financeira, por sua vez, serão tratados nas 
duas se~·.ôes dedicadas já à análise das relações entre a política econômica e a gestão da dívida 
pública. 

3.1 ~ A crise cambial e a dívida mobiliária 

As condiçôes externas impõem sobre a economia brasileira severas restrições nos anos 80. 
Os desdobramentos domésticos do problema cambial enfrentado pela economia brasileira, 
particularmente no que diz respeito à sua influência para o financiamento público e a 
instabilidade financeira, tiveram papel determinante na gestão do instrumento de dívida 
mobiliária. 

A observação das contas externas, tendo como marco principal a crise cambial do final 
de 1982, aponta inicialmente para a distinção de duas etapas na evolução das restrições externas: 
a da deterioração progressiva das contas do balanço de pagamentos entre o ano de 1979 e 1982 e 
a da ruptura dos créditos voluntários do sistema financeiro internacional e a transferê.ncia de 
recursos financeiros ao exterior, período no qual amplia-se também a transferência interna de 
responsabilidades pelas obrigações externas para o setor público. 



Tabela 15 
BALANÇO DE PAGANHHO 00 BRASIL 

TRAtlSFEilÊNC !A DE RECURSOS 

t·1édia anual ~ em US$ bilhões 

DlSCRHHNAÇi\0 

!~Balança comercial (fOB) 
!.l-Exportações 
1.2-Importações 

2-Serviços não-fatores 

1-Transferéncias de recursos 
reais (1+2) 

4-Serv\ços de fatores 
4.1-Jut'OS 

4.2-Lucros e dividendos (1) 

4.3-0utros serv. de fatores 

5- Transferências uni laterais 

fi-Saldo em conta corrente 
(3+4+5) 

?-Entrada 11q. de capitais (2) 

8- Transferências de recursos 
f i nance i ros { 4+ 7) 

9-Variação das r·eservas (6+7) 

Fonte: Banco Central do Brasil. 
(1) Exclui lucros reinvestidos 

79-80 

-2.8 
17,7 

-20,5 

-2' 1 

-4, g 

-6,4 
-5,2 

-0,5 

-0,7 

o, 1 

-11,2 

7,8 

1,4 

-3,4 

81-82 

1 ,o 
21' 7 

-20,7 

-2.3 

-1,3 

-11,6 
-10,3 

-0,5 

-0,9 

o, 1 

-12,9 

11.1 

-0,6 

-1,8 

83-85 

10,7 
2:4,8 

-14,2 
-l,l 

9,6 

-11,5 
-9,8 
-0,9 

-0,8 

o, 1 

-1,8 

4,2 

-7,3 

2,4 

9,7 
24,3 

-14,5 
-1,4 

8,3 

-11,3 
-9,1 

-1.1 

-1,1 

O, 1 

-2,8 

1,4 

-9,8 

-1,4 

88-90 

15,4 
33,2 

-17,8 
-1,7 

13,7 

-12.7 
-9,5 

-1,8 

-1,4 

0,4 

1,4 

-0.5 

-13,2 

0,9 

(2) Inclui investimentos diretos, financiamento de importações, empréstimos 
externos, capítais de curto prazo, outros capitais, amortizações pagas, 
erros e omissões e capitais compensatórios. Excluí reinvestimentos. 
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Entre 1979 e 1981 a economia brasileira, apesar de dificuldades crescentes com as 
captações externas, conheceu ainda entrada líquida de capitais superior ao pagamento de juros, 
cara{:terizando ainda transferências líquidas de recursos financeiros externos ao país. Essa 
situação, entretanto. transformar-se-ia abruptamente em 1982, invertendo de vez o 
direcionamento que assumira, nos anos 70, os fluxos das relações econômicas do país com o 
exterior. 

A interrupção dos fluxos voluntários de financiamento pelos credores externos no 
segundo semestre de 1982 exigiria o enfrentamento de negociações externas para assegurar 
capitais compensatórios para conter a perda das reservas. É preciso todavia observar a evolução 
dos determinantes dos desequilíbrios oconidos no balanço de pagamentos para a compreensão do 
impacto gerado com a interrupção dos fluxos financeiros externos. 

Um primeiro çomponente seria a ampliação de um saldo negativo do "balanço produtivo" 
(b;Jlança comercial e os serviços não-fatores) nos anos de 1979 e 1980 sob as condições de perda 
nas telações de troca experimentadas pelo país após o segundo choque do petróleo.I12 O segundo 
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componente, mais decisivo para o agravamento dos desequilíbrios do balanço de pagamentos, 
seria a elevação dos juros pagos ao exterior em razão do aumento sem precedentes das taxas de 
juros nominais e re.ais no mercado financeiro internacional e da vulnerabilidade em que se 
encontrava a economia brasileira frente ao endividamento externo contraído anteriormente.113 

A concentração da captação de recursos externos junto a bancos privados e a crescente 
sujeição dos empréstimos contraídos desde meados dos anos 70 à cláusula contratual de juros 
flutuantes, exerceriam já um importante fator de vulnerabilidade ao endividamento constituído. 
Com a elevação do fluxo de capitais, incentivado pelo objetivo da política econômica em 
equilibrar as contas externas, a dívida externa líquida cresce nesse momento de forma acelerada 
com as novas captações de empréstimos realizando-se em condições mais desfavoráveis. 

A vulnerabilidade financeira da economia brasileira expressa-se, nesse contexto, com 
perda de rese-rvas e o agravamento das condições em que se repactuavam os débitos com os 
credores externos. Mônica Baer ressalta em trabalho recente, que quando se relaciona o 
comportamento dos juros internacionais com a evolução dos termos de troca do país desde 1978, 
ínfere-se que o processo acelerado de endividamento externo demarcava já uma condição de 
"Ponzi finance" para a estratégia assumida pelo país frente aos credores internacionais. A 
captação de recursos estaria já arcando, nesse sentido, com o serviço financeiro externo num 
contexto de franca deterioração das condições de pagamento_--114 

A dívida externa bruta cresce entre 1979 e 1982 cerca de 15,2% em média, enquanto a 
dívida líquida cresce 20,8% no mesmo período. A perda de reservas configura-se decisivamente 
em 1982, embora seu recuo já vinha se manifestando desde 1979, com ligeira recuperação em 
1981. A conjunção de perda de reservas com o aumento de depósitos em moeda estrangeira no 
Banco Central passaria a manifestar um componente importante da equação de política 
econômica no âmbito doméstico. 

A ruptura dos fluxos externos de financiamento em 1982 iria representar o mais grave 
problema externo enfrentado pelo país em sua história. Ela condicionaria não apenas as 
dificuldades decorrentes de um enfrentamento das novas condições cambiais para o país, como 
gerariam constrangimentos internos relacionados em grande medida ao refinanciamento dos 
passivos externos concentrados nas entidades públicas. 

Em vista de uma intensa utilização das empresas estatais na captação de empréstimos 
externos, a participação do setor público no endividamento externo bruto já alcançara cerca de 
65% em 1979, A participação do setor público na captação externa elevava-se já desde 1977 em 
decorrência da retração do setor privado e da maior presença do setor produtivo estatal na 
realização de inves!imentos em meio aos projetos do Il PND, lançados num momento de 
desaceleraç-ão das taxas de acumulação. Ademais, a retração do crédito doméstico e a contenção 
tarifária, provocando redução da capacidade de autofinanciamento das empresas, conduziria ao 
primeiro passo no processo de estatização da dívida externa dentro do arcabouço de política 
econômica em vigor entre 1976 e 1979.115 A retomada da política de endividamento externo 
através das empresas públicas e-ntre 1980 e 1982, precedida do choque patrimonial representado 
pela desvalorização cambial de 1979, traria um impacto de grande intensidade na equação 
financeira do setor. 

Os efeitos da política financeira externa, todavia, manifestaram-se também em duas 
outras Yertentes para o setor público através das suas implicações sobre o passivo externo das 
Autoridades Monetárias, A transferência de responsabilidade pelos custos cambiais dos 
tomadores privados para o Banco Central já representara um aumento na participação indireta 

11.1 !óem. 

114 Ver Haer (1993, pp. 72"84). 

11) SDb!'C as origens do prol'essD de estatização da dívida externa e a participação da política econômica de combate a 

inl1açao da segunda metade dos anos 70 como indutora da captação de recursos externos pelas empresas pUblica~: ver 

Cruz (1'184). 
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dessa entidade de governo nos empréstimos contraídos. Entre 1979 e 1983, num período marcado 
por profundas incertezas quanto à definição de parâmetros da política cambial e da política 
monetária-financeira em geral, os recursos depositados em moeda estrangeira depositados no 
Banco Central oscilavam em torno de uma média de US$ 10,2 bilhões. 

A O!vída Externa Bruta 
B Reservas das Autoridades !1onetârias1 
C Dívida Externa Líquida (A-B) 

D Divida Externa Pública (E+F) 
E 01 vi da Externa Púb 1 í c a Registrada 
F Dívida Externa Pública tlão-Registrada2 

G Olvida Externa Governo Central (H+ I) 
H DRME3 

J 

K 

Dívida Externa exceto DRt·1E (J+K) 
Dívida Registrada Governo Centra14 
Divida Não-Registrada Gov.Centra15 

Tabela 16 
OlVIDA EXTERNA PÚBLICA 
Saldos em US$ bilhões 

1979 

55,8 

9, 7 
46, l 

36,3 
34,0 
1,2 

13,8 
8, 3 

5,5 
5,5 

n.d. 

1980 

64,2 

6,9 
57,3 

37,7 

32,3 
5,4 

15,2 
9,3 
5,9 
5,7 

0,2 

L Olvida Externa Llquida Gov. Central (G-B) 4,1 8,3 

A Divida Externa Bruta 

B Reservas das Autoridades !•lonetáriasl 
C Olvida Externa Líquida (A-B) 

O Olvida Externa Püblica {E+F) 

E Olvida Externa Pública Registrada 
F Divida Externa Pública lião-Registrada2 

G Dlvída Externa Governo Central (H+ I) 
H DRI1E 3 

Divida Externa exceto DRME (J+K) 

J Dívida Registrad~ Governo Central4 
!< Dívida lláo-Registrada Gov.Central5 

L Dívida Externa líquida Gov. Central (G-B) 

1985 

105,1 

ll ,6 
93,5 

81,9 

78.7 
3,3 

36,3 

9,1 
27,3 

27 ,o 
o, 1 

24,7 

1986 

111 ,o 
6,8 

104,3 

89,2 
85,3 

3,8 

44,4 
6,3 

38, 1 

37,6 
0,5 

37,6 

1981 

74,0 
7,5 

66,5 

47,8 
41,8 

6,0 

18,2 
12,4 
5,8 
5,5 

0,4 

10,7 

1987 

121.2 
7,5 

113.7 

97.6 
93,1 
4,5 

57,4 
5,7 

51,7 
47 ,O 
4,6 

50,0 

1982 

85,3 
4,0 

81,3 

56,1 

47' 4 
8, 7 

19,2 
9,6 
9,6 
5,6 
4,0 

15,2 

l98B 

113,5 

9.1 
104,3 

95,3 
91 ,o 
4,3 

57,9 

4,2 
53,7 
52,6 

l,l 

48,7 

1983 

93,6 

4,6 
89,0 

67 ,O 
60,3 
6, 7 

31,2 

11,7 
19,6 
16,9 

2.6 

26,7 

1989 

115,1 

9,7 
105,4 

98,1 
89,5 
8,6 

64,1 
4,6 

59,5 

54,3 
5,2 

54,5 

1984 

102,0 
12 ,O 
90,() 

75,8 
71,8 
4,1 

37,2 
1(),8 

26,3 
25,9 

0,4 

25,2 

1990 

122,8 

10,0 
112,9 

101,7 
87 ,o 
14,8 

66,6 

1.7 
63,8 

51,8 
12,0 

56,6 
·······················-·-------------·--~~~~~~--~~~~~~-

Fonte: Banco Central do Brasil (Boletim Especial~Séries Históricas do Setor Externo e Relatórios Anuais 
J9ilf!, 1990). 
( 1) Conceito de Ll qui dez 1 nternac i ona 1 
(2) 1979: valores estímados por Bontempo {1987). 
(3) Valores do Passivo do Balancete Consolidado do Banco Central de 1979 a 1981 convertido pela taxa cambial 
de compra em final de período. 
(4) 1979 a 1981: quadro "Dívida Pública Externa Registradan do Boletim Especial e a partir de 1982 quadros 
da "Dívida Llqtdda do Setor PúblicoH. 
(5) 19'19 a 1981: "Depósitos Diversos (Operações com ARlA e BDfA} do quadro Dívida Externa do Brasil e, a 
partir de 1982, quadro da HDívida Líquida do Setor Público". 
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Os efeitos deste lllecauismo para as contas pUblicas tornou-se relevante não somente 
pelos elevados custos patrimoniais para o Banco Central envolvidos nas desvalorizações cambiais 
de 1979 e- 1983, mas também pelas articulaç-ões constituídas na presença do mecanismo para a 
adminístração dos instrumentos de política econômica. No espectro de relações entre o sistema 
de intermediação financeira doméstico e o financiamento externo, a ruptura de regras 
contratuais em fins de 1979 e no primeiro semestre de 1980 alçam o mecanismo a uma posição 
de grande influência na definição das políticas cambial e monetária em face de seus efeitos 
sobre as expectativas dos agentes econômicos. 

Outra vertente no processo de estatização da dívida externa com conseqüências para a 
administração do endividamento mobiliário abre-se com o caminho forçado da repactuação dos 
débitos com os credores externos a partir da ruptura dos fluxos voluntários de financiamento. A 
concentração do processo de renegociação da dívida externa no Banco Central a partir de 1983, 
tornou a entidade depositária de expressiva parcela dos recursos externos dos credores e 
condu:úu ao aumento da participação do governo central no endividamento externo, 116 O 
protes:so de estatização da dívida externa ganharia então impulso definitivo, manifesto pelo 
crescimento da dívida exte.rna do setor público em ritmo superior ao do crescimento da dívida 
externa líquida. 

A assunção da dívida externa no Banco Central seja através da absorção de dívida 
originalmente privadas ou pela instítuição dos depósitos de projeto - que dariam origem aos 
merauismos de repasses e de adiantamentos para o refinanciamento das demais entidades 
públicas,l1 7- instituiriam a dinâmica de transferência de recursos ao Banco Central bem como 
de concentraç.ão do ônus dos encargos externos para sua responsabilidade direta. Uma das 
formas: encontradas pelo Banco Central para fazer face ao impacto patrimonial com as 
desvalorizações cambiais que recairiam sobre seus passivos externos foi o de elevar sua carteira 
de títulos públicos. Embora representando inicialmente mais uma composição de contas 
patrímoniais na instituição para efeito contábil, as pressões exercidas pela liberação dos fluxo& 
correspondentes aos pas.sivos externos acumulados exigiriam posteriormente a captação de 
recursos com os títulos em mercado. 

A transferência doméstica de recursos determinada pela assunção do endividamento 
externo para o Banco Central representaria, até meados da década, um fator importante de 
absorção do impacto monetário gerado pelos superávits comerciais. As pressões geradas pleo 
refinanciamento da dívida externa, na medida em que o Banco Central passara a assumir o ônus 
dos pagamentos externos, e a própria gestão monetária exercida com um rigor contracionista 
s:ohn:- os agregados monetários, caracterizariam a evolução de um processo de substituição da 
dívida externa pela dívida intemaJ18 A acomodação das despesas com o aumento dos encargos 
da divida externa para o Banco Central, todavia, ainda se realizaria através de um aumento da 
dívída interna mobiliária e pelo financiamento monetário, bem como pela redução de operações 
de crédito das Autoridades Monetárias.119 

116 Sobre os condicionantes e evolu~âo do proçesso de assunção do endividamento externo pelo Banco Central ves Biasotto 
(1988. pp. 225·236). 

117 O "relending", inicialmente, assim como a posterior ampliação da sistemática representada pelo Aviso MF·30, 
constituíram.se nos mecanismos utilizados para a rolagem de dívidas das entidades públicas por intermédio das 
Autoridades Monetárias, As transformações de um esquema a outro, inclusive, manifestam além das dificuldades 
crescentes das entidades públit'as no refinanciamento de seus passivos com os credores externos, a progressiva passagem 
do ônus decorrente dos encargos externos do setor público para o financiamento interno da autoridade monetária. A 

respeito do desenvolvimento desse processo ver Bisotto (1988). 

118 Sobre a evo!uçl!o das pressões do refinanciamento externo sobre as contas do Banco Central, ver Cavalcante (1988, pp, 
49·58). Cabe observar que a gestão monetária seria exercida sem abrir mão do instrumental e da disposiç!io institucional 
tradicioMI que adq<lirira nos anos 70. 

119 Dontempo (1988) ressalta essas alternativas de acomodação do impacto monetário dos saldos comerciais como uma 
decorrência de que os pagamentos de encargos financeiros externos concentrados no Governo Central não contam com 
disp()nibílidades de divisas. 
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Cabe re;ssaltar, ainda no contexto desta apresentação do impacto das condições externas, 
dois aspectos importantes. O agravamento das condições externas imporiam forçosamente 
estratégias de política economia no sentido de administrar e possivelmente recompor a equação 
externa. A opção determinante ainda no período que antecede o fechamento do mercado 
voluntário de crédito para o país fora a política de desvalorização cambial, retomada novamente 
em 1983 pela necessidade já inevitável de ampliar os saldos comerciais para enfrentar o colapso 
da conta de capitais do balanço de pagamentos. 

A geração de saldos positivos na balança comercial se, por um lado, proptctava o 
eqttilíbrio em transações correntes do balanço de pagamentos, por outro, implicava novamente a 
necessidade de administrar o impacto monetário das conversões cambiais. O recurso ao 
endividamento intemo mobiliário retoma assim, após 1983, o elo direto de ligação com os fluxos 
externos do balanço de pagamentos, desta vez determinado pela absorção dos fluxos gerados 
pelos superávits comerciais. 

Esse elo, entretanto, adquiriria outra expressão, inclusive também pela sua vinculação 
mais direta aos s.etores exportadores, na medida em que a gestão monetária vir-se-ia 
intermediando as pressões exercidas pelas responsabilidades assumidas direta ou indiretamentel20 
com os encargos ex!ernos assumidos pelo Banco CentraL Isto é, a política de endividamento 
intemo ao absorver o impacto monetário dos saldos comerciais viabilizaria o pagamento de 
encarp;os externos assumidos pelo Banco Central. 

Essa operacionalidade traria inúmeras complicações para a gestão monetária no âmbito do 
controle dos fluxos monetários, manifestando-se em freqüentes descontroles junto a 
prognunaçôes realizadas desde 1984. Todavia, é importante ressaltar aquele que talvez represente 
u determinante mais relevante para as dificuldades de gestão no âmbito monetário e financeiro e 
que se traduziria na dificuldade de administrar a política de câmbio frente à política financeira 
interna. 

Os estoques elevados de dívida externa, acompanhados do crescimento do endividamento 
interno, imporiam que as magnitudes dos fluxos a ela relativos fossem administrados (através de 
políticas de câmbio e de juros) contra as expectativas dos agentes econômicos domésticos e 
indiretamente contra o próprio controle do endividamento interno. A gestão das políticas de 
desvalorização cambial e de taxas de juros passaram a enfrentar a ameaça de fugas de capital 
junto ao encurtamento do horizonte de decisões dos agentes econômicos e a concentração em 
aplic:.1ções financeiras de elevada liquidez. Nessas condições, o controle do endividamento 
interno tornar-se·ia prejudicado cumulativamente pelas dificuldades de sua rolagem no mercado 
financeiro, pelo peso do crescimento dos encargos financeiros e pelo estreitamento de uma fonte 
tradicional de financiamento que era a emissão real da base monetária. 

A desvalmização cambial como medida central do ajustamento externo gerou, por outro 
lado, desequilíbrios patrimoniais repassados por diferentes caminhos ao Banco Central. As 
m:mífestações destes desequilíbrios ocorrem tanto no espectro dos desajustes financeiros do setor 
público, que como apontado apareceriam inicialmente junto à área produtiva estatal e em suas 
relações com o Banco Central, como no espectro do comportamento e de reações dos agentes 
econômicos às orientações da política econômica. 

O esgotamento do processo de transferência dos desequilíbrios externos ao Banco Central, 
gm~ possibilitara indiretamente o financiamento de suas operações manifestar-se-ia em 
instabilidade econômica progressiva em matéria financeira e monetária a partir de 1985. O 

120 O me(anismo indireto referido é o que· decorre da sistemática instituída pelos empréstimos-ponte (denominados Aviso 
GB-586, Aviso Mf.JO e similares) ao refinaru·iar os débitos externos das demais entidades pUblicas. Esse mecanismo 
contaria inicialmente com pesadas transferências do Tesouro ao Orçamento Monetário. Com .o comprometimento cada 
vez mais elevado do Te~ourn/Bacen com o pagamento de encargos, inclusive os da própria dívida interna, e a 

inadimplência das empresas púb!ícas aumentando a demanda sobre desses recursos, constitu(a-se uma fonte de pressão 
sobre a gestão das contas monetárias. Ver por exemplo Biasotto (1988, pp. 276-290). 



67 

agravamento dos condicionantes externos permite, portanto, distinguir dois momentos em termos 
de seus reflexos no instrumento de dívida pública para a década de 80. O primeiro, entre 1979 e 
1984, marca o envolvimento do endividamento interno, através de sua ampliação, com a 
deterioração das contas externas e a progressiva concentração dos desequílíbrios financeiros 
externos no setor público e para a Autoridade Monetária em particular. O segundo, já num 
quadro de instabilidade monetária, é marcado ainda pelas pressões externas não arrefecidas do 
ponfo de vísta das elevadas transferências financeiras realizadas ao exterior, mas que se depara 
com o esgotamento do processo de substituição de dívida externa por divida interna e seus 
desdobramentos. Estes momentos, do ponto de vista de suas repercussões na deterioração 
financeira das contas públicas e de sua interação com a instabilidade financeira serão tratados a 
seguir. 

3.2 - A deterioração financeira do setor público e o endividamento interno. 

Ao fínal dos anos 70, o setor público detinha um papel central no processo de 
acumulação mediante o investimento do setor produtivo estatal, bem como o apoio propiciado 
por diferentes mecanismos creditícios e fiscais ao investimento privado, às exportações e a 
setores selecionados. A realização de investimentos por parte do setor produtivo estatal dava-se, 
então, em condições que estimulavam fortemente o acesso a fontes externas de financiamento, 
bem como através da utilização das empresas numa política de controle de preços que. 
deteriorava sua capacidade de autofinanciamento. 

Além da participação de instituições oficias de crédito (BNDES particularmente) no 
apoío a investimentos do setor privado, a proliferação de ampla gama de subsídio& e incentivos 
fiscais, bem como de linhas especiais de financiamento a setores prioritários, contribuíam à 
sustentação de diversos segmentos da economia fragilizados pela desaceleração das taxas de 
acumulação. A instituição de diversos mecanismos creditícios ao amparo de contas monetárias, 
cujas fontes confundiam aportes fiscais, com financiamentos externos e o próprio retorno das 
operaçôes (sujeitos a constantes desvalorizações), começavam a expressar dificuldades crescentes 
de gestão na complexa iustítucionalidade do Ot-çamento Monetário. 

O processo que determinaria a fragilização financeira do setor público ocorre, portanto, 
tendo r.omo marra inicial uma dinâmica do financiamento do setor público que concentrava-se 
fortememte na aposta da captação de recursos externos e no comprometimento futuro da 
capacidade de e-xação fiscal, as quais sustentavam suas políticas de investimento e uma 
participação estatal crescente na área do crédito. 

A análise das contas públicas ao iniciar-se os anos 80 é dificultada pela opacidade dos 
registros orçamentários e pela própria complexidade presente nos dispositivos institucionais que 
serviam às decisões e ao controle das mesmas. Isto não impede, todavia, observar a evolução de 
desequilíbrios fiscais e financeiros, particularmente em vista da dinâmica que alguns dos 
indicadores disponíveis manifestam frente à deterioração das condições de financiamento. 121 

3.2.1 - A trajetória dos desequilíbríos do setor público 

De acordo com informações das contas nacionais, a carga tributária bruta no início dos 
anos 80 aproximava-se de 25% do PIB enquanto o gasto corrente da administrações públicas era 
da ordem de 21% do PIB. O investimento das administrações públicas dos três níveis de governo 
alcançava 2,4 % do PIE, conforme Tabela 17. 

!21 O quadro da deterioraçao financeira do setor público que aqui procuramos de!ínear tem como referencíais para a análise 
os trabalhos de Tavares (1978), Baptista (1990), Baer (1993), Carneiro {1991) e Giambíagi (1989). 
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_ Tabela 17 
COtlT.Ilt-CORREtHE E FORHAÇAO DE CAPITJI.l fiXO DO GOVERNO CONSOLIDADO 

Em%doPIB 
·-·-·--------

RECEITA OUTRAS RECEITAS TRANSFERI':NCIAS PARA CONSU~11DORES 
TRIBUTÃRIA CORRUHES 

... ~··-··-·-·--------~-·· -··--
AUOS O!SPONIVEL LíQUIDAS ASSISTÊNCIA ENCARGOS DA 

E PREVIDÊNCIA DÍVIDA INTERNA SUBSiDIOS 
(A) (B) (C) (D) (E) 

-- ----- --------- ---------- -------~---- ,_,_, _______ .. ____ --
1980 24.6 -1 ,o 7,7 0,8 3.7 
1981 24,8 -1' 1 8,3 1,1 1,7 
1982 25,7 -1,3 8.7 1,1 2,5 
l983 25,8 -1,6 8,6 1,7 1.7 
1984 22,8 -0,8 8,1 1,5 1,7 
1985 22,5 -0,9 7,1 3,3 1,6 
1986 25,3 -2, o 8,0 3,6 1,5 
1987 23,3 1,0 7,5 3,1 1,6 
1988 21,8 1,7 7' 1 3,1 1,1 
1989 21.8 4,1 7,5 6,0 1,9 
1990 27,1 3,5 8,1 1,9 1,7 

....... --·-·-~~-
CONSUMO POUPANÇA FORMAÇÃO 

CORRENTE BRUTA SALDO 
ANOS PESSOAL BENS CAPITAL fiXO 

E ENCARGOS E SERVIÍOS 
(G) H) (I"""f-G-H) (J) {K~J-J) 

-·--·---
1980 6, 3 1,9 1,3 1,4 -0.1 
1981 6,5 1,9 1,3 1,6 -0,3 
198? 7,1 3,0 1,8 1,4 -0,5 
1983 6,8 3,1 1,3 1,9 -0,6 
!984 5, 9 1,8 1,1 1,0 -0,9 
1985 6,9 1, 9 -0,4 1,3 -2,7 
1986 7,4 3,5 -0,7 3,0 -3,7 
1987 7,7 4,4 -0,1 3,1 -3,2 
1988 7,9 4,7 0,5 3,1 -2,7 
1989 9,7 4,6 -3,7 1,9 -6,6 
1990 10,4 5,1 3,4 3,5 0,0 

~-··-·------~ 

FONTES: Contas Nacionais I Conta Governo FGV/IBRE_/CEF (ate 1987) e FIBGE/OECNA (1987/1988); PIB - FIBGE 
(1993). 
Nota: Compreende contas dos governos centra 1 , estaduais e muní c í pa l s, Abrange administração centra 1 e 
descentralizada, inclusive sistema de previdência social e fundos patrimoniais dos trabalhadores (FGTS, 
PIS/PASEP). exclt1sive Banco Central e empresas. 
Receita Tributária~ receita de tributos pelo regime de competência (arrecadação bancAria). 
Outras Receitas Correntes Liquidas .. outras receitas correntes brutas (inclusive receitas de transferências 
de cap'lta! e outras receitas de capital) menos despesas com transferências intragovernamentais, ao setor 
privado e ao exterior (inclusive encargos da dívida externa). 
transFerências para assistência e previdência ~ inclui despesas com pessoal inativo (servidores aposentados) 
e. no governo central, com aposentadorias e pensões da previdência social. 
Encargos da Dívida Interna ·• despesas com juros, comissões, ágios e outros encargos, inclusive com Títulos 
púb 1 i c os. em cartel r a do banco centra J ex c lus i v e correção moneti.iri a do pri nci pa 1 e acréscimo cambia 1 , 
computadas como encargos nas Contas Nacionais ( estimativas em 1987-88). 

O segmento das administrações públicas, composto das entidades de governo como 
apresentado no conceito de contas nacionais, manifestavam no início da década algum 
distanciamento em relação aos percalços financeiros que se acentuariam com a presença dos 
elevados passivos externos então concentrados no setor produtivo estatal e com a dinâmica de 
instabilidade financeira que emergiria da intensa utilização de uma de suas fontes diretas de 
financiamento, a divida mobiliária. 

Cabe apontar os reflexos das políticas de ajuste externo, que desde o início da década 
influenciam a condução da política fiscal neste segmento das administrações públicas. Primeiro, 
a perda de dinamismo da economia, a partir das políticas recessivas, e, posteriormente, a 
conversão do si$tema produ!ivo ao "drive exportador", impuseram uma importante subtração de 
receitas fiscais. A escolha de instrumentos monetários para promover a poLítica de ajustamento 
externo, numa primeira fase atê 1982, não traria mudanças de maior profundidade na área 
fiscaL Posteriormente medidas concentradas na contençâo de despesas correntes e no corte 
indiscriminado de investimento procurariam realizar os ajustes de maior intensidade do saldo 
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dos gastos, já na vigéncia dos acordos negociados como o FMI. O agravante principal da 
conjunção drts medidas de ajuste viria, entretanto, da trajetória declinante que a arrecadação 
pa&saria a apresentar em virtude do estreitamento da base de tributação, da recessão e da alta 
inflação, 

A carga tributária enfrentou dificuldades crescentes para manter-se no patamar 
observado nos anos 70. Apesar dos aumentos sucessivos dos tributos diretos que compensaram de 
ínício, a perda de arrecadação nos tributos indiretos, mais suscetíveis à retração da atividade 
econômica, e mesmo com a retomada do nível de atividades em 1984, a carga tributária reduz-se 
a um patamar abaixo dos 23% do PIB em meados da década. O crescimento alicerçado no 
desempenho da agticultura e bens industriais voltados à exportação, inclusive pela ampliação de 
isenções e benefícios fístais, apresentam-se como efeitos do ajuste externo e dos entraves 
gerados pela restrição externa num estreitamento da base de arrecadação. 

Já na segunda metade dos anos 80, tentativas de recuperar a arrecadação frente a 
condições econômicas adversas esbarrariam em diferentes entraves estruturais. As perdas de 
arrec-adação com a escalada inflacionária contribuiria como um desses fatores determinantes 
(efeito Oliveira-Tanzi). Numa primeira etapa, pela elevação dos patamares de inflação na 
ausência de mecanismos efetivos de indexação tributária e, após 1986, pelos surtos de aceleração 
inflacionária que se seguem aos choques econômicos e que tornariam imperfeitos os mecanismos 
que procuram evitar essas perdas, que incluem, além da indexação, o encurtamento de prazos e 
a sistemática de arrecadação em bases correntes. 

A queda da carga tributária líquida, em ritmo superior à queda da carga bruta, aponta o 
outro aspecto importante dos reflexos das políticas de ajuste empreendidas e o caminho 
percorrido pela manifestação da crise do endividamento junto às administrações públicas. A 
redução dos subsídios fiscais, bem como o corte indiscriminado de despesas de custeio e 
investimento, ambas não compensam a elevação paulatina dos juros da dívida interna que ocorre 
no período até 1985. Dois determinantes relevantes manifestam-se quanto à fragilidade das 
medidas do ajuste fiscal empreendidas após 1983 e que repercutiriam com maior intensidade no 
período seguinte, 

Primeiro, os efeitos da contenção na política de subsídios revelavam-se insuficientes para 
solucionar dificuldades que se acumulavam no Orçamento Monetário pela gestão de contas ativas 
e passivas agravadas pela assunção do endividamento externo. De um lado, a contenção dos 
subsidias fiscais diretos, retratados pelas "contas nacionais" manifestaria, em boa parte, as 
restrições impostas pela conjuntura recessiva e a sua reorientação aos setores atrelados à geração 
do saldo exportador. 

De outro lado, conforme Bontempo (1988), o cômputo de desembolsos líquidos das 
Autoridades Monetárias com operações de crédito favorecidas, o que incluiria também 
transferências ao selor público para sustentar políticas de preços e tarifas públicas, e a sua 
pai!icipação em esquemas de capitalização para assegurar o pagamento de encargos externos, 
ofl"H'Ceria resultados conflitantes com a queda observada pelos subsídios fiscais contabilizados 
pelo uitério de contas nacionais. Nesse sentido, um aspecto importante no processo de 
dt•tnioiação fimmceira que alcançaria as administrações de governo é o de que os ajustes 
rc;llízados 11tê l9R~ compreendem, ainda, o amparo de instrumentos e operações realizadas nas 
;\utoridade,; Monetárias que restringem o alcance dos ajustes empreendidos em virtude de seu 
p1óprio envolvimento com um processo de endivídamento crescente repassado ao âmbito federal. 

A transferência do ônus da rolagem da dívida externa e o aparecimento de diversos 
mecanismos, buscando dar conta das dificuldades financeiras das demais entidades do setor 
público sob a guarda do Orçamento Monetário, revelam, talvez melhor, o fato de que na 
an~<'nci<~ de soluções frente ao agravamento da crise externa, sua expressão é a de um adiamento 
em curso de suas repercussões no plano fiscal. Adiamento que reflete ainda a manutenção de 
uma estratégia de financiamento, calcada na operacionalidade do endividamento interno e na 
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margem de m;:mobra favorecida pelas transferências de recursos do endividamento externo para 
a alçada do Banco Central. 

Após a mudança de governo em 1985, o comportamento de contas das administrações 
públicas apresentam tendência ao crescimento das despesas correntes. A trajetória ascendente nas 
despesas correntes (isto é, pelos gastos com pessoal e demais despesas de custeio) e o 
estancamento do nível de receita (exceto para 1986) em patamares reduzidos, imprime um 
estreitamento dos resultados primários. É importante salientar ainda que até 1984 estes resultados 
vinham gerando transferências na órbita federal do Tesouro para o orçamento monetárío, 
amortecendo o impacto dos desajustes patrimoniais. 

A descompressão de despesas e um movimento de descentralização progressiva das 
receitas, com aumento de transferências para as demais órbitas de governo, acentuariam os 
problemas financeiros concentrados na administração central de governo. Mudanças no plano 
institucional e a Constituição de 1988, embora trouxessem maior transparência às contas públicas 
e um sentido de melhor distribuição de recursos no âmbito das relações federativas, coincidiriam 
com a presença de constrangimentos financeiros elevados enfrentados na órbita federal. O 
acUmulo de pressões sobre a execução orçamentária conduziriam o governo federal a uma 
situação de extrema fragilidade financeira junto à aceleração inflacionária e ao agravamento nas 
condições de rolagem do endividamento interno. 

O outro determinante da fragilidade das medidas de ajuste fiscal empreendidas desde 
1.981 diz respeito ao próprio endividamento interno e às suas repercussões nas entidades de 
governo. A elevação dos encargos financeiros com juros da dívida interna no critério de contas 
naóonais ao longo do período 1981 a 1985 (ver Tabela 17) reflete, grosso modo, o impacto do 
crescimento dos vencimentos devidos às colocações líquidas de títulos públicos realizadas desde 
1981 e das taxas de juros mai.s elevadas pratkada ao longo do período, fatores cuja evolução 
analisaremos mais detidamente nas próximas seções. O peso crescente dos encargos financeiros 
da dívida mobiliária nos desequilíbrios fiscais correntes contribui decisivamente para as 
restrições financeiras enfrentadas pelo governo federal a partir de 1985. 

A imprecisão dos registros e as alternativas para a estimativa do peso dos encargos não 
deixam de transparecer as dificuldades que se apresentam com a estratégia de manter uma 
política de endividamento interno num esquema de giro ampliado da primúra metade dos anos 
80. O determinante do crescimento do estoque de dívida mobiliáda interna é inequívoco no 
sentido de sua utilização na cobertura de desequilíbrios financeiros que recaem sobre o setor 
público como um todo. Todavia, esse crescimento confunde-se com a operacionalidade a que 
fma conduzida para fins da política monetária em polfticas econômicas anteriores e que seria 
retomada com vigor ao final de 1980. A intensa utilização do instrumento de dívida pública para 
promover a contraçlo monetária e creditícia com vistas à "política de ajuste voluntário do 
h:tl.at1ço de pagamentos", antes da ruptura definitiva do influxo de financiamentos externos e no 
sentido ainda de acelerar a captação desses recursos, é um momento relevante na configuração 
da opção pelo mecanismo de endividamento interno em títulos e de seus desdobramentos. 

A convergência dos fatores contidos no agravamento do quadro macroeconômico para os 
di\'f!SOS segmentos do setor público recaiu sobre o endividamento interno na forma de uma 
rüpida re<:omposiçiio inici<\1 e uma tensão contínua para a elevação do estoque de títulos públicos 
em podl;'r do mercado. Esses fatores convergentes seriam: os próprios desequilíbrios financeiros e 
fiscais no setor público consolidado, o processo de substituição da dívida externa por dívida 
intema pela ass11nção dos ônus do passivo externo no Banco Central, a absorção do impacto 
mone-tAtio da genção de expressivos superávits comerciais para a cobertura das despesas 
finanré'iras externas, e, ainda, a progressiva instabilidade monetária e financeira. Esses fatores 
apn'Y"ntam.se como condicionantes gerais do processo de endividamento e de deterioração das 
fnn!es de financiamento públíco. Procuraremos aqui observar algumas de suas manifestações 
junto à dívida mobiliária. 

Os desequilíbúos financeiros do setor público consolidado, concentrados de forma 
relevante nas empresas estatais, apresentavam-se elevados já no início dos anos 80, conforme 
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estimativas do Banco Central para o critério de necessidades de financiamento do setor 
público. 122 A partir de 1983 há uma contração significativa dos resultados operacionais globais 
do setor público que perdurariam até 1986. A particípaçâo para esses resultados dos encargos 
financeiros externos e internos, decorrentes do endividamento em geral, permanecem elevados e 
ascendentes, especialmente até 1985, conhecendo alguma retração apenas na segunda metade dos 
anos 80 já acompanhado, no entanto, da tendência ao reaparecimento de déficits primários. 

Tabela 18 
NECESSIDADES DE FlNANCIAt10HO DO SETOR PÚBLICO 

Em % do PIB 
==··=7.7===~ -~-

Operacional Encargos Prímãrio Encargos Encargos Governo Governos Empresas Previdência 
Externos Internos Central Estaduais Estatais Social ' 

11unicipais Agências 
Período Descentra l . 

--------~-·-· --··-·----------

1980 6,8 3,6 3,2 1,5 2,1 od od od od 
1981 5,3 4,0 2,3 2,0 2 ,O 1,8 1.4 2.9 0,1 
1982 7,3 5,4 1,9 2,3 3, I 2.2 1,5 3,6 0,0 
1983 4,4 6,0 -1,6 2,8 3,2 I, I 0,3 2,9 -0,1 
1984 2.7 6,8 -4,1 3,4 3,4 1,8 -0,4 1,1 0,0 
1985 4,4 7 .o -2,6 3,0 4,0 1,4 0,9 2,3 -0,3 
!986 3,6 5,2 -1,6 2,6 2,6 1,6 0,9 1,4 -0,3 
1987 5,7 4' 7 I ,O 2,3 2,4 3,1 1,6 0,9 O, I 
1<!88 4,8 5,7 -0,9 2,3 3,4 3,3 0,4 1,0 O, I 
19!'.9 5,9 6,0 0,9 1,6 4,4 3.7 0,6 2,4 0,2 
1990 -1 ,2 3,5 -4,7 1,5 1,8 -2,4 0,4 0,6 0,2 

-------~~----- .. ~----~-~~ 

Fonte: 1980 a 1984 = Giambíagi, lflEA (1989). 
1985 a 1990 = Banco Central {Re-latório 1990). 

Obs: Juros Externos conforme estimativa de Giambiagi (1991). Juros Internos obtidos por resíduo. 
nd - não disponlvel. 

A concentrução progressiva dos desequilíbrios financeiros para as entidades centrais de 
governo (Tesouro e Autoridade Monetária) transparecem na evolução dos resultados operacionais 
dos diversos segmentos do setor público, assumindo aquelas a partir de 1987 um peso mais 
relevante. 

O conceito de Dívida Líquida do Setor Público, além da evolução do nível de 
endividamento global, retrata a influência dos movimentos de substituição de dívida externa pela 
divida interna, e da concentração do e.ndividamento na órbita do governo federal. 

122 Cabe 1etnbrar que o crítério de Necessidades de Financiamento do Setor Público, que sofreu sucessivas trans[ormaçOes 
em sua abrangência e na compo~içilo de contas ao longo dos anos 80, tem como caracter{stica básica a mensura~ilo das 

variações dos saldos de obrigações e haveres financeiros pela mensuração "'abaíxo da linha". A apuração dos resultados 

dos flvxos de reçeitas e despesas "acíma da linha" sempre se apresentou como uma difiçuJdade na prática intransponível, 

razão pela qual, inclusive, o critério se consolidou como medida do déficit público. A mensuração pelo lado de haveres e 

obrigações financeiras traria embutidos, por outro lado, dificuldades â apuração e ã análise com os fatores que 

inOuendam a va1oraçilo de dívidas como a correção monetária, as variações cambiais, o cálculoO dos encargos, etc, além 

das manifestações de movimentos cruzados de 5ubstituíção de diferentes modalidades de dívida. 
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Tahe1a 19 
DfVIDA LÍQUIDA DO SETOR PÚBLICO 

Em US$ bilhões 

-~-----~~~-------------------- 1982 1983 

Governo FE>deral 23,5 
estados e Huniclpio 14,5 

[mpresas Estatais 48,6 

Divida Interna 

Gowrno Federal 
Olvida f1oblliãria 

- Demaisl 

Estados e Nunlcípio 

Divida t·lobi li ária 

- Demaisl 

Empresas Estatais 

38,5 

7,8 
19,4 

(11.6) 

11.5 
4.1 
7,4 

19,3 

96,8 

35,8 
12,0 

48,9 

32,8 

8,6 
14,7 

( 6' l) 

9,0 
2,7 
6,3 

17,2 

1984 

40,7 

12,7 

50,9 

41,3 

14,9 
20,0 

(5' l) 

9, 3 

2,7 
6,6 

17,2 

'' '' ''' ,, _________ ,_, ___ _ 
Dívida Externa 48,1 

Cwerno Federal 15,7 

fsL1dos e Hunicipio 3,0 
rmpresas Estatais 29,4 

62,0 

27,2 

3,0 
31,7 

63,0 

25,8 
3,5 

33,7 

1985 

119,0 

43,7 
16,0 
59,3 

49,1 

17 ,o 
26,5 
(9, 5) 

li' 3 
3,2 

8,1 

20,8 

69,9 

25,8 

4,7 

39,3 
" ,,_, __ ,,,. ____ ~-·------· 

Hl8fi 

140,2 

56,7 
18,7 
64,9 

19,1 
24,0 
(5,0) 

13,5 
4,1 
9,4 

25,8 

81,8 

37,6 

5, l 

39,1 

1987 

75,0 
19,8 
62,9 

60,6 

10,6 
30,5 

(20,0) 

16,5 
5,6 

]0,9 

33,5 

92 ,o 

50,0 

4,9 

37' l 

!988 

153.8 

61.9 
21.8 
70,1 

69,5 

13,1 
41,3 

(28,1) 

17.2 
5,0 

12.2 

39.2 

84.3 

48,7 

4,6 
30,9 

1989 

187,7 

89,9 
27,6 
70,2 

99,8 

35,4 
65,5 

(30,1) 

23,5 
10,6 

12,9 

40,9 

87' 9 

54,5 
4,1 

29,3 

Fonte: Bc1nco Central {Relatório Anual, 1990 e 1991) e Brasil Programa Econômico (vários númenos). 

{1) Inclui Avisos Hf-30 e similares, Divida Bancaria, Depósitos no Banco Central, Base Monetária, etc. 

1990 

63,2 
33,7 
68,8 

74,5 

7 ,o 
13,1 

(6' 1) 

29,2 
9,3 

19,8 

38,3 

91,2 

56,2 

4,6 
30,5 

Entre 1983 e 1985 o setor público já acumulara um elevado nível de endividamento 
externo e interno, tendo atingido a casa dos US$ 104 bilhões em 1984. Segundo estimativas de 
Silvio Rodrigues Alves (ver Tabela 20), a carga de juros que recaia sobre as diferentes formas 
de endividamento chegavam a cerca de 7,2% do PIB em 1984. A contribuição da dívida 
mobiliária no âmbito do governo federal para essas despesas montava a 1,7% do PIB. 

Na segunda metade dos anos 80 a carga de juros global é reduzida pela combinação de 
diferentes fatores. Refletindo a queda das taxas nominais nos mercados financeiros 
internacionais e a adoção entre 1986 e 1987 de uma polítíca monetária mais flexível, as taxas de 
juros :internas e externas são reduzidas. A partir de 1988 a tendência é revertida nos juros 
externos embora não alcance os níveis anteriores a 1986. Do lado dos juros internos, já na 
pre>;ença dos efeitos dos choques e de surtos de aceleração inflacionário, a correção monetária 
inferior as taxas de inflação contribuem decisivamente para a contenção das taxas reais de juros 
iJJternos.123 A apreciação cambial nesse período tem também um peso relevante na redução do 
grau do endividamento: embora em termos absolutos os valores da dívida líquida elevem-se no 
período, a sua expressão é reduzida em termos da moeda nacíonal, efeito que se verifica 
particularmente nos passivos externos. 

123 Sobre os movimentos das taxa5 de juros. coneção monetária e da taxa efetiva de câmbio como um determinante sobre o 

e>pectro do endividamento global do setor pUblico ver Baptista (1990, pp, 21-28). A evoluçao das taxas de juros 

e~pecificamente para a dívida mobillária silo retomados nas duas últimas seções que tratam da interrelação da política 

econ6mica e o instrumento de dívida pública. 
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Este Blívio propiciado pela redução da carga de juros não se reflete em redução dos 
Mfkits. que alcançam um patamar superior na segunda metade dos anos 80 e crescente de 1986 
em diante, Aqui o agravamento das condições d~ financiamento público passa a transparecer 
com toda a sua intensidade pela sobrecarga sobre os instrumentos tradicionais de financiamento, 
que se manifesta na reduzida participação da base monetária e nas dificuldades recorrentes com 
o refinanciamento do estoque de títulos públicos. 

A estimativa da composição e da representatividade do endividamento externo e interno, 
pertinente à observação dos encargos financeiros do endividamento global, serve para retratar 
também um aspecto peculiar da dívida mobiliária entre as demais formas de endividamento. 
Junto à elevada carga de juros do setor público, para a qual contribui, deve-se considerar as 
elevadas despesas de correção monetária (e cambial) embutidas em seu refinanciamento. Estas 
despesas, embora náo transpareçam necessariamente num acréscimo de dívida, só têm o seu 
refinanciamento garantido se as condições de colocação dos títulos (em termos de rentabilidade, 
prazos etc.) são atendidas por uma demanda estáve.l de títulos em mercado. Essa peculiaridade é 
relevante no sentido de que as pressões concorrentes para um aumento do endividamento 
intemo, inclusive pela substituição de dívida externa, encontram particularmente nessa 
modalidade de e-ndividamento os entraves constitutivos do mercado de títulos públicos, bem 
como deparam-se com o condicionante estrutural do processo de desmonetízação da economia. 

Tabela 20 
ENCARGOS fHiANCE!ROS DO SETOR PÚBLICO 

Período 

1983 

1984 

1985 

1986 

1987 

1988 

-~----

Divida 

Interna 

3,01 

3,30 

3,44 

2,23 

2,17 

2,88 

Olvida 

Externa 

3.70 

3, 90 

3,47 

2,89 

2,17 

2,85 

Fonte: DEPEC/Banco Central {1989), mimeo. 

Total 

6,71 

7' 19 

6.91 

5, 12 

4, 79 

5, 73 

Em%doP18 

Governo Dívida 

Central Mobiliária 

Federal 

2' 18 0,91 

2,64 1,14 

2,74 1.68 

1,62 o, 79 

1.55 O, 53 

2,29 1.28 

OBS: C,1lculados a partir do estoque médio por taxas estimadas, exceto para a 
Dívida Mobiliária obtida a partir do custo operacional efetivo. 

Buscando sumarizar os aspectos apontados na deterioração financeira do setor público, 
cabe observar a con vergêucia para a gestão da dívida mobiliária dos desequilíbrios oriundos do 
elevado grau de endividamento a que o setor público expunha-se já no início da década. De um 
lado, a necessidade de fazer frente aos pagamentos externos pela transferência de recursos reais 
ao exterior impôs a adaptação do setor público a condições macroeconômicas restritivas que se 
refletiriam na tendência declinante das receitas e na necessidade de viabilizar a aquisição de 
divisas geradas pelos snperávits comerc1ats do setor privado. Frente aos desequilíbrios 
fínanceiros acumulados e às restrições creditícias, o setor público valia-se ainda de esquemas de 
fin;mciamento pré-·crise cambial, alimentados pela transferência de dívida externa para o Banco 
Central e de uma crescente participação do instrumento de dívida pública no bojo de políticas 
econômicas restri1 i v as da primeira metade dos anos 80. 
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De outro lado, a interface da gestão deste instrumento com a adaptação dos agentes 
econômicos às novas condições macroeconômicas num conlexto inflacionário traria uma presença 
marcante dos títulos públícos junto a um quadro de instabilidade financeira já evidente em 
meados dos anos 80 e que alimentaria os próprios desequilíbrios financeiros do setor público, 
Antes de examinarmos esse envolvimento e a influência das diretrizes de política econômica, 
r.:abt apontar a trajetória da dívida mobiliária nos anos 80 bem como algumas de suas 
características. 

3.2.2 · Algumas observações sobre indicadores da evolução da dívida mobiliária 

A análise com base na observação direta de registros da dívida mob-iliária é dificultada 
pela diversidade, de fatores que influenciam em cada momento o seu comportamento, seja pela 
sua interação imediata com fatores de política monetária, seja pelas limitações presentes nos 
próprios registros, agravados pela convivência com elevadas taxas de inflação e a atualização de 
valoJes. Em vista de uma identificação dos principais movimentos na expansão do 
endividamento mobiliário, procuraremos aqui contornaJ, em parte, essas dificuldades através do 
exame da expressão de seu estoque médio em relação ao PIB, da evolução dos valores reais das 
posições em final de período e tecer alguns comentários, apesar das limitações, da manifestação 
em registros disponíveis dos fluxos de recursos movimentados. Com estas observações, 
procuramos situar o leitor num quadro geral dos movimentos de expansão e contração do 
endividamento mobiliário, preparando a consideração de suas relações com a evolução da 
política econômica e a instabilidade financeira. 

O estoque de títulos federais apresentou crescimento expressivo ao longo dos anos 80. A 
taxa de expansão sobre o PIB alcança no período 19,4% a.a., contrastando com a taxa anual de 
4,6% a.a. verificada entre 1970 e 1979 para o estoque total em circulação (desconsiderando-se o 
ano de 1980). Para os títulos em poder do público, os anos compreendídos na comparação para a 
Ultima década apresentaram uma expansão de 14,2% a.a. frente a 4,4% no período anterior. 

A tabela abaixo permite observar que o estoque de títulos em circulação (público e 
carteira do Banco Central) em relação ao PIB teve aumento conespondente a cinco vezes a 
posíção de 1980. Parte desse aumento ocorreu na carteira do Banco Central notadamente com a 
explicitação da crise cambial que, no sentido de evitar desequ:ilíbrios patrimoniais na instituição, 
exigiu a emissão de títulos como lastro aos passivos externos assumidos ou devido aos efeitos de 
desvalorizações cambiais. A estes efeitos, mais acentuados em 1982 e 1983, somariam-se 
mudanças no plano institucional, como da separação das funçôes de autoridade monetária nas 
relaçôes entre Banco Central e Banco do Brasil com o fim da Conta Movimento e com efeitos 
dN'Orrentes da transferência dos programas fínanceiros para o Tesouro desde 1986 até sua 
inclu$àO definitiva no OGU em 1988.124 

O estoque médio de títulos em poder do público ent relação ao PIB apresenta até 1989 
ekvaçiio de cerca de três vezes frente à relação em que se encontrava em 1980. Partindo de 
4.'!_% do PIB, magnitude que como já apontamos a colocava em patamares próximos ao do início 
da 'kc~r.b de 70, ela atinge rapidamente 10,6% do PIB em 1985, saltando posteriormente para 
JY~ do PIB em 1989. 

12'l Para 1988, sob o efeito do Derreto Lei 2376, há uma substantiva emissão de títulos que consolidaria os acertos entre 
Jesmu·o, Ban('O Central e Banco do Brasil pelas mudanças institucionais realizadas. O valor dessa emissão não foi 

incorporacto no registro representado pela tabela acima. Os títulos emitidos seriam as letras do Tesouro Nacional, série 
e5pe~ial (LTN·E) que teriam como rendimento apenas o indexador oficial e um cronograma de vencimentos de 20 anos. 
o~ títulos servirianl mais a um acerto de contas nas relações institucionais entre Tesouro e Banco Central, não 
cír('ulando junto ao p6blico. mas teriam uma expressão patrimonial relevante para as contas da autoridade monetárill. O 

mi;smo decreto lei determinou a contabilização das conta~ do Banco Central pek' regime de competência e deram ensejo 

il apropriaç~o ~ontábil dos resultados do Banço Central para o Tesouro. 



T<.~bela Zl 
DIVIDA HOB!LIÀRIA INTERNA FEDERAL 

SALDOS HtOIOS 
Em % do PIB 

CARTEIRA '" 00 BANCO PODER DO 
PfRIOIJO CENl RAL l PÚBLICO 
---·~--

1980 0,9 4,2 
1981 1,6 5, 7 
1982 3, ,3 7,7 
1983 7,4 6,3 
1984 7,3 7,0 
1985 6,0 10,6 
1986 11,4 9,4 
1987 15,3 10,4 
1988 10,9 13,0 
1989 12,3 15,0 
1990 19,3 4,8 

Fonte: Banco Central (Boletins Mensais, vários números). 
Obs: média aritmética dos saldos mensais no perlodo. 
{1) Não inclui LTN especiais do OL 2376. 

TOTAL 

5,1 
7,3 

11,0 

13.7 
14,3 
16,6 

18,4 
19,1 
22,5 

27,3 
24,1 

75 

A periodização em termos de taxas médias do incremento anual sobre o PIB permite 
observar os movimentos ocorridos no estoque de dívida mobiliária frente à evolução de seus 
principais condicionantes. O corte desses períodos foi realizado tendo em conta, primeiro, as 
observações sobre. os condicionantes estruturais antes apontados e, segundo, suas relações com a 
influência de diretrizes de política econômica ou com determinantes mais salientes de sua gestão 
que serão tratados nas duas últimas seções. 

Tabela 22 
DÍVIDA HOBILIÃR!A INTERNA FEDERAL 

SALDOS MÉDIOS 
Taxas de variação do estoque médio sobre o PIB 

I EM TOTAL 11 
I POºER DO I 

Per lodo I PUBLJCO I Perfodo 
~~~-~~-~~~--~+~ -~--~-~-~ 

I taxa anual I 
1979 

~~+ ·····-~---- -+--~-~~---

I ~12.,8 -12,4 I 1979-80 
\980 I -34,6 -29,0 I !981 I 36,1 43,0 1985-81 
1982 I 35,8 50,3 I 
1983 ' -18,6 24,4 I ' 1984 I 11 ,O 4,4 I 
1985 I 51,4 15,8 I 1986-89 
1986 I -11, 1 10,9 I 
1987 I 10,0 3,9 I 
1988 I 25,3 18,1 I 
1989 I 15,3 21,2 I 
1990 I -67,8 -11,6 I 

;;;,,.·,--,,==·=~-~o==~~·-· 

fonte: Banco Central (Boletins Mensais, vários números). 
Oh;: média <Jritmética dos saldos mensais no periodo. 

1981-82 
1983-BS 

1986 
1987-89 

EH 
PODER DO 

PÚBLICO 

taxa média anual 

-24,5 

6,4 
35,9 

7 ,o 

16,4 

-11,1 
16,7 

(I) N!.io considera LTN especiais do DL 2376 introduzidas a partir de 1988. 

TOTAL l 

-21,2 

33,4 
46,6 
25,0 

13,8 

10,9 
14,1 

Através deste quadro, verifica-se entre 1981 e 1982 o forte crescimento que se seguiria à 
con!raçáo realizada em anos anteriores. O uso intensivo do instrumento de dívida pública no 
bnjo de uma política econõmica contracionista determina essa expansão. Entre 1983 e 1985, as 
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llle"nores taxas apt-ese-ntadas encobrem fortes oscilações 
momento relevante. como veremos, pelo quadro de 
instrumentalização da política de financiamento overnight 
que perdurariam para o restante da década, 

ocorridas dentro do período. É um 
instabilidade predominante e pela 

que consolida caraçterísticas de gestão 

A remonetização da economia propiciada pelo Plano Cruzado manifesta-se na contração 
do estoque em poder do público em 1986. A saída do Plano impôs todavia uma recomposição 
arelerada da dfvida em poder do mercado. Entre 1987 e 1989, as taxas de crescimento embutem 
.iá os graves problemas enfrentados pelo seu refinanciamento frente à deterioração das condições 
de financiamento do setor público e a disseminação generalizada da moeda indexada com lastro 
em títulos públicos_ 

A Tabela 23 dá a dimensão das variações reais do estoque de dívida mobiliária 
observadas pelas posições em final de período. As variações apresentam-se aqui mais acentuadas 
ao refletirem movimentos que alcançam maior intensidade em posições de final de exercício, 
como a sazonalidade dos fatores de expansão monetáría, fluxos derivados de necessidades 
orçamentárias e de ajustes nas contas patrimoniais, ou também pela própria sensibilidade dos 
valores registrados frente ao comportamento da inflação e que encerram diferentes problemas a 
uma análise direta, como os decorrente da incidência de atualização monetária. 

ANOS 

Tabela 23 
DÍVlDA MOBILIARIA !NT[RNA FEDERAL 

Saldo em Final de Período 

em CR$ mil em Cr$ mil de !990 variação ano anterior 
~----------------+-----+--__:___--:- _____ 

EM TOTAL EM TOTAL "' PODER DO 
TOTAL 

PODER DO PODER DO 
PÚBLICO PÚBLICO PÚBLICO 

-- --+-

O deflacionamento do estoque médio pelo deflator implícito do PIB oferece, talvez, uma 
melhor perspectiva dos movimentos dos estoques reais de dívida no período considerado, 
afastando, além disso. a hipótese de que a contração real do produto interno tenha um peso 
estatístico relevante na expressão das taxas de crescimento antes observadas)25 

No tocante aos fluxos, o quadro Movimento de Recursos, embora com as sérias 
limitações analíticas já apontadas no capitulo II e mais prejudicado pelo contexto de elevada 
inflação, oferece uma perspectiva da manifestação das transações primárias com títulos públicos 
na conta Operações de Crédito da União junto ao Banco Central. Note-se que boa parte da 

125 A t(lfiõtataç~o não inválida, evidentemente, considerações sobre ~ tendência estrutural de uma expansão do 

endividamento frente ao declínio ou a retração apresentada pelas taxas de acumulação. Apenas corrobora a observação 

de um crescimento real Mio magnifkado na expressao pela queda do produto reaL 
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expressi v idade dos valo1·es captados pela emissão de títulos nesta série corresponde à formação 
de lastro aos passivos externos como em 1983 e a emissão de LBC em 1986 e 1987.126 

O quadro, embora se apresente como o próprio !'eflexo da confusa disposição 
ínstítucional do instrumento da dívida mobiliária nas contas da Autoridade Monetária, é um dos 
poucos Iegistros diretos pelos fluxos do aumento do giro da dívida pública em seus vencimentos, 
da elevação da captação de recursos e dos encargos rolados ou cobertos com recursos 
orçamenttirios durante os anos 80. A partir do Decreto Lei 2376 determinou-se o regime de 
apropriação por competência para a contabilização da dívida e demais rubricas nas contas do 
Banco Central, além da transferência da gestão das operaçôes primárias para o Tesouro o que 
extinguiria esta forma de cômputo das transações com títulos públicos em 1987 e só então 
pNmitiria maior precisão na avaliação dos fluxos financeiros. 

Tabela 24 

DÍVIDA MOBILIARIA 
MOVIMENTO DE RECURSOS 

Em NCz$ mil 
-------~~'--"-~"'=''"'=='"-~-·--

H!ISSÀO RESGATE EHJSSÃO ENCARGOS COLOCAÇÃO COBERTURA RESSAR- RECURSOS 
BR\HA LÍQUIDA LÍQUIDA DE ENCARGOS CIMENTOS LiQUIDOS(2) 

A B C=A-B D E=C-D 
ORÇAMENTO 

f G H=E+F+G 
--- -- -- _" ___ -----·---- --

1980 784 611 173 115 58 36 11 105 
!IJül 220? 995 1207 195 911 38 14 964 
!982 4641 2931 1716 1049 667 101 11 790 
1983 10649 5804 4845 2702 2143 181 33 2357 
!984 32596 21014 11582 11326 156 1815 119 2190 
1985 300165 20897t 91194 63712 27482 5400 773 33655 
l'J86 1104739 908402 196337 125974 70363 62250 ú16 133239 
J9!l7 3214263 2212123 1002140 669663 332477 25295 1220 358992 

- -- - ---------- ---~-~-- """ -~ ,_, .. ,_,__ 

em% do PIS 
------~--- ···-··- ----·---
1980 6, 3 4, 9 1,4 0,9 0,5 0,3 o, 1 0,8 
1981 9,0 4,1 4,9 1.2 3,7 0,1 o, 1 3,9 
1982 9,4 5, 9 3,5 2, 1 1.3 0,1 0,0 1,6 
1983 9,3 5,1 4,1 1,4 1, 9 0,1 0,0 2' 1 
1984 8,8 5,7 3,1 3,1 0,1 0,5 0,0 0,6 
1985 21,6 15,1 6,6 4,6 2,0 0,4 o, 1 2,4 
E.l86 30,1 24,7 5,3 3,4 1,9 1.7 0,0 3,6 
1987 27,8 19,1 8, 7 5,8 1,9 0,1 0,0 3,1 

---·-.-------~-·-·---~-- --~----~---~---

rnédias 
65-70 2,3 0,9 0,7 O, 2 0,6 0,0 0,0 0,6 
71--80 8,3 6,5 1,8 0,9 0,9 0,1 0,0 1' 1 
Bl-87 16,6 11,4 5,1 3,2 2 ,o o, 5 0,0 2,5 

--- ---- -------------···----····----
Fonte: Relatórios Anuais do Banco Central (1974, 197\l, 1980, 1985 e !987). 
llotas: As informações constam dos registros apresentados na conta "Movimento de Recursos", 
B11Scou-se aqui apenas simplificar a sua apresentação, as características originais. do 
registro impõem todavia restrições a apreensão dos encargos reais, tendo aqui urna expresso 
lmlicativa, 
Emissão Bruta = Subscriçiío Bruta e ágios para as ORTN e valor líquido de colocação das LTtL 
R(;'Sgate ~Principal mais Correção Monetãría das ORTN e despesas com o valor liquido (de colocação) 
das L Hl 
[nnwgos., para as ORTN consideram-se juros, comissões, deságios; a partir de 1980 inclui 
acréscimos cambiais. Para as LTN consideram-se as despesas com descontos no vencimento. 
OBS: em 1986 e 1987 constam transferências de recursos ao Tesouro Nacional de, respectivamente, NCz$ 
166.638 mil e NCz$ 380.432 mi 1. 

Entretanto, observe-se o salto das emissões brutas realizadas a partir de 1981 resultando 
no aumento das colocações líquidas. Estas emissões voltam a apresentar outro salto significativo 
em 1985 de.corrente principalmente de uma elevação brutal dos resgates realizados, o que indica 

126 Elevados valores de emissão e captaçao em 1986 e 1987 refletem também o efeito contábíl da nao correção das ORTNs 

dt~rante a vigência do Plano Cruzado junto ao normativo qt~e estabelecia o lastreamento das LBC. 
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uma concentração de vencimentos dos títulos neste ano. Embora, como já salientamos em outra 
oportunidade, tratem-se de registro das operações primárias, não refletindo o resultado do 
volume de compras e vendas em operações secundárias realizadas pelo Banco Central, ele 
manifesta o processo de endividamento mobiliário acelerado da primeíra metade dos anos 80. A 
partir de 1985 o giro da dívida mobiliária, no que diz respeito a colocação dos novos títulos 
emitidos, torna-se elevado o que também contribui para dificultar a administração de sua 
robgem diária em mercado. 

As colocações líquidas têm também uma expressão elevada entre 1981 e 1983, voltando a 
apresentar resultados bem mais elevados a partir de 1985. A interpretação destas como o registro 
npropriado para dimensionar a captação de recursos oriunda da dívida mobiliária é, todavia, 
prejudicada pelas suas. próprias limitações dos registros em vista da opacidade de ajustes feitos 
jun!o ií carteira do Banco Central e da própria evolução da inflação que distorce as magnitudes 
reais de captaçôes realizada e.m diversos momentos do ano. 

Cabe observar que o expressivo valor que se apresenta para 1988 na Tabela 25 reflete os 
valor.::s divulgados pela Secretaria do Tesouro Nacional para aquele ano. Há aí, todavia, a 
peculiaridade de que trata-se do primeiro ano da transferência da gestão dos fluxos financeiros 
pilnl o Tesouro e que coincide com a emissão de títulos de sua responsabilidade (LFT, cujas 
características são apontadas mais adiante). A troca em mercado das Letras do Banco Central 
{LBC) por esses novos títulos, não conheceram o registro dos valores de seu resgate. 

Tabela 25 
OPERAÇÕES COM TlTULOS FEDERAIS 

Em Cr$ bilhões correntes e em% do PIB 

Impacto Mnnetãriol 
----·---

Operações Operações Total 
Primárias Secundârias 

A B C=A+B 
------·-----------------------~-~-

Per\odo 
-~-------

1980 -149 155 6 
1981 67 485 s:)2 
1982 -297 79 -218 
1983 -1966 -324 -2290 
1984 -7875 17705 9830 
1985 -155119 41239 25690 
1986 -146830 54300 -92530 
1987 388388 -171339 217049 
1988 1341654 943181 2284835 
1989 24428000 -77583000 -53155000 
1990 -215918000 -737184000 -953102000 

1980 -1,2 1.2 0,0 
l981 o. 3 1.0 2,3 
1982 -0,6 0,2 -0,4 
1983 -1,7 -0,3 -2,0 
1984 -2,1 4,8 2.7 
1985 -1,1 3,0 1, 9 
1986 -4,0 l.S -2,5 
1987 3,4 -1,5 1.9 
198ll 1,6 1, 1 2,6 
1989 1,9 -6,1 -4,2 
1990 -0,7 -2,3 -2,9 

Colocação 
líquida2 

D 

(em 

58 
912 
667 

2143 
156 

27482 
70363 

332477 
5167962 

35325489 
-1546386000 

0,5 
3.7 
1, 3 
1.9 
0,1 
2,0 
1.9 
2. 9 
6,0 
2.8 

-4,7 

(e 

Recursos 
lfqui dos3 

E 

Cr$ btl hões) 

22 
874 
566 

1962 
-1559 
22082 
8ll3 

307182 

m% do PIS) 

0,2 
3,6 
1.1 
1,7 

-0,4 
1,6 
0.2 
2.7 

Fonte: Rel«tõrios do Banco Central (1975, 1980, 1984, 1990), 
(1) Impacto t1ortetãrio: operações primárias e secundárias (1nerca?o aberto) junto 
ao piib li co; (-) resgate, impacto expans i oni sta: ( +) co 1 ocação, 1mpacto 
contrac\onista 
(2) Colocação Liquida: conforme quadro "f1ovimento de Recursos" até 1987, não 
inclui coberturas orçamentárias, A partir de 1988, os valores referem-se ao 
Fluxo Financeiro para o Tesouro conforme registros da Secretaria do Tesouro 
Nacional. 
(3) Recursos Líquidos: inclui "cobertura de encargos com receita orçamentaria" 
e "custos r~>;~;n-, idos". 
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O quadro abaixo compara os valores dos regístros das operações primárias com Tesouro e 
públíco com os fluxos do impacto monetário decorrentes de operações do Banco Central com o 
rnen:ado. Novamente aqui, a distorção ocasionada pela concentração de movimentos realizados 
em diferentes momentos do ano num quadro de aceleração inflacionária prejudica a análise. 
Tod~via, cabe notar dois aspectos. Primeiro, a mais acentuada utilização da operações 
secundárias (isto é, de colocações a partir da carteira do Banco Central) em operações 
contradonistas da divida mobiliária conduzídas pela autoridade monetária. Segundo, os impactos 
contracionistas mais acentuados em 1981, 1984 e 1985 e depois novamente em 1987 e 1988. 

A precariedade dos registros, 127 em especial em suas componentes de fluxos, não deixam 
de d(•monstrar até mesmo pelas suas limitações os problemas gerados pela política de 
endividamento mobiliário na primeira metade dos anos 70 e a sua expressiva deterioração após 
1986. Tendo tomo marco inicial uma política agressiva de colocação de títulos em 1981 e 
transpondo a turbulência gerada pela crise cambial em 1983, chega-se a 1985 com um patamar 
elevado de endividamento interno. Num quadro explosivo manifesto pela elevação das taxas de 
inflação e pela deterioração das condições financeiras em geral, os problemas do 
refinanciamento dos títulos passam a agravar-se na segunda metade dos anos 80. 

O agravamento das condiç.ões externas, desde o início dos anos 80, imprimiria à política 
econômica um conteúdo que viria a deteriorar ainda mais o instrumento de dívida pública. 
Afetando negativamente as expectativas e as decisões dos agentes econômicos, numa economia 
marcada por elevado grau de indexação, estas políticas empurrariam o instrumento para a gestão 
de um quadro inflacionário explosivo. Na origem deste, todavia, estaria a própria contribuição 
da utilização da dívida mobiliária como um instrumento de controle de liquidez em políticas 
monetárias conhacionistas e a conversão e disseminação dos títulos públicos como lastro da 
moeda indexada pela sua elevada liquidez. 

3.3 · Política econômica e desintermediação financeira 

A deterioraçilo das contas externas desde o mtc1o da década representou não apenas 
expressivas transformações nas relações econômicas do país com o exterior como também a 
perda generalizada de eficiência para diversos instrumentos de política econôm1ca. A 
conseqüência mais importante das seguidas reviravoltas da política econômica desde os anos 
iniciais da década de 80 seria as suas repercussões na frágil equação constituída entre a dinâmica 
financeira interna e os fluxos financeiros externos e, daí, todo o seu caráter instabilizador junto 
aos _prôprios instrumentos da política econômica. 

Embora, aqui, não analisemos detalhadarnente as políticas econômícas, procuraremos 
mapear suas principais orientações e implicações com a administração da dívida mobiliária e os 
seu& efeitos num quadro de instabilidade financeira. 

3.3. 1 - Políticas restritivas e instabilidade Ouanceira 

A perda de eficiência dos instrumentos de política econômica acentua-se a partir da 
impkmentaçâo de um conjunto de medidas entre 1979 e o primeiro semestre de 1980, na 
tentativa de enfrentar desequilíbrios que se manifestavam desordenadamente nas contas da 
programaçâo monetária e de corrigir dificuldades que emergiam das relações externas do país. 

1~7 Not~·5e que dei~amos aqui de analisar a composição dos principais agentes tomadores. As análíses que pudemos realizar 

Sf.lbre estes mostraram-se pouco consistetttes. seja por limitaç5es e desencontros da série com base em registros 

divulgados pelo Bunco Central, seja pela consider:u:Jo de que frent~: âs caraterísticas de elevada volati!ídade dos títulos 

n~.godados esta~ pndem em parte seu sentido. 
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No início do Governo Fígueiredo em 1979, as autoridades econômicas anunciariam 
medidas que procuravam reduzir a política de subsídios creditícios e ao mesmo tempo acelerar 
as desvalorizações cambiais com vistas à redução dos mecanismos fiscais de incentivo às 
e-xportações. Buscava"se também reduzir os custos implícitos ao giro da dívida pública que, 
naquele momento, segundo manifestações das próprias autoridades, perdia eficiência como 
instrumento de controle da liquídez e de financiamento.128 Da perspectiva da primeira equipe 
econômica, a solução para o problema da inflação passava por uma centralização do controle 
administrativo do setor público com maior contenção de despesas nos diferentes orçamentos e 
pela restrição às operações ativas das Autoridades Monetárias; objetivos estes que só se 
realizariam do ponto de vista daquela política num quadro de desaquecímento da demanda 
agregada. 

A mudança de equipe no comando da política econômica no segundo semestre de 1979 
alteraria a estratégia recessiva anteriormente enunciada e proporia uma reativação da economia 
pela descompressão do crédito e um amplo processo de arbitragem em diferentes frentes. Os 
principais objetivos anunciados nessa nova orientação, revelando enfoque voltado para questões 
relativas a custos na economia, seriam ainda a tentativa de conter ndesequilíbrios fiscais" 
embutidos na programação monetária, corrigir distorções relacionadas à política cambial para o 
fluxo comercial do pafs com o exterior e uma evidente preocupação com a trajetória de 
especulação financeira. 

Na área fiscal, as medidas anunciadas abrangeriam alterações tributárias e o 
realinhamento de preços públicos, mas se impôs principalmente pela aplicação de um deságio 
sobre a dívida pública. Na frente cambial, uma maxidesvalorização, seguida de prefixação da 
correção, buscou de um lado, promover uma súbita redução dos subsídios à exportação, 
contribuindo para elevar as receitas fiscais com a introdução de impostos sobre as exportações. 
De outro lado, através da mesma medida, referendaria o mecanismo de socialização de prejuízos 
para os agentes endividados que vinham depositando recursos externos na Resolução 432. 

Neste aspecto, as expectativas de desvalorizações cambiais mais acentuadas desde o inicio 
de 1979 já vinham criando um forte componente especulativo na át·ea financeira com os 
depósitos acumulados junto ao Banco Central. As autoridades econômicas abraçaram, então, a 
tentativa de recompor abruptamente a equação, até então em vigor, de uma política de 
desvalorizações cambiais que fosse prospectivamente atrativa à captação de recursos externos. A 
prefixação da correção cambial (40%) abaixo da correção monetária (45%) para 1980, medida 
que seguiria a desvalorização de 30% em dezembro de 1979, apontava nessa direção. 

Paralelamente, desvinculada das previsões inflacionárias, a prefixação objetivava uma 
redu~ào em geral das taxas de juros nominais, o que implicaria na desvalorização dos ativos 
finmKeiros em circulação e particularmente da dívida pública, reduzindo também os encargos 
financeiros do setor público. 

Além da prefixação, entre 1979 e 1980, buscou-se introduzir medidas visando um 
controle maior sobre o mercado de dívida pUblica, como a indução por diferentes mecanismos à 
substituição das LTN por ORTN, a aplicação do IPA expurgado das variações do preço do 
petróleo como falor de correção monetária (antes da prefixação) e a implementação do SELIC 
(Sistema Especial de Liquidação e Custódia), algo como uma câmara de compensação de títulos 
públicos informatizada, que serviria como maior garantia às operações com títulos e um controle 
ínstitucional do lastro das mesmas. A introdução deste último, inclusive, visaria reduzir a 
participação de cheques administrativos sacáveis das reservas bancárias - chamados cheques BB 

ern operações casadas de troca de reservas com lastro em títulos públicos, uma alteração 
posteriormente questionada por um dos responsáveis da implementação do instrumento de 
mercado aberto. Este consideraria tal alteração, já ao final da década de 80, como um dos 

12r. 'h-r a (!eJ;críçiio dos movimentos de intenções, medidas econômicas e seus efeitos contraditórios, bem como a análise da 

perda de eficiência dos instntmentos de políríca econômica em Cioldenstein (1985), 
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fatores que estimulariam uma mais elevada liquide:<: dos titulas públícos, aproximando-os da 
característica de poder liberatório da rnoeda.129 

Apostava-se implicitamente que a continuidade dos fluxos de financiamento externos e a 
"trava'' imposta pela prefixação à valoração das diferentes instrument-os de dívida não 
desestabilizariam o curso dos fluxos internos de financiamento. Com a evolução da inflação os 
efeitos do conjunto dessas medidas, e em especial da maxidesvalorização cambial ao final de 
1979, seriam, todavia, inversos às intençôes da política econômica e introduziriam um marco 
definitivo a um processo que se manifestava no imbricamento da abertura financeira externa da 
economia brasileira e da dinâmica financeira interna constituída ao longo dos anos 70. 

lnieialmente deve-se ter em vista, além do aumento imediato do custo das importações e 
de sens impactos na inflação, o efeito de um forte desequilíbrio patrimonial provocado pela 
desvalorização cambial nos passivos externos dos diferentes agentes econômicos. Fator que logo 
somar-se-ia à exacerbação da incerteza no tocante às regras de política econômica pelo 
agravamento das contas cambiais do país e que afastaria, quase que definitivamente, os 
tomadores privados da captação de recursos externos. 

Os movimentos especulativos de recursos que migraram do sistema financeiro em 1980 
com os diferenciais de remuneração frente às taxas de inflação ameaçaram pela primeira vez 
uma desíntennediação financeira.. É em meados desse ano que a demanda especulativa por 
títulos públicos passa a voltar-se para as ORTN de 5 anos com cláusula de correção cambial.130 
Em outubro deste ano já se anunciava a revisão dos limites introduzidos pela prefixação para a 
concçáo monettíria e para os juros em acordos com os banqueiros para a captação através de 
tílulns prefixados. 

A par!ir dos últimos meses de 1980, o camínho escolhido para ajustar as contas do 
balan<;:o de pagamentos seria a redução drástica da absorção doméstica baseada numa política 
monetária extremamente restritiva. Esta atenderia principalmente a dois objetivos: diminuir 
importações e liberar parcela do produto interno para exportações e, por outro lado, induzir a 
captação de recursos externos. O forte aperto creditício com limites quantitativos elevaria as 
taxas de juros internas, cercearia o acesso das demais entidades do setor público ao crédito 
interno e tríbu!"a:ia as operações de crédito domésticas pelo Imposto sobre Operações 
Financeíras. 

Ao instrumento de dívida pública caberia um papel central nessa orientação de política 
econômica. Ele contribuiria para o aperto de liquidez pretendido pela política monetária, 
eslimu!atia a captaçâo de recursos externos pelo efeito da elevação nas taxas de juros domésticas 

12'! \-cr Brandao (1989, pp.55-56). O argumento é o de que com a eliminação da participação dos cheques administrativos 

na rompra e venda dos tftll!os. os saques passaram a realizarem-se diretamente nas reservas bancárias e com isto 
ckoaparen:ria a figllra di!$ reservas "livres" (isto é, as não-compulsôrias) como instrumento balizador de controle da 

ligMidez. para as operações de men;ado aberto. A partir de então, nesse argumento, todo o excesso de reservas seria 
automaticamente aplicado pelos bancos em títulos públicos e escasseariam os recursos para o refinanciamento dos demais 

age11tes do lMrcado. Todavia haveria de se considerar também que a partir de determinadas condiçOes, há um maior 

irH~-rcsse dos baneos em manter suas re~;Crvas remuneradas. 

130 O~ títulos com cláusula de correção cambial, como apontamos llO primeiro cap(tulo, existiam desde 1965. Por sucessivas 

Portarias do Ministério da Far.enda, de validade anual, a opção foi sendo revalidada em todo o período. O exerdcio da 

opção. válido para ORTN de 5 anos, passou a ser realizado quando a correção cambial passou a superar a correçao 

m0netária. isto é, após a primeira máxi de 1980. Movimetltos espectllativos sobre esses t(tulos antecipando 05 

vntdmentos passam, a partir desse momento, a ser frequentes conforme a remuneração dos demais e as expectativas com 

o câmbio-

Em diferentes ocasiOes entre 1980 e 1982 o Banco Central procuraria administrar a coloração desses tftulos no intuito de 

çontrolar & pressfio de demanda sobre eles exercida. Ao final de 1982 (Portaria 289 de 30-12-82) suspenderia as emissões 

do papel; em fevereiro de 1983 instituiria um pesado imposto sobre os ganhos relativos a correção monetária; em março 
voltaria sua emissão instituindo paridade da cor 

emi~sões com a eliminação da paridade e o Bacer 
·onetária com a cambial; em junho suspenderia definitivamente as 

'praria os títulos em mercado. 
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e ainda prop1ctaria ele\'ada absorção de recursos para o financiamento das contas monetárias. 
Neste tíltimo aspecto, a tentativa emergencial de ajustamento demonstrava a manutenção da 
frágil_ equação do financiamento público. A aus.êncía de orientação definida para a recuperação 
de fontes domésticas do financiamento público seria contornada pela acomodação da captação de 
reçursos pelo endívidamento interno mobiliário e um esperado restabelecimento dos fluxos de 
financiamento externo, algo semelhante ao ocorrido entre 1974 e 1978. 

A estrutura de financiamento da economia brasileira passa então a ser pressionada pela 
elevação das taxas de juros num quadro instável de movimentos de fundos da intermediação 
fin;mceira (',m que o instrumento de dívida pública joga um papel decisivo.131 No âmbito da 
intermediação financeira, surgiriam diferentes fronts de conflito para a política econômica.132 
Passando de um contexto em que presenciava-se um forte movimento especulativo com estoques 
(1980) para outro de elevadas taxas de juros haveria uma reversão brutal na expectativas e 
comportamento das empresas, acompanhada das incertezas quanto à política de câmbio e de 
jurm;_ Convivem entiio os mecanismos de depósitos em moeda estrangeira, que permitem a 
arbitrC~gem entre operações financiadas com recursos externos com operações domésticas, a 
elenl.ção dos custos de captação externa, a e.scassez das fontes de crédito internas, elevação dos 
C"ustos de captação no sistema bancário etc. Assim, paralelamente, além das atribuições 
determinadas pela política econômica (enxugamento da liquidez, elevação das taxas de juros e 
absorção de recursos para as contas monetárias) caberia ao instrumento de mercado aberto 
nmtribuir para contornar recorrentes explosões do mercado financeiro, explosões ditadas por 
de-scos<lmentos de- custos e de prazos das diferentes operações arbitradas pelo sistema de 
intermediação, além da reação defensiva dos agentes não-financeiros com o elevado grau de 
instabilidade, 

Ressalte-se, aqui, um aspecto pouco evidente: o instrumento de dívida pública teria 
adqunitlü, segundo as autoridades responsáveis pela consecução da política, condições mais 
atkttuadas de fuucionamento para a política monetária. Num contexto em que os títulos públicos 
em mercado superariam o valor da base monetária, estariam asseguradas as condições para uma 
adminlstr<Jçào dos fluxos movimentados pelo instrumento sem sobressaltos relevantes para as 
taxas de juros.l33 A confiança na praticidade do instrumento pelas operações de me.rcado aberto 
parccta, assim, ::;uperar a observação de sua contextualização no quadro de movimentos 
cqJCcul<lfivos do sistema de intermediação financeira. 

As limitações no crédito interno impostas ao sistema bancário contribuiriam para um 
aumento dos depósitos decorrentes de reservas bancárias em títulos públicos. O protelamento na 
extensão de decisões favoráveis à captação de recursos pelos títulos públicos para os 
instrumentos financeiros privados ou restrições a carregamento desses títulos em operações de 
recompra também ampliariam o espaço dos títulos públicos. 

Nessa trajetória de estimular a ampliação do mercado de dívida pública, a Resolução 693 
de 17.06.81 permitiu, de um lado, a extensão das operações de recompra através de ORTN para 
pessoas físicas e, de outro, a amplíação do limite de carregamento de títulos em operações de 

131 Deve-se observar que ao longo de 1981 há dois movimentos nítidos em relação à política financeira interna. No primeiro 

~emestre há uma clara disposição ao incentivo para a captação de "poupanças voluntárias", lltravés dos instrumentos de 
cndernetas de poupança, mas cujo~ !'Ccursos através do BNH e Caixa Federal recairiam na demanda de ORTN, isto é, em 

colocação lfquida de tÍtlllos públicos. No segundo semestre, o Bacen atua diretamente no mercado overnigbt elevando as 
tHas dr! juros e inkla um período em que uma bateria de regulamenta~ões ampliaria o espaço do mercado de t{!ulos 

públicos. 

132 Uma análise da evoluo;;ào entre medidas de política econômica e o comportamento instável do mercado financeiro pode 

><:r ~:<ncontrada em Costa (1988) e também em Almeida (1988). 
133 O argumento defendido em diversos momentos sobre a operacionalidade das operaçOes de mer.cado aberto era o de que a 

presença de um estoque de titules inferior ao volume de moeda primária impactava acentuadamente as taxas de juros 

pelo vulto dos fluxos de captaçllo e resgate envolvidos . O mirrado exemplo da economia norte·americana era citado, 

como se o colchão amortecedor de um elevado estoque de titulas de longo prazo em mão de tomadores finais existissem 
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re<::ompra (isto e, do financiamento da carteira das instituiçôes financeiras com capital de 
terceiros, o que não foi estendido ao setor privado).134 

O ano de 1982 é marcado por uma política econômica do mesmo molde da de 1981 mas 
crescentemente envolvida pela elevação das taxas de inflação no âmbito doméstico, e pela 
concentração de esforços no front externo. Uma das maiores dificuldades encontradas, então, 
diria respeito à desorientação dos fluxos em operações do sistema de intermediação financeira 
frente à questão cambiaL O avanço da crise externa geraria uma variedade de movimentos 
espec-ulativos, especialmente pela disseminação da demanda de um prêmio pelo risco cambial em 
di-versas operações, levando a deslocamentos de recursos, maior concentração no curto prazo e 
om;1 extrema volatilidade das operações de mercado aberto. Neste contexto consolida-se a 
incorporação das expectativas da desvalorização cambial nas negociações com títulos públicos. A 
faculdade da opr,:ão por correção cambial nas ORTN concentraria o forte movimento 
especulativo. 

Em 1982 os Fundos de Pensão foram levados também a ampliar os limites mmtmos de 
suas aplicações em títulos públicos pela Resolução 729 de 24.03.82. Bancos de desenvolvimento, 
cnixas econômicas e cooperativas de crédito foram também autorizadas a aplicar em acordos de 
rv:ompra junto a instituições que atuavam diretamente no mercado de títulos pela Resolução 
712 de 20.01.82 (<llltes só era permitida a compra em caráter definitivo). Instituições financeiras 
(basinmente corretoras e distribuidoras) anteriormente não habilitadas a operar diretamente no 
mercado, enqu<~drariam-se em regulamentação que disciplinaria a atividade de "broker", isto é, 
su·iam autorizadas a operar com compromissos de recompra no financiamento de suas carteiras 
(Resolução 740 de 16.06.82), 

Em 198:), no marco dos programas de estabilização negociados com o FMI, a política 
et.:onornica sugere uma rotação na administração dos seus instrumentos. Busca-se, então, uma 
pnlitica fiscal centrada na contração de despesas correntes e no aprofundamento dos cortes de 
inve-stimentos no setor público. A geração de superávits primários orçamentários pelo governo 
federnL aliado à perda de reservas e ao repasse interno do endividamento externo para o Banco 
Ceutral permitem, entre 1983 e 1984, uma relativa folga para a condução da política monetária. 

Mas, no âmbito da dinâmica do sistema financeiro, os dois anos conheceriam os reflexos 
da desorientação das expectativas, caracterizando-se como um período de sucessivas e incertas 
mudanças na administração da dívida pública junto ao mercadoJ35 Em 1984 volta a ampliar-se 
o merrado cativo para títulos públicos pelo aumento dos limites de carregamento de títulos por 
instituição para operações de recompra e novos limites mínimos de aplicação de seguradoras e 
eutidades de previdência privada. 

Deve-se observar que entre 1981 e 1984 quase todos os movimentos de política 
econômica não abrem mão da posição estratégica e ao mesmo tempo conflituosa do instrumento 
de dívida mobiliária. Estratégica, em vista de constituir-se num dos poucos instrumentos 
influentes de política monetál"ia e financeira em vista da ruptura dos referenciais de valorização 
de ativos e, ainda, funcional à condução da política econômica e ao refinanciamento dos 
passivos públicos. Conflituosa, em vista da própria manutenção de sua operacionalidade 
alicerçada sobre o refinanciamento de curto prazo, cuja volatilidade retiraria mais à frente o seu 
próprio alcance para os objetivos de política econômica. 

na economia brasileira. Ver a respeito desse argumento Haddad (1985, pp. 21, 52, 83·84) e Coníuntura Económka, 
janeiro de 1989, 

134 An!eríormente, a Resolução 649 de 22.10.80 íá havia estendido os limites para operações de recompu. através de ORTN 

para pessoa jurídicas nao.financeiras. 
135 Dentre estas cabe apon\ar a Resolução do Banco Central n~ 841 de 28.06.83 que estabeleceu q11e a correção monetária 

era igual a variação do !OP-DI ajustado e que a varía~ão cambial não poderia ultrapassar o IGP·DI a cada trimestre. A 

mudança que marcaria o abandono da prefixação da correção monetária e cambial, ainda que esta anteriormente seguisse 

wmo balizador o fndice de preços, faz parte de um dos perfodos mais atribulados da administrae:;ão da dívida pública. 
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Deve"se ressaltar também que, entre 1982 e 1984, adquire relevância a sustentação das 
taxas de jmos m·ernight pela mesa de open do Banco Central, numa prática que consolidaria a 
dn10minada "zeragem automática" na segunda metade dos anos 80, como parte dos compromissos 
informais da instituição com a sustentação do mercado,136 A partir de 1983 o Banco Central 
assegurava, já como prática instituída,l37 que as taxas over estariam "calibradas" num 
determinado diferencial estabelecido acima da inflação; esta "calibragem" seria garantída pelo 
financiamento do Banco Central (denominados leilões de moeda) frente à presença de posições 
whr<'l'endidas das instituições em mercado. Deve-se ter em conta, também nesse sentido, a 
ampliação do espaço dos acordos de recompra: o carregamento dos títulos em mercado pelas 
instituições "dealers" predominava em relação a outros aplicadores, alcançando em alguns 
momentos já cerca de 90% dos títulos negociados. 

Entre o segundo semestre de 1981 e até 1985 as taxas de financiamento overnight 
retomam rendimentos reais positivos. Observe-se, inclusive, que ao longo do período 1974 a 
l9RO, as taxas para o refinanciamento do:. títulos em mercado impunham em diversos momentos 
perdas aos aplicadores, como reflexo, seja de manipulação dos indexadores na cotação dos títulos 
{como em 1974~1975 e em 1980), seja por condições específicas de negoóação dos títulos em 
mercado ou pela ausência de alternativas mais rentáveis.138 A taxas brutas de financiamento a 
partir de 1981, embora sofrendo reduções do rendimento real na perspectiva do aplicador pela 
incíd€nda de tributação nas aplicações desde 1983,139 elevam-se para conter os movimentos 
e~peculativos no mercado financeiro e atender a orientação da política monetária. 

O processo de indexação dos ativos financeiros em direção à inflação corrente conhece, 
também aí, passos decisivo5. Especialmente a partir de 1983 apó5 a segunda máxi, são nítidos os 
movimentos especulativos mais sucetíve.is dos agentes financeiros quanto ao comportamento no 
cur1o prazo de parâmetros de preços, juros e càmbio. 

136 Barros (1992, p. 9) salienta a relevância desses compromissos na formação das caracter[sticas do instrumento de dívida 

p'.lll!ica (open market) no Brasil. A zeragem automática todavia parece ter assumido maior expressão a partir desta 

ocasião, enqulHltO a troca de tftulos em carteira e a aceita~ão de taxas mais elevadas que a do "over" nos títulos 

comprados pelas institui~ões parecem representar as práticas anteriores mais frequentes. lndicaçoes de que a zeragem 

ganha maior importância nesse período advém da observação de diferentes sinais como o atre!amento dos empréstimos de 

liquidez a taXB over (Resoluçi'Jes do Baren 881 e 914). 

137 A partir de março de 1982 o Banco Central íá pasoara a garantir em diversos momentos o financiamento das carteiras 

wmo forma de regular o limite máximo de taxas overnight. No entanto essas operações ganharam maior expre5si'lo a 

partir do terceiro tr;mestre de 1983 pela então denominada política de administração das taxas overnight. Em 1984 

induziria-se a manutenção dessas taxas em torno de 1% acima da correção monetária. Conforme Relatôrios de 

Atividades Demob (1982, 1983). Cabe observar. também, que a instituição dessa sistemática coincide com a mudan~a da 

equipe econ6mica no comando do Banco Central. 

138 Deve-se ter em conta sempre a volati!idade de 11egocia~ões com os títulos públicos em diferentes circunstâncias junto às 

condições de liquidez e as alternativas existentes em cada momento. As taxas de financiamento overnight sáo indícadores 
da rentabilidade média oferecida pelos apllcaçi'les de curto prazo em títulos públko. Seu apontamento como um 

indícador do custo de rolagem da d(vida pública ganha expressão neste momento justamente pela maior participação do 

flanco Central na sustentação da rentabilídade dos títulos em mercado. Posteriormente, com o aparecimento de títulos 

remunerados pela própria taxa de financiamento em mercado (LBC /LFT) o referencial torna-se ainda mais explícito. 

139 A expressão das taxas liquidas como um parâlltetro dos rendimentos oferecidos pode não ser um indicador preciso 

d~1cido, por exemplo, a isençUo de taxação sobre os rendimentos nominais de LTN até 1985 que poderiam aparecer como 

cnmprus "definitivas" na ~ontabilidade dos aplicadores. 
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Tabflla 26 
TAXAS DE JUROS DE TíTULOS PÚBLICOS 

TAXAS Not-HNA!S E REAIS DE FHWiCIAHENTO OVERNJGHT 

Em% a. a. 
~-~~~=~-==---=-..,=·--~ 

Taxa Taxa Taxa Bruta Taxa Llquida 
Bruta Líquida lnfl ação 

Período Nominal Nominal Oficial IGP-DI Real Real Real Real 
A B c o E=A/C F~/D G=B/C H=B/D 

--- ------------------ .. -
1\174 17,3 19,0 32,4 34,5 -11,4 -12,8 
!975 21 ,9 24,0 24,9 29,3 -2,4 -5,8 
1976 41' 1 45,3 37,7 46,3 2,5 -3,5 
!977 41,9 46.1 29,8 38,8 9,4 2,3 
1978 46,4 51 ,o 37,1 40,9 6,8 3, 9 
1979 42,6 46,8 49,3 77,2 -4,5 -19,6 
1980 46,4 51, o 51,4 110,3 -3, 3 -30,4 
1981 89,3 98,2 96,9 95,2 -3,9 -3,0 
1982 119.~ 131,3 100,2 99,7 9,6 9,8 
1983 199,7 212,5 159,2 211,0 15,6 -3,6 13,1 -5,7 
1984 255,5 240,3 223,8 223,8 9,8 9,8 -1.6 -1.6 
1985 276,5 248,5 227,6 235,1 14,9 12,4 -0,5 -2,8 
1986 66,5 58,3 62,4 65,0 2,5 0,9 -5,8 -7,3 
1987 353,0 388,3 365,2 415,8 -2,6 -12,2 -2,6 -12,2 
1988 1057,6 1044,8 933,6 1037,6 12 ,O 1,8 1.6 -7,7 
1989 2408,8 2282,5 1764,9 1782,9 34,5 33,2 16,6 15,5 
==~=~ --=~-

Fonte: Banco Central e FGV. 
In f 1 ação O fi c i a 1 : ORTN do mês seguinte até fevereiro de 1986 (correção monetária} . IPC-IBGE de 
março de 1986 em diante; lndices de 1989 em diante refletem a troca de vetor (período de apuração 
do !PC}, 

A política econômica que se inicia em abril de 1985, com a Nova República, deparar-se
La com um quadro de profundos contrastes, dada a reativação da economia puxada pelos setores 
exportadores, as dificuldades de renegociação externa e a situação financeira interna do setor 
público, até então pouco conhecida. A política econômica da gestão do Ministro Dornelles 
começara com o anúncio da redução do déficit público por cortes orçamentários, represamento 
dos reajustes de tarifas para conter a inflação e uma leitura dos desequilíbrios financeiros do 
setor decorrente da mensuração de déficits de caixa do Banco Central e Tesouro. Esta concepção 
do déficit público, mesclando os distintos fatores que identificavam as pressões exercidas sobre 
as contas monetárías, referendaria mais uma vez o financiamento pelo endividamento mobiliário, 
como fonte prevalecente na cobertura dos desequilíbrios do setor público. No mesmo sentido, o 
aperto monetário e a elevação da taxa de juros deveriam, então, ser buscados para conter a 
demanda privada dentro do diagnóstico ortodoxo de redução das pressões de demanda agregada 
para conter a inflaçfi:o. 

Aspectos contraditórios dessa política junto à operacionalidade de seus instrumentos logo 
sE" tornariam perceptíveis na área financeira, manifestando-se em nova desorientação das 
expectativas quanto ;w controle inflacionário. A progressiva deterioração das expectativas no 
mercado finam·eiro amplifiçaram-se- com as diferentes posições dentro do governo e o reduzido 
apoio na implementaçilo cbquelas medidas. 

:\ mudança no critério de cálculo da correção monetária (e cambial) visaria aumentar o 
espaço para a colocação de títulos públicos atendendo ao mesmo tempo às reivindicações do 
nH'Itado para que houvesse uma maior previsibílidade da remuneração dos titulas públicos)40 O 
dltuln pela média móvel geométrica da inflação nos três meses anteriores logo demonstraria 
suas deficiências num quadro de instabilidade financeira. 

Hll O~tr~ medid~ fora a 1111ificação das taxas de juros das ORTN de diferentes prazos pela Portaria 139 de 22.03.85. 

Anteriormente os tít~los tinh~m as seguintes ta"as: 2 anos- 6% a.a., 3 anos. 7% a. a .. 4 anos- 8% a.a. e 5 anos· 9% 
IUL i\ taxas seria unificada em 6 %a, a. A mudança no critério de correção monetária foi institu(da pela Resolução do 
Bnneo Central n'' 1001 de 21.03.85; a taxa de câmbio acompanharia as variaçl'' da correção monetária. 
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Seu efeito talvez já pudesse ser previsto em vista da suscetibilidade adquirida pelo 
agentes domésticos frente ao comportamento dos parâmetros de juros, câmbio e de preços: se, 
por um lado, amortizava os efeitos de uma elevação abrupta de preços de um mês para o fator 
de correç.ão monetária, por outro projetava taxas elevadas de remuneração .com a inflação em 
queda. Isto é, não eliminava os efeitos de oscilações do fator de correção frente ao 
comportamento da inflação para o sistema, apenas introduzia alguma previsibilidade aos agentes 
do mercado monetário que poderia servir de instrumento a ações especulativas. 

O insucesso do mecanismo, todavia, talvez tenha despertado definitivamente a atenção 
para a fragilidade. da administração das medidas econômicas para a área monetária e financeira e 
o papel adquirido pelo mercado monetário de dívida pUblica naquele contexto. Por exemplo: a 
equipe que assumira a administração da política monetária, capitaneada por Antonio Carlos 
Lemgruber, procurara retornar a operacionalidade de gestão do mercado de dívida pública 
baseada num aumento da remuneração dos títulos públicos em poder dos agentes financeiros, 
centrando-se na colocação de títulos prefixados (as LTN) e abandonado, em parte, a estratégia 
de refinanciamento da carteira desses agentes que asseguraria o "controle" sobre as taxas 
overnight. Tal mecanismo representaria a reintroduçâo do risco no carregamento dos títulos a 
serem custeados pelos próprios agentes no sistema, o que refletir-se-ia em abertura dos deságios 
na colocação dos títulos públicos. As incertezas subjacentes ao comportamento da inflação e ao 
indexador oficial passaram, então, a recriar o conflito entre as expectatívas de remuneração das 
aplicações overnight refletidas no custo de carregamento dos títulos e a remuneração das 
carteiras dos agentes financeiros. 

Este tipo de conflito, que apresenta conseqüéncias recorrentes para o custo da rolagem 
dos títulos públicos, tornara-se, já então, determinante no âmbito da condução da política de 
dívida pública, A constituição de um mercado cativo de títulos públicos pelo conjunto de 
medidas que descrevemos - todavia, sem o abandono das características de elevado grau de 
negociabílidade dos títulos em mercado - evitara a fuga de recursos domésticos para fins do 
controle monetário e para assegurar condições para o refinanciamento do setor público. O êxito 
relativo dessa estratégia significou, por outro lado, que os mercados financeiros, assim como as 
divisões financeiras das grandes corporações, tornavam-se ao mesmo tempo reféns e sócios de 
um mecanismo institucional de elevada instabilidade característico de mercados monetários. 

O êxito temportirio em baixar a iuflação em decorrência do represamento de preços e a 
posterior ameaça de repique na evolução dos preços pela descompressão das tarifas públicas, 
somado aos reflexos da metodologia de cálculo para a correção monetária no sistema financeiro 
couduziriam a uma nova equipe econômica em julho de 1985. No segundo semestre, a nova 
equipe reduziria as taxas pratícadas no mercado financeiro e trocaria, em novembro, o 
indexador da correçrlo monetária pelo Índice de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA) calculado 
pelo IBGE, refletindo a variação apresentada no mês anterior. 

Em dezembro, uma bateria de medidas seria implementada visando a tributação das 
ap!\çaçi.ks financeiras sobre os títulos públicos.l41 Com a implantaçiio do Plano Cruzado em 
fn·(•t-eiro de 1986 ess<~s alterações, que acompanhavam medidas de natureza tributária de maior 
extcnsào, ~>criam parciêllmente ofus,cadas. A edíção daquelas medidas chama a atenção, todavia, 
p<na as dificuldades constituídas ao longo dos anos anteriores sobre a taxação das aplicações 

141 Abrangendo uma série de normativos do Banco Central e da Receita Federal, seu eixo concentrava-se nas alterações 

imp!ementadas pela lei 7450 de 23.12.85 que aumentava as al{qtlota~ do imposto de renda retido na fonte sobre juros e 

dava tratrHnento rnais eficaz sobre os ganhos de capital nas operações fínanceiras, Detalhe curioso é que só então 

est<ll>elecia·se uma taxa~ilo apropriada para os rendimentos das LTN que como títulos pré-fixados tinham a 

remuneração sem distinção formal para tributação entre o que representava juros e correção monetária, além de até 

então ser isenta para peslioas físicas e captada apenas no calculo do lucro tributado do imposto de renda de pessoa 

jurídica, para o caso das empresas. Note-se. ainda, que as medidas compreendiam também pela primeira vez definições 

mais precisas de termos empregues nas operaç&:s (como ganho de capital, rendimento, renda fi)(a, etc.) e fórmulas 

matemático-financeiras aplicáveis â apura~llo do tributo. Conforme DEMOS (1985). 
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financeiras. Ou mais do que isso, a indeterminação para efeito de cobenura legal na tributação 
de variados mecanismos especulativos constituídos ao longo do período, a que procurava corng1r. 

Concluindo, cabe observar que as condições presentes ao final de 1985 em vista da 
gestão do instrumento de dívida mobiliária e da política financeira num sentido amplo, 
demonstravam já seu forte comprometimento com a instabilidade inerente à dinâmica financeira 
interna. Esta instabilidade manifestava-se, primeiro, na disseminação da indexação nas 
transações econômicas, processo que acompanharia a vinculação dos contratos financeiros à 
regras de indexação que buscavam contornar a instabilidade cambial como o atrelamento das 
correções monetária e cambial ou o controle da indexação financeira em geral pelas taxas de 
juros nominais praticadas no financiamento "overnight" no sentido de evitar a fuga de capitais. 
Segundo, a instabilidade da dinâmica financeira doméstica acompanhava um processo 
caracterizado já não apenas pela indexação formal à correção cambial mas principalmente pela 
ínfluência de uma série de operações de arbitragem entre contratos atrelados ao cruzeiro, a 
correção monetária e às alternativas de dolarização, legais (como a Resolução 432) ou informais 
(mercado paralelo). E, terceiro, por uma mudança radical na composição da estrutura passiva e 
ativa do sistema financeiro com a redução da participação dos haveres monetários e uma alta 
volatilidade de instrumentos de captação financeira. 

Estes aspectos. e o último em particular, resultam num processo de desmonetizaçâo da 
economia que agravaria particularmente as condições de financiamento do setor público e 
dete-rminaria a desfuncionalidade do instrumento de dívida pública. 

~.:_\.2 ·· A d~sfuucionalidade do instrumento e a instabilidade da economia 

O crescimento da divida pública mobiliária veio acompanhado no quadro descríto de um 
p1or\'~so de de:;mollC'tização da economia brasileira que ganhou impulso a partir de 1981. A 
dcsmonetização representava, em grande medida, uma conseqüência do desajuste potencial do 
si~tema de intermediação financeira nacional já diagnosticada em análises na segunda metade da 
déc;1da de 70. 

Em ocasiões de quebra de expectativas quanto à diretrizes e regras da política 
ec-onômica ou mudanças no comportamento de inflação, manifestaram-se, desde 1974, 
movimentos de transferências de fundos no interior do sistema de intermediação. Essas 
transferências foram consolidando a estrutura desequilibrada do sistema de intermediação 
financeira com uma crescente intervenção das agências públicas de fínanciamento no crédito e 
do Banco Central na administração dos movimentos dos fluxos financeiros, através do 
instrumento de dívida pública. 

É nesse quadro da dinâmica do sistema de intermediação financeira que atuaria a 
quebra de referências contratuais. Ao deparar-se, no mtcw da década, com as 
m;\xidesvalorizações cambiais, tentativas de prefixação e mudanças das regras de correção 
monetária e cambial e políticas de juros elevadas, os agentes econômicos são conduzidos a uma 
prcft:rêud<l crescente pelos ativos financeiros líquidos. 

A ruptura da regra cambial e a alternância de medidas de política econômica, 
modificando regras de indexação e mantendo uma política monetária restritiva, além de conduzir 
o setor privado a retração na captação de novos financiamentos externos, provocou a reação 
pri'~>·ada pelo cancelamento e proteção contra os estoques de dívida acumulados. Nessas 
condiçôes, os agentes econômicos passam a pressionar as taxas oferecidas no sentido da obtenção 
de um hedge cambial frente a incerteza das repercussões do comportamento das contas externas 
do país. É então que se configura a preferência pelos títulos públicos pela cláusula de indexação 
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cambiaL Mais além, procuram proteção em a ti vos líquidos cujas caracteíisticas já são 
eil(:ontradas na volatilidade das operações com títulos públicos. 

A aceleração inflacionária generalizaria, ainda, a progresstva desmonetização da 
economia iniciada com a descaracterização dos limites entre moeda e poupança financeira no 
mercado de títulos públicos. É importante enfatizar que o processo de »desmonetização" e 
"desint.<.'rmediação financeira" desencadeia-se para a economia brasileira, tendo, em sua origem, 
as dificttldades em admi11is!rar a complexidade em que se constituira inicialmente a regulação de 
contratos financeiros na economia brasileira. 

Tabela 27 

HAVERES FINANCEIROS 
SALDOS !1tOIOS E PARTICJPAÇÁO 

fi! 
Haveres 

rer i odn Honetãr·i os 

M2 Títulos 
Htulos Estaduais/ 

federaisl Municípais 
7:1 · ----------~---~T4;-g-y --------~-----s-:os ---:c,,' 5,,-- 20. ss 

75--/f\ 11,79 6,96 0,99 19,74 

79--llO 9,03 5,30 0,98 15,32 
BJ 8S 5,10 7,47 1,36 13,93 
86-89 4,53 11,67 1,82 18,02 

1980 
l9!ll 

1932 
1983 

J981 

19135 
1986 
l%7 

l9BB 
1989 
1990 

70-- 7 4 

75--78 
l:J.-80 
81-85 
86-89 

1980 
1981 
1982 

1983 
1984 
1985 

1986 
1987 
1988 

1989 

1990 

8, 28 
6,95 

5, 96 
5,03. 
3, 76 
3,81 
8,28 
4, 75 
2,90 
2. t7 
3,62 

47.9 
3S,3 
3i, 1 

17 ,O 
13,9 

31,6 
2-'.i, 9 
19,6 

17' o 
12,6 
11,6 

23,9 

14,7 
8,7 

7,2 

2t,S 

fonte: Banco Central. 

4,20 
5, 71 

7' 75 
6,3.0 
7,00 

10,60 
9,42 

10,36 
12,98 
13,94 
3,97 

16,3 
20,8 

18,3 
25,0 
35,8 

16.0 
21.3 
25,4 
21, 3 

23,5 
32,2 

27,2 
32,2 

39, I 

46,0 
23,6 

0,95 

1,11 
1,33 
1.56 
1.39 
1,42 
1,49 
1,65 

1.77 
2,37 
1,57 

1,7 
3,0 

3,4 

4,5 
5,6 

3,6 

4,1 

4,4 
5,3 

4,7 

4,3 

4,3 
5,1 
5,3 

7,8 
9,3 

1},43 

13,77 

15,04 
12,89 

12' 15 
15,82 
19,19 
16,76 
17 ,6S 
18,49 
9,16 

65,8 
S9, l 
52 ,B 
46,5 
55,3 

51.2 
51 ,3 
49,3 
43, 5 
40,8 

48,0 
55,5 
52,0 
53,2 

61,1 
54,5 

Depósitos 
Poupança 

1,68 
5,33 

6,53 
8,86 
9,52 

6,31 
7 ,11. 

8,24 
9,54 

10,05 
9,38 
8,17 
9, 96 

11,14 
8,81 
3,99 

5,4 

16,0 
22,5 
29,6 
29,2 

24, l 
26,5 
27 ,O 
32,2 
33,7 
28,5 

23,6 
30,9 

33,6 
29,1 

23.7 

M3 

22,26 
25,08 

21,85 
22,80 

27,54 

19,74 
20,88 
23,28 
22,44 
22,20 
25.20 
27,36 
26,72 
28,79 

27.30 
13,15 

71,2 
75,0 

75,3 
76,2 
84,6 

75,2 
77,9 
76,4 

75. 7 
74,5 
76,5 
79,1 

82,9 
86,8 
90,2 

78,2 

Em%doPIB 

Títulos 
Privados 

9,00 

8, 34 

7' 18 
7' 14 
5,03 

6,49 
5,94 

7,20 
7,20 

7,60 
7,75 
7,23 
5, 50 
4,39 

2,98 
3,66 

M4 

31.26 
33,42: 
29,03 
29,94 
32,57 

26,23 
26,81 
30,48 
29,64 
29,81 
32,95 
34,59 
32,21 

33.19 
30,28 
16,81 

em% do total 

28,8 
25,0 

24,7 
23,8 
15,4 

24,8 
22,1 
23,6 

24,3 
25,5 
23,5 

20,9 
17,1 

13,2 

9,8 

21.8 

100,0 
100,0 
100,0 

100,0 
100,0 

100,0 
100,0 
100,0 
100,0 

100,0 
100,0 
100,0 

100,0 
100,0 

100,0 

100,0 
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As medidas de política econômica introduzidas no período do chamado ajuste voluntârio 
dü h<llanço de pagamentos em 1981 e 1982 contemplaram uma forte colocação de títulos 
públicos. Em tais medidas trazia-se implícito um componente esperado do ajuste por parte de 
cmpicsas e demais agentes que não se realizaria nas condições esperadas. Tal ajuste 
rep1 cs<·nttuia, pela linha de interpretação convencional, um movimento de retração do nível de 
atividade econômica com as empresas procurando reduzir seu grau de exposição financeira, 
redução de custos operacionais e investimentos de racionalização, busca de alternativas em novos 
mercados, ajuste de preços. 

As grandes empresas estrangeiras e nacionais realizariam, todavia, um ajuste com um 
forte componente derivado de reestruturação ativa e passiva de sua posição patrimonial frente ao 
próprio sistema de intermediação fínanceira e não apenas pelo lado operacional e corrente de 
!mas atividades. 

Estes movimentos conwlidariam o processo de desintermediação financeira onde as 
empresas com maior poder de mercado passaram de uma posição de agentes devedores do 
sistema finam:eiro à posição de credores líquidos, Essa transformação ocorrida junto ao sistema 
de intcunediação apresenta dois aspectos concorrentes ao mesmo resultado: de um lado, o 
movimento de uma parcela importante dos agentes não-financeiros pela busca de redução de seu 
grau de exposição em relação aos seus passivos financeiros e o refúgio em ativos líquidos com 
oportunidades de remuneração real frente a inflação. De outro lado, a virtual paralisação da 
tomada de crédito junto ao sistema bancário pelas grandes empresas, acompanhada pelo processo 
de dcsmouetizaçii.o, representou um determinante de transformações profundas no sistema 
financeiro nacionaL 

A atividade de corre.tagem no sistema financeiro tende a ganhar um estímulo importante 
quando a alavancagem obtida com recursos de terceiros na intermediação de aplicações 
financeiras torna-se uma atividade tão ou mais lucrativa quanto a atividade de concessão do 
crédito ao sistema produtivo. A alavancagem sobre o patrimônio próprio das instituições 
financeiras, definida como a oportunidade de ganhos pelo rendimento dos ativos frente ao custos 
de captação com recursos de terceiros, é uma condição implícita ao negócio de todo agente de 
intermediação financeira. 

As condições para que se operasse tal transformação nas atribuições do sistema 
financeiro foram dadas por uma confluência impressionante de medidas econômicas junto a 
deterioração das condições externas. Seu cerne é que a política econômica, a partir do "ajuste 
voluntário", combinara, pelo lado do crédito, uma articulação de medidas restritivas nas 
aplicações do sistema bancário justamente com uma forte colocação de títulos públicos. A 
redução do grau de endividamento e a formação de posiçôes credoras líquidas pelas grandes 
empresas, a reorganização do mercado financeiro em torno dos ganhos de intermediação sobre as 
aplicaçõel> em títulos públicos e a inserção paulatina de "famílias" de alta renda no mercado de 
aplicações de curto prazo, tornou-se o escoadouro das diferentes medidas do ajuste 
macroeconômico. 

3A · O encilhamento financeiro após 1986 

Na segunda metade dos anos 80, particularmente a partir da saída do Plano Cruzado, a 
liqtJidez dos haveres financeiros coloca-se como foco central dos problemas da instabilidade 
economJca. Os desdobramentos de tentativas de ajuste aplicados à economia brasileira 
confundem -se então com o quadro de deterioração das expectativas e da aceleração 
in f !acionária. 
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A permanência de pressões exercidas pela transferência de fluxos financeiros ao exterior, 
pelo e.feito do endividamento externo concentrado no setor público e pela contração de suas 
fontes internas tradicionais de financiamento (queda da receita e estreitamento da base 
mone-tária) convergem para a frágil operacionalização do instrumento de dívida mobiliária. 
Amarrada, por outro lado, ao papel de lastro da moeda remunerada adquirido pelos títulos 
públicos, através da qual procurar-se-ia conter as ameaças de erupção da hiperinflação, a 
administração do instrumento de divida mobiliária com suas características constitutivas 
herdadas de um longo período de gestação é alçada à posição central para a política econômica. 

A hipótese considerada aqui é a de que o agravamento dos problemas de financiamento 
do setor público vem ao encontro das fragilidades constitutivas do instrumento de dívida pública 
analisados anteriormente. A fragilidade das condições de administração do instrumento de dívida 
pública em vista da propagação da participação de ativos financeiros líquidos na estrutura 
financeira da economia brasileira passa a exercer, todavia, e no sentido inverso, uma influência 
importante no quadro de instabilidade econômica na direção do maior estreitamento das fontes 
de financiamento do setor público. 

Com o Plano Cruzado em 1986 buscar~se-ia introduzir medidas de profundidade, 
visando um maior controle sobre a dinâmica financeira interna. Além dos efeitos do 
congelamento de preços para a própria dinâmica financeira, o que permitiria recuperar maior 
raio de manobra para a política monetária e retomar o financiamento monetário, procurou-se 
introdu1.ir medidas que encaminhassem mudanças na estrutura de intermediação financeira no 
sentido da reconstituição do financiamento de médio e longo prazos. Por sua posição estratégica, 
algumas dessas medidas implicavam em reformas relevantes da dinâmica de financiamento pelo 
mercado de dívida pública. 

Primeiro, como conseqüência da concepção do próprio plano com vistas à desindexação 
da economia aplicou-se um redutor de 15% ao mês nos contratos financeiros, visando eliminar 
expectativas de inflação contidas nas remunerações das operações nos meses que antecederam o 
choque. A aplicação do redutor traria embutida uma desvalorização para dívidas contraídas, 
favorecendo aquelas de prazos mais longos, como era o caso do perfil dos títulos de dívida 
pública. A desvalorização para as obrigações do setor público traria, evidentemente, algum alívio 
às entidades públicas dado não somente a contração do valor real de suas amortizações para o 
pagamento ou a rolagem de suas posições, como os efeitos indiretos na redução do peso dos 
encargos financeíros que a retração do estoque de dívida velha tende a induzir.1 42 

Um segundo conjunto de medidas se delinearam na tentativa de implementar alterações 
na condução de operações junto ao mercado de títulos públicos sem que no entanto fossem 
alcançadas. ao menos em tempo hábil, mudanças em seus aspectos estruturaís básicos, isto é, os 
que se manifestam na dependência da volatilidade de um mercado sem tomadores finais para 
uma fonte de financiamento p6blico. Considerado ao longo dos anos uma fonte de 
financiamento relevante e elírninados, segundo se esperava, os problemas da disseminação dos 
fatores de çorreçiío, e tendo-se em vista a recuperação da moeda em sua função de reserva de 
valor, o instrumento de veda adquirir novos contornos. 

Buscou-se introduzir títulos pré-fixados, denominados LTN-F, com prazo de um ano, 
repactuados em prazos de aproximadamente dois meses por uma taxa referencial de mercado, 
que i'eria a próprin tnxa média de colocação dos títulos em novos leilões. Junto com medidas 
coibitivas na área tributária e na regulamentação de prazos para outros instrumentos de captação 
no sistema financeira, pretendia-se, com estes títulos, estimular o alongamento de prazos das 
aplk<Jçóes financeiras, o que viria ao encontro de estabelecer uma diferenciação junto ao 
mercado de títulos públicos entre operações relacionadas a uma fonte de financiamento público 

142 Oobc apontar também qtte o indexador fora trocado na ocasião da implementação do plano pelo IPC cuja diferença 

búira çm rel!lÇ~O ao anterior era o período de apuração de preços. A coneçilo monetária por :sua vez ficava limitada a 

n>nlnltos superiares a um ano de prazo, o que f"'" parte do sentido geral das medidas que buscavam a desindexação da 

eç0nomia. 
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e a instrumentalização de ativos financeiros destinados à preservação de condições de Hquidez do 
mercado bancário, A tentativa seria frustrada pelos elevados spreads embutidos no valor de 
demanda daqueles títulos. 

A criação das Letras do Banco Central (LBC) demarcaria o cerne das dificuldades em 
alterar a dinâmica ínterna de arbitragens com que se habituara o mercado financeiro doméstico. 
As LBC introduziriam a indexação financeira plena: os títulos seriam corrigidos pela taxa média 
de financiamento diária obtida nas operações com os próprios títulosJ43 Um dos objetivos era 
afastar os problemas recorrentes enfrentados, anteriormente, no descasamento entre a 
rentabilidade dos títulos e as taxas pagas pelas instituições aos financiamentos de suas carteiras. 
Idealizadas, ao que tudo indica, inicialmente para utilização no compartimento estanque de 
operaçóes do sistema banc.áxio, que assegurasse condições de liqtlidez e rentabilidade à troca de 
reservas bancárias, a rápida deterioração das expectativas com o sucesso do Plano, transformaria 
a operacionalidade instituída pela sua negociação no marco definitivo para o alastramento da 
moeda remunerada. A necessidade de preservar o mecanismo tradicional de financiamento dos 
títulos em carteira das instituições financeiras, dada a ausência de tomadores finais, reforçaria a 
sua disseminação. 

Com a retomada da inflação, o mecanismo introduzido sancionada a transformação de 
operações lastreadas, direta ou indiretamente, em títulos públicos, em moeda remunerada.l44 No 
início de 1987 procurar-se-ia reintroduzir as OTN, mas com a abertura das taxas de deságio nos 
leilões, refletindo o prêmio demandado pelo risco de carregamento pelos agentes financeiros, a 
reintrodução seria frustrada. 

O fato praticamente consolida o processo em que as extgencias de rolagem da dívida 
mobiliária para as contas públicas, junto às exigências do refinanciamento dos títulos em 
mercado, pre-ssionam na direção da sustentação pelo Banco Central das cotações dos títulos, 
eliminando as chances de instrumentalizar o mecanismo para fins de política monetária através 
das variação dos preços desses ativos. 

A retomada da inflação em 1987 traria uma recomposição acelerada dos instrumentos 
fiHanceiros com uma concentração relativamenle maior sobre os ativos financeiros públicos. A 
política monetária mais restritiva imposta pelo Plano Bresser, que em sua orientação geral 
buscava antes de mais nada uma saída ordenada para o período de congelamento, acabaria 
estimulando essa concentração. A inversão de sinal nas taxas de juros, que se mantiveram 
relatiYamente baixas ao longo de 1986, num quadro de queda do nível de atividade econômica, 
provocariam uma forte n'tração na de.ma11da de crédito por parte do setor privado, sancionando 
o movimento de concentração em haveres finance-iros líquidos. 

A administração da política de dívida pública ganharia então os traços que ainda hoje a 
caractcrizanL As políticas econômicas que se sucedem ao Plano Cruzado tiveram de administrar 
um instrumento de diversos impactos no quadro econômico. A ameaça de fuga do mercado de 
divida pública, em razão da alta concentração da demanda por haveres financeiros em títulos 
públicos tornava-se um risco de conseqüências imprevisíveis. 

Cabe observar, também, que a partir de 1985 ganhara fôlego o processo de reformas 
institucionais visando estabelecer maior transparência e organicidade à administração das contas 
púhl!c<Js. Nn :lmbilo de seus efeitos para o instrumento de dívida pública, cabe observar a 
~'<c'p,:on:tr.:àn de funçôes do Banco do Brasil e do Banco Central com o fim da c-onta-movimento e o 
processo de incorporação de diferentes programas que integravam o denominado Orçamento 
l\-Iond;'irio para o Orçamento Geral da União. 

143 A !.BC foi criada peta Resolução do Banco Central nQ 1124 de 15/05/86 e os primeiros leilOes de lotes do títulos datam 
11pen11~ tio imho de jltlho. A dei\Onlinllção de títulos do Banco Central trazia expl(cita a mensagem de que tratava-se de 
!Í!liiO'i para a gcstl\n de condiçóes monetárias. 

144 O~ h'ndos ao portador seriam estendidélS a corretoras e distribuidoras no in(cio de 1987, auxiliando para ampliar o 
csp~ctro de financiamentos para os t(tulos públícos com as condições de liquidez oferecidas. 
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Após a inclusão de seus resultados no Orçamento Geral da União entre 1986 e 1987, a 
administração da dívida pública seria transJerída formalmente, em 1988, ao Tesouro Nacional 
juntamente com programas finance-iros de natureza creditícia gestados no Orçamento 
Monetário,1 45 A transferência teria relevância em si pela explicitação do financiamento e dos 
pagamentos referentes ao serviço da dívida mobiliária na peça orçamentária, em vista de que 
recuperava-se, também, um importante elemento de planejamento orçamentário. 

Todavia, a mudança ocorreria num contexto em que a principal expressão dos problemas 
do endividamento público encontravam-se já em sua rolagem junto ao mercado e frente à 
ocorrência de diferentes fontes de pressão, que conduziam à administração de uma complexa 
estrulma de haveres e obrigações financeiras do setor público. De um lado, na presença de uma 
significativa participação dos movímentos de compra e venda que compõem um giro diário do 
estoque de dívída pública, ganhara relevância justamente a gestão da valoração dos títulos, 
refletindo tempestivamente a sua cotação em mercado, e os impactos financeiros daí decorrentes. 
O impacto de custos do endividamento público passam a ter, assim, uma expressão imediata para 
o dt'scontrole das contas públicas, distanciando-se de uma concepção de administração do 
endividamento para as finanças públicas que leve em conta apenas a sua manifestação em fluxos 
c:aptados nas colocações e vencimentos dos títulos e suas repercussões posteriores no orçamento. 

De outro lado, as pressões exercidas pela desmonetização, pela absorção do impacto 
monetário do saldo exportador, pelos desembolsos externos e pelos mecanismo de financiamento 
de rolagem de dívida intra -setor púbiíco, os quais ganham maior expressão no período, 
çontribuem para criar uma percepção cada vez mais complexa dos determinantes imediatos do 
endivid;nnento mobiliário para as contas públicas. 

Em suma, ns expectativas de uma maior transparência e eficácia na gestão do 
çndi,-·idn.mento público com a transferência para o Tesouro do controle das operações primárias 
de divida pública, embora relevante e necessária, chocariam-se com as condições estruturais da 
gestão do instrumento de dívida. mobiliária num contexto em que suas pressões advinham da 
robgem das diferentes formas de endividamento e de seus reflexos na condução da política 
monetária. 

Em 1988 com a tiansferência da administração da dívida mobiliária para o Tesouro, as 
LBC são substituídas pela Letras Financeiras do Tewuro, alteração que não representaria 
mndança significativa nas características dos títulos. 

A polílica econômica dos dois últimos anos teria como preocupação centrai manter uma 
politic1 Iestritíva para con{{•_r o processo inflacionário. A tentativa de regularização dos 
pí!g:amentos externos na retomada das negociações com os credores após a saída da moratória 
uni!att~ral em vigor em 1987 reestimularia as pressões sobre as contas monetárias. A estieíteza da 
base monetária e os mecanismos internos de. refinanciamento do endividamento das entidades do 
setor público passaram a contribuir de forma mais adversa para o controle da política monetária. 
Junto às operações de mercado aberto ganham expressão também instrumentos de controle como 
os depósitos do Sistema Brasileiro de Poupança e Empréstimo (SBPE) e os depósitos dos 
exportadores pelo adiantamento de contratos de câmbio. As operações de mercado aberto, 
todavia, voltavam a adquirir um papel central na política econômica. 

Um novo plano de desindexação seria implementado em janeiro de 1989. Junto ao 
con~damento de preços, o Plano Verão buscaria introduzir uma política monetária centrada em 
elevadas taxas de juros como sustentácnlo de todo o programa. A desconfiança dos agentes 
econômicos num plano alicerçado num dos mecanismos mais frágeis de política econômica, em 
vista da elevada demanda por Hquidez concentrada em ativos financeiros públicos e da 
dependência do instrumento de mercado de dívida pública para refinanciar os passivos públicos 
e üdminístnu o impacto monetário dos saldos cambiais, acabou por selar o fracasso do Plano. 

145 V<:r a respeito da evolução do tratamento orça'" d.do da dívida mobiliária no perfodo 1986/1989, Santos (1990). 
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O frao . .sso do Plano Verão traria de volta a reindexação da economia com um elevado 
grau de. desconfiança dos agentes econômicos em torno dos referenciais de preços e de 
remuneração de ativos e aplicações financeiras. A reindexação nesse contexto é sustentada, 
definitivamente, não mais por um referencial único ou convergente de preços mas pelo próprio 
processo de arbitragem em torno dos dife.rentes parâmetros corno os próprios rendimentos 
financeiros. 

O aumento do endividamento interno no segundo semestre de 1989 ocorre num contexto 
em que as remunerações oferecidas pelos títulos públicos expressam o processo de aceleração 
inflacionária e a tentativa de conter as especulaçõe.s com os demais ativos líquidos da economia. 
Os determinantes do aumento do endividamento nesse contexto já se confundem com a própria 
aceleração da inflação, que a profunda os desequilíbrios financeiros do setor público. 

A ameaça de uma hiperinflação, que se tornara evidente ao longo do segundo semestre 
de 1989, marcaria a sucessão presidencial de 1990 colocando a questão da elevada liquidez dos 
ativos financeiros como um ponto central do debate. Levada aos seus extremos, a fragilidade 
finann:ira do setor público colocava a dívida mobiliária como um obstáculo fundamental a 
qualquer política de estabilização. 

Surpreendendo seu eleitorado, a quem garantira na campanha eleitoral não tocar nas 
aplicaçôes financeiras, o governo do Presidente Collor empossado em março de 1990, 
de1erminaria um bloqueio inusitado dos ativos financeiros da economia. O diagnóstico implícito 
do Plano Collor era o de que a fragilidade financeira do setor público representava um 
permanente elemento de instabilidade no processo de formação de preços e de que a massa de 
ativos financeiros líquidos retirava qualquer poder de arbitragem no controle dos movimentos 
Cf>fk:cHlalivos, em vista da volatilidade de seus deslocamentos em relação aos demais ativos da 
economia.146 

O Plano foi anunciado como alicerçado numa reforma monetária, num ajuste fiscal e na 
política de rendas. Na primeira, todavia, residiria seu eixo primordial e determinante das 
demais, através de uma contração de liqnídez sem precedentes que pretendia recuperar o poder 
de arbítrio do Estado sobre a moeda. O enfrentamento da questão da Hquidez financeira foi 
feito essencialmente através de um congelamento de 80% dos ativos dos ativos financeiros, 
aplicados de forma generalizada, e que se estenderia a um prazo de um ano e meio com a 
devoluções programadas em 12 parcelas a partír do 19!.1 mês. Tal medida - que embutiria ainda a 
desvalorização da dívida por conta de rendimentos nominais expurgados pelo feriado bancário 
antecipado, pela depressão nas cotações de ativos financeiros negociados após o choque e a 
cobrança do IOF etc, - repercutiria implicitamente na política fiscal. 

A desvalorização e o alongamento compulsório do perfil da dívida mobiliária, implícita à 
medida, promoveria um significativo alívio a execução orçamentária do governo federal, 
residindo aí uma contribuição substantiva à política fiscal no sentido de reduzir o 
comprometimento imediato com o peso dos encargos financei1·os, bem como no sentido de um 
afastamento da gestão dos fluxos de caixa em relação às pressões decorrentes do giro diário dos 
títulos_l47 Consoante com o objetivo macroeconômico de redução e contenção das necessidades 
de financiamento do setor público, o diferimento nos prazos de pagamentos da dívida mobiliária 
represe,ntaria uma trégua concedida ao equacionamento dos desequilíbrios financeiros públicos. 
O confisco financeiro pela forte contração da liquidez também possibilitaria a uma política de 

146 Ver Oliveira (1990, pp. 213"226) e Guardia e Quadros (1992). 

147 Com a contribuição ainda de amortizações feitas com recursos dos Resultados do Banco Central e da Remuneração das 

Di~ponibilidades de Caixa promoveria-se uma redução do estoque total de títulos públicos de US$ 106,3 bilhões 1989 

para US$ 70,8 bilhões em 1991 nas posiçl'les de final de perfodo. Os Resultados do Bacen provenientes das remunerações 

e das operações rea!izad3s Junto 3 um ~onjunw de contas ativas e passivas da instituição, alimentaram-se basicamente 
dos diferenciais de câmbío e correção monetária. O aumento d~ carteira do Banco Central, dados os t[tulos fora de 

circulação pela retenção dos atívos. surgem nas contas de partílhas dobradas como lastro aos cruzados novos retidos. 
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rendas a oportunidade de realizar alterações no "modus operandi" como atuavam os fatores de 
indexação monetária e cambial sobre o processo de formação de preços. 

A adnünistração conflituosa e a ausência de bases de apoio político e social na condução 
do Plano demonstrariam um alcance limitado da implementação e, talvez, até mesmo de algumas 
da::; premissas que pareciam apresentar uma lógica indiscutível em sua concepção. Deve-se 
observar apenas como um apontamento no domínio das questões discutidas neste trabalho, que o 
tongel<lme-nto e a desvalorização da dívida mobíliária não alcançaram em profundidade a 
ope-racionalidade desse instrumento de política econômica frente às questões estruturais do setor 
público e a sua inserção. Os efeitos mais diretos destas foram, por assim dizer, suspensos na 
duração da repercussão das medidas tomadas. Questões como a da volatilidade dos títulos em 
mercado foram atacadas pela redução do float de recursos em mãos dos agentes fínanceiros e a 
criação dos fundos de aplicação financeira, ou outras medidas que embora impusessem travas 
mais efelivas a negociabilidade dos títulos, não retirariam um poder de arbítragem inerente a 
uma dívida constituída em torno de operações de curto prazo. 

Não surpreenderia, neste aspecto, a comparação da situação imediata pós-plano com 
vistas à necessidade de geração de superávits de caixa pelo Tesouro para evítar o recurso a 
colocação líquida de títulos, com a situação mais recente da retomada do impaçto monetário da 
entnda de recursos externos e a rápida recomposição do estoque de títulos públicos em mercado. 
Evidentemente os determinantes de natureza macroeconômica no espectro das relações 
financeiras com o exterior e no âmbito das restrições orçamentárias do setor público, junto à 
vieses de política econômica, jogam novamente um papel importante aqui. Todavia a recorrente 
vulnerabilidade do instrumento de dívida mobiliária, em vista do elevado grau de negociação 
dos ;;;cus ativos, faz transparecer ainda a natureza de um mercado de títulos públicos que é 
apoiada na ótica de ge5tão de uma indeferenciação dos seus tomadores e na expectativa de 
captação de recursos voláteis. 
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Coudusões 

O objetivo deste trabalho foi analisar, através de sua evolução, as principais 
características da dívida mobiliária no Brasil a partit· de sua implantação nas reformas 
financeiras dos anos 60. Procurou-se ainda discutir as principais relações que esta assumiria ao 
hmgo de todo o período frente a condicionantes estruturais da economia e aos objetivos mais 
imediatos delineados pela política econõmica. 

O instrumento de dívida pública criado em 1964 tinha como objetivo imediato o 
desenvolvimento de um instrumento de financiamento público destinado à cobertura de 
desequilfbrios orçamentários e à redução de pressões que estes exerciam sobre a incipiente 
estrutura de financiamento então existente. No bojo das medidas de reforma do sistema 
financeiro, a instituição da correção monetária nos títulos que caracterizaram sua implantação (as 
ORTN), trazia embutida a perspectiva de criar um instrumento capaz de preservar a valoração 
dos contratos financeiros e dar condições para o desenvolvimento da intermediação financeira. 

Ainda na década de 60, o que em documentos ofíciais sugeriria ser um desdobramento 
decorrente da própria evolução do sistema, na constituição de um conjunto de instrumentos para 
a política econômica no âmbito monetário~financeiro tornar-se-ia uma política orientada no 
sentido de formar o instrumento de dívida pública com características peculiares no BrasiL Esse 
movimento adquiriria duas. faces. De um lado, o instrumento de mercado aberto - que se 
justifiçaria, talvez, em sua funcionalidade para a política monetária, mas que seria 
fundamentalmente estimulado pelos condicionantes estruturais relacionados à entrada de recursos 
financeiros externos - tornar·se-ia a ponta de lança da armação de um arcabouço institucional 
de ekvada complexidade que confundiria a gestão das políticas fiscal e monetária. 

De outro lado, no intuito de estimular o desenvolvimento do sistema financeiro e de 
consolidar um mercado de títulos públicos no Brasil, seriam oferecidas condições para a presença 
de uma elevada negociabílidade daqueles ativos e estimular-se-ia a formação de um instrumento 
de financiamento sustentado basicamente num mercado secundário ativo como fonte de captação 
de recursos. 

No segundo capítulo, observamos que o instrumento de dívida pública manifesta uma 
certa funcionalidade com o padrão de financiamento que emergira das reformas. Além de servir 
predominantemente à absorção do impacto monetário de recursos externos até 1973 e à 
orientaçiio de uma política que se utilizava dos diferenciais de juros internos e externos para a 
atração daqueles recursos, o instrumento adquirira: uma presença saliente entre mecamsmos de 
regulaçáo monetária, uma participação importante na estrutura de haveres financeiros da 
economia, uma participação no repasse de fundos intra-setor público etc. 

Algumas disfunções todavia já transpareciam. Estas manifestaram-se ao longo dos anos 
70 sob a forma de pelo menos três características presentes na formação e na implementação de 
açóes pelo instrumento de dívida pública. 

A primeira, fora a presença dos títulos públicos como ativos financeiros de elevada 
negociabilidade ampa1ada nos mecanismos de acordo de recompra, que resultara num mercado 
secundário ativo como tltn fator de sustentação determinante da colocação de títulos públicos. 
lJ m elevado grau de dependência de um mercado monetário para as colocações de títulos 
públieos, na ausência de outras fontes de financiamento ou de mecanismos alternativos que 
desse-m outra conformação no mercado de títulos, tornaria a administração da dívida mobiliária 
baslante suscetível às oscilações das expectativas e às condições de liquidez típicas do 
comportamento desse mercado. O que se evidenciaria na segunda metade dos anos 70. 

A segunda estava no seu envolvimento junto à evolução de desajustes do sistema de 
intermediação, manifestos no descasame' !e prazos e presença de riscos nas operações ativas e 
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pi1ssi v as, na presença de diferentes unidades de conta como indexadores de contratos e na 
dependência de recursos externos e. repasses de fundos públicos. Como procuramos salientar, a 
fonnaçáo de um "locus" de arbitragem para operações de curtíssimo prazo em tomo dos títulos 
públicos no sistema financeiro esteve intrinsecamente relacionada a desajustes e movimentos 
especulativos ocorridos no sistema de intermediação. 

Um terceiro aspecto constitutivo, fruto das peculiaridades institucionais de sua gestão e 
referendado na implementação das sucessivas políticas econômicas, seria o seu papel e a posição 
peculiar que assumiu como um instrumento de administração da política monetária. Frente a 
ahemativas possíveis na gestão do instrumento de dívida pública, que não exigem a 
indiferenciação dos seus tomadores ou a uniformização das características dos títulos, e 
especialmente t1a ausência de delimitação clara de seus objetivos fiscais e monetários, 
predominaria a sua utilização como um instrumento de acomodação de desvios da programação 
monetária. Em virtude dos resultados esperados de mas ações no campo monetário atravé.s do 
controle da liquidez e da administração das taxas de juros, e em razão da maleabilidade 
institucional conferida à sua gestão, o instrumento de dívida pública, mesmo compreendendo 
fins fiscais, apoiara,se quase que exclusivamente na operacionalidade de um instrumento 
flexível da gestão monetária. 

Uma consideração relativa às contradições herdadas dos anos 70 diz respeito ao seu papel 
enquanto instn1mento de financiamento para o setor público. Frente à complexidade 
inslitucíonal do setor público brasileiro e ao papel da autoridade monetária como uma bancadora 
em última instância de uma ampla gama de operações de expressão cambial, monetária ou fiscal, 
a funcionalidade mais específica de uma fonte de captação de recursos para a realização de 
gastos e que exige cuidados específicos na administração de seu serviço perderia sua dimensão 
originária, As pressões exercidas nos anos 80 sobre essa fonte esbarrariam inevitavelmente nas 
limitações que o instrumento já vinha adquirindo ao longo de toda sua formação. 

Sob condições de deterioração das contas externas, o instrument-o é mais uma vez 
ado:nado em 1981. como parte de uma política econômica contracionista visando o ajuste da 
economia às novas condições. As ações de política econômica frente aos condicionantes externos, 
antes e após a interrupção dos fluxos financeiros externos, contribuiriam para gerar uma forte 
instabilidade financeira na economia. 

Embora a articulação do instrumento de dívida pública demonstrasse alguma 
funcionalidade à transferência externa de recursos financeiros para o país, a inversão da direção 
desses fluxos deixaria manifestas as restrições intrínsecas à utilização da instrumento pelas 
condições que assumia na dinâmica financeira interna. Os desequilíbrios patrimoniais do setor 
público, expressos inicialmente no eJevado endividamento eX:terno concentrado no setor 
produtivo estatal, percorreriam uma trajetória de transferência de seus ônus financeiros e de 
ptessões para o governo central sem que este reformasse os esquemas de gestão e de 
financiamento interno pré~crise cambial. Paralelamente, a tendência à contração dos fluxos 
correntes tradicionais de financiamento do setor público (as receitas de tributos e de produtos e 
~,;erviço~ pó.blicos, o fin<1nciamento monetário) agravariam os desequilíbrios orçamentários e 
financeiros do setor público determinando também pressões recorrentes sobre a gestão da dívida 
mohiliãria. 

Junto a esse qu11dro de pressões exercidas pelos desajustes patrimoniais do setor públíco, 
a rt'Yt'rsfio de expectativas dos agentes econômicos com a crise cambial, pelas reações em termos 
de dedsôes de produção e investimento e seus ajustes financeiros, e pelo redirecionamento da 
\XOJHJmia, a geração dos superávits comerciais tornaram-se uma armadilha para a gestào 
nw11etária. A instabilidade das expectativas em relação às regras contratuais que tem início com 
!JS desvalorizações cambiais abruptas de 1979 e 1983, permaneceriam de:sde então como um 
dnncnto subjacente à gestão do instrumento de dívida pública que já avançara antes dos 
chnqtKS para utna intervenção mais direta no pro(~esso de refinanciamento diário dos títulos em 
mertildn. 
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Em meados da década, a dívida mobiliária já assumira um papel relevante entre os 
condícionantes da instabilidade financeira da economia que seria agravada pela exaustão da 
transferência de passivos externos ao Bacen. Embora os encargos financeiros do setor público, e 
os da dívida mobiliária, apresentem alguma retraçào na segunda metade dos anos 80 em vista de 
condíções externas e das desvalorizações do estoque de dívida interna implícitas aos choques 
econômicos e aos surtos de aceleração inflacionária, o comportamento dos agentes econômicos 
frente aos desequilíbrios patrimoniais do setor público se impóem como um condicionante limite 
de todas as ações de política econômica. 

A função de lastro da moeda indexada exercida pelos títulos públicos, após uma longa 
evolução das práticas de gestão da dívida e frente às condições macroeconômicas adversas, 
parece manifestar a resultante da formação histórica de um mercado de divida pública em torno 
de aplicações voluntários quase que exclusivamente centrada em recursos de curtíssimo prazo. 
Ela faz transparecer qtJe os alicerces sobre os quais o instrumento foi e ainda vem sendo 
gestados apontam para a existência não apenas de limites estruturais em vista da sustentabilidade 
e de condições de solvência de uma dívida pública que efetivamente agravaram sua condição. 
Apontam também para as especificidades e restrições que este instrumento de intervenção 
públíca assume com práticas financeiras e a formação do sistema de íntermediação. 

Entre essas especificidades encontra-se uma recorrente utilização do instrumento de 
mercado aberto para a própria colocação de títulos públicos e de sua operadonalidade entre os 
mecanismos de regulação monetária, praticamente sobrepondo- se a instrumentos tradk.ionais 
como o compulsório e o redesconto. Além das condições que contribuiriam para uma opção para 
essa forma de operacionalização do instrumento, pela abertura financeira externa da eçonomia 
brasileira e, depois, pela própria instabilidade financeira com os títulos públicos sendo utilizados 
como lastro da moeda indexada, o instrumento fora alçado a essa posição pelo estímulo ao 
desenvolvimento da intermediação financeira e pela gestão dos desajustes estruturais do próprio 
sistema financeiro. 

Outra dessas espe.cíficidades advém do que identificamos como a presença de um 
meJTado secundário ativo como fator de sustentação de suas operações, fato-r que é correlato ao 
acima apontado. Também aqui, além das condições que nos anos oitenta determinariam a 
disseminação e a mais elevada liquidez dos títulos públicos, cabe observar suas origens e a sua 
eí·olu~:ão. Contrastando com uma diversidade de objetivos e técnicas de gestão do ínstrumento 
e1n viirias economias, no Brasil o instrumento adquiriu pouca diferenciação em seus aspectos 
operacionais no que diz respeito a suas relações com o sistema de intermediação e a demais 
1omudores. A pouca diversidade de títulos em características como a de remuneração e prazos 
aliadas a um tratamento qnase que indiferenciado dos tomadores e à facilidades de negociação 
eut1e agentes c-om os tftulos, deixam transparecei sua orientação recorrente a um espectro amplo 
dç !om.,dmcs. Isto a despeito de objetivos distintos que poderiam ser conferidos ao carregamento 
on ás aplicaçóes em <Hivos financeiros públicos partindo de bancos e demais agentes da 
in!crnwdiação, ::~gentes financeiros e não-financeiros, ou à esquemas de mobilização de recursos 
fillauceíros entre fundos pUblicas ou institucionais ou segmentos específicos do sistema 
neditício. Um mercado secundário ativo parece ser a consequéncia de um estímulo inicial à 
irnpkmentação e de um::~ ótica de gestão recorrentemente voltada a administração da condições 
de liquidez e á política de juros mais do que à objetivos de maior abrangência que que 
deveriam compreender uma política de dívida pUblica. 

Estas esp~·cificidades inscrevem-se no âmbito das considerações que procuramos fazer 
sobre tRU:l.cterístkas e aspectos da gestão do instrumento de dívida pública na economia 
hrasileira. A participação da dívida mobiliária nos problemas estruturais da economia brasileira 
~nvohem questões fundamentais como a sua inserção no estreitamento das fontes internas de 
financiamento e a sua própria contribuiç.ão ao agravamento do quadro de instabilidade 
econonlica. Embora a recuperação das fontes internas de financiamento envolvem ainda 
díficuldadcs significativas. um reordenamento financeiro interno sempre adiado e que permita 
('SSJ recuperação deverá enfrentar inevitavelmente aspectos identificados na constituição do 
instrumento de dívida pública na economia brasileira. 
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