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INTRODUCAO

Ac longe dos anos 80 a divida publica interna, expressa pela parcela de titulos emitida
pelo governo federal, teve uma presenga constante na discussio de problemas enfrentados pela
cconomia brasileira. Junto ao agravamento de desequilibrio financeiro do setar pitblico, em
conseqiiencia  das  restrighes cambiais enfrentadas pelo pafs e de politicas de ajuste
implementadas, a divida mobilidria federal assumiu participagdo relevante entre os
condicionantes da instabilidade econdmica do pais.

A dimensdc adquirida pela divida mobilidria contrasta, em certa medida, com a
funcionalidade gue assumira junto A estrutura e aos condicionantes do financiamento da
economia brasileita em etapa anterior. Dle um instrumento voltado predominantemente ao
fingnviamento fiscal em meados da década de 60, a divida piblica em titulos transformasa-se
nos #nos 70 num instrumento da politica econdmica voltade a um espectro amplo de objetivos.
Sobrepondo-se ou submetendo-se a uma f{inalidade orgamentdria original, a divida mobilidria
constituin-se, ac longe dos anos, num ativo instrumento da politica monetdria cujas
especificidades de sua insergao envolviam ainda vinculagdes com a entrada de recursos externos
e ¢om caracteristicas do desenvolvimento do sistema de intermediagao financeira.

Cabe apontar, inicialmente, diferentes manifesiagdes que a divida mobilidria apresenta na
evolugio e interagdo com aspectos fiscais, monetdrios ¢ financeiros e através de sua
instrumentalizagdo parz fins de politica econdmica:

- a presenga ou a parficipagio constante de um mercade secundério ativo de negociagio de
ativos financeiros (¢ onde quase sempre predominaram os proprios titulos piblicos),
estimulando o processo de intermediagdo financeira, condicionando e constituindo praticas no
sistema tinanceiro;

- um ponto de partida e uma participagac decisiva na disseminagho e no grau de indexagdo
abservados ao longo dos anos na economia brasileira;

- um pape! influente na formacdo das taxas internas de juros e na articulagdo das politicas de
jaros com a entrada de recursos externos:

- um instrumento de articulagio entre fluxos externos ¢ fontes internas de financiamento do
setor phblico, seja pela sua relevincia propria enquanto uma fonte de captagio de recursos,
seja pela maleabilidade conferida por sua administracido junto & gestdo de operagdes realizadas
pelas Autoridades Monetarias;

Avangando pela década de 80, 2lém da permanéncia de algumas dessas caracteristicas em
tode o periodo, manifestam-se aspectos como:

- instrumento decisivo na transferéneia interna de recursos para o setor piblico a partir das
restrigdes cambiais colocadas pela interrupgao dos fluxos externos de financiamento;

- hedge aos passivos externos depositados no Banco Central e fonte de recursos para o
refinauciamento de compromissos externos (resulfantes da assungdo de dividas contratuais
pritblicas e privadas pela Unifo);

- Jastro da moeda indexada com o processo de desmonetizagio e de desintermediacdo financeira
da economia brasileirs até transformar-se num instrumento instabilizador do sistema.

Lim aspecto relevaute que gostarfamos de ressaltar com este trabatho £ a utilizagdo
recorrente - ¢ intensiva - da divida mobilidria, assumindo essas virias manifestagdes, como um
instrumento de politica ccondmica atuante em diversos confextos e atendendo a miltiplas
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finalidades, dada sua interagdo com condicionantes internos e exfernos, fiscals ¢ financeiros,
Trata-se de uma gestdo ou utilizacdo do instrumento acompanhada de uma caracteristica nio
menos recotrente, ¢ que, em grande parte, confunde-se com a propria identificagio da divida
piblica interna junto & economia brasileira: a auséncia de tomadores finais e o refinanciamento
que os titulos publicos adquirem em mercado pela presenca destes em carteira das instituicdes

tinanceiras e junto a aplicadores (do préprio sistema ou de agentes nio-financeiros) com
recursos concentrados no curtissimo prazo.

O objetivo do trabalho € o de analisar a evolugdo da divida mobilidria a partir de sua
insergio nas reformas financeiras dos anos 60, procurandoe identificar algumas das caracteristicas
proprias de sua formagio, bem como os aspectos constitutivos de sna interagic com
condicionantes estruturais da economia brasileira, Através da discussio de sua participagdo na
implementagde das reformas financeiras e do papel em que incorre na evolugio de
determinantes externos e internos da economia brasileira nas décadas de 70 e 80, busca-se
apontar a recorréncia de caracteristicas pecultares da divida mobilidria na interagio com a

dindmica finmanceira interna e sua intensa e talvez demasiada utilizacio como instrumento de
politica econdmica.

Em vista desses objetivos, a anélise voltar-se-4, primeiro, 2 apresentagio dos
determinantes que condicionam sua presenca no quadro econdmico nas frés Gltimas décadas.
Procuray-se-4, em seguida, através da analise de indicadores disponiveis e da construgdo de
algumas expressdes para os dados de estoque, situar os principais movimentos que identificam a
trajetdria do endividamento mobilidrio. Finalmente, a andlise volta-se as relagdes que a gestdo
da divida mebilifria adquire com objetivos mais Imediatos da politica econdmica e a
consideracio de alguns de sens desdobramentos para o ambiente monetério ¢ financeiro.

Mo primetro capitslo sio apresentados os objetivos inicials concebidos em relagdo a esse
instrumento de politica econdmica, conforme documentos gue balisaram as reformas financeiras
do periode 1964-60, ¢ comentada a origem de caracteristicas que se cristalizariam na sua
administraco ¢ ns sus interagdo com o sistema de intermediacdo financeira. Neste periodo,
pelas suas especificidades, a andlise da orientagio para a gestio da divida mobilidria confunde-
sg, em grande parte, com a propria implementagho das reformas. Procura-se recuperar neste
capitulo a transformagio de um instrumento concebide inicialmente como veltade ao
financiamento fiscal strictu semsu para um instrumento de politica monetdria e financeira com
um largo espectro de vinculos e as alteracdes que decorrem desta transformagao para a gestio da
divida pablica.

Na segunda parte da dissertagio busca-se identificar o papel que o instrumento teria
mute A evolugio de condicionantes da economia brasileira na década de 70, bem come
disfuncionalidades que adquiriria junto 3 dinamica financeira interna. Procura-se investigar agui
as principais relagdes que a divida mobilisria adguire com o processo de endividamento externo,
com o desenvolvimento do sistema de intermediagio financeira e com as contas piblicas.
Trabatha-se a hipotese de que tais articulagdes contribuiram a uma recorrente utilizagic da
divida mobilidria, levando-a a adquirir uma insergdc financeira e um papel relevante no
instramental de politica econdmica que repercutiria, posteriormente, como um dos fatores
determinantes dos desajustes estruturais dos anos 80.

Mo terceiro capitulo, sio discutidos os principais reflexos da deterioragdo das contas
extermas ¢ da crise cambial para a divida mobilidria através dos desequilibrios patrimoniais
enfrentados pelo setor pitblico e da insergio como instrumento de politica econdmica na
deterioragio das condigdes infernas de financiamento. A recorréncia & administragdo do
sndividamente mobilidrio quer como Instrumento de financiamento, quer como instrumento de
controle de hgquidez e da politica de juros, conduziriam a sua presenga como um elemento
instabilizador da economia nos anos 80,



1 - A4 DIVIDA MOBILIARIA NAS REFORMAS DOS ANOS 60 E SUAS TRANSFORMACOES

Algumas das caracteristicas atualmente conhecidas da Divida Ptblica Interna Federal,
como a de inmstrumento de financiamento ptiblico constituido por titulos tramsaciondveis no
mercado financeiro e sua sujeigio a mecanismos de indexacio do valor do principal, reserva
alternativa para efeito de depdsitos compulsorios, poder liberatério para pagamentos de
impostos, etc., tiveram origem nas medidas de politica econdmica ¢ nas reformas institucionais
ocosridas entre 1964 ¢ 1966.

Anteriormente, a divida ptblica, com origens que remontam aoc Império, constituia-se
om  mecanismo de utilizagdo esporddica como instrumento de politica econdmica com
inexpressiva inser¢io na estrufura econbmica e institucional do Pafs. A incipincia do préprio
sistema de intermediacdo f{inanceira condicionaria, enire outros fatores, a pequena relevancia
dessa fonte de financiamento para o setor piblico. Em esséncia, os "empréstimos compulsérios”
eram of Gnicos mecanismos eventualmente utilizados em meio a orientacio de planos estratégicos
de desenvolvimento.

Embora a reestruturagdc do padrio de financiamento no perfodo das reformas
institucionais tenha sido explorada por diversas anilises - as gquais nos remeteremos com o
auxilio de documentos da época -, procura-se, aqui, recuperar alguns dos objetivos que
nortearam a intredugio da Divida Mobilidria, assim como alguns de seus desdobramentos que se
estendem até o infcio da década de 70. Objetiva-se, através desse retorno, ndo apenas apontar
em sua origem alguns dos desvios entre as inten¢des e as condigbes efetivas da insergéo deste
instruments de financiamento piblico, tarefa realizada em ocutras andlises, mas também observar
as transformacdes que vao se processando na administracdo da divida mobilidria no sentido de
constitnir um espectro de articulagdes que vigorariam ac longo da década de 70.

1.1 - Diagndésticos da Folitica Econémica e Objetivos da Introdugio da Divida Mobilidria:
19464~ 66

) projeto de implementaciio da Divida Mobilidria em 1964 como instrumento de
financiamento piblico ocorreu no Ambito de uma politica econdmica de caracteristicas
patticulares. Simultaneamente, as autoridades econdmicas do periodo 1964-66 procuraram
conciliar um programa de estabilizagdo 3 promocio de reformas institncionais e & intervencio
em setores chaves da economia, objetivando o estabelecimento de condigdes que se consideravam
adequadas ao funcionamento de uma economia capitalista. Seguia-se entdo, por forca da Gtica de
seus idealizadores, o principio geral da criagido de uma nova ordem econdmica de cunho liberal,
visando & modernizagio de mecanismos institucionais e & vigéncia de relagdes econdmicas que
dessem margem a operacdo das chamadas livres forcas de mercado.) Procuraremos aqui ressaltar

os aspectos referentes A reabilitagdo da Divida Piblica Interna Federal, denfre do quadre de
medidas levadas a efeito no periodo,

O diagndstico oficial das autoridades econbmicas, exposte no Programa de Agdo
Econdmica do Governo (PAEG) para o periodo 1964-66 referia-se 2 inflagio como a principal
responsdvel pelo quadro de estagnagdo econdmica. As causas fundamentals deste processo
inflaciondrio seriam identificadas nos déficits publicos, na expansado do crédite e em aumentos
salariais concedidos acima da produtividade. De imediato, o diagnéstico atribuiria maior énfase
ans déficity pablicos:

1 Ministéric do Planejamento e Coordenacdo Erondmica - O Programa de Agdo Econdmica do Governe, EPEA, 1964, p.13,



Conguanto seje dificil precisar até que ponto uma fonte de
pressdes inflaciondrias ¢ autdnoms ow induzida, ¢ certo gque
enguanic Bde se corriglt o desequilibric financeiro do governo nio
se poderdo estancar os demais focos de inflacdo. Os déficits
piblicos, por si sés, sdo capazes de provocar elevagio geral de
pregos, pelo desequilibrio que acarretam entre a procura e a oferta
giobal®,

s déficits piblicos foram, portanto, detectados como o principal foco inflacionsrio.
Partindo de wm dispndstico de inflacio de demanda, isto é, de um excesso de demanda
monetdria sobre a oferta corrente, o desequilibrio financeiro do governo assumiria a principal
responsabilidade pela inflagio devide a fonte de financiamento que o cobriria: a emisséo
monctaria,

As enussoes vinham tendo como principal causa os déficits de caixa do Tesouro. Estes
déticits derivavam-se do falo do governo gastar na aquisigdo de bens e servigos uma quantidade
de recursos monetdrios e financeiros maior do que dispunha®?

A rigorosa politica de estabilizagdo que se empreenderia visaria, de injcio,a redugdo do
déficit piblico. J& em 1964 seriam efetuados cortes nas despesas, elevagdo de tarifas de servigos
publizos ¢ pregos de produtos de empresas estatais e se promoveria a elevagdo da receita piblica.
Meste particular, procurou-se elevar a carga tributdria por intermédio da promogio de uma
Reforma Tributdria de Bmergéncia.

A eriagio de um novo titulo de Divida Pablica seguiria este mesmo conjunto de
medidas, com vistas & reducdo das pressdes exercidas pelos déficits pablicos.® Nos objetivos
alinhavados para a recuperagde da Divida Piblica, através de um novo instrumento financeiro -
as {Hyrigagdes Reajustdveis do Tesouro Nacional -, despontava a preocupag¢do com a captagao de
revursos de forma nae-inflaciondria para a cobertura do déficit. Seriam ainda apontados o seu

papel de estimplo 2 formaclo de poupanga privada e, como serd visto mais 3 freate, a
perspectiva de sua consolidagio como instrumento de captagio voluntdria de recursos.

Na avaliagdo das autoridades econédmicas do periodo, manifesto nos diagnésticos que
nortearam o PAEG, a apresentacdo da Divida Mobilidgria como um mecanismo nio-inflaciondrio
de fimanciamento piblico seguia a concepcdo de que os recursos por ela captados evitariam o
mecanismo de emissdo monetaria para a cobertura dos déficits. Tal mecanismo nesse argumento
se apresentava como inflaclondrio na medida em que significava a imposicio de uma demanda
monetiria excessiva por parte do setor publico, recaindo sobre os recursos reais existentes na
peonomia

O financiamento através de colocacio de Letras do Tesouro
e de outros tétulos da Divida Pablica nio apresentaria
conseqiiéncias inflacionarias pois se constituiria numa transferéncia
de recursos do setor privado para o governo, sendo o aumento de
procura do setor pablico compensado por uma queda de demanda
do setor privado.”

A recuperagio da Divida Pablica pela emissao de titulos financeiros seria, por esse otica,
consoante com a politica de estabilizagic proposta para o periodo. Outros dois pontos
fundamentariam o caréter de medida de politica de estabilizagio na proposta de recuperagio da

2 Ministério do Planejamento & Coordenagio Beondmica - O Programs de Agfo Beondmica do Governo, BEFEA, 1964, p. 13.

3 Hseritdrio de Pesquise Hcondmica Aplicada (EPEA), "Sitvagio Monetéria, Creditfcin e do Mercado de Capitais”,
Diagndstico Preliminar, RJ, EPEA, 1966, p. 32.

4 As ORTN's foram criadas pela mesma Jei gue implomentarin a Reforma Tributdria de Emergdncia (lei 4357 e
16£87/1964).

5 EPEA, op. cit., p. 87.



A carga de aumento da receita pode ser suavizada, em
relagho  aos  contribuintes, com a complementagio de um
empréstimo de cardter voluntario, embora vinculade ac Imposto de
Renda, Propds-se, para esse fim, a emissdo de Obrigaghes
Reajustaveis do Tesouro Naclonal.. "t

Em segundo tugar, com a Divida Pablica seria possivel a implementagdo de uma politica
menclarta desatrelada das necessidades de recurses por parte do Tesouro Nacional.

A politica de crédito do governo vem sze apresentado entre
nds, comp um dado fiscal em relagcdo ao qual as Autoridade
Monetarias s¢ comportam passivamente. O déficit de caixa da
Unido ... virtualmente determina a expansido das Autoridades
Monetdrias an governo. Pelo menos em parte, essa passividade € o
que se pretende corrigir através da Reforma Banciria e da emissdo
das Obrigagoes Reajustdveis do Tesouro Nacional.”

A Divida Mobilidria ¢ a reforma nag instituigdbes de controle da politica monetdria
seriam, entio, dois elementos importantes ma consecugdo de uma polftica monetaria “ativa’. A
propria politica monetdria, que se propunha impor em cardter gradualista, seria beneficiada pela
contribuicio da veducdo dos déficits piblicos ¢ das transferéncias de recursos para o Tesouro
Nacional por conta da emissio monetéria.

Os outros dois objetivos alinhavados na criagio das Obrigagdes Reajustiveis do Tesouro
Nacional, - de incentivo 4 formagdo da poupanga privada e perspectiva de subseri¢io voluntéria
dos titulos péblicos -, estdo associados em grande medida ao projeto liberal que propunha
definir um novo esquema de intermediagio financeira ne Pais através da promogho de reformas

tnstitucionats. O exame das caracterfsticas iniciais das ORTN permitird expor melhor essa
dimensao,

As ORTN foram lancadas oficialmente como titulos de longo prazo {de 3 a 20 anos de
vencimento) para subscri¢io voluntiria ou compulséria. Procurando garantir recursos como
contribuigio a elevagio da receita piblica estabelecen-se inicialmente como medida compulisoria
que recursos provenientes de um fundo publico entdo existente, - o Fundo de Indenizagio

Trabalhista -, seriam revertidos integralmente para a aquisicio das ORTN.B

Para a subscrigao voluntiria concedeu-se uma série de incentivos fiscais: permissao para
abuatimento do Imposto de Renda na aguisicio de ORTN para pessoas ffsicas {20% da quantia
aplivada); opgio pela aquisicao de ORTN para as empresas que empreendessem a reavaliagio do
ativo imobilizado. num montante igual até o dobre do Imposto de Renda devido e poder

Liberatdrio para pagamento de qualquer tributo federal apds 30 dias do prazo de resgate dos
titnios,

A imovagdo nals importante trazida pelos titulos pablicos serta a introdugéo do
mecanismo de correcdo monetdria pos-fixada em instrumentos de mobilizagio financeira. A
medida visava parantiy aos aplicadores uma remuneragao compativel com os niveis da inflagdo.
35 diagndsticos do sistema monetdrio e crediticio apontavam a Lei de Usura entdo vigente ¢ a
inflagic como as principais responsiveis pela remuneracgio inadequada aos emprestadores de
recursos na economia. Os diagndsticos oficiais da época referiam-se ndo s6 as dificuldades de
captacio dos instrumentos de intermediagdo financeira existenies, mas particularmente aos

& Liseritdrin de Pesquisa Heondmica Aplicada, "0} Programa de Acio ¢ as Reformas de Base”, EFEA, RJ, 1966.
7 Ministério do Planejamento ¢ Coordensgio Beondmica, PAEG, p. 62.
£ A descrico desta norma assim como as demais medidas do perfodo encontram-se em SILVA (1976).



proprios titulos piblicos, na medida em que era o governo o principal prejudicado ac nie poder
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utihizar-se legalmente de qualquer artificio que contornasse o limite imposto pela Lei de Usura.

 Este aspecto fol enfatizado como um dos grandes responsiveis pela inexpressividade
apterior da Divida Pablica junto ao atraso de pagamento de resgates e a diversidade de titulos
piblicos em termos de modalidade, prazos e rendimentos.? De outro lado, os diagnésticos ainda
apontariam o descuido de politicas econdmicas anteriores com o processe inflaciondrio como
fator que teria levado A instituigdo de empréstimos compulsdrios pela impossibilidade de se
utilizar a Divida Mobilidria 10

A aplicaghe da corregio monefdria pés-fixada propiciaria a atualizagiio do valor nominal
dos titules piblicos que conteriam ainda rendimento de 6% ac ano na ocaside de langamento, A
correqio monetdria ndo seria considerada juros, tornando assim possivel a nio-incidéncia de
tributagho, o que conforrava o impedimento da Lei de Usura.

Qutro fator, associado & introdugdo daquele mecanismo e expresso pelas autoridades
seondmicas & época, seria a sua relagdec com a gquebra de ecxpectativas inflaciondrias ¢ a
mobilizacio de recursos de longoe prazo. Os diagndstices setoriais para o mercado de capitais
tdentificavam a insuficiéneia de recursos mobilizaveis pelo setor privado para a constituigio de
fundos para aplicacio de longo prazo como fator relacionado intrinsecamente & inflagdo ¢ a
presenga estatal no crédito de longo prazo. Inflagdo e estatizagdo estavam associadas a
iberalidade das politicas econdmicas anteriores em utilizar-se da fonte monetaria de
financiamento dos déficits para a realizagio de gastos. Reconhecia-se, entretanto, gue parte
destes recursos retornava 4 imiciativa privada, mas através de agéncias estatais de crédito, Um
destes diagnosticos afirmava que a pouca mobilidade de recursos existente nas operagbes do
sistems Financeiro encontrava-se na constituicdo de "encaixes monetdrios" por parte de empresas
em fungio das expectativas inflacionarias '

Fsta avaliagdo, fortemente correlacionada 3 identificagio da ndo existéncia de instituigbes
privadas ezspecializadas no longe prazo no sestor financeiro, e dal ao intento de sua

implementacao, relaciona-se também & perspectiva de subscrigdo voluntdria dos titulos piblicos
e & introducglo da corregio monetdria,

A atratividade dos titulos pablicos junto aos credores deveria estimular a constitui¢do de
fundos de longo prazo através da subscrigdo voluntdria por iniciativa dos agentes privados na
sconomia, A oferta de um rendimento adequado aos aplicadores, pela reavaliagio periddica do
valor nominal dog titulos através da clansula mével de reajuste, garantiria uma alternativa a
coustitui¢ho de “encaixes® por parte das empresas fremte 2 expectativa inflacionaria. Isto
permitiria preservar aguela parcela de “recursos” que, identificava-se, asseguraria uma certa
margem de flexibilidade ao mercado de capitais entio existente, mas que se associava também 3
inflagio que o governo cuidava de debelar.

Como se observa, o governo estd procurando instituir
empréstimos com cliusula mével, a fim de tornar afrativa a
aplicaglio voluntdria de poupangas voluntarias em  titules
mobilidgrios de longo prazo. A primeira vista, pode parecer
paradoxal que iss0 ccorra justamente numa época em gue © mesmo
governo reilfera seus propésitos de acabar com a inflagdo. ©
parodoxo, todavia, se desfaz quando se interpreta devidamente as
expectativas dos inversores.

Ainda gue o governc conseguisse estabilizar de pronto a moeeda, muitos anos seriam
necessdvios alé gue os capitalistas brasileiros fossem capazes de abstrair, nos seus cdleulos, a
possibilidade de uma futura alta de pregos. Assim, mesmo com os pregos estabilizados, seria

9 %oy, por exemplo, EFEA, Situagde Monetdria e Crediticia, op. cit., p. 68,
10 BULHOES (1964, pp. 454



dificil encontrar, # curto praze, um mercado voluntario para titulos de 5 ou 10 anos de
vencimento sem cldusula de reajuste ante ao temor de uma futura repetigio da experiéncia
inflaciondria. A defesa automdtica contra a alta de precos constitni o método de obviar esse
problama de expectativa;, e nada tem de psicologicamente incompativel com o ctombate 2
mflacdo, j4 que com pregos estsveis a clausuia mével nic opera.l?

A possibilidade de que a correcio monetiria fosse tratada como medida de carater
fransitério era sugerida na ocasido de sua introdugdo através dos titulos pablicos:

Em primeiro lugar, temos de admitir 3 garantia contra a
erosdo das economias. Dai a oferta de obrigagdes reajustaveis,
embora  estejamos seguros de que a garantia se tornard
desnecessaria dentro em breve!?

A transitoriedade aqui referida ligava-se aos resnltados esperados da politica de
estabilizagio, A corregho pés-fixada, entendida como de carater meramente passivo dos valores
des titulos, asseguraria um nio-comprometimento de expectativa inflaciondria na composigao
dos rendimentos oferecidos pelos titulos.

As mudangas no arcabougo institucional da economia brasileira promovidas entre 1964 ¢
1966 implcariam numa transformacdo dos instrumentos de condugdo da politica econbmica nos
anos subsegiienies, o que revela um outro aspecto implicito no idedrio de sua implantagio. A
Divida Mobilidria incluia-se entre aquelas medidas que a um 6 tempo assimiam um cardter
conjuntural no combate & inflagio e de reforma estrutural visando resolver ndo s6 os problemas
do financiamento piblico, come o da intermediacio financeira da economia como um todo. Sua
importincia em relagiao 4 reestruturagio do padrio de financiamento do setor publico, que
envolvia ainda as reformas tributdria e administrativa, excederia os objetivos mais imediatos da
pelifiea antiinflacionaria,

Suna implementacgdio, associada ao objetivo de estimular a formagédo de fundos para
aplivagio de longo praze com a introdugio do mecanisme da corvecio monetaria, revelava a
inteugdo de que, ao lougo do tempo, a redugio progressiva dos déficits pdblicos diminuiria a
necessidade de recuvsos para esse fim, permitindo entdo a liberagdo dos fundos mobilizades para
n setor privado através da intermediacdo de Instituigdes {inanceiras especializadas no crédito de
longo prazo.

Dado o paralelismo com as feigbes institucionais do sistema financeiro em vigor na
gronomia  americana que se procurava criar {alicer¢ade sobre a compartimentalizagio e
especializagdo de agentes fimanceiros em fontes de captagdo ¢ aplicagio, € na politica de
fortalecimento dos agentes privados desse sistema e do acesso da empresa privada nacional a um
mercado  aciondrio revigorado), depreende-se uma dimensdo entde pouco explicitada da
participagdo de um mercado de titulos publicos. Embora movido pelas necessidades imediatas de
recuperacip das fontes de financiamento piblico, a consolidagao de um espago para sua
cplocagio tfraria como conseqiiéncia novos mecanismos de gestio monetéria e financeira frente a
evolugin do sistema de Intermediacdo financeira. Maquele momento, a “recuperagio do crédite
piiblice”, como denominada no dmbito das reformas a criagdo da nova modalidade de titulos
pibdicos, era por si mesma funcional & contragdo de liguidez no arcabougo do diagnostico de um
inflagio de demanda. Mas tanto pela referéncia a operagdes de mercado aberto no estatute de
criacio do Banco Central, como pelo diagnéstico do mercado de capitais que apontava para as
virtudes desse mecanismo, deixava-se transparecer a virtual implantagio de um mecanismo mais
refinado dentro da arguitetura das reformas iastitucionais.

1P SIMONSEN (1965, pp. 77-78L

12 SIRONBEN (1964, pp. 4-5)

13 BULHOES (1964, p. 6).

14 Lei ne 4.595, 31/12/64, Actigo ¥, Ineiso 11.



L2 - O Tinanciamento ¢ a insergiio financeira da Divida Mobilisria durante o PAEG

O objetivo de consolidar a recuperagho do “crédito publico® se inclui, come procuramos
demonstrar, numa das medidas fundamentais articulada 2 politica econdmica que dava
priovidade ao combate 4 inflagio. A criagio das Obrigacdes Reajustiveis do Tesouro Nacional
em meados de 1964 & sen langamento nas bolsas de valores ao final daquele ano, com grande
promogio, foram levadas a toque de caixa pelas autoridades econdmicas.

Os recursos propiciados pelas colocagio de titulos piblicos representariam contribuigio
peguena mas j4 significativa ao financiamento do déficit em 1964, A colocacio realizada apenas
¢m novembro daguele ano somaria a pregos da época Cr$ 40 milhdes enquanto o déficit
atinginia Cr$ 728 milhées. Num espaco de dois anos, os titulos passaram a ser absorvides numa

escals cyescente chegando em 1966 ao financiamento de todo o déficit de caixa do Tesouro {ver
Tabela 13,

Tabela 1
EXFCUCAD FINANCEIRA DO TESOURO E DIVIDA MOBILIARIA FEDERAL
Em Cré milhdes!

Tesauro Divida Participacdo Divida Pif  Participagio
Hacional Hobilidria no Déficit Hobilidria no Pig

Resultado {olocagio
Fariodo de Caixa tiguida i % Satdo? em %
1964 ~728 af 5.5 11 26214 0,2
1465 -593 337 55,8 430 42662 1,G
ERE -687 629 17,2 1401 62789 2,2
1967 -1225 448 36,6 2482 82783 3.0
1468 ~122¢ a3 7.6 3491 116371 3,0
1568 -756 7497 05,4 5881 151400 3.8
170 -733 2282 309,2 18112 194315 5,2
1971 -672 2587 444.,5 15445 258310 6,0
iz -516 (886 1334,5% 26179 346600 7,6
1973 235 5757 - 38344 511671 7,5

Fonte: Relattrios do Banco Central (1972, 1979, 1987).
{1} unidade monetdria em vigor a partir de 31.03.70. até 28.02.86
{2} em final de perfado, inclui correcdo monetdria.

O governo assumiria o resultado alcangado num curto espago de tempo, imputando-o 2
confianga dos investidores na nova politica econdmica. A aceitagao dos titulos piblicos em
mercado demonstra, entretanto, a passagem por um perfode de cardter experimental que
obrigatia a reformulagio de algumas das caracteristicas originais dos titulos piblicos.
Demonstraria ainda, a sua insergdo em alguns surtos especulativos no mercade financeiro freate
& orientacdo do governo de eliminar o que considerava uma distergdo presente no sistema
financeivo: os "desdgios” aplicados s letras de cAmbio (ver adiante), emitidas pelas Sociedades de
Crédito e Financiamento, gue constitulam-se, & época, nos agentes ndo-bancérios de atuagio
mais incisiva no entdo incipiente mercado financeiro.

Apds os meses iniciais, a colocagdo de titulos piblicos mostraria um arrefscimento que 36
viria a ser revertido pelo estimulo represemtado pelas modificagdes introduzidas nas
carpcteristicas dos titules guanto a prazo de rendimentos, maiores incentivos fiscais ¢ a
contribuiciio dos recursos que se encontravam entdc concentrados no mercado paralelo de letras.



] Orniginalmente os prazos de resgates para as ORTN gbedeceritam a wm periodo de trés
anos.t? Nas condighes existentes no mercado financeiro na ocasido, as principais aplicacbes
acortiam ao mercado oficial ou paralelo de letras de cambio que ofereciam prazos gque nio
ultrapassavam seis meses.’® Nessas condigdes, e considerando-se o que se denominon de ama
‘crise de confianga® advinda de wm "estouro" de operaghes no mercado paralelo de letras de
cimbio em meados de 1965, o governo se viu obrigado a encurtar o prazo de resgate nos titulos
piiblicos oferecends ORTN de um ano de vencimeanto,

Ao final de 1965, surgiria j4 uma nova opgio em fermos dos reajustes pos-fixados, a
corvegio cambial facultativa para as ORTN.37 Nesta medida estaria implicita a preocupagio com
a entrada de recursos externos através da Instrugao n* 289 do SUMOC.H2 Qs ingressos brutos
por essa via alcangavam expressio elevada em 1965 (U$177,6 wmilhdes) e acabaram por
comprometer a meta fixada pelo PAEG (Plano de Acdo Econdmica do Governo) de uma
expansio dos meilos de pagamentos de 30% para aquele ano (a variagdo alcangou 79,5%). As
ORTN cambiais serviram, ji entdo, ainda que circunstancialmente, como instrumento auxiliar
para conter o impacto expansionista resultante da conversiao de empréstimos externos).

Vantagens adicionais seriam concedidas aos tomaderes de titulos piblicos em meados de
1965 representado por aumentos nos incentivos fiscais, Foi também permitido aos Bancos
Comercials a constituigiio de 15% dos depésitos compulsdrios junto ao Banco Central com a
aguisicae de ORTN,

Com esses fatores, a elevagdo da captagdo de recursos com a colocagio de titulos piblicos
acabou se manifestando no 2?2 semestre de 1965. O volume de recursos liguidos acabou por
surpreender as préprias estimativas oficiais, financiando cerca de 56,8% do déficit de caixa do
Tesouro daquele ano, reduzindo a transferéncia de recursos das Autoridades Monetdrias.

{) ano de 1966 traria uma soma de recursos para o Tesouro mais elevada, o que indicava,
a principio, uma receptividade maior dos titulos ptblicos frente a outros instrumentos
financeiros. Um fator importante para esse resultado, manifestando ao mesmo tempo alguma
alteraclo na politica voltada 2 insergde dos titulos junto ac mercado, seria o esguema
especulativo conhecido entdc como a "operagdo 310". O episdédio ganharia expressac por suas
repercussdes posteriores, através de um encurtamento generalizado de prazos nos instrumentos de
intermediacdo financeira e pela convivéncia de fatores de corregdo pré e pds fixados nos valores
financeiros. A batalha que o governo travava contra a aplicagio do desdgio nas letras de cdmbie
desde 1965 levou A criagio de um intrincado mecanismo legal - a resolugdo n? 21 do Banco
Central de 30/06/66 - que, associada 3 entrada de recursos externos pela Instrugae n® 289,
fomenton um movimento de especulagdo financeira com a subscrigdo de titulos piablicos.

O desigio vinha sendo tratade pelo governo como imporfante fator de resisténcia 2
politica de redugio da taxa inflaciondria e por isso propunha-se a sua eliminacdo. !’ O objetivo
do governo era o da sua substitnigdo pelo mecanisme de corregio monetéria pos-fixada, que se
considerava ter influéncia sobre a taxa nominal de juros de cardter meramente passivo. O
desdgio, ac contrario, significaria a antecipagio de uma taxa de inflagio que se embutiria nos

13 As modalidades ofereeidas pelos titulos bem como os incentives para a captagho de 1964 g 1973 sho apresentados em
EIRLVA (1976, pp. 3369

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

17 O Decreto-let 17 1 que traria essa modificagdo € de 13/11/65.

18 & Instrughio n® 289 da SUMOC de 24/01/19635, modificada posteriormente pelas Resolugdes do Baneo Central de n® 83
{de 0370171968 e 133 {de 30;01/1970), possibilitava a contratagio de empréstimos de £urtd prazo entre empresas do
exuterior e do pars com a finalidade expressa de sua utilizagdo como capital de gire. As resolugdes do Bacen posteriores
wirigm, respectivamente, tliminar a possibilidade de recompra de vdmbio para entrega futura presente naguels medida, ¢
ssiender as transacdes com divisas aos bancos awtorizados a operar em cdmbio.

1% Ver, por exemplo, BULHOES (1966, pp. 4-5)
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valores '1‘trai§ de débites e créditos ¢ perduraria por algum tempo além da quebra das
sxpectativas inflaciondrias, algo que colidia com o objetivo de conter o processe inflacionario.??

A resolugae do Banco Central n® 21 de 13/03/66 envolvia a entrega de ORTN cambiais
pele Banco Central A¢ financeiras que se encarregariam da sua colocagio. Os fundos constituidos
¢ depositados no Banco Central serviriam ao refinanciamento dos créditos concedidos pelas
Financeiras. Nestes crédifos, as financeiras ficariam obrigadas & observagio de um limite das
taxas de juros (12% no mdximo para o tomador de empréstimo) e de prazo de vencimento
{minimo de seis meses e maximo de uwm ano). As financeiras obferiam come vantagem a
comissao legal pela venda dos titulos pablices e ainda uma comissdo de repasse representada pelo
diferencial entre o custo do dinheiro obtido junto ac Banco Central (6% de juros e 12% de
corre¢io monetdria) ¢ a taxa cobrada ao tomador (12% no maximo).

De outro lado, o acesso ao financiamento externo pela Instrucio n% 289 (que possibilitava
a contratagho de empréstimos externos em moeda estrangeira por Bancos Comerciais, Oficiais de
Desenvolvimento ¢ de Investimento e assegurava para remessa a recompra de divisas no Banco
Central e isengio de encarge financeiro ou depdsito compuisdrio sobre a transagdo) ocorria a
taxas na época de 6 a 7% ao ano. Grandes empresas passaraim entao a encontrar uma forma de
aplicagido rentdvel para esses recursos exfernos na aguisicao de titulos piblicos.

As condigdes de remunera¢io apresentavam-se favordvels para os tomadores finais de
titules pablicos e mais reduzidas para os tomadores de crédito jumto as financeiras, eaquanto o
Tesourp tomava para si junto aos agentes financeiros o 6nus do diferencial entre o que lhe
caberia receber (juros e corregho monetdria pelos fundos de repasse as financeiras) e o que
deveria dispender (desagio na venda, correcdo cambial, juros e comissio dos titulos piblicos).?!

¥iste mecanismo duraria de margo a julho de 1985 e refletiria-se na substancial elevagio
da subscrigio das ORTN de um ano no 2% trimestre, A captacado de recursos através dos titulos
piblicos contaria também com o obtido com a alternativa ac depésito compulsério de bancos
comerciais no Banco Central (cerca de Cr$ 207,1 milhdes A época). 86 o volume de tftulos
subscritos pelo depésito compulsdrio ja representa 27,8% do toial das subscrigOes.

O sucesso obtido na captagdo de recursos para o Tesourc através da Divida Mobilidria
teve a contribuigdo de fatores que indicariam jd as primeiras dificuldades em relagdio ac projeto
original de um mecanismo de financiamento sustentado pela captagdo de recursos no longo
prazo. A perspectiva de subscricdo voluntaria dos titulos obrigou, ja desde o primeiro ano, 2
modificago de diversas das suas caracteristicas originais para se adequar is condigbes de
demanda para aplicagdes financeiras.

20 ALMEIDA {1980, pp. 56-61).
21 ALMEIDA (1980, p. 97).
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1.3 - Iuflexdes da politica econdmica e a politica de divida pablica: 1367-69

QO pericdo subsegiiente ac PAEG é marcado do ponio de vista da gestic da divida
maobilidria por duas etapas distintas, condicionadas pela orientacio da politica econdmica e pelo
desenvolvimento das condigdes de financiamento da economia brasileira, Inicialmente, entre
1967 & 1968, 2 colocagdo ligquida de titulos piblicos é reduzida deliberadamente em funcio de
uma politica fiscal e monetdria menos rigida frente & ocorrida nos trés anos precedentes. Ja
entre 1969 e 1973 a colocagdo de titulos é incentivada por uma conjuncdo de fatores, como a
adogdo das operagdes de mercado aberto como instrumento de controle monetirio, a entrada
substancial de recursos externos em moeda e a desfiguracio de alguns elementos do desenho
institucional do sistema de intermediagio financeira almejado nas reformas do primeiro governo
militar. Estes fatores na verdade condicionaram-se mutnamente e configuraram um {des)arranjo
dos fluxos de financiamento da economia que teria como uma de suas manifestagdes a opacidade
das zontas piiblicas.

Em 1267 a rigida politica de estabilizacdo econdmica do periodo de Campos e Bulhoes e
o impeto das grandes reformas sdo arrefecidos com a entrada de Delfim Netto no Ministério da
Fazenda. A nova orvientago da politica econdmica daria lugar a uma maior flexibilidade no
maneje das politicas fiscal e monetaria ¢ a uma menor utilizagio da colocagio de titulos
piablicos,

A avaliagdo realizada pela nova autoridade econdmica apontava para um controle menos
tigido de politica gcondmica, embora nao indicasse menor preocupacao com a inflagao®? Sua
andlise partiria justaments de uma observagdo acerca da natureza do processo inflaciondrio no
perfodn 1964-66, procurando identificar af sunas fontes e as relagdes que teriam com Iatores
impeditivos 3 retomada do crescimento, Dentro de uma perspectiva mais geral, a avaliagio
diferta da rigidez de seus predecessores, incluinde consideragdes sobre a elevacdo de custos
financeivos e a restrita liquidez da economia e, em ouira diregdo, apontava para a existéncia de
estrangulamentos estruturais & retomada do crescimento {obstaculos representados pelo pequesno
grat de abertura da ¢conomia com o exterior ¢ o insuficiente desenvolvimento da agricultura).

Pelo novo diagnéstico, a politica fiscal, monetdria ¢ do financiamento piblico levada a
efeito no triénio anterior teria sido balizada em pressupostos rigidos de controle sobre o excesso
de demanda que conduzira a uma ‘redugio da demanda superior & desejada’, incidindo sobre o
setor privade da economia. A estratégia utilizada pelos antecessores de Delfim teria se
caracterizado pela busca de aumento da receita pablica, via malor inibutagio e colocacie de
titulos piblicos no mercado financeiro, e uwma relativa inflexibilidade pelo Jado da despesa
pablica em vista da sustentagdo do nivel de atividades e do investimento publico. Essa
estratégia, entretanto, teria levado 2 redugho da demanda do setor privado que, embora
consistente com o diagndstico anterior em vistas de provocar a eliminagao do excesso de
demanda "global’, teria ido além do desejado, proveocando elevagbes de custos e agravamento da
liguidez para as empresas do setor privado. Estes teriam ocorrido em algumas fases de forma
mais intensa, agravando fensbes de custos latentes que eram identificadas como derivadas
basicamente do aumento de tarifas ¢ pregos pablicos e crescimento das taxas de juros. Estes
fatores estariam submerses na economia e emergiriam apds o rigido controle da demanda com
fases de malor aperio monetario,

Essa avaliagdo explicaria a maior flexibilidade que seria adotada na conducio da politica
fiscal e do endividamento mobilidrio que ocorreria particularmente entre 1967 e 1968. Qutro
aspecto relevante naquele diagnostice deriva de sua apreensdc da elevagio de cusios das
osperaghes financeiras como foco de tensio inflacionéria:

22 Ox documesnios bisicos gue utilizamos pars andlise desse diagndstico sio uma aula proferida pelo prépric Ministra em
1%67 2 o trabaltho de Macarini {1984}
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Esse incremento tem sua origem, em grande parie, na
forma de controle da inflagio posta em pritica pelo governo. O
anmento excessivo da carga tributdria provocon uma drenagem dos
recursos proprios das empresas para o governs, que os utilizou no
financiamento dos seus déficits, Isto fez com que as EIMPresas
tivessem de aumentar a demanda por capital de giro de terceiros
aumentando  conseqiientemente o custo de suas operagdes
financeiras independentemente de qualquer variagao para cima nas
taxas de jures. Por outro lade, o governo entrava no mercado
financeiro lancando um titulo de valor reajustivel altamente
compensador para os poupadores individuais, competindo
vantajosamente com o setor privado na captagio das poupancas
existentes. O custo do dinheiro proporcionalmente ao nfvel das
operagoes das empresas elevou-se assim devido quer ao aumento
das taxzas de juros quer ao aumento de capital de terceiros em
relagdo ac capital préprio 23

Depreende-se dessa analise que o endividamento piblico mobilidrio, em particular, era
visto como fator de pressio sobte o mercado financeiro provocando o que se poderia
caracterizar como um "crowding out® do setor pablico sobre o setor privado através da captagio
de recursos mongtdrios. Ao atribuir maior énfase sobre o custo financeiro para as empresas e
relaciond-lo com a pressdo exercida pelo setor piblico, via tributagio e endividamento pablico,
insinuava-se o deslocamento do diagnéstico anterior em relagio ao impacto inflaciondrio dos
déficits piblicos e ao papel da divida publica.

Outra dimensao relativa & politica de divida pablica encontrava-se em gestacio desde
1806 ¢ estender-se-ia até 1969: ¢ a introdugao no periodo das operagdes de mercado aberto com
vistas A prética de politica monetiria®® Essas operacdes ja haviam sido antecipadas como parte
do novo arranjo institucional para a Area monetdria e financeira no ato de criagho do Banco
Central em fins de 1964 constando de seu préprio estatuto, Entretanto, a efetiva implementacio
desse instrumento demandaria, provavelmente, um perfodo de maturagio das medidas do projeto
reformista para o mercado de capitais, passande pelo fortalecimento do mercado acionirio ¢ a
svolugao de instrumentos e instituigdes de intermediacio financeira.

A introducdo de operagbes de mercado aberto, como afirmaria posteriormente Edésio
Ferreira  Lima, pressuporia o desenvolvimento de um mercado financeiro ativo com
diversiticagdo de instrumentos de captagido e mobilizacdo de recursos.?’ Necessitava, ainda, de
um mercado habituado e preparado & absorgao de titulos do setor piblico. Os primeiros passos
neste sentide haviam sido dados com o0 langamento das ORTN atuando como apoie is politicas

23 Delfim Meto, documento de trabalho, mimeo, 1967, p. 8/9,

24 Com o auxilio de tdenicos do Federal Reserve System estudos jd vinham sendo realizados desde 1966. As primeiras
operagies seriam realizadas em 1968 com ORTN de prazo decorrida. SILVA, Pert Agostinho, "Téenicas de Mercado
Aberto”, pp, 152 17

15 Segundo Edésio Fernandes Ferreira, a administraciio da divida pdblica federal visou criar condigtes para a existéneia de
um saldo “razodvel” de tftulos piblicos em circulagiio em condigbes de voluntaricdade para fing de financiamento do
défiett do Tesouro, mvestimentos do Governo Federat 2 flexibilidade na conduc¢lo da polftica monetdria através das
operaghes de mercado aberto. MNas suas palavras: '

"Fara a consecugfo de tal objetive, cuidou o Banco Central de criar wm mercado secunddrio sficiente que pudesse
estimular os investidores a adguirirem titulos piiblicos {4 que a possibilidade de revenda antes do seu resgate se reveste
de extrema importdncia para os tomadores de papéis financeiros. Nesse sentido, foram tomadas medidas visando criar
instituigBes financeiras especializadas nas negociagtes de titulos piiblicos federais, incentivando-se inclusive 2 formagio
de carteiras proprias de modo gue, pauiatinamente, tais entidades passassem da posigo de meros agentes intermedidrios
4 ‘dealers’, @ividindo com o Banco Central as responsabilidades da lquidez do mercade”. FERREIRA, Edésio F,
“Administracdo da Divida Pablica e a Politice Monetdria no Brasii®, Rio de Janeiro, trabatho apresentado no |
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fiscal ¢ monetdria do triénio 1964/66 através do financiamento pdblico ¢ a contencdo da
demanda agregada.

Entretants as proprias caracteristicas desses titulos, anteriormente, apontavam para o
ininito subjacente s reformas institucionais de imcentivo a mobilizagio de recursos de longo
prazo. O fato de que se tratavam de titulos que casalizariam recursos, para o setor ptblico ndo
descaracterizava seu papel no interior do conjunto de medidas visando A reforma do mercado
financeiro. Procurava-se, declaradamente, a participacdo dos titulos ptiblicos num mercado de
‘peupangas voluntdrias”, quer com a finalidade de consolidar uma fonte de financiamento
piblico, quer com a de incentivar a constituigio de fundos de longo prazo junto com a
formagio de agentes financeiros especializados na aplicacdio desses recursos,

Num sentido amplo, a regulagdo monetdria e crediticia através de uwm instrumento
phblice de intermediagdo financeira com a possibilidade de influir sobre as préticas e condigbes
de prazo e remuneragdo de aplicagbes financeiras que sdo atribuigdes de uma politica voltada em
grande parte para um mercado de crédito, provavelmente ndo teria sido um objetivo distante
dos proposites modernizadores do perfodo anferior. Mas a implementagfo das operagbes de
merendo aberto, em particular, como mecanismo de interveangio num mercado monetdrio, seria
um passo adiante que se consolidaria com a evolucao e a diversificagdo dos demais instrumentos
e operagdes de crédito assim como através do desenvolvimento do mercado de valores
mobilidrios, Esta seria implicitamente a “logica” das instituigbes criadas pela lei do mercado de
capitais, gque pressupunham uma certa segmentagio entre o mercado de crédito ¢ um mercado de
valores mobilidrios consolidado. Pela sua propria constituigdo, os "mercados monetarios”, sem que
# estes catbam necessariamente uma definigio institucional precisa, tém nas economias
capitalistas avangadas uma acentuada intersecgdo entre a negociagdo de ativos financeiros ¢ a de
valores mobilidrios em geral (agbes, debéntures), agindo entre estes pela sua propria natureza,
como mercado de capifal de empréstimo de curto prazo.

Nesse sentido, o projeto parece ter sido antecipado e os motives inserem-se na diregio
efetiva que fomou a reestruturagio do sistema de intermediagdo financeira ¢ na prética da
politica ccondmica instituida neste periodo.

De um iado, den-se o desmoronamento progressivo do projeto iastitucional ne segmeanfo
do setor financeiro que realizaria a mobilizacio de recursos de Jongo prazo, o que seria
mviabilizado progressivamente pela politica de financiamento externo baseado em empréstimos
em moeda?® De outro iado, o enfoque sobre os custos resultantes de operagbes financeiras
cenlrado sobre uma perspectiva de curto prazo. Ambos os fatores sfo correlatos e se
expressariam na politica de incentivos a fusdes bancérias e aos conglomerados financeiros que
evoluiria a partir de 1969,

O desenvolvimento de um mercado secunddrio ativo para os titulos puiblicos tornou-se
uma titengdo explicita. A concepgio subjacente ks medidas nesse sentido seria a de que sé com
um cireuito de transagdes financeiras que oferecesse malor liquidez aos ativos financeiros
emitidos ¢ que se poderia desenvolver a contento um mercado para colocagio priméria de titulos
e desta forma dar condigdes a gque as instituigdes financeiras cumpram seu papel de mobilizar
recursos para a produgdo. Isto €, passon-se do incentivo aos eixos centrais da reforma financeira
{o crédito de longo prazo mobilizado por instituigbes privadas) para o que seriam suas
conseqiéncias, afravés do desenvolvimento de um metcade de financiamentoe de curto prazo
dentro do sistema de intermediagdo financeira.

Para as economias mais avangadas, os mecanismos de gestdo da divida ptiblica diferem
de acordo com as estruturas institucionais que conformam ou sanciomam o0s sistemas de
intermediacdo financeira existentes e as relagdes deste com a Autoridade Monetdria e o Tesouro.

Semindrio Interamericanc de Polftica Monetdria ¢ Administragio de Divida Pdbtica, IBMEC/ANTHMA/Banco Ceatral,
1974,
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De acordo com um levantamento realizado pela OCDE entre os pafses membros no infcio da
década de 80, apenas paifses como os BUA, Inglaterra, Canads e ltilia possufam um mercado
secundirio ative para titulos pablicos de curto prazo. Varios paises membros faziam uso restrito
de Instrumentos financeiros de curto prazo por modalidades negocidveis em mercado, preferindo
sealizar a colocagio destes titulos de acordo com condigdes ¢ propésitos especificos, e com
caracteristicas diferenciadas de titulos ¢ operagdes, junto a bancos, investidores institucionais,
grandes corporagdes ou entidades publicas.2? O que parece haver ocorrido no Brasil é a tentativa
de transporte do modelo institucional norte-americano no gual a colocagdo de titulos pfiblicos &
realizada com o objetivo miltiplo de financiar o déficit pablico orgamentério, regular o caixa do
Tesouro, dotar o sistema bancdrio de um ative Hquido compondo suas reservas secundérias e
ainda participar da captagao de recurses gue giram em prazos curtos.

A adogio de técnicas usadas nos mercados financeiros mais desenvolvidos através da
divida piiblica, fomentando os mecanismos de liquidez nas transacbes entre intermedidrios
financeiros, evidenciam-se como politica orientada pelos documentos oficiais da época.?® Nao se
poderia supor que ocorresse, na época, tal sofisticagdo no mesrcado financeiro brasileire, embora
houvesse a pressuposicio de se fortalecer os mecanismos de "mercado” através da captagio
“voluntiria" de recursos.

Havia fambém a avaliagdo, mals pertinente a administragho econdmica do periode pés-
67, de que a vesisténcia 3 baixa na taxa de juros praticada na economia devia-se aos altos custos
de operacao das iustituigbes financeiras. Esta avaliagde conduziria a um nimero crescente de
tentativas de reduzir custos para o financiamento corrente através de incentivos fiscais para
empresas, fixagdo das taxas de juros de empréstimos de instituigdes financeiras ¢ uma politica
de incentivo A concentragio bancdria ¢ centralizacfio financeira.

0O mecanismo de open market estaria também inserido num processo de recuperagao da
efickela de controle monetario sobre a economia. Isto transparecia no diagndstico apontado e nas
manifestagbes do Ministro da Fazenda, que se estendem até 1969, quando indicavam a
ocorréncia de periddicas crises de liquidez. A visdo subjacente era a de que haveria um
comportamento irregular dos fluxos monetarios na economia ocasionando momentos de aperto e
folga de liquidez, o que também era reafirmado pelo setor bancario que apontava a existéncia de
uma inflexibilidade no sistema de recolhimente dos depésitos compulsérios e no nafvel destes
frente a essa conjuntura. Tais fatores influenciariam nas taxas de juros cobradas pelo sistema e
Delfim apontaria as operacdes de open market como o sistema gue ofereceria uma opgdo a esses
entraves.

A questdo crucianie para as empresas, neste limiar de 1969,
continua sendo o custo do dinheiro, mas nio ha de ser através de
redugao dos niveis do depdsito compulsdrio. Estamos buscando
saida para o fluxo global dos recursos disponiveis e fambém a
execucdo de medidas imediatas gue reduzam a demanda de capital
por parte das empresas.?

Os exercicios de enxugamento de liquidez pelo instrumento de mercado aberto tiveram
inicio no terceirs trimestre de 1968, ainda com as ORTN., Mas & a partir de 1969 que o
instrumento passa a ter um papel crescente com a colocagio da ORTN de prazo decorrido, até
sua implantagao definitiva em 1970 com o lancamento das Letras do Tesouro Nacional.

W A evolugdo & o5 condicicnantes da entrada de recursos externos por vis de financiamentns em moeda foram
detalhadamente analisados por Pereira (1974).

27 Ver QCDE (1983, v.II). p. 11-14, 36-38 ¢ 98. Fste levantamento aponta a variedade ¢ a complexidade dos instrumentos,
téenieas & objetivos da administragio da divida phblica em diferentes ambientes econdmico-financeiros e respectivos
arranjos institucionais.

28 Yar, por exemplo, os Relatdrios Anuvais do Bance Central entre 1969 ¢ 1973,

28 Citade em Macarind (1984, p. 100},



15

4 pressio exercida pela entrada de recursos externos em moeda seria certamente a mais
importante das cawsas do apressamento em viabilizar o instrumento de mercado aberto dado o
impacto da conversao da moeda estrangeira sobre a economia. As medidas tomadas no dmbito da
prépria  administracdo do endividamento externo, além da introducio da politica de
desvalorizagles periodicas de cdmbioc a partir de 1968, sic indicativas também de uma
prescupagho crescente com o sentide «da regularizagio do impacto dos fluxos dos recurses
externos que davam entrada na economia. Bssa preocupagho teve presenga marcante no periodo
nao apenas pelo impacto cambial e de acertos nos instrumentos de politica monetéria via
aiteragbes de lHquidez, como pelos fluxos das despesas publicas.

Segundo o que se deduz de relato de Jodo Ary de Lima Barros, que participara do
desenvolvimento inicial das operagdes, foram os experimentos realizados através da colocagio de
ORTN de prazo decorrido em 1968 e 1969 que levaram a decisdo da presenga de um maior
niimero enfre os agentes credenciados a operar no mercado e malor alcance em relagdo as suas
transagies3® A restrichio a um pequeno nimerc de bancos comprometeria, entre outros
objetives, 2 iniciativa das autoridades monetdrias unas operagbes, fazendo com gue estas se
tornassem passivas aos interesses de compra do setor privado e a absorglio do cxcesso de reservas
dos bancos.

A discussao de aspectos técmicos do que sipnificaria de fato a “iniciativa® frente a
alternativas de regulamentagdo ou em relagdo a sua propria complementariedade com outres
instrumentes de politica monetdria contrasta ainda com outra gquestdo relativa a decisio de
permitir uma maior amplitude na participagdo dos titulos piblicos no sistema de intermediagio
financeira,

Um dos cdnones da reformulagic do sistema de intermediagdo financeira, que era a
especializacio e a compartimentalizacio de fungdes na captagdo e aplicagdo de recursos na drea
do crédito, deixara uma lacuna importante no tratamento de instituicdes ligadas ao mercado de
valores mobilidrios. Corretoras e distribuidoras de valores comporiam junto aos bancos de
investimentos, institnigdes que dariam suporte & intermediagio 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 imstituigbes, deixaria as corretoras e
distribuidoras atuantes num espectro amplo de tramsagbes com valores mobilidrios junto ao0s
demais segmentos do sistema financeiro, Nao € dificil notar o que a amplitude conferida ao
espectro de tomadores de titulos piblicos, praticamente sem restrigdes em relagdo a fungdes para
os agentes da intermediagdo financeira {exceto por limites de carregamento por patrimdnio), ou
fora dela, representaria junto com a desarticulagio do segmento do fimanciamento de longo
prazo. A participacdo dos bancos comerciais no conirole acionaric dos intermedidrios de valores
mobilisrios, posteriormente, constituir-se-ia, também, numa forma de atnacao dos
conglomerados financeiros na mobilidade de recursos transacionados com ou através de titulos
pithlicos.

1.4 - As reorientacbes do instrumento entre 1967 ¢ 1969

O comportamento do endividamento piablico e da politica monetdria e fiscal em 1967 e
1968 reproduziriam a nova estratégia, A colocagdo liquida de titulos piblicos é reduzida, mesmo
et termos nominais, de Cr$ 629 milhdes em 1966 para Cr$ 448 milhdes em 1967 e Cr§ 93
mithdes em 1968, financiando neste Gltimo ano apenas 7,6% do déficit de caixa do Tesouro
Nacional (Ver Tabela 1), Fste déficit foi mais elevado nos dois anos, dobrando os valores dos
anos anferiores e mantendo-se em 1967 e 1968 em torno de Cr3 1,2 bilhdes. A politica
manetiria € sensivelments alterada em relagio ao perfode anterior, a expansio dos meios de

3 Citade em Fendt (1977, p. 16).
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pagamento em 1907 € de 43,7% para uma inflacdo de 24,3%% e em 1968 atinge 43% na expansao
dos meios de pagamento para 21,6% de variacio no indice geral de pregos.

Mo sentidoe de afrouxar as condigées de liguidez da economia jd no inicio de 1967, foi
garantida a recompra de titulos piblicos em posse das instituicdes bancirias em periodos measais
e em prazos inferiores ao do vencimento conforme conveniéncia da politica monetaria.?? Isto se
justificaria pela necessidade de garantir maior flexibilidade aos bancos na transformagfio de
reservas bancérias em aplicagbes, evitande que os eventuais excessos de encaixe que antes nio

encontravam demanda no setor privado fossem transformados em maiores taxas de juros
cobradas.

A maior participagie das subscrigdes de titulos piublicos junto ao sistema bancirio
observa-se j& em 1968, demarcando as primeiras intervengbes do Banco Central junto as
reservas bancdrias {ver Tabela 2). As alteragdes na composi¢io das subscrigdes de ORTN sdo
também indicativas da reorientagfo da divida mobiliaria em direcio a uma menor participagéo
de tomadores finais e a ampliagdo de tomadores instituionais como seguradoras e entidades do
setor piiblico, Observe-se que em relagdo aos anos de 1965 e 1966 eleva-se a participagio do
recothimento compulsério e a de bancos oficias e entidades pdblicas enguanto decresce a
participagdo das subscrigdes por alternativas tributdrias e as aplicacoes voluntérias,

Tabela 2
SUBSCRICAQ BRYTA DE ORTH
Em Cr§ Hilhdes

Compulsdrias & Aliernativas de Tributos Yoluntarias
Total Bancos Altermativa Outrasl  Total Bancos & Butras

Recothimento de Tribufos Bancos Entidades

Feriondn {ompuisdrio Comerciais Pablicas?
18484 30 - 30 4] 18 - g H 48
1665 204 13 176 11 230 3 61 166 430
1586 531 102 363 B0 820 108 267 445 1351
19n? 78 151 429 158 1504 182 669 653 2482
1868 1927 U5H 657 314 1564 144 750 670 3443
1864 33z7 1872 837 518 2554 267 1067 1226 5881

Participagdo no Total - &m %

164 75,0 - 75,0 0.0  25.0 - 22,5 2,5 1000
1B65 46,5 3,0 10,9 2.6 53,5 0.7 14,2 8.6 1000
e 38,3 7.5 27,3 4,4 60,7 8,0 19,8 32,8 100,0
167 39,4 15,8 17,3 6,4 60,6 7.3 27,0 26,3 100,0
L B8 55,2 27,4 18,8 S.0 44,8 4,1 23,5 18,2 106,0
W69 66,6 31.8 15,9 8,8 43,4 4,5 18,1 20,7 100,90

Fonte: Banco Certral (Relatérioc Anual 1970},
{1} Sequraderas e Empreiteiras do DHER,
{#Y Bacen, Banco Do Brasil, Bnh, Caixas Econdmicas e demais entidades piblicas.

Outra medida seria a redugdo das taxas de juros dos titulos pdblicos em meados de 1967,
justificada com o objetivo de diminuir suya competitividade com os titulos privados. A
reducio na rentabilidade dos titulos piiblices fol expressiva, colocando as ORTN como os ‘titulos
de menor rendimento em 1967 embora recuperassem essa posigio em 1968. Da perspectiva de

3t Carta-Cirenlar n? 85 do Banco Central de 31.03.67,
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competitividade das aplicacdes financeiras, o mercado aciondrio nesse periode {e até 1971)
apresentaria matoer atratividade, em decorréncia de estimulos fiscais concedidos. 2

A partiv de 1989 reverte-se a orientacdc relativa a divida mobilisria no sentido de
ampliar ¢ volume de titulos em circulagio, marcando o inicio da agio como instrumento de
absor¢io do impacto monetirio gerado pelos fluxos externos, Deve-se ter em conta, entretanto,
também as especificidades da politica econémica que nesta ocasio passara a implementar
medidas como o tabelamente dos juros e incenmtivos 2 concessic de crédito pelos bancos
comercials na forma de manipulagio do compulsério, redugio de taxas de redesconto etc,33 Essas
medidas seriam composias com a origntagio deliberada no sentido de promover a fusio e a
conglomeragio bancdria que se explicitaria formalmente em 1971,

A criagdo das Letras do Tesouro Nacional em 1978 como titules prefixados de curto
prazo, criados entZo exclusivamente para fins de politica monetdria, coroaria a reorientagdo
imprinvida & divida mobiliaria?* Os intentos com a colocagio de ORTN haviam demonstrado,
segundo fontes oficiais, a inadequacio das caracteristicas do papel para os fins da politica de
mercado aberto devido a fatores como o cilculo de suas remuneragdes.

A superagio expressiva do déficit do Tesouro j4 em 1969, com as celocagdes alcancando
r$ 1470 milhoes contra um resultado de caixa de Cr$ 756 milhGes, abriu nma nova ctapa na
politica de divida piblica em relagio aos seus objetivos originais ¢ & contengho evidente do
periado 1967-68. As alteragbes quanto is finalidades mais imediatas da operacionalidade do
instrumento na condagio da politica economia remete 3 gestagho em curso de expressivas
transformacdes de cunho institucional e operacional com snas consegiiencias duradouras para a
gestan da divida,

1.5 - Aspectos lnstitucionais e Operacionais do Processo de Gestio da Divida Mobilidria
Federnl

O arranjo institucional das Auntoridades Monetdrias e do Tescuro em vista da emissdo de
divida péblica e do instrumento monetdrio do mercado aberto no Brasil expressa um dos pontos
nodais da articulagio entre a tentativa de impor uma estrutura juridica de cardter liberal &
¢conomia pelo governo pés-64 e a evolugio dos condicionantes estruturais do financiamento da
ecomomia brasileira. Virios trabalhos foram dedicados direta ou indiretamente ao tema.®
GGostariamos de ressaltar a influéncia de aspectos desse arcabougo imstitucional quanto 2
administragie da divida pdblica bem como a debilidade de alguns de seus pressuposios. Dessa
perspectiva, a Lei Complementar rn? 12 assumiu uma importancia fundamental,

3% Ver Oliveira {1681},

33 Ver Lago (1989, pp. 34-561).

34 As LTN foram criadas pelo Decreto-Lei 1079 de 29.01.70 & regulamentada pela Resolugdo do Banco Central o 150 de
F2.07.740.

35 Constituem-se como referfncias em particular para esse tema f1és trabalhos, O principal deles talvez seja o livro, & em
particular o préfogo, de Assis {1983), Outros trabalhos importantes sdo; Diiveira, Joflo do Carmo; "Reordenamento do
Governo Federal: Implicagdes e Impasses da Lei Complementar n¢ 12*, UNB-SEPLAN, mimeo, fevereiro de 1986
Munhoz, Darcio Gareia, “Qs Déficits do Setor Piblico Brasiteiro - Ums Avaliagso”, UNB/ANPEC, Texto para Discussio
nt 123, Brasitia, jutho de 1984,
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LEY - Lei Complementar n? 12

A Lei Complementar n® 12 de 08/11/1971 veio atender em sua edicdo aos objetivos
miltiplos conferidos ao instrumento de divida piblica mobifiaria em razio do curso que tomara
as reformas financeiras da década de 60 frente 3 condicionantes estruturais do financiamento da
coomomia e bs diretrizes imprimidas pela politica econdmica,

(3 imstrumento legal por si, como foi observado por Jodo do Carmo de Oliveira,
representon o desfecho de um periodo caracterizado pelo vicuo institucional no que concerne &
regulamentagio da politica de divida piblica apés a promulgagao da Constituigio de 1967.36 Em
2872767 as fungbes da antiga Caixa de Amortizacdes, - um 6rgio encarregado da administragio
da divida piblica federal cuja origem histérica remontava ao Império - foram transferidas para
o Hanco Central aproveitando-se de uma determinagido contids na mesma lei, que autorizava o
resgate de titulos pablicos emitidos anteriormente ao advento das obrigagdes reajustdveis.?” Em
torno dessa abertura legal, propiciada pela transferéncia da gestdo operacional para o Banco
Central, desenvolver-se-ia a desfiguracio orgamentdria das operagdes de divida piblica.
Fosteriormente, a Emenda Constitucional n? 1 de 17/10/69 previa também tratamento por lei
complementar de operagdes ndo incluidas no Orgamento, o que j& manifestava que a
Hexilnlidade exigida para fins de politica monetdria trazia implicagdes para o controle
orgamentario.

Todavia, com o5 desdobramentos da criagho das Letras do Tesouro Nacional {LTN) em
1970 o procedimento operacional utilizado na gestdo da divida piblica assumiria um contorno
mais definitivo, desembocando em seguida na Lei Complementar n® 12,

Pelo decreio-let da criagde das LTN de n® 1079 de 29/01/70 ficaria delegada ac Banco
Ceatral, em nome do Tesouro Nacional, a responsabilidade de emissio daqueles titulos para fins
de politica monetdria?® Bsse decreto-lei ainda assim ndo determinava sua contabilizagio ae largo
do Orgamenio, pois previa a consignacio de dotagdes para as despesas com descontos que
compunham a remuneragic nominal das LTN, Segundo indicagdes posteriores, teria sido j4 a
pariir de outubro de 1970 que se deixaria de registrar no Orgamento os fatos contdbeis das
operagdes com a divida piiblica.??

A consegiléncia mais importante da implementagdo da Lei Complementar n® 12 ¢é de
natureza politica ¢ institucional e decorre fundamentalmente de que todos os objetivos inerentes

it Gliveira (1986). O vdcuo institucional refere-se a falta de umia lei complementar regulamentando as operagbes de
colocagdio @ resgate de titulos do Tesouro Nacional conforme determinava o artigo 6% da Constituigho Federal de 1967,

37 Decveso-Llei o2 263 de 28/02/1967. Tal determinagfio correspondia aos objetivos de *recuperagio do crédito pdblive”
avtorizando o resgate de titulos de dfvida piblica emitidos anteriormente a 1964, sem clavsula de atualizagiio monetédria,

3B O decrato-lei fixava inicialmente um teto anaal para as LTN em circulagfo correspondente a 10% do volume dos meios
de pagamentos existentes em 31 de dezembro do ano anterior. Apés a Lei Complementar n# 12 em 1971 esse Hmite Ficou
# eritério do Conselho Monetdrio Nacional.

3% Essas informagbes constam de matéria especial publicada na Revista Conjuntura Bcondmica de agosto de 1972 ¢ faxz
referéncia a entrevista concedida pelo Gerente de Divida Piblica do Banco Central na ocastlio. Note.se que hd ainda win
episOdio pouco transparente ocorrido em 1969, relative a um giro deficitdrio de titulos da divida piblica, dando infeio
aparentemente & figura da emissiio de tftulos para a carteira do Banco Central como contraparte ao erédito congedido
pelas Autoridades Monstdrias, Deduz-se daf, aparentemente, que ndo ccorriam até entdo registros de divida pdblica {ou
a0 cardter de titulos de divida publica) por eventuais posigbes deficitdrias acumuladas pelo Tesourc. Isso explicaria s
auséncia de registro nas estatfsticas da divida pdblica da carteira do Baneo Central na década de 50. Embora um
carregamento de titulos do Tesouro na earteira do Banco Central néo manifeste em sf uma desfuncionalidade
institucional, a n#o ser por condicionantes especificos coma os presenciados na economia brasileira particularmente na
década de 80, a expressdo dessa mudanga naquela ocasido € sintomdtica por representar a transformagéo de um arranjo
institucional anterior que tinha em conta primordialmente os titulos piblicos como instrumento de capiagio para o
fimanciamentio piblico.
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& administragdo da divida pablica passaram desde entdo ao largo da lei orcamentaria. Isto
reprasenten deslocamento  do  poder legislativo de qualquer possibilidade de determinar
pardmeiros em sua gestdo, transferindo esta funcio ao Conselho Monetdrio Nacional O
deslocamento de qualquer controle da socledade por seus representantes nessa matéria significou
talvez a expressio mals acabada do periodo autoritdrio no Ambito econdmico, uma vez que sobre
a faita de transparéncia das operagdes realizadas sob a denominagio de divida publica se

processariam € mesmo recairiam grande parte das implicagdes das politicas econdmicas adotadas
em todo o periodo,

A let complementar em sua ambigna redagdo manifestava a concessio de uma ampla
flexibilidade & administracdo do imstrumento de divida pablica seja em termos orgamentérios
come em termos de sua gestdo financeira.

Assim, em primeiro lugar, a Lel Complementar n? 12 retirou a obrigatoriedade de
inser¢io do total das despesas relacionadas a encargos financeiros de apresentagdo na proposta e
na execngdo do Orgamento Geral da Unifo, permitindo seu financiamento automatico através do
giro da divida pablica.®® Como primeira conseqiiéncia, no plano de sua gestfio operacional, essa
medida autorizava a ampliagio do estoque de divida publica independenie da expressdo
orgamentdria dos encargos devidos. 7

A Lei Complementar n® 12 tornava também sem efeito explicito para fins de lei
ergamentdria a estimativa de receita de operacdes de crédito no orgamento, origindria das
colocagbes de titulos piblicos e a fixagde de despesas decorrentes de seu resgate. Neste
particular, estava envolvida também a auséncia de referéncias legais no sentido do estabelecer
pardmetros para o financiamento - liguido de amortizagdo - obtido através do instrumenfo e
suas implicagdes junto s demais fontes de recursos orcamentdrios. Iste, como wma segunda
conseqiiéncia da perspectiva da gestio de um instrumento de financiamento, trazia implicita
tanto a possibilidade de realizar-se o refinanciamente do principal e encargos a despeito de
eventnais restrigdes decorrentes de sna prépria rolagem, como a possibilidade de nm esquema
cumulativo na capiagio de recursos pela emissac de divida,

Além das conseqiiéncias inerentes a auséncia de pardmetros legais orgamentirios e 2
possibilidade de utilizagido de esquemas ampliados de refinanciamento, a Lei trazia implicita
mais uma conseqiéncia. Tratava-se da primazia conferida a uma administracio financeira dos
recursos movimentados pela dividas junte a outras contas pablicas. Iste &, ela nfo se resumin a
facilitar a incorporagidc dos Onus com encargos no giro da divida on a tornar sem efeito
pardmetros de controle sobre o refinanciamento e a captagdo liquida de recursos, fatores estes
gque poderiam posteriormente, de uwma forma ou ocutra, manifestar-se na necessidade de um
desembolso de recursos orgamentdrios ou de outra solugio de pagamento. Ela facultaria também
um livre trdnsito entre recursos de diferentes origens a partir de contas administradas junto a
Autoridade Monetdria. Tais contas - cuja identificagdo precisa, assim como dos fatores
determinantes de suas movimentagdes, fornaram-se praticamente inacessiveis 2 analise ao longo
do tempo - representavam basicamente rtesultados de movimentos de caixa das proprias
operagfes com a divida mobilidria, com resultados das disponibilidades da execuclo financeira
do Tesouro e com recursos movimentados junte a outras contas administradas pelo Orgamento
Monetarip.

40 (¢ pardgrafo segundo do artigo primeiro determinava a aslocaglo dos encargos (juros, descontos & despesas de comissdes)
no Orgamento. mas o pardgrafo terceiro contraditoriamente dispensava tal alocagio z critéric do Conselho Mapetdrio
Marional, permitingo a sua intlus#o no giro da dfvida pdblica, Tal faio gerou o registro impreciso de encarges cobertos
peln Orgamento Geral da Unido, isto €, sempre existiram dotagdes consignadas e recursos transferidos pelo Orgamento
para tais despesas, mas ndo na magnitude do incorrida.

41 O semonstratives divelgades pare dominio publico para as opersgbes com a dfvida mobilidria e sua rzlegdo com as
demais contas de responsabilidade do Tesouro sl efetivamente muito pouco transparentes para a identificacdo dos
movimentos de recursos realizades, particularmente por envolverem em cada apresentagfo diferentes critérios de registro
¢ aberturas de dificlt compatibitizagio. O Baneo Central apresentava em seus relatdrios annais a conta Balango



20

A lettura dos dispositives da Lei Complementar n® 12 aponta essa dimensio
caracteristicamente financeira, isto é, de movimentacdc de recursos apoiada em fluxos e
disponibilidades de caixa, Dali se depreende, sm sew artigo terceiro, que quando o saldo da
conta da administragdo da Divida Mobilisria fosse deficitdrio, o Ministério da Fazenda poderia
avtorizar sua cobertura com recursos das disponibilidades do Tesouro4? Vale dizer, isto
significava que a despeito de quaisquer dotagbes consignadas pela lei orcamentiria poderia
ocorrer cobertura das despesas da divida pdblica a partir de recursos disponfveis do Tesouro

{estes podende compreender operaghes que iam além das gue constavam da execucdo
orgamentiria).

Em sentido contrério, quando fosse deficitario o caixa do Tesouro, o Banco Central
poderia, com a autorizagdo do Conselho Monetério Macional, subscrever diretamente titulos da
divida pablica. Este fltimo expediente significava a possibilidade de constituirem-se titulos em
carteira do Banco Central, registrados ac mesmo tempo como receita de recursos na conta de
operagOes primirias com titulos publicos, o que de oufra forma pode ser definido como um
financiamento direto do Tesouro pelo Banco Central.

Tal objetiva de emissio de divida puablica ndo seria em si inconcebivel dentro de
dispositivos legais que representassem um controle da sociedade sobre seus procedimentos®? O
problema malor, naquele esquema de gestido, resultaria de gue emissdes de divida piblica
poderiam ser conseqiléncia ndo somente dos prépries déficits da execugio de caixa do
orgamento, mas do resultado de uwm arranjo de operagoes onde inclufam-se tanto contas
orgamentdrias ¢ extra-orcamentarias como até mesmo uma deficiéncia no préprio giro da divida
piblica 4

Fatrimonial ¢ 2 Demonstracho de Resultados das "Operagdes de Crédito da Unifio®, envolvendo contablitdade de todo o
sstogque da divida,

T4 os valores apresentados como "Operaghes com ¢ Tesouro Nacional” no passive ndo monetdrio do Balancete Consolidado
das Auroridades Monetdrias seguiam outra abertura e um critério de caixa. Nesta constaris de forma pouco transparente
a evoluglio dos resulrados dg "Execugso Financeira do Tesouro”, a "Colocagio Liguida de Titulos Pdblicos™ (no caso, o
imparto monetdric das operagdes primdrias e secunddrias de divida piblica) € uma abrangente colusa "Qutras
Gperagbes™ {que apareneria mais agregada como "Débito Liguido junto ac Piibiico”™ no Balancete Consolidado nos
Relatdrios Mensais do Banco Ceatral na década de 70). A conta "Cutras Operacdes” incluiria custos da divids cobertos
com recursos orgamentdrios ¢ ahateria "renda de operagbes com titwlos das carteiras do Baneo Ceatral & Banco do
Hrasil” ¢ transferéncias para Funagri, Finex ¢ outras contas nio especificadas.

(s Relardrios do Banco Central divalgavam também o demonstrative de “Movimentos de Recursos da Divida Mobilidria
Federal” compresndendo somente operagbes primdrias com titeios piblicos, Neste era apresentado o fluxo de recursos da
I¥vida Mobilldria resulrante das operacdes primdrias {inclusive com o Banco Ceniral) e de encargos ressarcidos pelo
Tesourn, compreendendo estes Bltimos recursos diretamentie alocados pelo Orgamento Geral da UniZfo e recutsos nfo
expecilicados. Estes provavelmente provinham da Reserva Monetdria e possivelmente de um Fundo de Resgate da Divida
Piblica criado na segunda metade da década de 70, mas as fontes ndo sdo indicadas.

Fode-se dizer gue os tegistros da divida mobilidria serviam mais para 2 demonsirago de resultados como disponibilidades
de caixa para efeito de spropriagio nas contas monetdrias do que para explicitar a origem dos movimentos realizados e
suas responsabilidades. Além disse, as diversas apresentagbes envolviam também critérios diferenciados de apropriagio
de juros e correclio monetdria dos titulos vincendos, fator relevante dado o impacto nos vencimentos € sujeifo a
diztorghes em momentos de acelerag@o ou de patamar elevado de inflagio, Receitas ou preju{zos obtidos com os
movimentos de compra e venda de titulos junio so mercado para as Autoridades Monetdrias também ndo séo
identificivais,

42 A expressin wtilizada em lel & "promover a wtilizagiio das disponibilidades do Tesouro Nacional com a finalidade de
nivglar 8 conia que registre o giro da divida maobilidria.” (grifo do autor)

43 Curicsamente a prépria lei ne 4595 de 31/12/1964 (a chamada Lej da Reforma Bancdria) que crizra o Baneo Central
estabelecia que cabiz 2 lef de orgamento determinar a pareela do déficit que poderia ser cobersa pela venda de titulos do
Tescuyg Nacional ao Banco Central,

44 Note-se, em particular, gue € esta dimensdo junio a falta de transparbneia desses movimentos de fluxos de caixa, gue
fragitizaria junto 4 conti.movimento e a administragiio de fundos ¢ programas ¢ contas extra-orgamentérias, a
ahservagho da cobertura de déficits orgamentdrios pelo instrumento de divida piblica. Um resultade deficitério do
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'f)esde jd ¢ necessiric observar que a falta de trassparéncia nos registros das operagbes
de c'iu:‘lda piblica junto a contabilidade do Banco Central decorrem em grande medida dessa
flexibilidade institufda pela Lei Complementar n® 12 na gestio da divida. A falta de

fransparéncia nas diretrizes de atuacie do Banco Central como gestor da divida somam-se como
componente a essas prerrogativas legais.

A atuagdo do Banco Central no mercado primério de titulos piblicos - isto é, naguelas
operagbes gque por defini¢io corresponderiam a emissdes de titulos com colocagdes primarias
junto ao pablico, ou absorvidas em carteira prépria do Banco Central, e resgate guando do
vencimento - correspondente 3 fungio de agente do Tesouro, entrelagava-se com suas fungdes
de autoridade monetdria exercidas através de operagdes secundérias que correspondem aos
movimentos de compra e venda com os agentes econdmicos através de titulos vincendos.

Uma decorréncia, portanio, dos expedientes de caixa acima citades é que, com os titulos
em sua carteira, o Banco Central poderia ou ndoc realizar operacdes secunddrias (as operagoes de
revenda de titulos j4 emitidos) para objetivos da politica de mercado aberto, Assim, tanto as
operagdes primdrias junto aso piblico (colocagdo na emissio e resgate no vencimenio), como as
operagoes secunddrias {recompra e revenda de titulos pelo Bacen) ocorriam junto & gestio de um
conjunto de contas do Orgamento Monetdrio (como as de fundos e programas, operagdes
cambiais, redesconto e outras ete.). Titulos originalmente emitidos com uma detetminada
finalidade poderiam corresponder tanto is necessidades de financiamento do caixa do Tesouro,
como a rolagem da propria divida, ou a desequilibrios nas demais operagbes realizadas em nome
do Tesouro Nacional ou ainda a desequilibrios da programagio monetdria por conta da
administragdo de um complexo de contas ativas e passivas submetidas a diversos condicionantes.

1.5.2 - O aparate institucional do Or¢camento Monetdrio

Counforme mencionamos na se¢do anferior, am aspecto couastitutive no arcabougo
institucional da administracdo da divida pablica ¢ sua prépria participagio juate ao Orgamento
Monetdrio, As operagdes com titulos piiblicos, dada a sus resultante como impacte monetdrio,
constituiram-s¢ passo a passo num instrumento determinante de planejamento e administragdo
de ama politica financeira de sentide ample, particularmente por sua participagdo como um
elemento final de ajuste dos resultados das contas compreendidas pelo Orgamento Monetério.

De inicin, a parte o papel ampliado e efetivo que assumiria em sua evolugho, o
Orgamento Monetdrio seria, segundo a Lei da Reforma Bancdria,%® um instrumento de
programaclo monetdria cujo objetivo expresso serla estimar as necessidades globais de moeda ¢
crédito da economia. Frente ao objetive de se criar uma instituigio auténoma como gestora da
politica monetdria, a presenga do Banco do Brasil entre as Autoridades Monetarias tornaria esse
instrumento de programagio monetdria um mecanismo hibrido de vegulacio do sistema
monetirio e financeiro,

A manutengao do Banco do Brasil como antoridade monetaria representou a desfiguragio
de uma hierarquia do sistema monetdric e financeiro idealizada nas reformas institucionais ao
atrelar nm banco comercial como depositdrio das reservas bancérias do restante do sistema e que
teria diretamente o controle do crédito atrelade aos depdsitos & vista, Tal fato em st jd
represestaria uma especificidade no instrumento de programagdo monetdria que abrangeria

praprio giro da divida piblica pode assumir diferentes conotagbes naguele arranjo mouetdrio. Mais tarde, igualmente,
perspitiria a eomposicio do hedge 2o passivo cambial assumida pelo Banco Central num contexte de unidades monetdrias
de ronts diferenciadas em vigéneia na economia brasileira.

45 A Lei de Reforma Bancdria, como fieon conhecida, teve como objetivo basico definir um gestor operacional de politica
mionetdria. crediticia & cambial, o Banco Central, e um érgio normaiivo, o Conselho Nacional.
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simultaneamente ainda um conjunto das operagdes ativas ¢ passivas do Banco do Brasil! de

responsabilidade do governo federal, com vistas ao balizamento pretendide da expansio da
moeda ¢ do crédito na economia.

O fato do Banco do Brasil permanecer como agente financeiro do Tesouro Nacional,
realizando operagoes a conta e ordem do poverno Federal, numa fungao que em certo sentido
remonta & origem da propria imstituigdo, contribui para explicar sua manutengio entre as
awtoridades monetdrias.*®® Da perspectiva de snas implicagdes para o instrumento de programagio
maonetiria, entretanto, deve-se considerar que a existéncia de um banco comercial como agente
financeiro ou depositdrio das disponibilidades do Tesouro nio € em si, necessariamente, uma
anomalia institucional quande hd pardmetros legais claramente definidos de sua atuagio em
funglo de dispositivos institucionais. Nesse aspecto, os desdobramentos posteriores com a
ampliaglo e a criagio de wma vasta gama de operagdes de crédito a conta e ordem do governo
federal contribuiriam mais decisivamente para uma utilizaghio ampliada e distorcida do
orgamento monetdrio como instrumenio de gestao financeira das contas pablicas,

De relevincia para esse aspecto seria inicialmente a subordinagio das fontes de
suprimentos de recursos para politicas crediticias implementadas pelo Banco do Brasil as metas
da programacio monetdria. Um dos pilares dessa nova disposicdo seria a montagem do Sistema
Macional de Crédite Raral pela Lel n® 4829. A incorporagio dessas fungbes a atribuigdo do
Banco Central tendo como sen brago operativo o Banco do Brasil ensejou a criagho de controles
administralives pelo Qrgamento Monetario, Tais controles ao longo do tempo sobrecarregariam o
mecanismao de suprimento automitico de recursos ao Banco do Brasil via Conta-Movimento,
montada inicialmente para dar solugio de continuidade & politica de crédite do governo Federal.

A partic do final dos anos 60, e acentuando-se de importincia ao longo dos 70, foram
criadas diversa linhas de crédito especiais junto ao Banco do Brasil assim como os Fundos e
Propramas administrados pelo Banco Central. Essas linhas ganhariam importéncia na década de
70 como nos casos do Fundo de Financiamento i Exportagie (FINEX) e do Fundo Geral para
Agricultura ¢ Indastria (FUNAGRI), que operariam tendo como fontes recursos do Tesouro,
oporagies externas (contratagdes diretas de financiamento) e o préprio retorno de suas operagdes,
{3 cregeimento dessas operagBes, as perdas nos retornos de empréstimos e a deficiéncia quanto s
sias fontes proprias de financiamento levariam & alocacdo de recursos a essas contas a partir do
Orgamento Monetdrio através de "Adiantamentos do Banco Central a Fundos ¢ Programas’,
representando 2xpansdo monetdria ou a absorgdo de moeda pelas operagdes de divida piblica.

Como a legislagio era omissa em relagdo a destinagdo obrigatéria que o Banco Central
daria aos recursos captados pela emissio de divida piblica, desenvolveu-se também,
posteriormente, mecanisiios gue permitiriam repassar ao Tesourc eventiais prejuizos que o
Banco Central incorresse por conta de politicas especificas. A ugilizagho da divida mobilidria

46 José Lufs Bulhbes Pedreiva salientou que & demora na ¢risgdo do Banco Central resultou de oposigso do Banco do Brasil
dada sua infludneia ¢ prest{gio na administraglo piiblica. Ary Cesar Minella, ressalta gue nos debates que antecederam a
el da reforms bancdria nunca dassumiv posicio consensual mesmo entre o8 representantes do setor bancério privado o
status que deveria assumir o Banco do Brasil na pova configuragdo institucional, embora estes ténham convergido para a
posiglio de criagie do Banco Central 4 partir da antiga SUMOC. A "solugdo de compromisse” representada pela presenga
do Banco do Brasil sob a €gide do controle do orgamento monetdrio, decarreria assim nio apenas de pressies internas da
instituigdo, mas do priprio interesse na sua preservacio como fonte do crédito direcionado a algumas atividades.

A griagdo do Banco Central a partir da SUMOC ¢ o papel de executor da politica monetdria sob 2 dirstriz normativa do
Consetho Monetdrio Nacional, expressaram a resultante de um fongo debate que ganhara malor intensidade na primeira
metade da década de 60 & cujo desfecho ocorreria apds o golpe de 1964 com o poder legislativo mutilado ¢ através da
influéncia determinante da nova correlagdo de forgas no poder executive. Boa parte das discussbes sobre 0% aspectos
institucionals do novo sistema monetdrio durante aquele debate, deslocara-se ao fongo do tempe de Guestdes como a
utilizag¥o da estruturs operacional do Banco do Brasil para a criagfo da nova autoridade monetdriz central, autonomia
nas decisdes normativas pela nova autoridade, ete, para a discussdo da composicdo do Conselho Monetdrio Nacional, o
Orglo normative mdximeo, cabendo ao Banco Central o cardter de agente fiscalizador e de controle coma executor da
politica monetdria. Ver Minella (1988), capitules T e I1
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coma “hedge” a existéncia de passivos registrados em moedas estrangeiras inscreveria-se, mais
tarde, nessa maleabilidade conferida & administracia do instrumento de divida pablica.

{ Orgamento Monetdrio transcenderia dessa forma aspectos meramente monetdrios,
meorporando as diversas fungdes de antoridade monetdria {de regulacio do sistema monetario e

financeiro, administrador de politica cambial etc.), funcgoes de agentes de politicas fiscais,
crediticias ¢ patrimoniais,

0 papel das operagbes de divida pGblica a partir da Lei Complementar n® 12 e do
aparato do Orgamento Monetdrio expressa em boa parte a descaracterizagdo do modelo
institucional montado no periodo das reformas em meados da década de 60. Em particular, das
funcdes de colegiado deliberativo encarregade das definigdes da politica monetdria e da
regulamentacdo do mercado financeiro: o Conselho Monetario Nacional subordinar-ia-se
integralmente como uma instincia homologatoria das decisdes do poder executivo para uma
vasta gama de operagdes de politica fiscal, cambial, crediticia, financeira e monetiria do
governo federal '

1.5.3 - Operucdes de divida piablica e Orcamento Monetdario

Para tentar compreender o papel das operagdes de divida pfiblica no Orgamento
Monetario talvezr seja interessante apontar esquematicamente sua funcionalidade a partir da
leitura de documentos de Hdésio Fernandes Ferreira sobre os critérios para a elaboragdo ¢ a
dindmica de ajustes processados no referido instrumento de programagio em meados da década
de T

A elaboragio do Orgamento Monetdrio compreendia de um lado a programagio de todas
as contas ativas e passivas da autoridade monetiria e de ouiro projegbes sobre os valores dos
meios de pagamento "desejados” no gue se incluia uma série de hipéteses sobre o comportamento
da economia e em particular da demanda por moeda. Supunha-se entdo gue "a necessidade de
emitir moeda pode derivar ou de expansio dos empréstimos das Autoridades Monetarias aos
setores publico e privado, ou de desequilfbrio nos fluxos de fundos entre bancos e o publico®. 47

Segundo Ferreira, o critério para programagio dos diversos itens que compunham as
aplicag@es liquidas das autoridades monetirias envolvia algumas de cardter normativo e outras de
natureza indicativa. Entre as primeiras estavam os empréstimos do Banco do Brasil com o
estabelecimento de limites que ndo deveriam ser ultrapassados. Em relagio aos demais, havia
itens como o financiamento ao Tesouro, operagdes cambiais, pregos minimos, compra & venda de
produtos, redescontos efc., envolvendo estudos das condigdes em curso dessas operagbes. Se nio
se verificassem as projegdes embutidas no quadro de aplicagdes ¢ recursos das Autoridades
Muonetarias, tal como o referente is contas cambiais, o elemento de ajuste seria as operagbes de
mercado aberto no sentido de neutralizar os desvios,

As operacdes com a divida pablica teriam até ai dois papéis, conforme apontado por
Edésio Fernandes Ferreira: primeiro, entravam na programagio como item de financiamento ao
Tesoure deniro das projecbes de aplicagbes e recursos das Autoridades Monetarias para um
determinado perfodo; segundo, serviam pelas operagoes de mercado aberto come elemento
nentralizador de desvios decorrentes daguelas projegdes.

As operacdes junto ao pablico da divida mobilidria (primérias ou de mercade aberto)
compunhkam recursos do financiamento ao Tesouro Nacional junto as Autoridade Monetarias, dai
resultava, segundo o proprio Edésio Fernandes Ferreira, que ".. a varidvel estratégica utilizada

47 Ferreira (1974, p. 220
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pelas Autoridades Monetarias no sentido de obter, a cada periodo, o valor programado da Base
Monetdria, consiste em ajustar o item “Tesouro Nacipnal - Financiamento pelas Autoridades
M{:netérias", através da politica de divida pablica, de modo qus se tenha sempre: Aplicagio total
MERNS PASSIVO nao-monetario igual A passivo monetério programada”.

Note-se, entdo, que se apontava nesse documento que gualquer que fosse a origem do
desvio das projegbes, seu reflexo dar-se-fa num ajustamento pelo item da programacdo de
financiamento ao Tesouro Nacional pelas Autoridades Monetdrias. Note-se também que todas as
situaghes possivels e cabiveis dentro dessa sistematicidade confemplavam sua resultante como
impacto monetdrio, inclusive da parcela das operagdes de divida piblica com o mesme efeito.
Assim, pela ldgica do instrumento de programagio monetdria importava adequar as operacdes
ativas e passivas, aplicagbes e recursos das Autoridades Monetdrias a niveis desejados da base
monetdria,

{r mecanismo de "nivelamento de recursos”, facultado pela Lei Complementar n® 12 entre
as disponibilidades do Tesoure e o giro da divida pablica, exercia também ai enorme
maleabilidade & transferéncia de recursos no passive nico-monetdrio das Autoridades Monetgrias,
no gual se incluiam Fundos e Programas do Bacen. A possibilidade de emissGes primdrias de
divida piblica para fins do "nivelamento de contas”, ainda que os titulos assumissem a expressio
de wm ativo para a carteira do Banco Central ¢ um passivo para o Tesouro, podia representar a
camuflagem das préprias fontes de financiamento das operagdes ativas das Autoridades
Monetérias. '

0O arsanjo instifucional do Orcamento Monetdrio, em outras palavras, possibilitava que a
contrapartida em emissdes de divida pablica ndo tivessem a correspondéncia direta ou imediata
com necessidades de financiamento do OGU, ¢ também ndo trazia vinculagdo transparente com
a caréncia de fontes de recursos para operagoes de crédito cursadas nas Autoridades Monetérias,
A prescupagdo imediata do Orgamento Moneldrio centrava-se, pelos sems pressupostes, no
equilibrio da programacic monetdria com vistas ao controle da oferta da moeda. As dificuldades
gue surgiriam guanto a caréncia de fontes de recursos, seja por subsidios implicitos concedidos
nas operagdes de crédito ou pela auséncia de fontes externas de recursos, rebaleriam
inevitavelmente na emissdo e na colocagdo de divida pablica na auséncia de fontes allernativas
de financiamento. Todavia a emissdo nao tomava expressdo direta da contrapartida de uma
aplicagio Hquida de recursos previamente ocorrida.

Além da auséncia de operagbes de natureza fiscal e crediticia no Orgamento Geral da
Lnido, tal fato dificultaria posteriormente toda a analise da representatividade da fonte de
financiamento pela divida pablica para fins fiscals e parafiscais junto aos recursos tributdrios e
as ountras fontes de financiamento.

£.5.4 - Open-market e a institucionalidade monetaria

Na segunda metade dos anes 70 levantou-se recorrentemente a questdo do grau de
eficiéncia das operagbes de mercado aberto como instrumento de controle monetirio em razio
de crises observadas no perfodo junto ao sistema financeiro. Ma defesa da funcionalidade do
instrumento, a questdo da duplicidade das autoridades monetdrias aparecia como fator
preponderante das limitagdes de sua eficdcia. Todavia, boa parte dos recorrentes argumentos
desss desfuncionalidade minimizaram as mailtiplas faces da gestdo da divida piblica nesse
arranjo,

() ambiente institucional criado em 1964 trouxe de fato uma série de restrigdes ac
emprego de instrumentos de controle monetdrio nas feigoes idealizadas pela criaggo do Banco
Central. Todavia, a posigie peculiar da administragao da divida pidblica em todo o arranjo



i'ns{im.z.iﬁnal sugere gue a sua funcionalidade fora requerida em diversos aspectos, inclusive em
face de suas relagdes com o sistema de intermediacio.

O sistema monetdrio montado em 1964 previa a criagdo de um Banco Central com
autenomia e instrumentos e politicas de atuacio semelhantes ao do Federal Reserve System
aorte-americano. A permanéncia do Bance do Brasil como autoridade monetiria desfez o
projeto de uma entidade Gnica ¢ autébnoma gestora de politica monetdria. Sua implicagio para o
mecanismo do mercado aberto, € que o controle sobre as operagdes de crédito do Banco do

Brasil sertam feitas pela 6tica do Org¢amento Monetario que balizaria no agregado 2s contas
monstirias,

Outros aspectos, no entanto, devem ser notados Para alguns autores, a peculiandade
institucional do sistema monetdrio brasileiro é gue se procuron montar um Banco Central nos
moldes americanos num meio ambiente onde predominava caracteristicas semelhantes ao sistema
monetdrio inglés, dada a presenga do Banco do Brasil exercendo fungdes similares as do Banco

da Inglaterra.®®

As pecnliaridades do sistema monetdric e financeiro norte-americano € produto de uma
longa evolugdo histérica, marcande mesmo frente aos sistemas de outros pafses desenvolvidos
caracteristicas muito especificas em sua formagdo institucional.¥? Particularmente no que diz
respeito ao alcance das operagdes de mercado aberto como mecanismo de transmissdo da politica
monetdria, seus efeitos guardam uma forte correlagio com o ambiente institucional decorrente
de um processo histérico de formagho de caracteristicas do sistema monetério ¢ financeiro,
Limitando-se a compara¢io com o sistema inglés, de onde origina-s¢ a prépria operacionalidade
do instrumento, sua funcio naquele sistema ainda hoje exerce um papel eminentemente
complementar, agindo A sombra dos instrumentos mais tradicionais de politica monetéria: o
compulsdrio ¢ o redesconto.’® J4 no sistema norte-americano, o instrumento detém desde a

A% FENDT (1977, pp. 19-20). Para o autor, a presenca do Banco do Brasil como uma instituigho ateando & semelhanga do
Banco da Inglaterra. como o um banco simultaneamente comercial ¢ agente financeiro do Tesouro, tratia uma série de
restricdes ao emprego dos instrumentos de controle monetdrio da tradigho americana. As fungdes das operagbes do
mercado aberto assumiram no sistema ingiés um efeito neutralizador das alteragdes do compulsdrio, caracterizando-se
mais comoe um instrumento complementar 4o que um instruntento independente de politics monetdria como no molde
nortg-americano, Poderia-se somar a esse argumento, 8 presenga “"tradicional” dos tftulos pidblicos através das bolsas ¢
instituiches de corvetagem (bill-brokers), com um espectro diversificado de modalidades e prazos ¢ com tomadores que
vio além do sistema financeire ov do banedrio comereial, o que torna o mercado para colocagio relativamente sutdnomo
dor mercado de empréstimos.

4% Az origens histéricas do Federal Reserve, por exemplo, tem uma assoclagio determinante com as peculiaridades do
federalismo norte-americano ¢ as origens de wm sistema bancdrio marcado peia disputa de seus centros financeiros ¢
vinculagles com bancos suropeus. O governo federal norte-americano por duas ocasides no século XIX procuron criar um
bance préprio depositdrio de suas receftas esbarrando numa grande oposigio de interesses locais, situaglo que difere
marvcadamente da origem do Banco da Inglaterra e de outros bancos pidblicos europeus. Tal fato repercute 1 ainda hoje
numa sistematicidade peculiar dos depdsitos das disponibilidades do Tesouro em diversos agentes financeiros ¢ uma
apropriacio [raciondria e registro nas contas da auroridade monetdria. O Tesouro norte-americano desenvolves ao longo
da histdris variados sistemas para adaptar suas fontes e necessidades de recursos a disponibilidade de fundos monetdrios
nos baseos comercials. A cunhagem do délar come padrdo monetdrio nacional, as greenbacks, associa-s¢ & propria
smissdo direte de moeda pelo Tesourn, convertida posteriormente em moeda central. © Federal Reserve foi eriado apenas
em 1914, apds uma série de abalos financeiros decorrente de disputas travadas por um longe perfodo em torno do
monopdlio de emissdo de notas bancdrias, sistemas hierarquizados de compensagio entre diferentes pragas com
epiceniros nas principais comunidades financeiras, cte, 4 emissio do délar em diferentes localidades do Hstado norte-
americane, resultante de sedes administrativas regionais na configuracde do Sistema da Reserva Federal, expressa
desdobramentos da mesma origem histdrica € institucional em sua criagio.

A0 Fasa geeuliaridade fors apontada em trabatho de Roberto Fendt Jr (1977), pp. 17-21. Cabe ressaltar que a2 semelhanga
dor sxemplo norte-amerieano (a seguiry o mercado de titulos piblicos de curte prazo exercia uina forte influfncia no
mereade de descontos através do qual as institulgdes bancdrias tem acesso a moeda central da ecosomia junto 20 Banco
da Inglaterra.



26

Segunda Guerra uma grande autonomia informande ac mercado alteragbes no rumo da politica
monetiria ¥

Segundo Aglietta ¢ Orleans, o vasto mercado de titulos pfblicos na economia norfe-
americana, que se organizon e diversificon na década de 50, assumin um aspecto central naguele
sistema monetdrio e financeiro através de uma peculiar relacio que se estabeleceu entre o FED e
o sistema bancdrio em torno do estoque entdo jé constituido de titulos piublicos.? A enorme
divida piblica federal norte-americana remonta particularmente a Segunda Guerra Mundial e,
na pritica, por sua decorréncia manteve o sistema bancdrio e a préopria instituigdo monetdria
central atrelados ac Tesouro,? enquanto paralelamente criaram-se agéncias de crédito autdnomas
com rapital sabscrito pelo Tesouro encarregadas pelo financiamento de longo prazo a atividade
produtiva,

Somente apos um acorde entre o Tesouro e o FED em 1951, que permitiu ao ditimo
autonomia na fixacdo dos pre¢os dos titulos pablicos, conseguiu-se criar uma nova articulagao
para a regulagdo ¢ a expansdo do sistema monetdrio e financeiro norte-americano em torno da
autaridade monetdria. O mercado de tftulos pitblicos a partir de entio constituin um
‘compartimento monetdrio de titulos de curto prazo que se tornou wm instrumento privilegiade
de acho do Banco Central para deter os bancos comerciais em sua prépria moeda... Enquanto a
importancia dos titulos piablicos para o sistema bancéric era direta, como principal ativo
remunerador e como meio de obter reservas, a pressio monetiria dependia dela inteiramente.
¥la decorria da perda de capital provocads por uma alta das taxas de juros"* Desde entao as
institoicdes bancérias norte-americanas liberaram-se progressivamente de suas posigles em
titulos piblicos sobre a pressio paralela de uma demanda de crédito expansionista, a qual, por
outro lado, vira-se sustentada num longo periodo pele aval de agéncias oficiais de crédito. A
década de 50 teria correspondido assim i fase "durea" da funcionalidade do instrumento de
mercado aberto na ecopcomia norte-americana, suscitando posteriormente a difusdo e maior
importdncia de outros instrumentos paralelos de regulacio monetdria e diversificacao de fontes
te recursos para o sistema bancéric como o mercado de fundos federais, a criagdo dos
certificados de depésitos e outros.

Outro aspecto decisivo é o de que nas economias que se utilizaram acentuadamente do
instruments, o mercado de titulos pablicos tem abrangéncia maior do que o segmento do
mercado monetdrio sobre o qual atua mais diretamente o instrumento de mercado aberto em
intervengoes de regulagio da liquidez. Iste 4, a presenca de tomadores finais com o
carregamento de titulos de longo prazo de reduzida negociabilidade pgarante wma larga margem
de flutuagdo na cotaghe dos titulos plblicos nas operagdes de curto prazo, refletindo-se um
comprometimento menos direto para o tesouro phblico ou a prépria regulagio monetaria.>

Também essa feicho emergin de confextos histOricos especificos: em alguns cases ha
longx tradigdo na presenca de titulos de um emissor piblico que ultrapassa e se confunde com a
propria origem dos sistemas monetarios e bancdrios modernos. Muites bancos comerciats foram

51 Bohre as caracter{sticas operacionais ¢ a dindmica de afuagdo das operagdes de mercado aberte no sistema financeiro
norte-americana ver Meek {1984).

32 Ver Aglietta & Orlean (1990, pp. 378-408),

53 Um estedo de um financista francds, & pretexto de uma comparagdo entre 0§ sistemas de finangas pdblicas entre as
principais economiss, apontava no infoio da déenda de 50 que o Tesouro norte-americano exercera na prética o papel de
Hanto Central e gue mesmo apds coneentrar-se mais nas atribuigbes de financiamento do orgamente por recursos
ordindrios ¢ extraotdindrios, & utilizagdo dos tituios phblicos para regular o volume monetdric pelas reservas bancdrias
eomferiu-lhe um papsi chave na regulacio das finangas pGblieas e da moeda. O mesmo autor também chama atengdo
para a participatfo que tomara os titulos plblicos na carteira de ativos dos Bancos da Reservs Federal com =
diminuigiio de importdncia do padrio ouyro nas regras de convertibitidade das emissbes monetérias, identificando nisto
«m padréo generalizado das economias mais avangadas e que acompanha a maior participagio dos fluxos orgamentdrios
na scopomia. Ver Laufenburger, Henry; Financas Comparzadas, Bdigdes Financeiras, Rio de Janeiro, 1952,

34 Aglietea ¢ Orlean (1990, p. 381).

33 Ver, por exemplo Barros (1992),
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fundados por capital constituido de divida de Estado, a principic como um contravalor de um
crédite (um empréstimo em ouro) obtido por este, mas constituindo-se a partir dai em base
patrimonial para a propria expansio do erédito bancério. A derrocada do padrdo ouro pés a ny,
em particular apés a emergéneia das grandes dividas pfblicas nos perfodos de Guerra Mundial ¢
os anos de depressdo, que o referencial filtimo de rigueza era wm mito, mas gue a necessidade
subjacente de gue o mito seja real, constituiu as autoridades monetdrias centrais de carteiras
elevadas de titulos piablicos no espectro de lastros da moeda nacional,

A dispata por uma fatia de recursos come os movimentados pela arrecadagio,
disponibilidades e papamentos do Tesouro Phiblico, é também um dos determinantes na formacio
histérica dos espectros institucionais dos sistemas monetdrios de virias economias, junto ao
acesso de institoighes privadas de crédito aos sistemas de compensagio ("clearing”) ou as disputas
entre instituigdes bancdrias por monopblios de emissdo de notas bancdrias gque resultariam no
proprio monopdlio estatal de uma moeda nacional ’® O confronto de interesses entre o Tesouro e
a autortdade mopetdria também ofereceria uma forte resisténcia a alteragdes bruscas nas
diretrizes da politica exercida nas opera¢des secundérias de mercado aberto.

No admbito da gestao monetdria, uma determinada opgac entre os instrumentos
tradicionais da politica monetdria como o compulsério, o redesconto on o open-market traduz
também sinalizagdes para as condigdes do crédito em geral da economia e sobre o qual a
autoridade monetdria procura influir em sua natureza ambigua>?

Edésio Fernandes Ferreira afirmaria em meados da década de 70 gue a partir da
introdugde das operagdes de mercado aberto, as Autoridades Monetdrias deixaram de se valer
dos demais instrumentos tradicionals como meios de 'controle da oferta monetdria” "a énfase da
politica monetdria se deslocou da manipulagio do 'mulfiplicador’ para o mais direto controle da
base monetdria, via administragdo da divida publica interna, principalmente das operagdes de
mercado aberto”. % Em outras palavras, a utilizacio do compulsério ¢ do redesconto havia se
transformado preferencialmente em instrumento da politica de crédito seletivo, enquanto as
operagbes de mercado aberto transformara-se no instrumeato preferencial de um ajuste pelas
Autoridades Monetdrias para o controle da oferta monetéria.

A mengio acima aponta para a primazia conferida s operagbes de divida pidblica pela
eficicia enaltecida como mecanismo de transmissio dos objetives da politica monetdria, O
argnmento mais difundido das vantagens do instrumento de mercado aberto seria o de sua acao
vépida & menos discriminatéria do que os dos demais instrumentos monetarios, na medida em
gque aquele afetava mais diretamente os setores da economia com excesso de liguidez. A outra

56 ¥er por exemplo o relaiu da origem histérica de bancos centrais no séeulo XIX num levantamento realizado por
CGoodhart, Charles; "The Bvalution o Central Banks", The MIT Press, Casmbridge, Massachussetts, 1988, appendix, Os
exemplos mencionados pelo trabalho, e 0 contexto histdrico em que ocorroram, Sugerem que a questia da
institucionalidade monetdria no Brasil ¢ antes de tudo uma decorrdncia das proprios contradigtes de uma economia
capiialista de desenvolvimento tardio. O gue néo sigaifica que as felgSes institucionais das economias avangadas sejam
modefares ¢ menos ainda inferisas a8 mudancas, mas que as caracterfsticas do desenvolvimento das economias
ratardatdrias ndo atingem estabilidade pels prépria manifestagio dos conflitos de natureza estrutural dos interesses
internes,

37 A ambiguidade da natureza da avtoridade monetdria € decorréncia das proprias contradigdes presentes naquilo gue
procura instrumentalizar, isto €, 2 prépria moeda. Embora o pano de funde neacldssico das diversas teorias que atribuem
funcionalidades determinadas a politica monetdria, encarem a moeda tom um deus ex-machina, sua natureza propria € &
instabilidade porque emana de cirewitos de fransagbes que nunca se fecham, seja no estdgio histdrice em que
preponderam as atividades produtivas e mercantis seja guande as relagdes financeiras entre 0§ agentes ccondmicos
subredsterminam e no limite procuram excluir essas atividades. A expressfo moderna & mais ampla dessa ambipuidade &
s contradigdo entre os circuitos financeiros e produtivos em razdo do potencial de descolamento entre essas Orbitas aum
sistema monetdrin hierarquizado onde a autoridade central vé.se compelida a arbitrar os déficits que s30 constitutivos
das mocdas em circulagdo. Ver Aglietta e Orlean (1990}, capitulo 3.

58 Farreira {1977, p. 61).
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face do referido argumento, todavia, ¢ justamente a possibilidade de um cardter eletivoe sobre
segmentos econfimicos especificos na sua aperacionalidade.

As inltrvengdes da autoridade monetdria envolvem diferentes aspectos e mesmo as
tentativas de definicde dessas atividades é parcial por mao explicitar 1mQmeras relagdes que
rucerram. Para ficar com um exemplo mais simples, o "timing® de um servigo de compensacio,
uma das fungdes mais tradicionals exercidas pela autoridade monetdria central, pode interferir
em outro tipo de atividade come a das intervengbes realizadas através do redesconte.

Intervengbes monetdrias através das operagdes de mercado aberto nac adquirem por si
aentralidade. Um estudo recente de Robinson e Stella sob a perspectiva de discernir atividades
monetarias e fiscais num Banco Cenfral para efeitos de contabilizacio num déficit piblico pelo
critéric de necessidades de financiamento, toca indiretamente nessa questio crucial:

Tanto a intervenglo (através das operacbes de mercado
aberto}) como o redesconto podem resultar numa extensdo de
crédito ao setor privado., Uma questdo importante € se essa
extensdo de crédito é similar, por exemplo, a um empréstiteo do
governo a wma industria particular (o que seria considerado um
empréstimo liquide) ou se isto £ qualitativamente diferente.?

A consideragdo dos autores de que sdo qualitativamente diferentes de uma operagdo de
crédito eletiva, por considerd-las um tipo de atuagio da autoridade mosnetiria que nio se dirige
espzcificamente a um setor revela o cerne da questdo. Se levarmos em conia a concentragio de
recnrsos na sociedade e de como inserem-se e efetuam-se as transagdes financeiras a resposta
pode assumir outra dimensio,

1.5.8 - A guisa de conclusdes

O arcabougo institucional criado através do Orgamento Monetdrio, com o esquema de
dupla autoridade monetéria e a criagido do Conselho Monetdrio Nacional, e consolidado pela Lei
Complementar n? 12, gestou um quadro de extrema flexibilidade para a gestio das politicas
fiscal, monetdria ¢ cambial durante os anos 78. Por outrs lado, todo o aparate institucional
constituido propiciaria a descaracterizagio dos limites de atuaglo atinentes a essas politicas,
particularmente frenmte is suas fontes proprias de recursos fiscais e o seu alicerce sobre uma
variedade de operacées crediticias do lado passive e ativo das contas do Orgamento Monetéario,

As  transformacgées ocorridas  junto & divida mobilidria na diregdo de sua
ingtrumentalizagio para fins da politica econémica confundem-se em grande medida com essa
operacionalidade adguirida  junto a0 Orcamento Monetdrio. Em  seu bojo, todavia,
dessnvolveram-se caracterigticas préprias da insergido dos tifulos pablicos no sistema de
intermediagido financeira cuja origem pode ser atribuida mais precisamente A prépria orientagio
da introdugio das operagdes de mercado aberto e pelo estimulo & constituicdo de um mercado
secundario ativo para a negocia¢io dos atives financeiros piblicos. Essa dimensae tornar-ia-se
tanto mais relevante na medida em que os determinantes de natureza fiscal, cambial ou
maonetéric que se acumulariam de forma imprecisa ao longo das duas décadas seguintes
esharrariam, em diferentes circunstancias, em movimentos especulativos e na fragilidade da
dfvida mobilidria junto ao sistema financeiro. E o gue procurar-se-4 observar nos capitulos
seguintes.

5% Raosbinson e Peter {1988, pp. 24-25),
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2 - CONDICIONANTES E CARACTERISTICAS DA EXPANSAQ DA DIVIDA MOBILIARIA
MA DECADA DE 70

No capltulo anterior procuramos descrever os objetivos da criagio do instrumento de
di'j«ida piblica em meio as reformas da década de 60, a desfiguragao de seu papel orgamentario
original com a constituicdo de um arcabougo institucional que crion ampla flexibilidade 2
administragdo da divida phblica mobilidria e o estimulo inicial 2 difusio das operacbes de
mercado. aberto. Neste capitulo, discutitemos o papel que assumiria a divida pdblica mobilidria

na dinimica financeira da economia brasileira nos anos 70 e indicar algumas de suas
caracteristicas.

A hipétese deste capitule € que ao longo dos anos 70 o endividamento mobilidrio
consolida-se como um instrumento de politica econdmica que tem como objeto imediato a gestio
dos condicionantes do financiamento externo e de sua articulacdo com o desenvolvimento e as
transformagdes do sistema de intermediacdo financeira, o que ¢ propiciado pelo arcabougo
institucional anteriormente analisado, A consolidacio da divida como um instrumento de politica
econdmica orientada para esses fims, todavia, ndo significa desprezar totalmente sva importéncia
relativa entre as fontes do financiamento piblico, tal como procuraremos apontar adiante. E
gue, a partir dagueles condicionantes, a administracio do endividamento assumiria e cristalizaria
relaghes especificas com o sistema de intermediagio financeira e com a estrutura de
financiamento da economia brasileira, emergindo estas relagdes como fatores constitutives do
instromento de divida ptiblica, Uma vez cristalizadas, estas determinariam a prépria natureza do
mstrumento como uma fonte potencial de financiamento, interferindo significativamente no
alcance e possibilidades de sua utilizagio, contribuindo ainda nos anos 80 para determinar o
desequilibric financeiro do setor pblico. Por isso, para entender seu comportamento nos anos
70, & necessdrio antes fazer uma discussdo sobre os seus principals determinantes no perfodo ¢ as
caracteristicas por ela assumidas.

2.1 - Condicbes da eveluciio da Divida Mobilidria
2.1.1 - Influéncia do Tinanciamento externo: impacio monetdrio e o estimuio & captacio de
recursos externos

O financiamento externo assumin ao longo dos anos 70 um papel central no padric de
financiamento piblico e privado que emergira das reformas realizadas no periodo 1964-64.
Suprinde uma lacuna no desenvolvimento do sistema de intermediagdo financeira como
fornecedor de fundos de longo prazo, o financiamento externo representou peca fundamental da
estrutura de financiamente, bem como na articulagdo da politica cambial com os demais
instrumentos da politica econdmica.

A formagie ¢ a expansio da divida externa ao longo dos anos 70 esteve
predominantemente relacionada 3 dimensio das articulagdes financeiras constitnidas com o
exterior, mais do gue em razdo dos desequilibrios em transagbes correntes do balango de
pagamentos observados no periodo. Tal aspecto pode ser observado, inicialmente, pelo
comportamento dos fluxos financeiros externos frente aos fluxos das transag¢des comerciais e de
servigos nao fatores que manifestam a absorgdo ou transferéncia de recursos reais ao exterior 80

50 A expressdo “transferfncias de recursos ao exterior® ¢ wrilizada ew duas acepgbes. De um lado, a gue se associa a
perspectiva das contas externas manifestando & remessa ou entrada Wquida de divisas do pafs, referindo-se 4 diferenga
eatre 4 renda Hguida enviada ao exterior (zob a forma de jures, lucros ete) & ¢ movimento fquido de capitais, Essa
definigko & denominada agui por “transferéneia de recursos financeiros”. De owtre, a associada a perspectiva da
identidade das contas nacionais, referindo-se & diferenga da demanda doméstica agregada (consumeo mais investimento) e
o produto imterna bruto, o gue pela definigho representa a contribuigio positiva ou negativa dos saldos de bens & servigos
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O apontamenio do comportamenio das contas esternas ¢ também relevante para enunciar
algumag articulagdes constituidas com o endividamento interno.

Na fase expansiva do ciclo econdmico, considerando-se a média dos fluxes observados
entre 1968 e 1973, a entrada de recursos financeiros externos superaria os resultados
eguilibrados da balanga comercial, cobrinde ainda com folga as despesas com servigos nao-
fatores {ver Tabela 3). O aumento da divida externa do pais no perfodo ocorre, entio, num
contexto de limitada absor¢de Hquida de recursos reais oriundos do exterior, refletindo-se na
elevagic das reservas internacionais das autoridades monetdrias 6!

E sob o impacto da elevagho das reservas que se comstitui e se intensifica a utilizagio da
divida mobilidria como o instrumento de absorgde e controle da liquidez na economia brasileira.
Cabe aqui apontar apenas o fator determinante que a entrada liquida de capitais representa para
o desenvolvimento do operagdes de mercade aberto e que se justificaria entdo pela necessidade
de absorver o impacto monetdrio gerado pela conversio de divisas da ética das Autoridades
Monetérias.

Tabela 3
BALANCO DE PAGAMENT( DO BRASIL
TRANSFERENCIA DE RECHURSOS
Média anual - em USE bithdes

. 68-73 74-75 76-78 79-80

DISCRTMINACAQ

{-Balanca comercial (FOB) 6,0 -4 11 -2,8
1. 1-Exportaghes 3.3 8,3 ii,6 17,7
1.2-1mportagdes -3,3 -12,4 -12,7 «20,5

2-Servicos ndo-fatores -3,5 -1.4 -1,3 -2,1

3-Transferéncias de recursos -0.5 -5,5 -2,3 -4.%
reals (1+2)

d-Pervicos de fatores -0,5 -1,4 -3,0 -6,.4
4, 1-Juros «0,3 -1, ~2.2 -5,2
4.2-Lucros e dividendos! -0,1 -0,2 8,5 -0,5
4.3-0utros serv. de fatores 0,1 -1 -0,4 -0,7

h-Transferéncias unilaterais 0.0 0.0 4,8 0,1

6-5atdo em conta corrente -1,0 -6,9 -5.4 -11,2
{3+445}

7-Entrada 1ig. de capitaisz 2.0 6.0 7,4 7.8

B-Transferdncias de recursos 1,5 4.5 8,3 1,4
financeiras {4+7)

d.Yariacdo das reservas {547 ) 1.0 0,8 z,0 -3.4

Fonter Banco Central do Brasil,

{1} txclut lucros reinvestidos.

{2} Inclui investimentos diretos, financiamento de importagbes, empréstimos externos,
capitels de curio praze, oulros capitais, amortizagBes pagas, erros e omissdes e
capttais compensatdrios. Exclul reinvestimentos.

nin-fatores para 4 poupanca bruta, Ver Baptista Jr., Pauio Nogueira, *Formagio de Capital e Transferéneia de Recurses
a0 Bxterior”, op. eit. p. 93 ¢ Bacha, E., "Crise da Divida, Transferincias Externas e Taxa de Crescimento dos Palses em
Desenvolvimento”, op. cit. p. 437-441.

1 Baprista {1985, p. 218},
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Alteragdes no dmbito das relagdes comerciais e produtivas com o exterior, em vista da
elevagdo de pregos de matérias-primas e da deterioracdo nas relagdes de troca, provocariam
entre 1974 e 1975 a transferéncia de recursos reais para fora do pafs. Observando-se j4 uma
elevagio nos desembolsos de jures, os deseguilibrios correntes do balanco de pagamentos seriam

coberios pelo aumento abrupto da entrada lquida de capitais, mantendo-se esta desde entio em
patamar mais elevado.

s déficits comerciais, embora declinantes de 1975 a 1977, ressurgem timidamente a
partiv de 1978, trazende um determinante de dimensio "produtiva® para os desequilibrios em
transagoes correntes do balango de pagamentos. Todavia, a transferéneia de recursos financeiros
para o pais manter-se-ia ainda acima das pressoes dai decorrentes. Apesar do aumento dos
desembolsos de juros j& contribuirem para consolidar os desequilibrios em contas correntes do

balango de pagamentos, a transferéncia de recursos financeiros para o pais mantém-se em escala
crescente.

No final da década, entre 1979 e 1980, um novo salto no desembolso de juros remetidos
ao exferior, refletindo a maturidade ¢ o encurtamento do perfil da divida externa e a elevagio
das taxas de juros no mercado financeiros internacionais, provocaria a redugéo do resultade das
transferdncias de recursos financeiros para o pais. Os dltimos anos do perfodo sao marcados jé,
acentundamente, pela reprodugfo financeira do endividamento externo, iniciando-se um
processo de estrangulamento nas contas externas que desencadeard a reversdo das relagdes
observadas nos fluxos externos do pais nos anos 70,

Assim, em grande parte dos anos 70 a absorgao de recursos financeiros apresentar-se-ia
superior & absor¢io de recursos reals refietindo-se na ampliagio do endividamento externo. A
divida externa bruta cresceria de modo continuo em toda a década de 70, saltando de USS§ 3,3
bithéies por volta de 1967 para TJSS 64,2 billdes em 1980 {ver Tabela 4). O nivel das reservas do
pais, ampliando-se até 1973 ¢ retomando o seu crescimento apds 1975, expressa a influéncia das
relaghes de natureza financeira no processo de endividamento extermo. Os movimentos de
coutragio das reservas a partir de 1578 e de expansido mais acelerada da divida externa liquida
demonstram a presenca de um influxo elevado de recursos externos mesmo com a participagio
crescente das amortizacdes e do pagamento de juros das obrigagées externas e acima dos déficits
correntes apresentados.

_ Tabela 4
DIVIDA EXTERHA
Saldos em US$ biihdes

Divida Reservas Divida Divida Externa Piblica
Externa  Interpacionals Externa
Bruta Liquida Registrada Hio Total
Registrada

Feriodn A B CoA+B 1] E F=li+E
1871 8,3 1,7 6.6 n.d. n.d. n.d.
14972 11,8 4,2 7.3 n.d. n.g. n.d.
1473 14,8 6,4 g4 n.d. n.d. n.d.
1874 20,0 5.3 14,8 8,5 0,8 9,5
1474 25,1 4.0 21 11,5 1,7 13,1
1970 32,1 6,5 25,8 14,9 2.7 17,6
14977 KR 7.3 30,7 19,3 2,6 21,9
1478 52,2 11,9 40,3 23,1 3,6 26,7
1879 55,8 4,7 44,1 34,0 2.2 36,3
1480 64,72 6,9 57,3 32,3 5.4 37,7
198 74,0 7.5 65,5 41,8 8.0 47,8
1452 35,3 4.0 81.3 47,4 8,7 56,1

Fante: Bancoe Central.
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A evolugio do comportamento das contas externas na segunda metade dos anos 70,
ressabia a opgde adotada no enfrentamento dos desequilibrios correntes em meados da década e
e vista dos grandes projetos implementados pelo II PND, mas demarca, por outro lade, o
aprofundamento no padrie de financiamenio vigente desde o infcie da década. Fste

caracterizar-se-ia pela indugio ao endividamento externo gestado através da confluéncia de
determinantes externos e domdsticos.52

O primeiro destes determinantes fora a elevada lignidez e disponibilidade de crédito a
custos reduzidos no mercado financeiro externo, fendmeno relacionado & expansio do capital
financeiro em escala internacional, O segundo encontrava-se no desenvolvimento do sistema de

intermediagio financeiro doméstico, caracterizado pela atrofia do segmento de crédito de longo
; 63
Prazo.

A institucionalizagio de canais de ingresso de capitais de empréstimo, junto a empresas
{lei 4131/62) © junto a instituigbes financeiras através de repasses {Resolugdo 63/67), facilitaria
o acesso ao crédito externo. Com estes dispositivos e frente 3 participagdo dos agentes oficiais no
crédito de longo prazoe amparados em fundos compulsérios criados pds-reforma, o sistema
financeiro doméstico privado transformou-se ao longo dos anos num repassador dos recursos
provenientes ou de empréstimos externos ou do Estado, eximindo-se assim de realizar o
“tunding® de longo prazo.

A indugdo A captagao externa manifestar-se-ia também através de vantagens em custos e
riscos relativamente menores da captagio destes recursos frente as alternativas domésticas. Além
dos custos reduzidos pelas taxas de juros internacionais relativamente baixas para padroes
histéricos, constituiram-se fatores importantes para determinar o grau de atratividade da
captacdo de recursos através da articulagio das regras da politica cambial e monetéria.

A politica de minidesvalorizagdes, instituida a partir de 1968, garantia o alinhamento do
cimbio A inflagio interna, contribuindo para sustentar a renda do setor exportador com auxilio
de medidas fiscais ¢ crediticias de incentivos s exportagdes. Do ponto de vista da intermediagao
deméstica de empréstimos externos, um diferencial entre taxas de juros externas e internas era
sustentado, ademais pela expectativa de uma relaglio favoravel entre corre¢do cambial £ corregao
monetdria, agindo esta fltima comoe um balizador da remuneracdo inferior em aplicagdes
financeivas domésticas.

Contribuindo para niio alterar a articulagdo de regras cambiais ¢ monetdrias constituiria-
s¢ desde meados da década uma "politica de administragio do endividamento externo” baseada
no congelamento parcial e femporério dos créditos para confer a entrada de recursos externos. A
politica externa todavia, nfo alteraria suas diretrizes frente 4 captacio de recursos externos,
limitando-se apenas a retencdo tempordria no Banco Central de parcela dos recursos captados.®4

Estas aghes teriam, inicialmente, cardfer conjuntural ¢ em certa medida apenas regulanizador dos

62 Cruz {1984, p. 12},

63 Crux (1984, pp. 147-162),

§4 Refiro-me 208 instrumentos criados pelo Baneco Central para conter a entrada de recursos externos que assumiram mais 2
natureza de um instrumento regularizador dos fluxos de entrada do gue wim cardter inibidor (Carvatho, p. 30.40 ¢
Davidoff, p. 29-36(izse)}. E interessante observar que a Circular 180 de 29/5/72 jd obrigava entdo a aplicagde dos
recursos ndo repassados pelas instituigbes financeiras em Letras do Tesouro Nacional, medida esta que abrangia nie
apenas novos empréstimos. Anteriormente a Resolugdo 236 de 19/10/72 instituira pefa primeira vez um recothimento
compulsorio sobre 0§ recursos externos contratados, posteriormente suspensa pela Resolugfio 252 de 12/6/73. A retengiio
compulstria de empréstimos externos junto ao Banco Central retornaria em 31/8/73 pela Hesolugiio 265 a0 nfvel de 40%
nas noves empréstimos contratados, novamente suspensa em fevereiro de 1974,

A Civenlar 180 ndo perdera em todas essas mudaengas seu cardter de opgdo para recursos ndo repassados. Apenas com a
Circufar 230 de 29/8/1974 € gue abriria-se a possibilidade eferiva de que, alternativamente a aplicagdo em titulos
pliblicos, 0s recursos ndo emprestados fossem remunerados pelos encargos financeiros externos correspondentes enguanto
depositados no Banco Central. Observe-se que neste periodo deparava-se com uma crise financeira que, eatre outras
conseqiineias, trazia dificuldades para o refinanciamento das posigdes em Hrulos piéblicos po mercado financeiro
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Huxes externos, traduzindo-sc na sucessdo muitas vezes contraditérias de medidas procurando
adaptar instrumentos domssticos de politica econdmica, Posteriormente, a instituigio de

depositos em moeda estrangeira nas Autoridades Monstsrias assumiria um papel peculiar na
eapliacan externa.

A indugho & captagao de recursos externos na segunda metade da década de 70 significou
para o instromento de divida piblica, de um lado, a utilizacio mais intensa do instrumento de
‘apen-market” quanto & sua influéncia na formacgio de taxas de juros do mercado financeiro e,
de outro, a sobreposicdo de instrumentos paralelos de absorgio do impacto monetirio ocasionado
pelas contas cambiais. Cabe precisar aqui a relativa autonomia que iria assumindo a politica de
divida piblica frente ao impacto monetdrio da captagio de recursos externos.

Oz efeitos da entrada de recursos externos para o endividamento pablico interno, com os
titulos pablicos sendo utilizados como instrumento de contragio monetéria, manifestam-se pelo
irpacto monetirto das operagdes exfernas para a(s) autoridade(s) monetdria(s). Um método para
aferir o impacto monetdrio dos {luxos de recursos externos decorreria da diferenga entre as
variagdes da  dfvida externa diretamente contratada pelo Governo Central (Autoridades
Monetarias e Goverso Federal), mais o passive em moeda estrangeira legalmente depositada.
pelos agentes econdmicos internos junto as Auntoridades Monetdrias, e as variagdes das reservas
imternacionais acumuladas no Banco Central. Os registros mais apropriados do endividamenio das
entidades do Governo Central, entrefanto, s6 sie disponiveis a partir de 1982 pela aferi¢ao do
critério de "Divida Liquida do Setor Pablico".

Um indicador disponivel para avaliagio do impacto monctario das contas externas para o
Governe Central nos anos 70 € o decorrente dos valores registrados no Balancete Consolidado
das Anforidades Monetarias. A variagio das reservas, excluindo-se as operac¢Oes diretamente
realizadas pelals) anforidade(s) monetéria{s) com o exferior, ji que estas a principio ndo afetam
& virculagdo interna, refletem basicamente os saldos comerciais, a entrada ou safda liquida de
capitais e os pagamentos de encargos dos demais agentes econdmicos ao exterior (ver Tabela 5).

Tabela 5 :
CONTAS DXTERNAS DAS AUTORIDADES MOWETARIAS )
Saldos em #5% milhdes

bbrigagoes Butras Depdsitos Recursos Reservas Passivo

em Moeda Contas em Moeda Externns Internacionais Externo

AN Estrangeira Cambiais  Estrangeira Ligquido
A B . D=A+B+C E F

191 175 477 R3 706 1223 -517
1972 284 564 84 912 3223 -231%
14973 544 639 53 1236 57045 -4469
1974 585 581 33 1179 3818 ~-263G
1875 523 576 67 1i65 28594 -1728
14976 885 507 a2 1474 5474 -4802
1877 1328 87¢ 3119 5018 6231 -17212
1978 1593 401 jtig 9611 10465 ~B54
1979 g 7591 8306 12118 86350 3427
1980 5425 1161 G284 15874 6726 8148

meé .8.o1etins o Banr::; Central {Balancetes Consolidados das Autoridades Monetdrias)
Ohs Convertido pela taxa cambial de compra em final de periodo.

3a otica das Autoridade Monetdrias, mesmo com algum desembolso de reservas
internacionais em meados da década de 70 para contrabalangar desequilibrios em transagoes

domdstico. Estas medidas apontam para interrelagdes inerentes 4 manutengio de estimulo & captagio de recursos
externos com a gestdo da divida mobilidriz junto ao mercado financeiro.
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cotrentes, apresenta-se ainda forte acumulagdo de divisas, manifestando entio o impacto
monetdrio expansionista do endividamento externc em razio da entrads liguida de recursos.5s

A gueda das reservas em 1974 e 1975, em decorréncia dos desequilibrios em transaches
correntes, favoreceria a menor ntilizacdo do efeito neutratizador reguerido para ¢ endividamenio
interno, J4 a partir de 1976 a evolucdo da captagdo de recursos externos é progressivamente
neutralizada através da maior absorgde "direta” pelo Banco Central do impacto monetdrio externo
com a ajuda dos mecanismos dos depdsitos registrados em moeda estrangeira,

O aumento do endividamento externo do setor publico demarca, particularmente, a
segunda metade dos anos 70, decorrendo da maior participagio das empresas sstatais na tomada
de recursos externos para o financiamento dos projetos implementados pelo II PND e da
retragio dos investimentos do setor produtive privado.®® O processo de “estatizagio” da divida
externa teria entdo um dos impulsos através da captagdo de recursos pelo setor produtivo estatal,
alcangade s6 mais tarde as administracBes publicas pela captagio direta de recursos ou
indiretamente pela assungao de divida no Banco Central.

J& nesse periodo, todavia, a afluéneia de recursos para a economia em responsabilidade
de tomadores phblicos, ou ainda privados, d4 ensejo 4 assungio paulatina da divida externa pelo
Governo Central. Da 6Otica das Autoridades Monetdrias assiste-se ao crescimento da captagéo
interna dos DRME, que constituir-se-iam no primeiro mecanismo indireto de assuncio do
endividamento externo. Com isto, observa-se (Tabela 5) a redugdo e inversio do impacto
monetdrio decorrente do aumento dos estoques de divida externa, que polencialmente viria a ser
neuiralizado pelo mstrumento de mercado aberto. B nesse sentido, portanto, gue podemos
atribulr uma “autosomia” particular aos determinantes da condugdo da politica de divida
mobilidria frente ao impacto direto do endividamento externo neste periode.87

A referida "autonomia® é marcada, entretanto, pela condugav de uma politica monetiria
contraciontsta tende como referéncia o enfogue monetdrio de ajuste do balango de pagamentos
na conduglo da politica econdmica que prevalece com vigor a partir de 1976. A liberagdo das
taxas de juros ¢ a utilizagdo de instrumentos de politica monetdria no sentido da contragdo do
erédito bancério, inscrevia-se como objetive de politica econdmica na contengdo da demanda
global para a estabilizagdo de precos e como estimule implicito ao ajuste externo. A logica
dessas medidas dirigia-se aparentemente a reduzir os efeitos dos desequilibrios externos em
conta corrente tomado como o componente mais importante dos desajustes externos. Todavia a
reaceleragio do financiamento externo passara a ser interpretada como bem-vinda, sendo um
indicador da adequagio das medidas tomadas.

2 Conlorme & observado pela exercicio realizade por Bontempo considerando o impacto dos saldos do endividamento
externs no governc Federal e no Hanco Central. Cabe notar que a opgle por uma politica monetdria vestritiva
pressupunha de outro fado & continuidade de uma politica de estimulo a captag@o de recursos externos. Nesse sentide as
proprias medidas de regulacio da entrada de recursos externos inscreviam-se mals na preccupagio com o impacto
monstdrio do que em um cardter inibidor 4 captagio externa.

66 ruz (1984, pp. 124-14%)

a7

Caraclerizande o periodo que vai de 1974 a 1980, Bontempo ressalta o cardter contracionists do perfedo, todavia o
impacto mais significativa nessa diregn ocorre nos dois ditimos anos. Alsda assim, a colocaglo é por st importante na
rreslida em que ¢la chama a atengdo para dois aspectos. Primeiro, & prépria inversdo de tendéncia em relagfo acs anos do
"lilagre” com & progressiva afindncia de um maior volume de recursos externos para & rasponsabitidade direta das
Avtoridades Monetdrias, o que identifica # desvinculagio do papel do endividamento mobilidrio da absorgfio do impacto
monetdrio, Inclusive permitindo observar ¢ processo de inversdo j8 nos apos de 1976 a 1978, O segundo aspecto € que,
censiderando gue o eritério de afericio leva em conta variagdes do estoque de d{vida externa da Stica de responsabilidade
do Governo Central, o que s encomtra em cansa nio € precisamente a contrapartida interna do endividamento externo
n# divida mobilidria, mas os efeitos gue aguela pode gerar ao comportamento desta, Iste €, a divida mobilidria poderia
ainda ter o efeito de realocar reeursos de um captador de fontes externas de recussos a outras aplicagles com o ingresso
continun de vecursos externos s economia. Mas além desta fungao ela nfo pode mais ser tomada como absorvedors
Yguida do impacto monctdrio e uma contrapartida da formacho de reservas internacionais.
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2,1,2 « Disfuncdes junte & intermediacdio financeira

O sistema brasileiro de intermediagdc financeira desenvolveu-se sob caracteristicas
especificas ¢ distintas daquelas idealizadas pelas reformas da década de 60. No capitulo anterior
i tivemos oportunidade de apontar ¢ desvirtuamento no projeto de reforma do sistema
financeiro no gue se refere ac desenvolvimento do segmento de crédito de longo prazo. Cabe
agqui, com o auxilio de analises voltadas para o desenvolvimento do sistema brasileiro de
intermediacio financeira, apontar algumas caracteristicas de suva evolugdo, relacionando-as 2
participacan do instrumente de divida piiblica mobilisria. As especificidades do desenvolvimento
do sistema financeiro nacional no processo de acumulacio foram salientadas por Maria da
Conceigao  Tavares, aprofundando estudo anterior da CEPAL, fungbes e caracteristicas
institucionals dos sistemas financeiros latino-americanos.58

() sistema financeiro nacional avangon em duas das fungdes constitutivas de um sistema
de intermediagao das economias capitalistas modernas: desenvolven e amplion as relagdes de
débito & crédito entre agentes econdmicos (estimulando a criagho do crédito) e promoven a
diversificagdo ¢ a3 acumulagio de ativos financeiros para intermediar em escala ampliada a
transferéncia de capitais de empréstimo. O sistema que emergiu das reformas da década de 60,
eptretanto, demounstrou sua incapacidade em erguer um segmento articulado 2 sustentagao de
investimentos de maior prazo de maturagao através da mobilizagio de grandes aportes de capital,

em tazdo de auséncia de articulagdo interna dos interesses do capital financeiro ¢ industrial.

O Estado através da criagaoc de instrumentos compulsdrios de capiagdo (FGTS, PIS e
PASEP) e de suas instituigbes de fomento encarregou-se da funclo de aglutinar e gestar grandes
massas de recursos financeiros ('funding”) destinados ao suporte dos projetos de longa
maturacado. Os agentes pablicos ai envolvidos, todavia, cumpririam um papel passivo nessa
funcho ao constiluirem-se os canals de repasse de fundos entre as instituigBes pablicas e
privadas do sistema de intermediagdo financeira. Isto €, os recursos financeiros concentrados
pelos principais fundos compulsérios criados apds as reformas financeiras da década de 60
passaram a ser geridos no interior do processo de intermediacdo financeira sem que isto
representasse um papel ative e direto do Estado através do controle ou o direcionamento de
blocos de capital no setor produtivo.

A intermediagio financeira permitivia também a centralizagio de excedentes financeiros
sem aplicagdo rentdvel no setor produtivo, fung@o que corresponde 2 valorizagdo do capital num
cirenito proprio de suas transagdes financeiras, Como aponta Tavares, esta constitui uma fungio
intrinseca de valorizagfio financeira caracteristica dos sistemas de intermediagdo e que se
alimenta de sen proprio circuito de transacdes, ainda que seja capaz de oferecer permanente
tensdo com as tendénciag da rentabilidade do capital produtivo.

A presenga dos titulos pablicos junto ao sistema financeiro constituido por essas
caracteristicas pode ser observada inicialmente pela sua participagdo relativa entre os ativos
financeiros. O aumento pronunciade observado no inicio da década para o conjunto dos ativos
financeiros ndo-monetdrios correspondeu, em grande parte, 3 plasticidade do sistema em dar
suporte a0 crescimento econémico sustentado no setor de bens de consumo durdveis,
paralelamente a expansdo do segmento de intermediagdo atrelado ae crescimento da construgio
¢ivil. A gueda na participagdo dos ativos monetarios em vista da expansdo dos instrumentos
financeiros pronuncia-se no decorrer da década, tendo como estimulo esse impulso inicial da
diversificagio dos haveres ndo-monetarios.

68 Tavares (1963, pp. 108-103).
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Tabhels &
HAYERES FIRAHCEIRDS
SALDOS HEDIOS

Em % do P18
Haveres Titules Trtules Depdsites Trtulos
Monetarios Federais Estaduais de Poupanga Privados
Em Poder Municipais
) do Pablice

PERTGN ML 12 M3 #a
1976 15,7 4,4 0,6 20,8 0.7 21.3 6,0 27.4
1971 15,3 4,5 0,5 20,3 1,1 21,8 7.7 29,2
1972 14,9 5,4 0,5 20,8 1,7 22,4 16,1 32,5
1973 14.8 5.9 0.5 21,3 2,1 23,4 11,0 34.4
197 14,1 5,3 0.5 19,9 2.8 22.6 10,2 32,9
1975 13,3 6,2 0,8 20,3 4.1 24,4 9.6 4.0
1876 12.2 1.2 Lo 20,4 50 25,4 8,4 33,8
14977 11,0 7,1 1,1 14,2 5.9 25,2 7.3 12,5
1478 10,6 7.4 i0 19,0 6.3 25,4 8,1 33,4
17 9.8 B4 1,0 17,2 6,7 24,0 7.8 3.8
1850 8.3 4,2 6,9 13,4 6,3 19,7 6,5 26,2
participagdo no tofal em %

1970 57,3 15,9 2,2 75,4 2,5 77.9 22,1 180.0
154 52,6 15,3 1,8 89,7 3.9 73,6 26,4 100,0
V92 45,9 16,5 1,4 63,8 5,1 68,9 31,1 100, 0
1973 43,1 17,3 1,5 61,9 8,2 58,1 31,% 100,0
1974 42,8 16,0 1,7 60,5 8,4 68,8 31,1 10,0
1875 39,2 18,3 2.3 59,8 12,0 71,7 28.3 100,0
1876 36,1 21,2 31 60,3 14,9 15,2 24,8 100,0
1977 34,0 21,8 3.4 54,2 18,3 17,4 22,6 149,9
aa 31,8 22,0 3.1 57.0 18,9 75,9 24,1 100,90
7 in,7 20,2 3.2 54,1 21,2 75,3 éa.7 100,08
1ean 31,6 16,0 3,6 51,2 24,1 75,2 24,8 10,0

Fonte: Banco Central.

J& no inicio da década a participacio dos titulos pablices apresentava proporgio
relevanie na estrutura de haveres financeiros, mas impulsionada pela absorgdo do impacto
monstirio dos recursos externos se manteria em elevagio até 1973, voltando a crescer a sua
participagdo a partir de 1975, Nesse sentido, é necessirio observar algumas caracteristicas que
marcam a insergo dos ativos pablices na estrutura do sistema de intermediagdo financeira
nacional,

A caracteristica marcante dos titulos phblicos seria a elevada negociabilidade adquirida
entre o3 instrumentos criados pelo sistema. Qs acordos de recompra formaram-se 2 alavanca
determinante para a negociagio dos titulos piblicos. Sua utilizagdo disseminou-se junto ao
sistema financeiro como um expediente tanto de operagbes diretas com os intermedidrios
financeiros conduzidas pelo Banco Central para objetivos de politica monetaria {através das
"operagdes de mercado aberto" propriamente ditas, realizadas pela autoridade monetdria para o
enxugamento de liguidez,%¥ como um mecanismo para troca de posicdes financeiras entre agentes

69 Ainda hoje, alguma confusdo se apresenta em torno das diferentes tipos de operaglc que 56 estabelecent entre o titulos
piblicos entre Tesouro, Baneo Central e 0 mercado. As operagdes tradicionals de mercade aberto {denominadas também
eventualmente de operagbes secundérias), realizam-se a partir de uma carteira propria de titulos do Banco Central. As
operagoes de divida pliblica stricty senso (isto &, a colocagio primdria de um titulo emitido pelo Tesouro ¢ o
recothimento dos tfiulos em sew vencimento) também tém impacte monetdrio pela condigdo do Banco Central de agente
financeiro do Tesouro: o impacto € direto guando as colocagdes sfio realizadas junate Ao piblico, ou indireto guando
absorvidos pela carteira do Banco Central e neste gaso dependente do transito dos recursos e dos ttulos e da ocasido em
gue as transagbes ocorrem. Uma das peculiaridades do instrumento de divida pdblica brasileiro é gue a fronteira entre
ambus as operagbes desfez-se com a ausdagia de transparfncia or¢amentdria dos recursos auferidos e das fontes de
TeCUrs0s para as despesas realizadas no giro da divida piblica,
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d{_e sistema e para o financlamento de suas carteiras através da captagiio de recursos em
disponibilidade junto acs demais agentes econdmicos.

Sem uma regulamenta¢io institucional definida até marco de 1976, os acordos de
recompra cOMo compromisso apenas informal em revender ou readquirir titulos para instituigdes
chave do sistema (Banco Central e "dealers"j, constitufram-s¢ em pratica generalizada entre
infermedidrios financeiros que propiciaria o descasamento de prazos enire os vencimentos
oripinais da emissdo ¢ a sua permanéncia em maos de tomadores finais dos titulos,

O estimnlo para que se constituisse um ativo mercado secundirio para os titulos de
divida piblica, como apontamos no primeiro capitulo, é certamente o fator determinante da
auséncia de uma regulamentagdo explicita para operagbes de recompra realizadas sem a
intervengio direta do Banco Central.’ A sepmentacdo formal das instituicdes financeiras em
bancos, corretoras, financeiras e outras, e a politica de incentivo & conglomeracio finauceira
praticada mo infcio dos anos 70 €, possivelmente, outre fator gue concorreria para a
disseminagio dessas operagdes.

A vecorréncia 3 utilizagdo do instrumento de divida pablica por determinagdes de
natareza cambial, monetdria ou fiscal contyibuiriam evidentemente também na disseminagio do
referido  dispositivo. Mas cabe ainda observar a articulagdo desse mecanismo junto as
catacteristicas do sistema de intermediagdo que condicionariam a pritica dos “acordos de
recompra’ como uma natureza saliente do mercado de divida pablica brasileiro.

A intermediacao financeira apds as reformas da década de 60 seria marcada pela
coexisténcia de trés unidades de conta para a diversidade de contratos firmados pelo sistema: a
do cruzeiro, a da corregdo monetdria e a da corregio cambial. As alternativas representadas pelas
trés unidades de conta junto aos agentes financeiros ¢ demais agentes econdmicos potencializaria
desajustes mo interior do sistema entre fontes de captacio e de aplicagio de recursos.”!
Conferiria, além disso, para a politica econdmica um elemento de grande complexidade na
orientagio das politicas monetria-financeira ¢ cambial.

Adroaldo Moura da Silva (1981) enfatizou os desajustes potenciais do sistema na alocagio
de recursos com a presenga do Estado como o garantidor de uma "remuneragio real” (através da
correcdo monetdria) de parcela significativa da captagdo de poupanca financeira, particularmente
nz segunda mefade da década de 70. De outro lado, a montagem de um sistema de crédito
seletiva, a institucionalizagdo de repasses de recursos de fundos geridos em segmentos oficias de
crédito’ ao sistema financeiro privado constituiria um complexo de operagbes no sistema
financeiro. A councentracdo de recursos captados com base na "remuneragdo real”, garantida pelos
segmentos piblicos do sistema, teria também sua contrapartida na forte concentragao da
captagfio de recursos em fermos nominais no segmento privade do sistema financgiro e no
repasse de crédito de fontes oficiais, além da intermediagio de financiamentos externos,

A estrutura do  sistema estaria propensa a desajustes frequentes, fragilizando-se
pariicularmente com as flutuagdes das taxas de inflagio. A partir da aceleragio da inflagio no
periodo pds-1974, o desequilibrio enfre as condigdes de remuneragho dos contratos de corregao

70 e um ponte de vista formal, 25 intervengdes do Banco Central come vendedor e comprador de titulos nas operagdes
tradicionais de mercado sberto nio necessariamente confundem-s¢ com a negociagho dos titnlos em mercado. Apenas na
medida em gue um giro pronunciado dos titulos em mercado obriguem a autoridade monetdria a intervengdes recorrentes
no mercadoe € que materializa-se uma participagio direta da avtoridade monetdria nos acordos de recompra so dar
sustentacdo ds condigtes de liguides,

1 Bitva {1981, pp. 59-74)

71 On segmentos referidos 580 os de recursas captados (Depésitos no Banco do Brasit ¢ captagdo de emissdes de divida
pitbtica) e administrados no rol de operagtes de fomento levadas a cabo pelas Autoridades Monetdrias, recursos ¢
repasses do sistema financeire bhabitacional e o sistema BNDE administrador entéo do FIS-PASEP. A partir desses
segmentos agui caracterizados uma variedade de canais de transferéneias de fundos registravam-se no interior 40 sistema
de intermediagdo Gnanceira.
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wonvticia com 0s coniratos nominais se exacerbaria dada a rigidez implicita para a ocorréncia
de desvalorizagbes de dividas de contratos sujeitos a correcio monetdria.

_ A regra de corregdo monetdria embora pautada historicamente no acompanhamento da
inflagdo interna fol determinada desde sua criagio através de portarias ministeriais nio tendo de
mivio uma regra explicita de atualizacio.’? Refletindo acima de tudo as proprias incertezas
junto ds expectativas de inflagdo do perfodo, a questdo dos indices de precos utilizados para a
corregan monetdria 86 passaria a assumir o foco das atengdes apés 1974.74

A politica de desvalorizagio cambial, por sua vez, seguiria a regra bésica de corregio
independentemente de uma vinculagdo diveta as flutuagdes de fluxos de divisas. Durante grande
parte dos anos 70, determinadas pelo Banco Central, as desvalorizagdes cambiais constituiram -se
em regra favorecedora i tomada de recursos externos. As desvalorizagbes do cdmbio ocorriam
nam espago determinado pelos diferenciais de juros internos e externos, tendendo em geral a
acompanhar a inflagdo interna descontada da inflagio norte-americana e criando desta forma um
estimulo & captagio de empréstimos pela expectativa de valorizagdo cambial implicita 2 regra,’®
Além deste aspecto, relacionado a conduglo da polftica cambial, seriam concedidas garantias
contra riscos assumidos pelos tomadores como por ocasido da criagio de depdsitos em moeda
estrangeira no Bance Central.

O aspecto a ser ressaltade gquanto i indexagZo financeira em geral & que, ac mesmo
tempo em gue ela concorreria desde a sua criacdo para regularizar contratos no sistema de
intermediagao, eliminando em certa medida o risco da desvalorizagio dos crédites sob a Otica do
credor, ela ndo evitaria totalmente a presenga de riscos que se manifestariam em condighes
adversas da inflagho.’® Ainda da ética do credor, permaneceria o risco de que indices fixados
oficialmente para corregaoc de valores financeiros nio acompanhassem a inflagdo, levando
grandes agentes emprestadores a protegerem-se em conlratos de prazos mais curtos. Da dtica do
tomador. o risco seria o de que precos ou rendimentos obtidos em suas atividades ndo
acompanhassem aquele que se constitufa num indice arbitrado pelo poder ptiblice para os seus
passivos,

Maria da Conceicdo Tavares (1978) referindo-se 4s especificidades do sistema de
intermediagio financeira nacional enfatizou, particularmente, os desajustes do sistema frente i
presenga da indexagde e a de instrumentos financeiros de elevado grau de liguidez pela
negociabilidade dos titulos piblicos. Os recursos em trénsito ou em disponibilidade no sistema
financeiro, sem carimbo de origem ou destino momentinec, confluiriam para o mercado de
titulos pablicos pelo exercicio da troca de posicdes financeiras favorecido pelas "cartas de
recompra”. As implicacdes apontadas em sua andlise sobre as condigbes de Hguidez da economia

73 Cabe precisar: s corregho monetdria na criagfio das ORTM seriam determinadas por coeficientes caleuiados pelo Consetho
Macional de Heonomia segundo & Lei 4357 que crion o titulo, J4 & partir de 1955, a corregiio passou a ser determinada
peto Ministério do Planejamento trimestralmente, com defasagem média de dois trimestres, tomandoe como base o IPA-
Oferta Global da FGV sem que no entanto bouvesse critério legal explicito para tal vineufagio. Em 1959 passou a ser
batizado, também informaimente, pelo IPA-Disponibilidade Interna. Mesmo balizados por estes {ndices e sofrendo
redughio em relaglo sos perfodos base de apurago, o critério viria a ser modificado em algumas ocasides, como em 1972 ¢
1973 quando se incorporou om “residuo inflaciondrio” de 12% a.a. sdicional ao balizamento pelo IFA-DI. Ver Andima
{19933 & Brandao (1585),

74 O que se apresenia como manifestagdc dos percalges da "indexagdo financeira® como forma de regularizagio dos
contratos e em viabilizar o sistema de intermediaglo financeira. Embora reduza © risco do credor em face da
desvalorizacdo da moeda, & indexaclo ndo evita os riscos de desconfianga também pelo lado do credor de que os {ndices
fixados pelo governo nflio acompanhem a inflaglo. Ademais, do lado do devedor, a indexagEo coloca o risco de que o
prege/rendimenty nfo acompanhe o {ndice arbitrado, gerando o temcr em especial de setores mais fragilizados e
valnerdveis ap riseo para contragio de empréstimos de longo prazo. Ver a respeito Belluzzo, Luls Gonzaga de Mello ¢
Abmeide, Julio Sigio Gomes, (1992, pp. 28-29).

F3 Uma apresentagdo das caracterfsticas da pol{tica de cmbio para a década de 70 encontra-se em Lemgruber (1980},

T

A discussdin desse aspecto relevante para a gestdo dos instrumentos de politica financeira, em que se inscreve o
instrumentn de divida pablica, encontra-se em Almeida {1984),
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decorrentes da diversidade de unidades de conta, tornariam-se também um aspecto relevante
para os desdobramentos que a indexagho assumiria nos anos 80. O mercado de divida piblica,
atnda que um instrumento de politica monetdria e fonte de captacio de recursos para o setor
piblico, era entic ji apontade como um mercado monetirio de elevada sensibilidade s
condighes estruturais e conjunturais da economia.

Um arranjo parficular dos instrumentos de politica monetdria montado na arguitetura da
politica econdmica do "Milagre" gue atribufa j4 aquele instrumento um papel de relevo’’ e do
qual niio se desvincularia em perfodo posterior, contribuiria para tornar o instrumento de divida
piblica atrelado As vicissitudes de um mercado sensivel a movimentos especulativos no interior
do sistema de intermediagio. ‘

As operagoes de mercado aberto no Brasil evoluiram a partir de sistema criado através
das Circnlares n? 85 e 116 (de 31.03.67 e 11.09.68) ainda afravés das ORTN.7® As operagdes
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 efetnada apenas uma vez pelo Banco Central, ndo havendo portanto
compromisso de revenda das obrigagdes as mesmas instituigbes quando superadas suas
dificuldades de caixa,

A introdugdo das LTN levou & revogagio dessas medidas pela Resolugdo n? 150 de
220770, Esta ampliava a abrangéncia das entidades financeiras para instituicoes auntovizadas a
operar no sistema financeirc além dos bancos comerciais, Embora ndo constasse da referida
norma, ¢la representaria também um marco na evolugio da atuagio do Banco Central, que a
partir desse momento avangaria no sentido de controle da liguidez do sistema com a
possibilidade da recolocacio dos titulos recomprados.

A "garantia® de recompra implicita a partir da atuagio do Banco Central para o controle
de hguidez do sistema em peral e das rteservas bancérias em particular, iria consolidar-se
paralelamente 2 maior Hberdade para negociagdes de titulos com os "acordos de recompra’ entre
os agentes do sisteroa, para a troca de reservas entre os bancos e para obtengéo de financiamento
para 4s carteiras proprias de instituigoes financeiras.

Outre dispositivo introduzido nas operacgdes de mercado aberto ocorreria em 1972 com a
tnstituicdo dos denominados leildes de taxa™” Até margo de 1972 o Banco Central determinava
as taxas Teferentes aos titulos (LTN) colocados em mercado, oferecendo-as para instituigdes
tomadoras. Entre margo e junho daquele ano fovam instituidos os leilées de oferta de uma
gquantidade predefinida de titulos, cabendo as institui¢des propostas de precos que formariam as
taxas a serem referendadas ou nde pelo Banco Central. Nesse mecanismo desenvolveria-se
também a formagao de um conjunto dos "dealers”, isto €, de instituigdes financeiras que segundo
eritéring do Banco Central sBo autorizadas a operar diretamente nos leildes e cuja caracteristica ¢
servir de apoio & agio da autoridade monetéria, assegurando negociabilidade aos titulos.

A Resolugao 366 de 09.04.76, apés um longo periodo de auséncia de uma regulamentagdo
direta, procurou disciplinar as operagdes de recompra realizadas através do mercado financeiro,
Por trds da implementagio da medida encontrava-se a preocupagdo com a difusdo dos
mecanismos de recompra em diversas operagbes praticadas no sistema financeiro, inclusive
alpumas sem lastro em ativos financeiros.®? A medida nidc reduziria efetivamente o espago
existente para a negociagdo em titulos phblicos no mercado, talvez até o tenha ampliado na

77 Lago {1989) salienta em um trabalho de revisio dos instrumentos de polftics econfmica do perfodo 67-73 que os sutros
instrumentos tradicionais de politica monetdria, o redesconto e o compulsbrio, tormaram-se particularmente
instrumentos seletivos de controle do crédito, Esses instrumentos junto a um sistema de confrole direto das taxas de
jures € incentivos constitufram uma caracterfstica bdsica da politics monetdria no periodo.

78 Conforme relato de Jodo Ary de Lima Barros transcrito em Fendt {1977), pp. 16-17.

78 Ver Ferreira (1974), pp. 31.34,
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me-diz}a oL gue procurcy restringir operagdes com lastro em ouiros papéis. Bla enguadraria,
todavia, um conjunto de instituigdes a exigéncias de capital minimo para opetar com tais
ﬁ§3613§§35, isto &, buscava mecanismos de controle sobre o gran de alavancagem qgue as
instituighes poderiam ter com o financiamento de suas carteiras de titulos, Observe-se, ainda
sim, que ndo implicava em mecanismos que alterassem significativamente a sustencio do
mercado de divida piblica em operagdes secunddrias, isto ¢, que obrigassem uma maior presenca
de tomadores finais na demanda por titules piblicos.

2.1.2 - As financas piblicas

As relagbes entre financiamento piblico e inmstrumento de divida mobilidria oferecem
talvez o componente menos explicite e, ao mesmo tempo, um dos mais ingaietantes na
apreciacdo dos condicionantes da expansido da divida pablica. A auséncia de uma contabilidade
pitblica transparente ao longo dos anos 70 compromete significativamente a analise da influéncia
desse determinanie.

As informaches extraidas das contas pacionais para a "conta governo” permite apontar
alguns aspectos sobre o comportamento das finangas peblicas ao longo dos anos 70. A carga
tributaria bruta, apos as reforma realizada em meados dos anos 60, eleva-se de cerca de 18% do
PIB em 1963 para 26,0% em 197031 As alteragdes introduzidas no sistema fributéario, reforgadas
pela criagio de contribuicbes parafiscais (FGTS, PIS/PASEP, Salario-Educacio etc.) na primeira
metade dos anos 70 contribuiu decisivamente para a recuperagdo das fontes iradicionais de
financiamento nas  administragdes de governo. Complementada, ademals, pela reforma
administrativa € a recomposigido da capacidade de autofinanciamenio das empresas phblicas, o
setor  publico brasileiro adguirira uma estrutura de financiamento de natureza pro-ciclica
demonstrando organicidade com o crescimento expressivo apresentado pela economia brasileira,

Ao longo dos anos 70 a carga tributiria manter-se-ia em patamar pouco acima de 25%
do PIE, reduzindo-se abaixo desse patamar a partir de 1979, No perfodo de crescimento
acelerado da economia, até 1973, a elevagio da arrecadagdo apoiara-se em grande medida na
maior participacho dos impostos indiretos, embora contasse também com a maior abrangéneia do
Imposto de Renda e a ampliagao das contribuicbes previdencidrias. A redefini¢io de metas para
o sistema produtivo almejado pelo II PND e as tentativas de estabilizagdo do periodo 1975-76
imporia, todavia, inflexdes para a politica fiscal, tendo uma de suas manifestagdes no campo
tributdrio com o aumento da participagio dos impostos diretos como compensagdo a retragio dos
tributos indiretos.

88 {lomao reconheceria-se até mesmo em exposighes sobre o ambiente do mercado financeiro para as condigbes de eolocagéo
de tftulos piblicos em Relatdrio do Banco Central (1985, p. 175).
B1 As informagdes sobre & evolugdo da carga tributdria na década de 60 enconiram-se em Paula (15989}
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Tabeia 7
CONTA-CORRENTE £ FORMACAD DE CAPITAL FIA0 DO GOVEREO CONSOL1DADO
&m % do PIB
RECEITA  OUTRAS RECEITAS TRANSFERENCIAS PARA COHSHUMIDORES BECEITA
TRIBUTARIA CORRERTES LIQUIDA DE
tiguipas ASSISTERCIA ERCARGOS DA TRARSFERENCIAS
E PREVIDENCIA  DIVIDA INTERNA SUBSIDIOS

Anog {A) (B} {C} {0} {E} (F=A+8-C-D-F)
1970 26,0 1,1 8,2 9,7 0.8 17,4
1871 25.4 0,8 7.1 0,4 8,8 17.8
1972 26,0 -0,2 7.3 B,5 0,7 17,3
1973 25,0 0,2 6,7 0.5 i,? 16,6
1974 25,1 2,1 8,1 Q8 z.2 14,3
1975 25,2 0,7 6,7 6.4 2,7 14,7
1976 25,1 -0,2 7,2 6.5 1,6 15,7
1977 75,5 -1,6 7.2 0.5 1,5 14,8
1478 25,7 -1,5 8.1 0.5 1,8 13,7
1979 24,7 -0.,6 7.8 0,6 1,8 13,8
1980 24,6 1,0 7.7 0,8 3.7 11,4

COHSLHD FOUPANCA FORMACAQ
CORRENTE BRUTA SALDO

ARDS PESSOAL BENS CARITAL FIX0

E ENCARGOS E SERVICOS

| (6} (1) {1=F-G-H} (3) (K=1-J)
1978 8,3 3,0 6,1 4,14 1.7
1971 8.3 2.8 6,7 4,3 2,4
1472 8,0 2.8 6,6 3,9 2.7
1673 7.0 2,8 b,7 3,7 3,0
1 §,5 2.8 4,9 3,9 1.1
1975 7.1 3.0 4.5 3,9 0.5
1876 7.7 3,3 5,7 4,0 1,2
1437 6.6 2,8 5,4 1,3 2,1
1973 8,9 2,8 4,0 31 9.9
1479 7.0 2.9 3,9 2,5 1,4
1850 6,3 2.9 2,3 2,3 -0,1

ii}gtasz Contas Nacionais/Conta Governe - FGY/IBRE/CEF {atd 1087) e FIBGE/DECNA (1987/1988): PIB-FIBGE
198937,

Hota: Compreende contas dos governos central, estaduals e municipais. Abrenge administracés central e
descentralizada, inclusive sistems de previdéncia social e fundes patrimoniais dos trabalhadoves (FGTS,
PIS/PASEP), exclusive Hanco Central e eppresas.

Recetta Tributdria = receita de tributos pelo regime de competéncia {arrecadacdo hancdria).

utras Receitas Correntes Liquidas = outras receitas correntes brutas {inclusive receitas de transferéncias
te capital e outras receitas de capital} menos despesas com transferéncias intragovernamentais, ao setor
privade e ao exterior {inclusive encargoes da divida externa).

transferéncias para assistdncia e previdéncia = inclui despesas com pessoal inativo (servidores aposentados)
&, ao governd central, com aposentadorias & pensdes da previdénacia social.

Encargos ta Divide Interna = despesas com juros, comissfes, dgios e outros encargos, inclusive com Titulos
piblicos em carteira do hanco central exclusive correcdo wmenetdria do principal e acréscimo cambial,
computadas come encargos nas Contas Hacionais (estimativas em 1987-83).

A carga tributdria ligquida, todavia, é o indicador que melhor expressaria as alteragbes
ovarridas da Gtica da politica fiscal da segunda metade dos anos 70. Tendo atingide um patamar
de 17.8% do PIB em 1971, a carga tributria liquida apresentou recuc ac longo da década,
alcangando o ano de 1980 com 11,4 % do PIB.

As transferéncias elevaram-se a partir de 1974, recunanrdo entre 1976 ¢ 1977 ¢ retomando
um patamar mais elevado nos dltimos anos da década. A elevagdo manifesta-se principalmente
com o aumento dos subsidios fiscais concedidos entre 1974 e 1975, sugerindo a ampliagdo de
politicas voltadas para a sustentagio de diferentes setores gue, quer pela desaceleragio das taxas
de crescimento, quer por sua inser¢do relativa junto A estratégia delineada pele II PND,
passaram a refletir maior vuinerabilidade as novas condigbes econdmicas.
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Tunio aos subsidios fiscais contabilizados nas contas nacionais,®? diversas medidas fiscais
¢ crediticiss marcam o periodo iniciade em 1974, representado incentivos tributirios oun a
concessio de crédito subsidiado. As linhas de financiamento seletivas trariam a concessio de
subsidios crediticios, ndo contabilizados inteiramente no critério de contas nacionais, e
represeniaria um comprometimento de receitas futuras.®? |

As magnitudes desses subsidios tornaram-se objeto de dificil aferigho. A sistematica que
possibilitava alimentagdo de recursos para operagdes de crédito, particularmente em Fundos e
Programas administrados pele Banco Central, manifesta em parte a origem das dificuldades
enconiradas em todos os levantamentos realizados a posteriori. Suas principais fontes de recursos
eraw & taplagdo externa, transferéucias do Tesouro e o retorng das operagdes sujeitas a
desvalorizaghes pelo subsidio implicito s operagdes. A alocagio de recursos como conirapartida
aos recursos captados no exterior ou A insuficiéncia dos retornos para a sustentacao dos
programas den origem a "Adiantamentos do Banco Central para Fundos e Programas'. Gastos
tiptramente fiscals como substdio ao Trigo, Politica de Gavantia de Pregos Minimos e outras
paszsaram ainda a incorporar-se A sistematica, originande uma fusdo de comtas no Orgamento
KMonetario ¢ agregando-se a elas o préprio servigo da divida mobilidria 84

Além da dificuldade reconhecida na identificagdc das fontes fiscais nos aportes de
fECULSOS A 23sas operagdes, a variedade de taxas de juros aplicadas e a quantidade de linhas
seletivay existentes tornaram impossivel a posteriori apreciagbes precisas da magaitude de
subsidios crediticios concedidos,

Além  das caracteristicas apontadas para os resultados em comta corrente das
administragbes publicas, ¢ relevante também fer em conia a participagdo do setor piblico no
esforgo de investimento realizado na segunda metade da década de 70. Compensando a contragao
dos investimentos do setor privado em virtude da desacelera¢do iniciada em 1974, o setor
produtivo estatal, em particular, participaria de forma mais ativa na formagdo bruta de capital
08 eC0NOILA.

A fragilidade financeira do setor piblico que se evidenciaria posteriormente apresenta ja
algumas manifestacdes ao longo da segunda metade dos anos 70. Uma das expressdées mais
cavacteristicas dessa fragilidade seria a inadequagdo do padrdo de financiamento do setor pilblico
em dar suporte a verdadeira politica anticiclica gue implementara. Um dos aspectos constitutivos
dessu inadequacdo do padrio de financiamento é dado precisamente pela indelini¢io de fontes
suplementares de receitas que dariam sustentagdo as politicas implementadas na configuragio da
estratégia de crescimento determinada pelo I PND. Politicas estas que, como salienfamos,
combinaram a reciclagem de divida do setor financeiro, a partir das crises manifestas no sistema
entre 1974 ¢ 1973, e a sustentagio de setores prioritarios com linhas de crédito subsidiadas como
energia, agriculfura ¢ exportagao desde 1976, além da consecucdo dos projetos chaves da
estratégia de crescimento,

A introjegdo no Orgamento Monetario de mecanismos de compensac¢ido contdbil de seus
desaquilibrios patrimoniais acompanham #ssa inadequacgdc do padrio de financiamento, Os
diferenciais de cadmbio ¢ juros embutidos nas remuneragbes de contas ativas e passivas, no
maneio das operagoes de fomento e de divida pablica, as compensacoes dos movimentos de

B2 Observagbes sobre a definigfo dos subsidios fiscais contabilizados pelo eritéric de contas nacionais encontra-se¢ em
Bontempo (1988} Cabe aqui precisar gue para fins desta exposigio entende.se como subsidios fiscais recursos destinados
diretamente ao subvencionamento de pregos tal como aperados pelo referida critério e que compreendem em larga
medida transferfncias de recursos correntes do governo aos demais setores da economia, isto é, ndo constituldos em
empréstimos. Isengbes e incentivos fiscais aparecem como receita tributdria a menos, sendo influidas portante como
dedugio na aferigdo da carga tributdria,

83 A definicio de subsidio crediticio € imprecisa e representa um ponto de extensa discussdo na literatura econdmica. £
relevante enfretanto a observaglio de que entende-se aqui como t8is, recursos destinados a cobrir custos implicitos a
reconstitnigdo dos fundos que se constituem em fontes de empréstimos.

B4 Yer a respeita Teixeira (1990), p. 18-20.
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caixa aig administracho desceniralizada, todos esses fatores juntos estourariam na coberiura
sempre imprecisa de um "spread negative® pelas colocagoes de titulos piblicos.

2.2 - Caracteristicas da evolugiio da Divida Mobilisria

Z.2.% - Observagdes sobre indicadores da evolugdo do estoque da divida mobilidria

Considerando-se os titulos em poder do publico, o saldo médio da divida pablica
mobilidria federal sm relagiio ao PIB crescen de 4,4% em 1970 para 7,4% em 1978.%° Exceto os
anos de 1974 ¢ de 1977, todo o perfodo apresenta crescimento no estoque médio da divida em
peder do piblico nessa relagio. Os anos de 1979 e 1980 apresentariam contragéo, recolocando o

estogque midio fora do Banco Central em relagic ao PIB em nivel praticamente idéntico ao do
inicio da década.

) Tabela §
DIVIDA MOBILIARIA INTERNA FEDERAL
SALDOS MEDIOS

fm % do PIB
EM CARTE IRA TOTAL

PODER DO D0 BANCD

FERIOOD PLALICO CENTRAL
1970 5.4 0,1 4,4
197t 4,5 0.2 4,7
1972 5,4 0,4 5,8
1473 5,9 0,7 6,7
1974 5.3 0,5 5,8
1475 6,2 8,7 6.9
1876 7.2 8.6 7,8
1077 7.1 0,9 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.
Hota: Calculados pela média aritmética das posigfes mensais em final de perfoda,

O total emitido, incluindo os titulos para carteira do Banco Central, apresenta também
elevagdo frente ao PIB entre 1970 ¢ 1978, com quedas nos anos de 1974 e 1977. A participacio
dos titulos em carteira do Banco Central aumenta ligeiramente ac longo do periodo, propiciando
slevagho pouco mais acentuada no total de titulos emitidos. Os titulos em poder do Banco
Central, cabe observar, podem oferecer dupla interpretagiao para a evolugdo do estoque de
divida péblica: de um lado, ao refletir movimentos de compra e venda de titulos junto a carteira
dos agentes econdmicos, de outro, podendo representar emissdes por conta de adiantamentos de
recursos an Tesourc ou eventuais ajustes para a carteira das autoridades monetdrias.

83 A sbservagho dos saldos de divida mobilidria pelos estoques médios (obtidos aqui pela média dos saldos mensais de final
de periodo) tem dois objetivos. Primeiro, encontrar um expressio mais adeguada pars o desvio da expressio em valores
aominals dos saldos da divida no final de periodo em relagdo ao nivel médic de pregos subjacente a aferigio do PIB no
periodo, particalarmenie em decorrfncia da indexagfo dos trtulos. Segundo, evitar parcialmente o efeito da infludncia
dos movimentos de colocaghes ¢ resgates que podem refletir-se concentradamense em datas especificas, oferecendo uma
rogio duvidosa da parnticipagio alcancada pelos tftulo em um determinado perfodo. Este segundo aspecto deve todavia
ser reconsiderado na avaijagdo de fluxos gerados pelo endividamento.
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Em vista da qualificagio da expressio dos registros da divida e de sua interpretacao
posterior, cabe aqui wma breve discussio do papel do endividemento pablico ne movimento
cfelien da economia e algumas consideragdes. O desempenho ciclico da economia é de forma
geral wm determinante presente para o conjunte de dividas constituidas pelos  agentes
econdmicos. De 1967 a 1973 o pafs conhecen um peripdo de elevadas taxas de crescimento
caracterizando o auge do ciclo da economia brasileira apés as reformas estruturais da década de
6. A partir de 1974, a desaceleragio dos investimentos privados contribuiriam para um
arrefecimente  das taxas de crescimento antes apresentadas. Mas ao longe da década
sustentariam-se alnda taxas positivas de crescimento do produte interno, refietinde a maior
participagdo do Estado nos investimentos através da implementagio de projetos na érea de
insumos basicos ¢ dos efeitos da estratégia de diversificagio da estrutura industrial do II PND,

A desaceleragBo no crescimento das vendas juntc 2 necessidade de saldar os
compromissos financeiros assumidos ma etapa expansiva anterior, obriga as empresas a
aumentarem  sen endividamento corrente® A queds do horizonte de oportunidades do
investimento  produtive, reforcada pelo impacto da elevagdo de precos nos mercados
internacionais em meados da década, estimulam o aumento nas taxas de inflagio na segunda
metade dos anos 70. Nesse guadro, a renovagiio e revalidagao de débitos assumidos na etapa
expiansiva do ciclo tendem a encontrar maior expressdo, coniribuindo para o aparecimento de
movimentos especulativos no setor financeiro.

Em condi¢des de desaceleragdo das taxas de crescimento, o endividamento phblico deve
ainda expressar a infludncia exercida pela participacdo do Estado. Cabe indicar: as implicagoes
dos gastos piblicos na demanda e na renda, o efeito da resultante de fluxos de receita e despesa
do setor pibhico (e das entidades de governo em particular) nos demais orgamentos e, ainda, ©
efeito dos ativos financeiros piblicos no portafdlio dos demais agentes econdmicos ¢ do sistema
financeiro em particular, Esses fatores refletem movimentos compensatérios da atwagdo dos
gastos pihblicos na economia, uma tendéncia 4 amplificagio do papel dos déficits orgamentérios
e, fambém, malor participagio de titulos de divida piblica na carteira dos demais agentes com
conzegiiéncias Junto ao sistema de intermediagio financeira através da renovagdo, ampliagio &
validagio de débitos constitufdos anteriormente.8”

Os registros de endividamento pitblico podem expressar, nesse sentido, efeitos de uma
agdo anticiclica do governo em perfodos de desaceleracio econfmica. A observagdo desses efeitos
pela evolugdo de registros do endividamento em titulos € eustretanto permeada de infimeras
consideragdes. Ha que se fer em conta, em primeiro lugar, a complexidade institucional do setor
publico brasileiro pela presenga do setor produtivo estatal, suas institnig¢des oficiais de crédito,
seus fundos de fomento e das articulagbes que se manifestam entre as entidades tradicionais de
governo e estes bragos de atuagdo do Estado.

A divida phablica em titulos constitui nesse sentido apemas uma das faces do
eudividamento pablico, mais propriamente aquela que diz respeito aos compromissos assumidos
pelas entidades de governo e relacionada particularmente & mobilizagdo de recursos num
mercado financeire doméstico organizado. A utilizagdo da divida mobilidria como uma fonte de
recursos orgamentirios de caracteristicas financeiras e as praticas que ela institui juato A
estrufura & o ambiente monetirio e financeire déo a essa modalidade de endividamento a
natureza de wm instrumento de gestio financeira de diversas implicagdes. O comportamento dos

#6 Ver Zini (1981, p. 119-133) para szlgumas observaghes sobre os principais tragos da repercussdo do eielo no
comportaments do setor financeiro,

87 Essp caracterizaglio dos efeitos da participagio do Bstado na economis € ressaltada por Minsky (1986) analisando
condighes observadas para a ccotomia noyte-americana em relagfo atuagfo governamental. Sua expressdo em termos do
papel do Hstado na ceonomis brasileira deveria ser amplinda pela participaggo do setor produtivo estatal e pela
intermediagio de Tuxos financeiros externos exercida pelo Hanco Central. Cabe aqui apenas apontar estes trés grandes
Hahus de intervengio estatal na economin, em geral reduzidas @ expressho dos efeitos na renda ou aos determinantes do
#eficit orgamentdrio, desconsiderando o papel representado pela atuagio junto a administragio do endividamento.



Fluxos de seceita ¢ despesa do setor piiblico, as condigdes gerals do crédito ¢ as agbes de politica
monetaria ¢ financeira interferem sobremaneira na resnltante do endividamento mobilisrio.

Em vista da abrangéncia desses determinantes, a analise procurara cenfrar-se no
apontamento dos seus principais movimentos. A evolugio na relacio divida mobilidria/PIB pode
ser observada, construindo-se uma periodizacio através de taxas médias de crescimento e que
leve em conta fatores marcantes do desempenho da economia brasileira e determinantes de
politica econdmica que se apresentam mais diretamente em sua gestio.

) Tabela 9
DIVIDA MOBILIARIA INTERNA FEDERAL
EVOLUGAD SALDOS MEDIOS
Taxas de variacgdo do estodque médio sobre o PIB

taxa anual taxa media anual
EH TOTAL EM TOTAL
PODER DO PFODER B0

Perindo PUBLICO Periodo POBLICO
1871 2.6 6,0 1971-73 16,9 14,6
1972 M1 23,8
1973 10,6 15,6 1874.78 4,4 4,3
1974 -11,4 -1z,9
14975 18,7 19,5 1974 -11,4 -12,8
1576 14,9 12.4 1975-76 16,56 15,9
1877 -4.4 2.1 1577-78 1.4 z2.8
1578 3.8 3.4
1674 -12.8 ~12,4 1979-80 -24.5 -21,2
1580 <34,6 -24,0

Fonte: Banco Central {Boletins Mensais, varios nimeros).
Hetwdologia: maédia aritmética dos saldos mensais no periodo.
{11 Hio considera LTH especiais do DL 2376.

Note-se gque o periodo de expansio acelerada do ciclo econdmico nos primeiro anos da
década coincide com a ocorréncia de taxas de expansio elevadas do estoque médio de divida
mobilidria sobre o produto interno. O endividamento piiblico apresenta ai um condicionante
determinante na absorgide do impacto monetdrio do afluxo de recursos externos, com o paralelo
desenvolvimento das operagdes de mercado aberto. Reflete também o periodo de acentuada
expansao e diversificagdio de operagdes do sistema de intermediagio gue emergia das reformas
monetéria & financeira. A expansio expressiva da divida mobilidria interna nesse periodo pode,
portante, ser atribuida a movimentos assoclados mais diretamente & ampliagio de fontes de
crédito com a entrada de recursos externos e a evolugao e a diferenciacio da estrutura do
sistema de Intermediagao financeira, conforme ja observado anteriormente.

A partir da desaceleragdo das taxas de crescimento em 1974 e dos desequilibrios
correntes do balanco de pagamentos em meados da década, o endividamento pilblice em titulos
passr a apresentar oscllagbes mails acentuadas na observagdo de sua participacio relativa ao PIB,
As pseilagdes presentes desde 1974 passam a apresentar maior correspondéncia com a evolugio
da politica econdmica na segunda fase do ciclo refletindo diretamente na utilizagio do
instrumento de divida mobilidria,

Entre 1974 e 1975, a politica de divida ptablica ¢ influenciada por dois aspectos mais
incisivos: primeiro, um momento de transicdo com o efeito da inversdo das expectativas de
crescimento e aceleragdo inflaciondria refletindo-se na dindmica do sistema financeiro. Segundo,
um periodo de redefinicao da politica econdmica frente aos desequilibrios externos e ao conflito
entre politicas de estabilizacdo e de ajuste estrutural que caracterizam o perfodo. Estes dois anos,
em especial, refletem mudancas na pestura das autoridades econdmicas em relagio a utilizagao



46

do instrumento de divida mobilidria que se consolidariam em politicas implementadas em 1976 e
com a ¢riagdo de mecanismos de atenuagdo do impacto dos fluxos externos.

Entre 1977 & 1978, a despeito de dificnidades de politica econémica em administrar snas
agdes na Area monetdria e crediticia e em conter movimentos especulatives no sistema
financeiro, os registros de participagio da divida mobilidria apresentaram relativa estabilidade. O
efeito da absorgio do impacto monetdrio dos recursos externos pela criagio dos depésitos

registrados em moeda estrangeira é um dos fatores explicativos do menor crescimento do estoque
de divida mobilidria.

Devem ser observados, no entanto, alguns aspectos que caracterizam este Gltimo periode
para a administragio da divida mobilidria, Primeiro, o periodo é marcado pelo encurtamento do
perfil de vencimentos com o aumento da participagao das LTN, como titulos de curte prazo, na
carteira dos agentes.8

Segundo, as auntoridades econdmicas a partir de 1976 estimulam a segmentagio do
mercado financeiro através da retirada de controles sobre as taxas de juros para diversas
operacbes do sistema, diretriz que valeria um importante condicionante para elevagho das taxas
de juros ¢ uma maior participacdo da mesa do open-market do Banco Central na formagdo das
taxas praticadas em todo o sistema.

Os dois daltimos anos da década, 1979 ¢ 1989, indicam também a iufluéncia das diretrizes
da politica econdmica. Preocupados com o movimento especulativo do mercado financeiro - e
em particular de divida piiblica - que dificultavam as agbes da politica econdmica no controle
inflaciondrio, as autoridades buscaram reduzir a importéncia relativa dessa fonte de captacio dos
recprsos piblicos, Desde o inicio do Governo Figueiredo ficara explicita a agdo para reduzir as
colocaches de titulos piblicos® Com a definicio de uma nova estratégia econdmica no final de
1979 consuma-se a infen¢do de redugdo dos estogues de titules piiblicos por um repidio parcial
da divida constituida. O mecanismeo utilizado ocorre através da aplicagdo da prefixagdo da
torregao monetaria, impondo forte desvalorizacdo do estogue real.

Em valores constantes, o estoque de divida mobilidria em posicbes de final de periodo
aponta para am movimento mais acelerado de crescimente na segunda metade dos anos 70,
Deve-se observar que, especialmente em finais de exercicio, as posigdes nos registros do esiogue
podem refletiv movimentos gque modificam sua participagio relativa frente aos demais periodos
do ano. A tendéncia para o aumento da Liquidez, fato caracteristico de final de ano, junto ao
cumprimento de metas ou objetivos firmados para as politicas monetaria ou fiscal, influenciam
niais diretamente o resulfado,

88 Hsse fato além de vepresentar uma deterioragio para as condigbes de rolagem do endividamento, 0 que ¢ referendado pela
elevagio no giro didrio em mercado dos titulos plibliros, pode ter representado também siguma distorglio nos registros do
endividamento para efeito de comparaghes. Os saldos das LTN eram registrados pele valor de face e ndo pelo valor
presente on valor de competéncia dos titulos nas datas definidas para & posigio do eadividamento. A inclusfo de yma
parcela malor desses tftulos frente as ORTN, tanto poderia elevar guanto reduzir o valor do estoqus comparativaments
ans registros de ORTN gue anteriormente predominavam no estoque de tftulos pablicos. Elevar: por dasconsiderar que a
aprapringiio continha os descontos concedidos na colocacio; reduzir, eventualmente, por estar refletindo valores para
wma determinada data de colocagdes realizadas em momentos gue nd0 sncoptrariam uniformidade para efeito de
COTHPATAGRC.

89 Ver, por exemplo, Conjuntura Heontmica, agosto, 1979, p. 90/91.
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N Tabela (0
GIVIDA MOBILIARIA INTERHA FEDFRAL
SALDG EM FINAL Df PERIODD
Valores veais, em numero indice: 1980106

£#
AHDS PODER 0O TOTAL
: PABLICO
1964 1,5 1,1
1965 6,8 5,0
1966 14,6 11,3
1867 20.9 16,0
1968 23,5 18,0
1969 34,0 25,1
1979 48,3 36,2
1671 55,5 45,3
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
1380 100,0 180,0

fonte: Banco Central.
Nota: Yalores de final de perfode deflacionades pelo IGP-DI
centradeo,

Deve-se observar ainda que hd um crescimento expressive em valores reais da divida
mohilidria para 1975 e 1976, embora continue a elevar-se em ritmo menos acentuado até 1978,
(} aumento em valores reais da divida na segunda metade dos anos 70 reflete o aumento nas
colocagbes de titulos apés 1974, particularmente, nos dois anos mencionades, mas deixa
manifesto também que o giro da divida pablica j4 se processava em patamares mais elevados.

; Tahela 11
DIVIDA MOBILIARIA INTERNA FEDERAL
Prazo médio de vencimento

Periodo ORTH TR TOTAL
1964 47m 084 47m (9d
157G 1w 05d 20d 16m D0
1975 3fw 29d 3m lad 24m 224
1976 Ilm 284 3 15d 19w O4d
1877 30m 27d Im 1td 17m {1d
1978 27m 12d Im 07d TAm 08d
1979 25m 09d 3m G5 13m 274
1980 34m 02d 3w 02d 24m 214

fonte: Banco Central/ DEMAB e Secretaria do Tesourc
Racional.
{1} Dados de novembre/89.
Hotas: - meses (wm) e dias {d).
- refere-se an total em circulagdo, exclui LTH
especiais,
- Mio inclui LBE emitidag entre 1986 o 1887,
cujo Gitime resgate pcorrem em Setembro de
1688,

O praze médio de vencimento da divida mobilidria demonstra a deterioragao do perfil da
divida na segunda metade dos anos 70 e que traduziria também a maior participagio relativa das
LTN no estoque em circulagio, Observe-se que nos anos iniciais de sna emissio a divida atingia
vencimentos em média proximos de 4 anos, entrando nos anos 7¢ com um perfil relativamente



48

fLurfe ¢m razdoc de uma maldy concentragio de vencimentos das ORTN emitidas em meados dos
anos 60,

Evidentemente esse perfil nfo traduz com fidelidade os vencimentos médios que o3
tiiulos encontrariam em mercado, considerando-se o gira didrio que os titulos assumem na btica
de  intervenches da  autoridade monetaria. Q perfil, todavia, traduz uma Otica dos
compromelimentos orgamentdrios, isto é, dos impactos que se manifestariam pum orgamento
fiscal guando dos vencimentos definitivos dos titulos, Esse aspecto é, ainda hoje, um ponto
controverso para as andlises da divida mobilidria, como a necessidade atual de giro didrio dos
titulos, sustentado pela agio da Autoridade Monetdria, impde a absorgio guase que imediata dos
custos financeiros, confere-se o tratamento {nestas condigbes mais adequado) da otica do seu
impacto patrimonial imediato. Fato este que também condiz com o pressuposto das analises de
restrigdo orgamentaria e das trajetérias de sustentabilidade da divida na equagio financeira do
setor phblico. A observagio do perfil de vencimentos de uma Otica orgamentéria todavia pode
representar importante fator estratégico na administragio do endividamento em condigdes de
uma menor volatilidade dos titulos (maior presenga de tomadores finais}) & de uma menor
presenga da Aatoridade Monetaria na sustentagio do valor financeiro dos titulos em mercado.

. Tabela 12
BIVIDA MORILIARIA INTERMA FEDERAL
PRINCIPAIS TDMADORES
Fm % do Tnia!l

Bancos Lomerciais

Entidades

Bancos Piblicas Qutros Carteira do Total

Comn alternativa  Operagbes Oficiais #ao Investidores
Ao ao Compulsdrio Hormais TOTAL e SFH{1} Fipanceiras Privados Beco, Central  Geral
DRTN
1964 . 2 z 27 - 71 - 100
1564 3 ? 5 22 - 73 - 0
1966 7 13 21 5 1 69 5 100
1967 16 15 32 20 1 43 4 100
1568 28 G 34 16 0 45 4 100
1364 28 & 34 19 7 37 3 100
1570 29 4 3 19 i 42 ] 100
1974 32 3 34 23 3 39 0 100
1972 30 2 3z 32 12 23 i iog
1473 36 3 34 32 1 18 1 160
1974 30 3 13 34 & 27 0 100
1875 21 5 26 37 & 28 3 100
14975 19 2 21 30 19 25 4 100
1947 22 2 24 29 1} 18 18 100
1978 18 2 20 38 11 23 7 100
1974 14 4 19 41 7 26 7 140
1980 8 20 28 17 1 30 24 100
LTH
1978 - 12 12 0 cen 59 29 100
1971 - 21 21 1 . 31 47 100
197 - 28 28 5 11 35 21 100
1973 - 23 23 5 g 35 28 100
1974 - 44 44 13 28 ¥4 3 100
1975 2 20 21 6 23 7 4z 100
1476 b 27 13 7 19 34 7 100
1877 1 19 21 4 12 51 12 40
1978 1 18 19 K a 49 i8 104
18974 ¢ 17 18 16 5 21 40 100
R 0 25 26 g 4 22 34 100

?Unte'ﬂstatins do Banco Central,

{1} Incltul Banco do Brasil, BNDES, BNH, Caixas Econbmicas, Associaches de Poupanca & Empréstimo e Secledades
de Crédito Imphilidrio,
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Astes de observar a dimensfo dos fluxos fimanceiros relativos & divida mobilisria, cabe
apmiiar’alguns aspectos da distribunigio do estoque de divida ptblica na carteira dos agentes
economicos. A estrutura de tomadores des titulos péblicos demonstra distribnicdc entre trés
grupes principais de tomadores: o sistema bancirio, as eatidades pablicas e instituigbes
financelras oficials e os investidores privados.

0} sistema bancério privado teria desde 1967 uma participagio elevada como tomador de
titulos pliblicos pela faculdade de compor, principalmente através das ORTN, os depositos
compulsérios junto 3s Auteridades Monetdrias. As LTN seriam utilizadas preferencialmente na
composi¢dn de reservas bancdrias fora do compulsério®® O acompanhamento do movimento
desses recursos, livres da exigibilidade do compulsério, teria sempre papel estratégico para o
controle de liguider realizado através do mecanismo de mercado aberto?}

O sistema f{inanceiro oficial apresenta uma participagio relevante decorrenie
principalmente do BNH e das caixas Econdmicas junto ao sistema financeiro habitacional (SFH),
Nas ingtituigbes ligadas ao SFH, a captacio de recursos fortemente relacionada, do ponto de
vista de custos na captagdo, & remuneragio pela corregio monetiria oferecida nas cadernetas de
poupanca, induzia ao hedge em titulos indexados como as ORTN para a composi¢io de seus.
ativos. O fato desses instrumentos de hedge terem uma natureza ptblica, isto &, de serem titulos
financeiros com chancela do Estado, ndo ¢ fator menos relevante: se de num lado representam
transferéncia de recursos de diferentes fontes de captagao para o Tesouro ou Autoridades
Monetérias, de outro representavam que se assegurasse a preservacdo dos valores patrimoniais
dos ativos do sistema financeire habitacional.

O agente tomador mais importante entre as instituigbes oficiais era o Banco MNacional da
Habitagao (BNH)} que administrava os recursos do Fundo de Garantia por Tempo de Servigo
(FGTSY. Bup posicho relevante, também entre os tomadores de QRTN, aponta para uma
vinculacdo que se instituia entre o Tesouro e os grandes fundos pablicos de natureza
compulsdria. Essa relagio explicita-se pela referida via de mio dupla: de um lado, a
passibilidade de transferéncias de recursos ao Tesouro e, de outro, uma contribuigdo parz a
sustentacdo da equagio financeira dos préprios fundos (inclusive na forma de aportes de capital
complementados pela cessio/emissdo de titulos piablicos). O BNDES, no mesmo sentido, embora
com participagfo menos relevante, inscreve-se no mesmo feitio desse relacionamento.

As entidades pihblicas ndo financeiras, componde o denominado ‘extra-mercado®,
definido pelo Decreto-Lel 1290 de 03.12,73, apresentavam uma posigdo mais relevante entre
197% e 1977. Esse mercado seria bastante infiuenciado pela evolugio das condigoes de
financiamento correnle das empresas piiblicas e, em particular, pela intensa utilizagio das
empresas como instrumento de politica econdmica e como captadoras de recursos externos. Sua
participacde também tende a apresentar decréscimo com a instituigio dos Depodsitos Registrados
em Moeda Estrangeira {DRME).

A colana "Outros Investidores Privados® manifesta um largo espectro de tomadores. Af
incluem-se também outros agentes do sistema financeiro, come corretoras e distribuidoras,
Representa todavia o mercado de divida pablica com seus virtuais tomadores finais ¢ os agentes
gque depositariam os excedentes de caixa em busca de remtabilidade, desconsiderando-se as
vinculagbes de tomadores com o sistema bancdrio (onde se poderia talvez atribuir maior
assimilagio do imstrumento de divida pablica a objetivos de controle do crédito bancario) e as
relacies Tinancelras infra-setor piblico.

%0 Somente 3 partic de 1975 (Resalngiio 332 de 23.07.75) o Banco Central permitiria a composigho da parcels remunerada
do compuisdrio com LTN,

91 Fator constitutivo da logicidade do mecanismo de mercado aberto mas também sujeito a diferentes interpretaches de seus
resultados no que se refere a tecsicidade e estratégias utilizadas, como atestam trabalhos técnicos desenvolvidos ac longo
dos anos. ver por exemplo Fendt {1978) e Lamy (1981), Cabe mencionar também que a utitizagdc dos tituios piblices
como reservas secunddrias propiciava a troca de reservas bancdrias entre as prépriss instituigbes, também constitutiva
fe abjetivos da utilizacdo do instrumento de mercado aberto, ver Brandio {Andima).
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2.2.2 - Observagbes sobre recursos movimentados pela divida mobilidria

Em grande medida, como decorréncia dos digpositivos introduzidos pela Lei
Complementar n* 12, as informagdes disponiveis para andlise da contribuicio da divida
mobilidria como fonte de financiamento, ou para um exame da administracio de suas principais
operaghes de cunho orgamentdrio, oferecem infimeras restricdes. B necessério, todavia, esclarecer
algumas peculiaridades da administragdo do instrumento de divida mobilidaria para a
compreensio do alcance das informacgdes acessiveis.

Tabela 13
DIVIDA MOBILIARIA
MOVIMENTD BE BECURSCS
£m Cr$
EMISSAD  RESGATE  EMISSAD  ENCARGOS COLOCAGAD COBERTURA  RESSAR-  RECURSOS
BRUTA LIQUIDA LIQUIDA DE ENCARGOS CIMENTOS  LIQUIDSS
ORCAMENTO
A i C=A-B 0 £-C-D F G H=E+F+G
1985 4,343 0,000 0,343 4,006 0,337 4,337
1966 0,788 0,116 Q,672 0,043 0,629 9,629
14967 1,301 0,640 8,611 8,163 0,448 6,448
1968 1,493 1,168 8,324 0,231 ¢,093 4,083
1969 5,012 3,786 1,226 0,429 4,797 {1,797
1970 11,245 8,195 3,050 0,768 2,287 0,543 2,825
1971 17,386 13,207 4,170 1,112 3,067 0,513 3,580
1972 32,874 24,117 8,762 1,876 £, 886 0,398 7,284
1473 47,824 38,852 8,972 3,215 5,757 0,905 6,662
1274 41,878 40,120 1,758 4,385 -2.627 ,952 -1,67%
1974 87,793 54,437 38, 356 6,707 31,649 2,114 0,118 33,881
1976 138,267 104,828 25,039 15,170 10, 769 1,837 0,415 13,021
1977 241,804 188,008 53,836 31,700 22,136 3,650 1,275 27,061
1978 365,166 304,245 60,921 51,562 9,359 3,130 4,352 16,841
1979 514,242 437,238 77,004 81,031 -1,007 3,601 6,288 5,952
1980 783,763 610,623 173,140 115,308 57,834 36,164 16,668 104,665
em % do PIB
18685 8,6 0.9 0.8 0,0 0.8 9,8
1966 1.3 0,2 1,1 8,1 1.0 1,0
1967 1,6 ¢,8 0,7 6,z 8.5 6,5
1968 1,3 1.0 0,3 0,2 8,1 8,1
1469 4,3 2.5 0,8 8,3 4,5 9,5
170 5.8 4,2 1,6 0.4 1,2 a,3 1.5
1971 6.7 5.1 1.6 0,4 1,2 0,2 1,4
1872 4,5 7.0 2,5 0.5 2.0 8,1 z.1
1973 9,3 7.6 1.8 8,6 1,1 0,2 1,3
1474 5.6 5,4 0,2 0.6 -5.4 ] -0,2
1975 9.3 5,7 3.7 0.6 3,0 0,2 0,0 3,2
1976 8,0 6,4 1,6 0.9 0,7 9,1 9,0 0.8
1877 9,7 7.5 2,2 1,3 8,9 0,1 0,1 1,1
1978 14,1 8,4 1.7 1.4 9,3 0,1 2,1 05
179 8,6 7.3 1,3 1,4 -0,1 0,1 8,1 0,1
1940 6,3 4,9 1.4 0.9 4,5 9.3 0,1 0,8

Fonte: Relatdrios Ansais do Banco Central (1874, 1979, 1980 e 1985).

Botas: A3 informacdes constam dos registros apresentados na conta "Hovimento de Recursos”,
procurando-se aqui simplificar a sua apresentagfio. As caracteristicas originais dos registros
tupden todavia restricBes a correta alocagio dos valores de emissdes brutas, resgates e encargos,
tomds sssas colupas aqui uma expressio indicativa, _

Emissin Bruta = Subscrigio Bruta e Bgios para as ORTH e valor liguido de COLOCAGAO das LTH.
RFesgate = Principal mais Correcdio Monetdria das ORTR e despesas com o valor lfguido (de
colpcacds) das LTH

Encargns - para as ORTH consideram-se juros, comissdes, desagios; a partir de 1980 inciui
acréscimos cambiais, Para as LTH consideram-se as despesas com descontos no vencimenta.
Ressarcimentos: rubrica de acerto contdbit originada da apropriagio de correcdo monetdria e jures
pela colocagdo de {itulos com prazes decorridos.
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Recursos Liguides: representa 2 epropriagho de recurses da divida 3 conta de "Operagfes do
Crédito da Unido".

Com 2 responsabilidade pela gestdo do instrumento de divida ptblica transferida para o
Banco Central desde 1967 e com as prerrogativas conferidas pela Lei Complementar n® 12, o
registros relativos & divida publica ro plano orgamentdrio, como receitas de operagao de crédito
¢ como despesas de amortizagdo, deixaram de existir como fatos contébeis. A execugdo
oreamentéria tradicional continuaria ainda a aponfar apenas recursos para o pagamento de juros
das ORTN 9 embora em montantes que ficariam muito aquém dessas despesas.

Oz registros de operagdes primérias de divida pitblica permaneceriam elaborados pelo
Banco Central, oferecendo. a principio, o que representaria a resuitante em financiamento ou o
resgate Hguido referentes ao giro da divida pidblica. Com limitagdes a que faremos referéncia
abaixo, a resullante de colecagdes para o publico e para carteira do Banco Central ¢ as despesas
priprias do servigo da divida manteriam registros indicativos do que representaria seu provavel
tmpacty orgamentario. De qualquer forma, a identificacio precisa dos determinantes ¢ do
desting da utilizacdo dos recursos estaria prejudicada pelas caracteristicas de sua movimentagio
junto s contas do Orgamento Monetério,

Saliente-se, inicialmente, que o8 registros orgamentdrios ndo deveriam necessariamente
apontar o3 ganhos ou perdas financeiras que poderiam advir de movimentos ocorridos pela
vompra e venda de titulos em operacdes secundérias, isto é, de transagdes que se realizam ao
longe do periodo de vencimento dos titulos levadas a cabo por nma autoridade monetidsia. Estes
ganhos ou perdas no enfanto podem assumir relevancia na estrutura de contas ativas e passivas
da autoridade monetaria referindo-se a custos on receitas decorrentes da negociagio com os
titulos. A partic das fontes disponiveis nio hd como quantifici-las para os anos 70,

As informacbes disponiveis para os fluxos de receita ¢ despesa das operagdes primérias
da divida mobilidria constam do quadro "Movimento de Recursos", publicado até 1987 nos
relatorios anuais do Banco Central. Embora trazendo a discriminagio dos componentes de receita
¢ despesa, esta apresentacdo traz virias restrigdes para andlise. A mais importante delas decorre
da fidelidade do registro as caracteristicas financeiras de emissio dos préprios titulos, o gue
determinaria, por exemplo, o tratamento conferids as LTN, Os valores das operagbes com esses
titulos serlam registrados como receita pelo valor de face das colocagbes menos o valor dos
descontos concedidos, e como despesa, pelo registro do valor liquido captado pela colocagio mais
o valor dos descontos no vencimento. Isto implicaria na impossibilidade pratica de se obterem os
valores de encargos reals implicitos ao giro dessa modalidade de titulos, especialmente em
presenca de taxas de inflagdo mais elevadas.??

Outra dificuldade diz respeito ao tratamento conferide a subscrigao de titulos com prazo
decorride na série estatistica. O registro de juros e corregic monetdria, que j& estariam
incorporades  ao  valor atualizado para venda dos titulos, seria contabilizado como
"ressarcimentos’ na conta "movimentagdo de recursos' como fonte de receita, o que aparenta
representay apenas um registro adequado para captar recursos obtidos manifesta alteragdes na
apropriagiio na série e algum desencontro na apresentagide de valores para um mesmo periodo,
sugesindo que tais registros nio apresentariam homogeneidade guanto ao tratamento conferido.
Mergaciaches com  titulos {compra e venda) por parte do Banco Central em operagdes
secunddriag?® deveriam ter outro registro, mas neste caso um primeiro movimento, o de uma

92 A5 LTN desde o seu infcio foram eximidas dessa obrigagio.

93 Problema similar verifica-se no tegistro das ORTN por acompanhar as caracteristicas enusnciadas pelo titulo. O
tratamento conferido aos encargos {registrados apenss pelos rendimentos explicitos nos papéist corrsgdn monetdria e
juros) desprezaris eventuafs difergngas dos rendimentos oferecidos pelos titulos com 2 apropriagdo e atualizagéo do valor
dos recursos captados com 4gio ou desdgio na suva colocagio.

94 O movimento de compra e venda de ttulos vincendos {operaghes secunddrias) d4 ensejo & ganhos ou perdas financeiras
aproprisdas pelos sgtutes que participam pessas transagdes. O Banco Central através das operages secunddrias, como



tevenda dos titnlos apos decorride 0 prazo de sua emissdo, poderia estar sendo contabilizado A
conta das operacdes primarias, dando lugar a ajnstes na carteira do Banco Central,

Observadas estas restri¢des das informagdes, e tendo em conta a malor distorgao causada
pot esses problemas em perfodos de inflacdo elevada e pela emissdo de tifulos para a carteira do
Bance Central, cabe interpretar os resultados disponiveis® Em que pesem tais imprecisdes, a
trajetéria observada pelos fluxos de recursos captados pelo endividamento mobilidrio néo deixa
de manifestar alguns aspectos que orientariam a utilizagdo do instrumento, bem come a
infinéncia das despesas com seu servico.

De 1265 até 1969 a contribuigdo sugerida por este indicador de recursos captados pela
divida mobilidria demonstra dois movimentos: sua relevdncia inicial no financiamento
orgamentdrio para o PAEG e sen posterior retraimento {entre 1967 e 1968) pela orientagio da
politica econbmica do periodo (j4 referida no Capitulo 1), com ligeira recuperagio no dltimo
Ano.

Desde 1970, todavia, cbserva-se a forte retomada na captagio de recursos pelo
endividamento em ftitules, ¢com a introdugic das LTN utilizadas predominantemente para
absorver o impacto monetiric advindo da forte captagdo de recursos externos conhecida para o
periodo. Entre 1970 ¢ 1973 a magnitude relativa das colocagdes liquidas excedem em média a
casa dos 1,5% do PIB, tendo alcangado 2% do PIB em 1972. Observe-se que nesse perfodo
assistia-se também a wma redugdo dos déficits do orgamento fiscal tradicional, gue cessariam a
partic de 1973, A contribuigio dos recursos da divida mobilidria excederia desde 1971 a
necessidade de recursos indicada pelos fluxos de caixa da execugio orcamentdria, demonstrando
sua correlagdo com a formacio das reservas internacionals no Bance Central,

As informagdes contidas neste quadro permitem observar também uma das implicagdes
da Let Complementar n® 12 para os registros orgamentdrios. Os recursos apresentados como de
foute orgamentiria para a cobertura de encargos com ORTN deixaram de acompanhar os juros
pagos pelos titulos vencidos de forma mais significativa desde 1972,

Resultante de dificuldades na colocagdo de titulos que se apresentaram ao fongo do armo
de 1974 junto ac sistema f{inanceiro, e em face do impacto cambial negative do mesmo periodo,
que s2 manifestaria em gueda de reservas, a colocagdo liguida € negativa neste ano, A "cobertura
orgamentdria® nic chega a cobrir o resultade, manifestando 2inda queda nos recursos liguides
apurades pela divida mobilidria.

 tratamento contibil de recursos da divida mobilidria junto as contas monetdrias
manifesta aqui uma de spas peculiaridades: a colocagke liquida de titulos negativa, que
representaria despesa orcamentéria com resgate de divida {Jembrando-se que se trata da dtica
das operagbes primdrias para o Tesouro), apresenta-se tdo somente como contragiao liquida de
recursos em conta passiva do Banco Central. A queda das reservas externas contrabalanga tal
efeito do lado ativo das contas monetarias. Nesse esquema, todavia, dissolvem-se os
comprometimentos decorrentes de responsabilidades para o agente emissor.

gualguer agente financeiro, pode obter recursos ou incorrer em prejufzos que fazem parte da propria logicidade de sua
atuagdo como autoridade monetdria no mercado aberto. O registro deste fluxo de recursos decorreria de uma apuragio
dos valores financeiros dos titulos através da apropriaglc de ganhos ou perdas na reatizegho das transagdes. Tal ndo era
¢ propdsito do geadro de Movimentagfo de Recursos que registra os fluxos de receita ¢ despesa nos atos de compra e
venda nos momentos da emissdo ¢ vencimento dos titulos seguindo 2 Stica do seu emissor primdric, para todos 05 efeitos,
o Tesouro Nacional. Esses problemas dariam ensejo a nova forma de aporagio introduzida pela Secretaria do Tesouro
Macional em 1988, quando da transferéncia da administragsio da dfvida.

95 Cabe destacar: a despeito dos problemas referidos, esta € praticamente a dnica fonte de dados disponiveis para vma série
hisidrica em gue possa examinar-se os fluxos de financiamento & de servico gerados pela divida mobitidria na economia
brasifeira. Seus valores constam inclusive do registro de Contas Nacionais para as administragbes piblicas, sobre o5 quais
s8o feitas as consideragdes sobre o quadro das finangas piiblicas ao longo das duas dltimas décadas.
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0 ano de 1975 representa para a década de 70 a maior quantidade de recursos captada
pelo lostrumento de divida piblica: cerca de 3,0% do PIB como colocacio liquida de titulos, ou
3,2% do PIB como recursos lfquides, considerada a cobertura orcamentdria de encargos. Aponte-
se que apds a retragio em 1974, o perfodo 1975-76 reflete também uma recomposicio de titulos

em poder do piblico {apresentando-se mais acentuada para os resultado de final de periodo em
1673, ver Tabelas 7, 8 ¢ 9).

A partir de 1976, o giro da divida mobilidria passa a apresentar peso mais significativo
dos encargos, reflexo do encurtamento do perfil da divida e da elevagio das taxas de juros. O
valores obtidos pela colocagdo lguida das operagdes primédrias mantém-se abaixo de 1% do PIB
até o final da década, e retraindo-se acentuadamente até 1979, gquando novamente apresenta-se
negaliva por uma agao deliberada de contragdo do estoque de divida mobilisria.

O quadro abaixo compara os resultados apresentados na conta "Movimentos de Recursos”
como “colocagho lquida” de titulos & como "recursos liquidos” (com inclusio nma anterior de
ressarcimentos do Tesouro) com o ‘impacto monetdric nas operagdes junto ao pablice”, Os
primeiros resultados manifestam emissdes e resgates primdrios inclusive para o Banco Central, o
impacte monetdrio” reflete colocagdes e resgates apenas junto ao piblico, mas incluindo
operagées secundirias (isto &, as operagdes de revenda e de recompra do Banco Central com
titulos a vencer). Diferengas na magnitude dos valores ainda decorrem seja de um aumento de
colpcagbes para carteira do Banco Central, seja de caracteristicas do registro ou apuragio.”®

Tabela 14
OPERAQGES COM TITULDS FEDERAIS
fm Cr} biihbes correntes e em % do PIB

hepacto Cotocagio Recursos Impacto Colocagdo Recursos
Monetariol Liquida2 Liquidos3 Honetario L'iquida2 Liquidcs3
ANos fm Cr§ bilhbes & % do PIB
19790 1 2 3 0,7 1,2 1,5
1871 P 3 4 0,7 1,2 1,4
1472 7 7 7 2,1 2,0 2.1
1973 2 5 7 0.5 1.1 1.3
1974 i -3 -2 0.1 -0.4 -0,2
1875 18 32 34 1.6 3.0 3,2
1576 21 11 13 1,3 6,7 0.8
1977 -1 22 26 6,0 g,9 i.0
1978 8 9 12 8,2 2.3 0.3
1979 -B2 -4 8 -1.0 ~0,1 0.0
1980 6 58 22 8,0 0,6 0,2
1881 552 §12 B74 2,3 3,7 3.6
1852 -218 BB7 566 -0,4 1.3 1.1
1883 2290 2143 1962 -2,0 1.9 1,7
1484 8830 256 ~1559 2.7 0,1 ~B.4
1985 25650 27482 22082 1,9 2,0 1.6
1986 ~92530 70363 8113 -2,b 1.8 9,2
1487 217049 332477 307182 1,9 2,9 2.7

(1] Impacto Monetdrio: operacles primdrias e secunddrias [mercade aberte) junto ao p@blice;

{-} resgate, impacto expansionista; (+) Colocagdo, impacto contracionista
{#) Lolocagdo Liguida: conforme gquadro "Movimento de Recursos”, Nao inclui coberturas orgamentdrias.
{3) Recursos Liquidos: inclui "cobertura de encargos com receita orgamentdria™ e "custos
ressarcidos”.

Hssa comparagao nos serve, entretanto, para apontar a semelhanga da trajetéria apontada
pelo quadro "Movimento de Recursos’. Ressalte-se gue como apontaram também os dados de

96 Por exemplo, movimmentos mais intensos de eolocagdo priméria junto 20 piblico ac ocorrerem no indcio do exercicio e de
recompra pelo Banco Central a0 ocorrerem no final de exercicio, com elevagio dos valores nominais ascompanhando a
iflagio, podem irazer significativas distorgbes na comparabilidade dos resultados. O registro do impacto monetdrio
ademais acompanham as Autuagbes dos valores financeiros dos titulos nas operagdes realizadas.
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estogue, 0s auvmentos mais acentuados da divida mobilidria junto ao pitblico ocorrem entre 1975
g 1976,

2.3 - O instrumento ¢ conflitos com a instabilidade financeira

A reformulagio do sistema de intermediagdo financeira adaptada as caracteristicas da
estrutura industrial e de comercializagio e associada a novos esquemas de financiamento do setor
plblico, procurara eliminar distorgdes anteriormente resolvidas através de pressoes inflacionarias,
O sistema financeiro gue era até entde guase gue exclusivamente coanstituido de haveres
monetdrios e do crédito bancario presencion uma reorganizagio que privilegiaria a intermediagho
gxfrabancdria menos afetada pelas politicas monetirias 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 agéncias pablicas de fomento constituiriam-se também numa
fonte suplementar de crédito 3 economia, fortalecida por fundos especiais de recursos. Nesse
contexto, as Autoridades Monetdrias conduziram inicialmente a politica de crédito bancéria com
algum grau de autonomia em relacio ao financiamento do novo complexo industrial que
emergira da segunda metade da década de 50.97

A estratégia de crescimento acelerado apés 1967 traria mailor estimulo 3 tomada de
empréstimos externos, evitando a transferéncia de recursos que vinha sendo indiretamente
aplicada ao financiamento corrente da economia, A contratagho desses empréstimos desviaria
assin crescentemente a demanda de crédito para o exterior.

Os efeitos do ingresso macigo de recursos externos resultariam na utilizagao das
operagbes de mercado aberte através de titulos pablicos para neutralizar ¢ impacte monetario
das aguisigbes de divisas correspondentes ao anmento das reservas internacionais. Entre 1972 e
1873 o aumento das reservas ji se constituira no principal fator de expansdo da base monetdria,
tornando-se inclusive insuficiente as operagdes de divida ptiblica para a sua neutralizagio.”®

A existéncia de saldos ndo utilizados em agéncias e fundos oficiais {recursos do
PIS/PASEP, FGTS} aplicados em titulos piblicos demonstrava também uma outra flexibilidade
decorrente das facilidades advindas da abundincia de recursos externos: as transferéncias de
recursos alravés da divida péablica. O "mecanismo de transferéncia doméstica de fundos®
constituiria-se num expediente qgue iria aldm do dmbitc do mercado aberto fanto pela
flexibilidade 3 alocagio de recursos entre fundos pitblicos, como pelo financiamento da execugao
orgamentiria ¢ A absorgio liquida de recursos em moeda pelas Autoridades Monetdrias. A
aplicagio de recursos de agéncias phblicas ¢ de fundos em titulos piblicos manifestam-se
crescentes a partir do final do periodo. As aplicagdes de entidades pablicas nfio-financeiras com
recuis0s nio-orgamentarios passariam também a ser regulamentadas pelo Decreto-Let 1290 de
03.12.73.

Da dtica da posigdo de endividamento externo do Governo Federal e do Baace Central,
dada a menor responsabilidade direta destas entidades nas captagbes externas, o endividamento
mobiliario federal vinculava mais estreitamente 3 absorgdo do impacto monetirio expansionista
gerado pela contratagio de empréstimos pelos setores privado e demais entidades do setor
pliblico %7

91 Ver Pereira {1974, p. 56-60).

9% Liam. p. 84,

2% Bontempo, Hélio, p. 32 Note-se gue itrabalhamos aqui ¢com o exercleio realizado pelo autor a pertir de am modelo
compativel com a composigio da Divida Liquida do Setor Publico e que demonstra a2 evolugio dos fluxos financeiros
ovigindrios do endividamenro externo & seu impscio nas contas do Governo Central, O “impacto monetdrio” nesse
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A malor parcels dos tomadores de titulos pdblicos seria entio composto do sistema
bancdrio, que mantinha mais da metade dos depédsitos compulsérios nestes tftulos, “consoante a
orientacdoc governamenial de crédito seletive e de remunerar parte destes recolhimentos,

objetivando 2 redugio dos custos operacionais do sistema e da taxa de juros para
- 2 In
empréstimos” 100

E caracteristico de todo o periodo de 1968 a 1973 a condugdo de uma politica de juros
com instrumentos de controle direto (pela fixacdo de tetos ou redutores) ou indireto (como
redugdo do custo do redesconto) para os empréstimos bancdrios, além da utilizagdo de
mstitnigdes oficlais na concessdo de crédito a taxas mais favorecidas para alguns setores. A
manipuiagio dos instrumentos tradicionais de politica monetiria (o compulsdrio & o redesconto)
come fatores de estimulo a contengio das taxas de juros para os tomadores finais, abriram
espagd para uma utilizagin preferencial do instrumento de mercado aberto para objetivo de
controle da liguidez. Mesmo assim, cabe notar, ¢ Banco Central administrou, pele menos até
meados de 1972, o mercade de divida puablica por um sistema que direcionava as taxas
praticadas nas negociaghes com titulos pablicos.

Eatre 1974 ¢ 1978 as taxas de expansio da divida mobilidria federal sobre o PIB
reduzem-se a 4,3% aa. em circulagio e 4,4% a.a. junto ac piblico. No periodo, todavia, as
oscilaghes freqiientes que apresentam manifestam sucessivas reviravoltas da conducdo da politica
monetirtia e financeira. Assiste-se 3 busca de reduzir a tendéncia 3 concentragio das aplicacbes
financeiras em titulos pitblicos (1974) em meio & crise deflagrada no sistema financeiro gerada
pela ameaga de insolvéncia de instituigdes do sistema e & reversio de expectativas guanto ao
desempenho da economia. Seguem-se operagbes de recompras pelo Banco Central para evitar as
dificuldades de liguidez das instituigdes do mercado financeire e retomar a articulagio do
financiamento externo com a politica interna de crédite (1975 e 1976); e, por fim, intensifica-se
uma politica monetaria restrifiva marcada pela criagdo paralela de mecanismos de absorgdo no
Governo Central dos fluxos externos (1977 e 1978).

A reversdo do quadro inflaciondric em 1974 daria imicio a uma mudanga brusca na
dindmica e condigdes de funcionamento do sistema financeiro que emergira das reformas da
década de 60 e que crescera estimulado pelo influxo de recursos externos, A principal
caracteristica dessas mudangas seria as alteragoes de comportamento dos agentes econdmicos em
geral frente aos contratos financeiros dada a presenca de diferentes unidades de conta.

Janto a tentativas de saneamento do mercado financeiro, o inicio do governo Geisel
frouxera também uma politica monetdria fortemente contracionista envolvendo elevagic das
taxaz de juros com o objetivo de estancar o processo inflacionédrio. 1l Ainda em 1974 como
conseqiténeia dessa orientagio ¢ da intervengio do Banco Central em instituigoes financeiras,'9?
os instramentos de captagho das instituigdes privadas foram postos frente ao deslocamento das

sentido revela o imparcto para o Banco Central ¢ o Governo Federal em termos das conseqiténcias do endividamento
externo para a conduglo da polftica monetdria e de endividamento mobilidric federal diretamente imputados a
responsabilidade das autoridades centrais. Hsse exercicio em terta medida abstrai outros condicionsutes na condugio
destas politicas, como o préprio papel de intermediador de fundos da divida mobilidria ou mesmo alguns dos
autodeterminantes da expansio da divida interna. Trata-se, todavia, de um exercicio analitico de grande valia a0 captar
de uma Stica especifica o impacto fundamental do processo de endividamento externo nas contas das Autoridades
Monetdrias ¢ na prépria formagdo da divida piblica interna.

180 ldem, p. 87

161 ©s movimentos contraditérios e as divetrizes gerais da politica econdmica no perfodo foram analisados por Coutinho e
Belluzra (1984), Pretendemos agui apenas aprofundar alguns aspectos da interagdo dessa polftica com a instabilidade
finsnceira 2 a orientagdo do instrumento de dfvida pdblica.

102 Ver Assis (1983, pp. 53-62) A deformagho institucional do mereado financeiro toraara as instituicdes financeiras em
geval fortemente depondentes dos recursos externos, repasses oficiais de recursos ¢ de wm mercado de recompras gerando
um frédgil equil{brio entre seus ativos e passivos. Com 2 deterioragiio das condigbes externas (refletinde-se no aumento
des custos de captagdo e de encargos € a drenagem das reservas internacionais), mudangas nas expectativas em razdo da
aceleraghn inflaciondria ¢ a sinalizacho de wm politica econdmica restritiva, abriria-se eatéio uma crise de liguidez no
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aplicagbes em diregdo a ativos que ofersciam corregdo monetdria e 4 maior credibilidade dos
titulos phblicos sob o panico de insolvéncias no sistema financeiro, 103

Esses fatos provocariam, com ajuda de pressdo dos préprios agentes privados do sistema,
s suspensio no segundo semestre de 1974 da colocagdo dos titulos pablicos em mercado, o que
s¢ traduzin, no encerramento do ano, numa expressiva queda do volume de titulos em
circulagdn % Da perspetiva da condugio da pelitica econdmica, a suspensdo da colocagio de
ORTM provavelmente também encontrava amparo na gueima de reservas realizada pelo Bance
Czntral em razdo de desequilibrios do balango de transacdes correntes.

Mo Ambito do mercado de titulos piiblicos, a tradugio das medidas de contragio
monetiria frente A reversdo de expectativas fora ama elevacio de dgios sobre as operagbes do
mercado mesmo na auséncia de tftulos publicos tradicionals, gerando uma série de efeitos
encadeados que ainda repercutiriam até 1976, A sucessdo complexa de eventos e medidas na 4rea
monetdria e financeira naguele perfodo chamaria atengdc para o cardter ative do mercado
aberio. O sistema bancdrio parecia entio ressentir-se da protegao ¢ da alavancagem de recursos
no sistema propiciado pelas aplicagdes em titulos pitblicos para as captacdes gue se concentravam
ne curto prazo, Mals adiante, em grande medida, o crédito bancaric s6 seria reestimulado pela
captacko de recursos externos ¢ o repasse de recursos oficiais.

Medidas como a do "refinanciamento compensatério” no inicio de 1975, pelo qual o
Banco Central assegurava upm financiamento a juros baixos diretamente para as reservas
bancdrias, apds ji anteriormente terem sido praticamente zerados os recolhimentos compulsérios,
demonstraram a vulnerabilidade dos instrumentos de politica monetdria para a reativagéo do
crédito do sistema bancdrio frente & presenga de wm mercado financeiro gue absorvia em suas
operaches boa parte da liquidez gerada.

Logo, em um novo desdobramento do contexto de instabilidade financeira, a aplicagio
de um indice expurgado para a corre¢ido monetdria a partir de agosto de 1975 (IPA isento de
acidentalidades) surgiria como um dos primeiros expedientes utilizados com o propdsite de
conter o avan¢o da demanda enddgena de crédito do mercado monetério, 1% juntamente com o
tabelamento dos papéis de renda fixa.

Em maic de 1975, os leildes de ORTN que eram negociadas a pregos nominais jd passara
a parmitir que o mercado estabelecesse descontos competitivos também sobre essa modalidade de
titulo. 198 O efeito desta medida seria permitir a recomposigio de valores dos titulos a despeito
das alteragfes na corre¢iio monetdria introduzidas no periodo. Estas alteragdes recairiam portanto
mais diretamente em consideraghe ao impacto sobre outras formas de captagio de recursos
sujeitas & cldusula de indexacio monetdria do que propriamente sobre o mercado de titulos
piiblicos,1%7 desvinculando em certo sentido suas transacbes dos efeitos diretos daquela medida.

mereadeo financeiro, Instituigdes que encontravam.se j4 em posides vulnerdvels seriam entfio submetidas & processos de
Hyuidagio pelo Banco Central, mas a extens#io que tomara as prdticas de atuagdo no sistema acabariam colocando em
risco toda a estrutura do sistema de intermediagdo financeira privado gerando uma série de idas e vindas nas tentativas
de saneamento do mereado financeiro.

103 Em agosto de 1974, o Decreto-lei 1342 passou a garantir aos aplicadores uma antecipagic de recursos pera 2 aquisigdo
de atives em lquidagdo de instituicdes finanveiras através de recursos do Imposto sobre Operagdes Financeiras que
formariam a Reserva Monetdria do Banco Central,

104 Portaria MF 425 de 14/8/74, revogada pela Portaria MF 29 de 2371775,

105 A aplicaglio de expurgos aos {ndices de precos utilizados na correco mometdria datam porianto inicialmente desse
periode. B importants frisar que naquelas circunstincias tratava-se de uwma politica gue procurava comtornar os
movimentos de recursos 50 mercado financeiro para aplicagdes em contratos sujeitos a indexacdo e os fortes movimentos
ssperulativos com titelos piblicos e nSo necessariamente ainda rebaixar as dimensbes do estogue de divida atrelado a
indexagio como ocorreria com a prefixagdo monetdria e cambial de fins de 1979 e as alteraghes nos fatores de stuslizagéo
monetdria coma na ocasifo dos planos de estabilizagfo da segunda metade da década de 80,

14 Ver a respeito Banco Mundial, “Brasil-Andlise dos Sistemas Financeiros”, IBMEC, Rio de Janeire, 1985, p. 185,
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MNesse aspecto, ainda, note-se gque entre setembro e novembroe de 1975 a elevacio das taxas de
juros para aplicagfes de curto prazo de 20% para 38% provocaria uma fuga das instituigbes
financeiras do mercado de divida plblica desta vez sobre o carregamento gque se realizava sobre

as LTN. O Banco Central recompraria esses titulos no mercado.

(s movimentos e episddios apontades demonstram a instabilidade do mercado de titulos
pitblicos decorrente de condigdes estruturais préprias do sistema de intermediagio e que ja entio
se manifestavam, Além propriamente da responsabilidade dos efeitos de expurgos nos indices de
preqe para a corre¢io monetdria e as ORTN de longo prazo, como fator constitutivo da liquidez
dos titulos pidblicos, transparecia uma outra componente mais fundamental.

Manifestava-se que os proprios titulos publicos ofereciam, dada uma oportunidade
implicita de arbitragem do mercado através dos acordos de recompra, a possibilidade de
proteger-se de perdas decorrentes das variagdes das taxas de inflagio. A possibilidade de perdas
peio risco de prego, em decorréncia da variagio das taxas de inflagdo frente a rentabilidade das
aplicagbes financeiras, & parte da pratica corrente de operagdes de qualquer mercado financeiro,
A garantia de recomposigio do valor do principal dado pela corregio monetiria no caso
brasileiro permitiria eniretanto reduzir a incerteza associada A expectativa de ocorréncia de
perdas com elevadas taxas de inflagllo, o que inclusive compds a justificativa de suva insergio na
economia brasileira, dados os efeitos da presenga crémica da inflagdo nas aplicagdes de longo
prazo, e ndo, ao contririe, o recurso facilitado & indexacdc como hedge contra expectativas
frustradas na rentabilidade de aplicagbes financeiras do curte prazo. A partir de 1974,
enirefanto, com a retomada da inflagdo o espectro de aplicagbes em ativos financeiros penderia
para 05 ativos com correcdo monetaria,

Independente da influéncia em termos de ama indexagiio generalizada de pregos na
economia como ocorreria mais tarde, e até mesmo pela defasagem de sua aplicacio em periodos
de aceleragdo do nivel de precos, a correglo monetdria nio garantiria dessa forma a perfeifa
proteciio contra uma variagiio do nivel de pregos na economia. Considerande um poder de
arbitragem adquirido pelos credores sobre as aplicagbes em diferentes unidades de conta, a
questio da diversidade das unidades de conta assume uma outra dimensio,

Qualificando melhor: na medida em que a presenga de ativos financeiros como os
préprios titulos pablicos oferecem duas ou mais unidades de conta para a sua atualizagho, e na
medida em que haja um mercado de féacil mobilidade entre essas diferentes aplicagdes, hd uma
inducgo insrente a que aplicadores {agentes financeiros oun nae) procurem reter esse poder de
arbitragem, No limite a impossibilidade dessas conversbes nas carteiras das iastituigdes
financeiras estourariam no Banco Central que por suza vez, ot por temor de uma crise no sistema
financeiro ou por motivagio de condugio da propria politica de juros, acabava referendando o
processo.

Embora as dimensdes mais restritas das operagdes de divida publica na década de 70, do
ponte de vista da participagio dos titulos piblicos no espectro de ativos financeiros {(incluindo
o3 haveres monefdrios), e em sentido diferente ac de sua importincia no processo de fuga pela
tiquidez na década de 88, a constitnicio implicita dessa arbitragem em mercado permitiu

107 Trata-se de um aspecto importante para a compreensfio da particularidade do mercado de titulos piblicos & sua
expressdn como um mercado monetdrio. Ao contrério de outras formas de captaglo, os desdgios gue podiam ser aplicados
suressivamente nas negociaghes com ORTN - ¢ ndio apenas no lefido primdrio, mas em todas as demais operagdes
rezlizados no perfodo vincendo dog tltulos - permitem o ajustamento dos valores desse tipo de instrumento financeiro de
urmta forma menos rigida do gue em outros instrimentos financeiros. Assim, por hipétese, ums virtual escassez desses
titulos apenas desestimularia as aplicagbes pela redugdo dos descontos ou o surgimento de um 4gio para a seu detentor.
Entretanta, dada a alternativa de aplicagbes em valor nominal pela expectative de taxas futuras (em LTN) do ponto de
¥ista de um aplicador, dado o amplo espaco para acordos de recompra gue permitiam gue a apticagdo em t{tulos tivessem
A nafureza de um financiamento a0 carregador dos titulos, e dado gue a corregdio monetdria exercia recorrentemente o
papel de um pardmetro de remunerzgo gue iz além do mercado de ttulos piblicos, sempre haviz no mercado uma forte
resisténeia a queda dos rendimentos aplicadas no curtfssimo prazo.
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pavlatinamente criar o mercado de divida publica como um locus especulativo das aplicactes de
curtissimo prazo,

A dificil compreensdo desse aspecto é o que talvez tenha descaracterizado o importante
sentido da dualidade do dinheiro entre a moeda de curse forcado ¢ a moeda financeira ¢ de suas
conseqigncias. A correcdo monetiria como unidade de conta da moeda financeira nio seria um
fator que determinaria um segmento a parte da intermediagio financeira quando se observa a
autemomia do capital-dinheiro entre as diferentes modalidades de aplicagio num mercado de
curtissimo prazo.l’® A corregio monetiria torna-se, nesse sentido, apenas uma referéncia para as
negociagdes com ativos financeiros mas nio sua referéncia altima, como alids o salto para a
corregio cambial demonstraria no inicio da década de 80. A mobilidade de recursos e o5 fatores
que a incentivaram € o aspectoe determinaute, e particular, que estd associado a gestdo do
instrumento de divida piblica pela politica de mercade aberto. Sua natureza é outra em relagio
ao confronto de diferentes remuneragdes, ¢ em certo sentido decorréncia do poder de
determind-las o que tornma importante a questio da diversidade de unidades de conta nos
desajustes do sistema,

Apds aquela sucessdo de eventos gue marcara a conducio da politica monetdria e
financeira nos anos de 1974 e 1975, as autoridades econdmicas procuraram através de um
conjunto de medidas alferar o espectro das operagdes do mercado financeiro,

A principal medida do ponto de vista da divida piiblica em mercado € a introdugdo de
uma resolugdo do Banco Central procurande disciplinar as operacdes de recompra no mercado
aberto, A resolugio 366 de 09/04/76 procurou, além de definir as modalidades dos acordoes de
recompra, introduzir um limite de alavancagem sobre o patriménio das instituigdes financeiras
pelo montants dos fitulos carregados em carteira,

Essa medida ¢ introduzida no bejo de mudangas de orientagdo na condugio da politica
econbmica com  um  aprofundamento da politica monetéria restritiva e a eliminagio de
tabelamento dos juros para uma série de operagoes no mercado financeiro. E entdo a partir de
1976 gue se alteraria fortemenie a estrutura dos titulos da divida pablica com a utilizagio
crescente das LTN em detrimente das ORTN, (s acréscimos da divida passaram a ser
decorrentes preponderantemente da emissio de LTN, o gue se manifesta na redugio do praze
mécio de vencimento da divida mobilidria.

3&0 apontadas freqiientemente as mudancas iniroduzidas na férmula da corregao
monetdria em 1975 ¢ 1976 como responsdveis pelo afastamento dos tomadores dos titulos de
longe prazo (ORTN}, No entanto, colaboraram nas mesma direcio fatores como a determinagio
exclusiva para as LTN nas operagdes de recompra,’®® os limites mais favordveis para
alavancagem no cmregamento de LTN e o aprofundamento da segmentagio da estrutura de
financiamento da economia entre operagbes indexadas ¢ ndo indexadas atingindo as pontas
tomadora ¢ emprestadora.

A redugio no perfil de maturagac da divida mobilidria que acompanhou o maior
estimuio implicito a utilizagdo das LTN pelo mercado exigiria giro mais rdpido do estoque e
tornaria as faxas de remuneragdo dos titnlos mais suscetiveis a condi¢des conjunturais vividas

10§ "Mo Brasit fol deliberadamente produzida uma nove separagho {do dinheiro) na propria 6rbita da cireulagho financeira
do capital. Criaram-se assim dols sistemas de medida para o disheiro: uma medida eldstica gue € a habitual 2 gue
permite a sua desvalovizagho progressiva através do movimento de preqos, ¢ outra rigida ‘arbitrdria’, que ¢ a corregio
monetdria que determina o valor legal do dinleiro. Pordm as duas medidas 56 estdo separadas enguanto mecanisma de
cringdo de dinheiro interno a cada Orbita (4 monetdria ¢ 2 financeira), Mag a circulagio geral do dinbeiro se d4
necessariamente entre ambas® (itdlicos no original) Tavares (1983, p. 134).

189 Camo mencionamos na andlise dos aspectos institucionais do mercado de tftulos piblices, as operagles de recompra a
pregos fixos eram permitidas exclusivamente ao carregamento de LTN. Isto ndo impedia & segociabilidade dos demais
tirutos seb a classificagdo de operagdes definitivas, ppenas retirava destas gualquer amparo legal como compromisso de
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pelo mercade e as sinalizagdes da polftica econdmica {em particular devido a taxa de
Financiamento overnight exigida pelos aplicadores em titulos no mercado financeiros). Um fator
saliente que chamava atengdo dos analistas contemporineos acs fatos observados no periode era
justamente a variabilidade das taxas de juros praticadas no mercado aberto.}10

Apés unltrapassado o periodo 1974-78, as vinculacdes entre o financiamento externo e a
divida mobilidria apresentariam novas caracteristicas, cabendo 2 dltima, durante o periode, uma
presenga ativa pelo estimulo a captagio de recursos externos e pela intermediacio de fundos
para um complexo de opera¢des realizadas pelas Autoridades Monetdrias 11

A articnlagdo da divida interna com o endividamento externo assume uma expressio
peculiar frente 3 agdo absorvedora do impacto monetdrio das operagdes externas. Embora se
observe um sentide expansionista das operagdes externas, em termos de sen impacto junto ao
Governo Federal e Banco Central este € acompanhado pela criagio dos mecanismos paralelos de
retengac de recursos em moedas estrangeiras nas Autoridades Monetdrias, o gue expressa uma
relativa "autonomia” & condugdo da politica de endividamento mobilidric interno.

A Tautonomis”, a que ja nos referimos, reflete uma rearticulagio particular da pelitica de
endividamento mobilidrio interno com a ampliagio do endividamento externc e a condugo da
politica monetdria e crediticia. A politica de divida mobilidria passa a cumprir um papel direto
de estimulo financeiro 3 captaclo externa em conseqiléncia do diferencial de taxas de juros
interna e externa e da insergdo caracteristica dos titulos piblicos no mercade financeiro e na

estrutura de juros ne mercado interno.

A contengio do ritmo de crescimento da divida mobilidria em 1977 e 1978 € aparente da
perspectiva de um controle do endividamento interno pela érbita federal, seja porgue assiste-se
2 expansad de mecanismos paralelos de absorgio do impacto externe, seja porque a relativa
estabilidade do mercado € alcangada & custa de um maior aprofundamento da dependéncia do
mercado de titnlos pablicos em relagio as aplicagbes de curto prazo.

QOutro aspecto da articulagio do endividamento piuiblico com a poelitica econbmica
encontrava-s¢ na sua operacionalidade para as contas das Auforidades Monetdrias. A emissdo de
titulos da divida mobilidria para o pidblico em particular € realizada, como ocorria
anteriormente, para reciclar no interior do sistema de intermediagdo os fundos de agentes
superavitdrios na economia, Mas paralelamente propicia a opertunidade de conduzir as politicas
de crédito seletivo para uma maior importincia em termos do volume de recursos envelvidos ¢
do sen direcionamento, As politicas de crédito levadas a cabo pela Unido na defesa de diversos
setones da atividade eccondmica realizam-se ao amparc amplo da intermediagdo entre diversas
foutes de captagdo do setor piblico, da assungic do endividamento externo, destinagio a
concessdo de créditos subsidiades a diversos setores e os repasses de recursos e de assisténcia
financeira aos infermedidrios financeires.

2.4 - Consideragdes sobre o papel da divida mobilidria va década de 70

racompra pela instirvigdo financeira segondo datas e valores formalmente estabelecidos, O limite de carregamento dos
titulos nas instituigdes financeiras € que no caso criaris um fator impeditive mais forte 2 transagbes com ORTN.

110 Ver por exemplo artigo de Haddad, Claudio; "Mercado Aberto; Simples Cadeia da Felicidade?" in "A dfvida Piblica no
Brasil € Qutros Textos", Andima, Rio de Janeiro, 1985, O autor afitmava entio que 2 elsvada variagho das taxas era
decorréneia da dimensfo do estoque de dfvida piblica ser proporcionalmente reduzido frente as resexvas baucdrias e os
meios de pagamento © que provocaria movimentos bruscos em uma dada vartagio do estoque.

131 Druz {1984, p, 671
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Desde 1964 até 1978 a divida mobilidria conhecen uma trajetdria de expansdo anual
guase continua tomando-se como base a participagio do estogue médio dos titulos em poder do
pablico em relagio ao produto interno bruto. Apds um perfodo inicial que marcou sua recriagio
como fonte de financiamento dos desequilibrios orgamentdrios nos anos 60, a identificagio dos
determinantes mais diretos dessa expansio tornou-se tarefa complexa em virtude de falta de
teansparéncia das operagoes de divida mobilidria junto is contas pfiblicas e aos miltiplos
aspectos envolvidos em sua gestao.

Nao se pode negar, entretanto, a funcionalidade que adquirira o instrumento naquelas
condigdes. A flexibilidade que ele conferia a gestdo do impacto dos fluxos externos para a
economia brasileira possibilitaria conter reflexos indesejiveis do volume e das flutuagdes da
entrada de recursos do ponto de vista da programagio monetdria. Mais do que isso, todavia, ele
permitiria tanto a mobilizagio como a movimentagio interna de recursos entre fundos de

diferentes origens no espectro dos mecanismos de financiamento gerados pelas reformas dos anos
&4

A partir de 1974 o instrumento de divida mobilidria amplia sua interagdo com a
dinfimica {inanceira interna, Isso decorreria fundamentalmente da manuten¢do do padrio do
financiamento calcado na captagio de recursos externos. Durante o periodo realiza-se, ac mesmo
tempn, uma politica expansionista quanto aos gastos piblicos combinada com uma politica
monctiria restritiva em face da entrada de recursos externos. A articulagéo realizada pela
politica econbmica traria o instrumento para uma posi¢io peculiar em diversos aspectos.

Conforme procuramos, observar ba am forte movimente de captagdo de recurses gue se
concentram no perfodo 1975-76 e que vincula-se tanto & retomada da entrada de recursos
citernos como a ampliagio de linhas de crédito selecionados por intermédio do Banco Central
Desde 1977, a criagiio dos depbsitos em moeda estrangeira passa a atuar como instrumento
auxiliar na conten¢do do impacto cambial. A divida mobilisria adquire entdo wm papel mais
diretn no estimulo 3 captacdo de recurso externmos, auziliando ainda em movimentos
contraditérios & politica econdmica, mas fundamentalmente agindo como um incentivo ao
financiamento externo pelo diferencial de taxas de juros internas e externas.

Essa forma de atuagdo ocorre j4 na presenga de um estogue de divida elevada,
incorporando em sen gire um patamar crescente de encargos. E nesse quadro que se manifestam
com maios intensidade as relagdes adquiridas pelo imstrumento com o sistema de intermediagao
financeira, Desde 1974 com a aceleragio da inflagio e a desaceleragio das taxas de crescimento
da economia, as lensdes emesrgentes do sistema financeiro em vista de uma reciclagem de
posigdes ativas e passivas, do descasamento de prazos e do convivio tom contrafes com
diferentes unidades de conta, aumentaram a participagdo do Estado direta ou indiretamente na
drep do erédito. O instrumente de divida mobilidria ganharia, particularmente pela presenca
mais acentuada das operagdes de mercado aberto, uma presenga incisiva na garantia de
rentabilidade e na protegao patrimenial das operaghes do sistema,

As agdes realizadas pelo instrumento de divida publica acabam refletindo a convergéncia
de diferentes finalidades. Elas passam a ter uma correspondéncia ambigua ora com a coberturg
do "spread negativo" comtido nas remuneracdes de operagdes ativas e passivas das Autoridades
Monetdrias, ora com a manutengio da politica de juros e ora com o seu préprie giro. Essas
caracteristicas tornaram-se evidentes ao final dos anos 70, emerpindo delas uma orientagdo no
sentido de conter o avange do mercado de titulos pitblicos como um locus de especulagio do
sistema financeiro. As vinculagdes adquiridas pelo instrumento todavia ja haviam alcangade um
estagio avangade.
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3 - A DIVIDA MOBILIARIA NOS ANOS 80 E A DISFUNCIONALIDADE DO
INSTRUMENTO: CRISE EXTERNA, DEFICIT PUBLICO E INSTABILIDADE MONETARIA

As fragilidades decorrentes da inser¢do institucional e da articulagdo adquirida pelo
instrumente de divida pablica na dindmica financeira interna, apesar de sua funcionalidade nas
condicoes favordveis do afluxo do financiamento externo, continwaram presentes no inicio dos
anos 80, Ao longo da década, com o agravamento das condigbes externas e suas repercussdes no
plano doméstico, aprofundar-se-iam as dificuldades para a adminisiragio desse instrumento de
politica econdmica tanto no tocante a sua insercdo junto aos sistema de intermediacio frente ao
ambiente monetdrio-financeiro como i sua pasticipagio como fonte de financiamento e de
somprametiments orgamentario.

A hipdtese que orienta a andlise do papel do instrumento de divida mobilidria nos anos
80, junto ac condicionantes do financiamento da economia brasileira, é a de que as contradigdes
anteriores j& implicitas pela disposi¢do institucional do instrumento de divida pablica ¢ em suas
relaghes com a dindmica financeira interna assumem uma relevincia central. A confianga no
alcance e na maleabilidade do instrumento de divida pablica em titulos para atingir {(ou

acomndary objetivos de politica econdmica é conduzida a um extremo, levando sen estoque a
uma sxpansio acelerada.

Neste processo de crescimento acelerado da divida nos anos 80 e de demanda
generalizada por moeda indexada pelos agentes econdmicos, e face ao agravamento das condigdes
macroecondmicas, desfaz-se a funclonalidade do instrumento, o que é evidente j& por volta de
1985, A divida mobilidria transforma-se entdo num ébice 2 estabilidade monetdria cujos planos
de estabilizagdo tenfarfo remover. Vejamos, entretanto, antes de tratarmos dessa questio, os
principais determinantes de smna expansio na década. '

Procuraremos explicitar, inicialmente, o determinante central constituide pela crise
cambial e as relagdes do endividamento interno com o processo de deterioragio financeira do
setor piblico. A relacio mais préxima com a evolugdo da instabilidade financeira, envolvendo os
condicionantes de desmonetizagio ¢ desintermediagio financeira, por sua vez, serdo tratados nas
duas seqgdes dedicadas ja 4 andlise das relagbes entre a politica econdmica ¢ a gestdo da divida
piblica.

2.3 « A crise cambial e a divida mebilidaria

As condigoes externas impdem sobre a economia brasileira severas restrigbes nos anos 80.
Oz degdobramentos domésticos do problema cambial enfrentado pela economia brasileira,
particularmente no que diz respeito & sua influéncia para o financiamento piéblico ¢ a
instabilidade financeira, tiveram papel determinante na  gestdo do instrumento de divida
mobilidria.

A observagdo das contas externas, tendo como marco principal a crise cambial da final
de 1982, aponta inicialmente para a distingdo de duas etapas na evolugdo das restrigoes externas:
a da deterioragio progressiva das contas do balango de pagamentos entre o ano de 197% ¢ 1982 ¢
a da ruptura dos créditos voluntdrios do sistema financeiro internacional e a transferéncia de
recursos financeiros ao exterior, periodo ne gual amplia-se fambém a transferéncia interna de
responsabilidades pelas obrigagdes esternas para o setor piblico.
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Tabela 1%
BALANCD DE PAGREEHT DI BRASIL
TRANSFERENC [A DE RECURSDS
Hédia anual - em USE bithbes

79-80 81-82 83-85 86-87 88-99

QISCRININﬂQEU

1-Balanca comercial (FOB) -2.8 1,0 18,7 9,7 15,4
I.1-Exportaghes 17,7 21,7 24,8 24,3 33,2
1.2-Tmportagdes ~20.5 -28,7 -14,2 -14.5 -17.8

2-Servi¢os ndo-fatores -2,1 -2.3 -1,1 -1,4 -1.7

I-Transferéncias de vecursos -1, -1,3 a6 8,3 13,7

reais {1+2)

4-Servigos de fatores -6, 4 -11,8 -11,5 -11,3 -12,7
4. -duros -5.2 -16.3 -4.8 8,1 -85
4.2-lucros e dividendos (1) -0.5 -8.,5 -3.9 -1,1 -1,8
4. 3-0utros serv. de fatores -Q,7 -0,5 -0.8 ~-1,1 -1.4

A-Transferdncias unilaterais g.1 0,1 ¢,1 0,1 0.4

6-Saldo em conta corrente -11,2 -12,8 -1,8 -2,8 i 4
{3+4+5]

J-Entrada 11q. de capitais (2) 7.8 it 4,2 1,4 -0.5

§-Transferéncias de recursos 1,4 -0,6 -7,3 -9,8 ~-13,2

financeiros {4+7}

9-¥ariagao das reservas (6+7) -3,4 -1.8 2.8 -1,4 6,9

Forite: Banco Central do Brasil.
{13 Exclui lucres reinvestidos
{2} Inclui fnvestimentos diretos, financiamento de importagfes, empréstimos

externos, capitais de curto prazo, outros capifais, amortizacbes pagas,
erros & omissdes e capitats compensatdrios. Exelui reinvestimentos.

Entre 1279 e 1981 a economia brasileira, apesar de dificuldades crescentes com as
captaches externas, conhecen ainda entrada liquida de capitais superior ao pagamento de juros,
caracterizando ainda transferéncias liquidas de recursos financeiros externos ac pais, Essa
situagdo, entretanto, transformar-se-ia abruptamente em 1982, invertendo de vez o
direcionamento que assumira, aos anos 70, os fluxos das relagdes econdmicas do pais com o
gxterior.

A interrup¢do dos fluxos voluntavios de financiamenio pelos credores externos no
segundo semestre de 1982 exigiria o enfrentamento de negociagoes externas para assegurar
capitals compensatdrios para conter a perda das reservas. E preciso todavia observar a evolugio
dos determinantes dos desequilibrios ocorridos no balango de pagamentos para a compreensao do
impacto gerado com a interrupgdo dos fluxos financeiros externos,

Um primeiro componente seria a ampliagdo de um saldo negative do “balango produtivo”
{balanga comercial & os servigos nao-fatores) nos anos de 1979 e 1980 sob as condicdes de perda
nas relagdes de troca experimentadas pelo pais apés o segundo choque do petréleo.tt? O segundo
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componente, mais decisivo para ¢ agravamento dos desequilibrios do balange de pagamentos,
seria a ele?agéo dos juros pagos ao exterior em razio do aumento sem precedentes das taxas de
juros nominals ¢ reais no mercado financeiro internacional ¢ da vulnerabilidade em que se
encontrava a economia brasiieira frente ao endividamento extarno contrafdo anteriormente.113

& concentragdo da captagio de recursos externos junto a bancos privados e a crescente
sujeigdo dos empréstimos contraidos desde meados dos anos 70 a cl4usula contratual de juros
flatnantes, exerceriam j& um importants fator de vulnerabilidade ao endividamento constituido,
Com a elevaglo do fluxo de capitais, incentivado pelo objetivo da politica econdmica em
equilibrar as contas externas, a divida externa liquida cresce nesse momento de forma acelerada
com as novas captagdes de empréstimos realizando-se em condighes mais desfavordveis,

A vulnerabilidade financeira da economia brasileira expressa-se, nesse contexto, com
perda de reservas e o agravamento das condigbes em gque se repactuavam os débitos com os
credores externos. Monica Baer ressalta em trabalko recente, que quando se relaciona o
comporiamento dos juros internacionais com a evolucdo dos termos de troca do pafs desde 1978,
infere-se gue o processo acelerado de endividamento externo demarcava ji uma condigdo de
"Ponzi finance" para a estratégia assumida pelo pais frente aos credores internacionais. A
captagao de recursos estaria j4 arcando, nesse sentide, com o servigo financeiro externc num
contexto de franca deterioragio das condigdes de pagamento.--114

A divida externa bruta cresce entre 1979 e 1982 cerca de 15,2% em média, enguanio 2
divida liguida cresce 20,8% no mesmo perfodo. A perda de reservas configura-se decisivamente
em 1982, embora seu recuo ja vinha se manifestando desde 1979, com ligeira recuperagio em
1981. A coujungdo de perda de reservas com o anmento de depésitos em moeda estrangeira no
Banco Central passaria a manifestar wm componente importante da equagdo de politica
econbmica no Ambite doméstico.

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

Em vista de uma intensa utilizacdo das empresas estatais na captagio de empréstimos
externos, a participagdo do setor pablico no endividamento externo bruto ja alcangara cerca de
65% em 1979, A participacédo do setor piiblico na captagdo externa elevava-se jd desde 1977 em
decorréncia da retragio do sefor privade e da malor presenca do setor produtivo estatal na
realizagdo de investimentos em mejo aos projetos do II PND, langados num momento de
desaceleragdo das taxas de acumulagfo. Ademais, a retragfio do crédito doméstico e a contengao
tarifaria, provocando redugio da capacidade de autofimanciamento das empresas, conduziria ac
primeiro passo no processo de estatizagdo da divida externa dentro do arcabougo de politica
econfmica em vigor entre 1976 e 1979.11% A retomada da politica de endividamento externo
através das empresas pablicas entre 1980 e 1982, precedida do choque patrimonial representado
pela desvalorizagdo cambial de 1979, traria um impacto de grande intemsidade na equagdo
financeira do setor,

Os efeitos da politica financeira externa, todavia, manifestaram-se também em duas
outras vertentes para o setor pablico através das suas implica¢Bes sobre o passivo externo das
Auntoridades Monetdrias, A transferéncia de responsabilidade pelos custos cambiais dos
tomadores privados para o Banco Central j& representara um aumento na participagdo indireta

113 Hdem.
114 Yer Baer {1993, pp. 7284}
115 Sobre as origens do processo de estatizaglo da divida externa e a participagio da politica econdmica de combate &

mflerdo da segunda metade dos anos 70 como indutora da captac#o de recursos externos pelas empresas piblicas: ver
Cruz (1884).
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dessa entidade de governo nos empréstimos contraidos. Eatre 1979 e 1983, num periodo marcado
por profundas incertezas guanto 2 definicio de parametros da politica cambial e da politica
monetdria-financeira em geral, os recursos depositados em moeda estrangeira depositados no
Banco Ceatral oscilavam em torno de uma média de US$E 10,2 bilhdes.

Tabela 16
DIVIDA EXTERNA POBLICA
Saldos em HS% bilhoes

1673 1980 1981 1982 1983 1984

Mvida Externa Bruta 85,8 64,7 74,0 85,3 93,6 02,0

B Reservas das Autoridades Monetdriast 9,7 5,9 7.5 4,0 4,6 12,0
£ Divida Externa Liquida (A-B) 46,1 57,3 66,5 81,3 89,0 90,0
b Divida Externa Piblica {E+F) 36,3 37.7 47.8 56,1 67.0 75,8
£ Divida Externa Piblica Registradas 34,0 32,3 41.8 47,4 63,3 71.8
F Divida fxterna Piblica Nio-Registradal 2,2 5,4 5,0 8,7 6,7 4,1
& Divida Exterpa Governo Central (H+1) 13.8 15,2 18,2 19,2 3t,2 7,2
# o pewed 8,3 9,3 12,4 9,6 11,7 10,8
1 Divida Externa exceto DRME (J+K) 5,5 5,9 5,8 8,6 19,6 25,3
3 Divida Registrada Governo Central? 5,5 5,7 5,5 5.6 16,8 25,9
K lvida Nao-Registrada Gov.Central® n.d. t,2 0,4 4,0 .6 0,9
L Divida Externa Liquida Gov. Central (6-B) 4,1 8,3 10,7 15,2 26,7 25,2
1G85 1986 1987 1988 1984 1990

& Bivida Externa Bruta 45,1 111,0 121.2 $13,5 1151 122.,8
Peservas das Autoridades Monetarias! 11,6 6.8 7.4 g1 8.7 18,0

{ Divida Lxterna Liquida {A-B} 93,5 104,3 113.7 104,3 165,4 112,9
b {vida Externa Pablica {E+F) 81,9 89,2 57.6 95,3 98,1 101,7
£ Divida Externa Poblica Registrada 78,7 85,3 93,1 81,0 89,5 87.0
Tivida Externs Pablica NéouRegistradaz 3,3 2.8 4.5 4.3 8.6 14,8

4 Divida fxterna Governe Central {(H+D) 36,3 44,4 57.4 57,9 64,1 66,6
B prugS 9,1 6.3 5.7 4,2 4,6 2,7
1 Divida Externa exceto DAME (J+K) 27,3 38,1 51,7 53,7 58,5 63,8
J Divida Registrada Governo Central® 27,0 3,6 4,0 52,6 54,3 51,8
K Divide Hio-Registrada Gov.Centrald 0,2 0.5 4,6 1,1 5,2 12,0
L Divida EFxterna Ligquida Gov. Central (G-8) 24,7 37,6 50,0 48,7 54,5 56,6

Fonts: Bangﬁ Central do Brasil (Boletim Fspecial-Séries Histéricas do Setor Externo e Relatfrios Anuais
jaan, 1944},

£1) Cangeito de Liguider Internacional

2] 1974: valores estimados por Boptempo {1987). .
{3} valores do Passivo do Balancete Consolidado do Banco Central de 1979 a 1981 convertido pela taxa cambial
de compra em final de periodo.

{4] 1979 a 1981: guadro "Divida Pablica Externa Registrada™ do Boletim Especial e & partir de 1982 guadros
det "Oivida Liguida do Setor Piiblico”. .

(5] 1979 a 1981: "Depdsitos Diversos {Operacies com ARLA e BOFA} do quadro Divida Externa do Brasil e, a
partic de 1982, quadro da "Divida Liguida do Setor Pablice".
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Os efeitos deste mecanismo para as contas pablicas tornou-se relevante nic somente
pelos elevados custos patrimonials para o Banco Central envolvidos nas desvalorizagdes cambiais
de 1979 e 1983, mas também pelas articulagdes constituidas na presenca do mecanismo para a
administragie dos instrumentos de politica econdmica. No espectro de relagdes entre o sistema
de intermediacio financeira domsstico e o financiamento externo, a rupiura de regras
contratuais em fins de 1979 ¢ no primeiro semestre de 1980 alcam o mecanismo a uma posicio
de grande influéncia na definicio das politicas cambial e monetdria em face de seus efeifos
sobre as expectativas dos agentes econdmicos.

Outra vertente no processo de estatizagio da divida externa com conseqiiéncias para a
adminisiragio do eadividamento mobilidrio abre-se com o caminho forgado da repactuagio dos
débitos com os credores externos a partir da ruptura dos fluxos veluntirios de financiamento. A
concentragio do processo de remegociagdo da divida externa no Banco Central a partir de 1983,
tornou a entidade depositiria de expressiva parcela dos recursos externos dos credores e
conduziu ao aumento da participagic do governo central no endividamento externo.ilé O
processe de estatizagio da divida externa ganharia entdo impulso definitivo, manifesto pelo
crescimento da divida externa do setor ptublico em ritmo superior ao do crescimento da divida
externa liguida.

A assuncgho da divida externa no Banco Ceniral seja através da absorcio de divida
originalmente privadas ou pela institwigdo dos depésitos de projeto - gue dariam origem aos
mecanismos de repasses e de adiantamentos para o refinanciamento das demais entidades
piblicas, 7. instituiriam a dindmica de transferéncia de recursos ao Banco Central bem como
de concentragio do Hnus dos encargos externos para sua responsabilidade direta. Uma das
formas encontradas pelo Bance Central para fazer face ac impacto patrimonial com as
desvalorizagbes cambiais que recairiam sobre seus passivos externos foi o de elevar sua carteira
de  titulos piblicos. Embera representando inicialmente mais uma composigdo de contas
patrimoniais na instituicio para efeito contdbil, as pressdes exercidas pela liberacio dos fluxos
correspoundentes aos passivos externos acumulados exigiriam posteriormente a captagio de
recursos com os titnlos em mercado.

A transferéncia doméstica de recursos determinada pela assungdo do endividamento
externo para o Banco Central represeantaria, até meados da década, um fator importante de
absorgao do impacto mometdrio gerado pelos superivits comerciais. As pressdes geradas pleo
refinanciamento da divida externa, na medida em que o Banco Central passara a assumir o dnus
dos pagamentos externcs, ¢ a prépria gestio monetdria exercida com um rigor contracionista
sobre os agregados monefdrios, caracterizariam a evolucdo de um processo de substituigio da
divida externs pela divida internal'® A acomodagde das despesas com o aumento dos encargos
da divida externa para o Banco Central, todavia, ainda se realizaria através de um aumento da
divida interna mobilidria e pelo financiamento monetdrio, bem coma pela redugic de operagdes
de crédite das Autoridades Monetédrias 119

114 Sobre os condicionantes ¢ evolugio do processo de assungso do endividamento externd pelo Banco Central ver Biasotto
{1988, pp. 225-236).

117 © “relending”, iniclalmente, assim como a2 posterior ampliagBo da sistemdtica representada pelo Aviso MF.30,
comstitufram-se nos mecanismos utilizados para a rolagem de dividas das entidades piéblicas por intermédio das
Antoridades Monetdrias. As transformagbes de uwm esguema a outro, inclusive, manifestam aiém das dificuidades
crescentes das entidades pdblicas no refinanciamento de seus passivos com os credotes externog, a progressiva passagem
do Anus decorrente dos encargos externos do setor piblico para o financiamento interno ¢a autoridade monetdria. A
respeite do desenvolvimento desse processo ver Bisotto (1988).

118 Bobre a evoluglio das pressdes do refinanciamento externo sobre as contas do Baneo Central, ver Cavalcante (1988, pp.
49-58). Cabe observar que a gestio monetdria seria exercida sem abrir mio do instrumental e da disposigho institucional
tradicional que adquirira nog anos 7.

118 Boutempn {1988) ressalta essas alternativas de acomodagho do impacto monetdrio dos saldos comercizis como uma
decorréneia de gue o5 pagamentos de encargos financeiros externos concentrados no Governe Central ndo contam com
disponibilidades de divisas,
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Cabe ressaltar, ainda no contexto desta apresentagdo do impacte das condigfes externas,
dois aspectos importantes. O agravamento das condigdes externas imporiam forgosamente
estratégias de politica economia no sentido de administrar e possivelmente recompor a equagio
externa. A opgio determinante ainda no petfodo gque antecede o fechamento do mercado
voluntirio de crédito para o pafs fora a politica de desvalorizacio cambial, retomada novamente
em 1983 pela necessidade j& inevitivel de ampliar os saldos comerciais para enfrentar o colapso
da conta de capitais do balango de pagamentos,

A geracdo de saldos positivos na balanga comercial se, por um lado, propiciava o
equilibrio em transagbes correntes do balango de pagamentos, por outro, implicava novamente a
necessidade  de administrar o impacto monetirio das conversdes cambiais. O recurso ao
endividamento interno mobilidrio retoma assim, apds 1983, o elo direto de ligagdo com os fluxos
externos do balango de pagamentos, desta vez determinado pela absorgao dos fluxos gerados
prlos superdvits comerciais.

Esse elo, eniretanto, adquiriria outra expressio, inclusive também pela sua vinculagio
mais direta aos setores exportadores, na medida em que a gestio monetdria vir-se-ia
intermediando as pressdes exercidas pelas responsabilidades assumidas direta ou indiretamentel20
Com 0$ encargos externos assumidos pelo Banco Central, Isto €, a politica de endividamento
interno ao absorver o impacto monetirio dos saldes comerciais viabilizaria o pagamento de
encargos externos assumidos pelo Banco Central.

Essa operacionalidade traria infimeras complicagdes para a gestdo monetdria no ambito do
controle  dos  fluxos monetdrios, manifestando-se em fregiientes descontroles junto a
programacoes reahizadas desde 1984, Todavia, é importante ressaltar aquele que talvez represente
o delerminanfe mais relevante para as dificuldades de gestio no dmbito monetdrio e financeiro ¢
gue se fraduziria na dificuldade de administrar a pelitica de cambio freate 2 politica financeira
interns.

(s estoques elevados de divida externa, acompanhados do crescimento do endividamento
interno, imporiam que as magnitudes dos fluxos a ela relativos fossem administrados (através de
politicas de cidmbio ¢ de juros) contra as expectativas dos agentes econdmicos domésticos e
indiretamente contra o préprio controle do endividamento interno. A gestdo das politicas de
desvalorizagdo cambial e de taxas de juros passaram a enfrentar a ameaga de fugas de capital
junto ao encurtamento do horizonte de decisdes dos agentes sconbmicos e a concentragio em
aplicactes financeiras de elevada liguidez. Nessas condigdes, o controle do endividamente
taterno tornar-se-ia prejudicade 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 emissio real da base monetiria.

A desvalorizagdo cambial como medida central do ajustamento externo gerou, por outro
iado, desequilibrios patrimoniais repassados por diferentes caminhos ac Banco Cenfral. As
manifestagoes destes desequilibrios ocorrem tanto no espectro dos desajustes financeiros do setor
piiblico, gue como apontado apareceriam inicialmente junto a4 Area produtiva estatal e em suvas
relagdes com o Banco Central, como no espectro do comportamento e de reagdes dos agentes
econdmicos as orientagdes da politica econdmica,

O esgotamento do processo de transferéncia dos desequilibrios externos ao Banco Central,
que possibilitara indiretamente o financiamento de suas operagbes manifestar-se-1a em
instabilidade econdmica progressiva em matéria financeira ¢ monetdria a partir de 1985. O

120 0 mecanismo indireto referido € o que decorre da sistemética instituida pelos empréstimos- ponte (denominados Aviso
GR-384, Aviso MF-30 e similares) ao refinanciar os débitos externos das demais entidades piblicas. Esse mecanismo
cantaria inicitimente com pesadas transferéncias do Tesouro ac Orgamento Moenetdrio. Com o comprometimente cada
ver mais elevado do Tesourn/Bacen com o pagamenio de encargos, inclusive os da prépria divida interna, e o
inadimpléncia das empresas piblicas aumentando a demanda sobre desses recursos, constitufa-se uma fonte de pressio
subre a gestdo das contas monetdtias. Ver por exemplo Biasotto {1988, pp. 276-290).
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agravamenfo dos condicionantes externos permite, portanto, distinguir dois momentos em termos
de seus reflexos no instrumento de divida pdblica para a década de 80. O primeiro, entre 1979 e
1384, marca o envolvimento do endividamento interno, através de sua ampliagio, com a
deterioragdo das contas externas & a progressiva concentracie dos desequilibrios financeiros
externos no setor piblico e para a Antoridade Monetiria em particular. O segundo, ji num
quadro de instabilidade monetdria, é marcado ainda pelas pressées externas ndo arrefecidas do
ponto de vista das elevadas transferéncias financeiras realizadas ao exterior, mas que se depara
com o esgotamento do processo de substituigic de divida exterma por divida interna e seus
desdobramentos. Estes momentos, do ponto de vista de suas repercussbes na deterioragio

financeira dag contas piblicas e de sua interagio com a instabilidade financeira serdo tratados a
segair,

3.2 - A deterioracio financeira do setor piablico e o endividamente interno.

Ao final dos anos 70, o setor publico detinha um papel central mo processo de
scumulacdo mediante o investimento do setor produtive estatal, bem como o apoio propiciado
por diferentes mecanismos crediticios e fiscais ao investimento privado, as exportagdes e a
setores selecionados. A realizagho de investimentos por parte do setor produtivo estatal dava-se,
entdc, em condigdes que estimulavam fortemente o acesso a fontes exfernas de financiamento,
bem como através da utilizagio das empresas numa politica de controle de pregos gque
deteriorava sua capacidade de autefinanciamento,

Aldm da participagio de instituigbes oficias de crédite (BNDES particularmente) no
apoio a investimentos do setor privado, a proliferacio de ampla gama de subsidios ¢ incentivos
fiscals, bem como de linhas especiais de financiamento a setores prioritdries, contribufam A
sustentagdo de diversos segmentos da economia fragilizados pela desaceleracdo das taxas de
acumulagio. A institui¢io de diversos mecanismos crediticios ac amparo de contas monetdrias,
cujas fontes confundiam aportes fiscais, com financiamentos externos ¢ o préprio retorno das
operagoes (sujeitos a consfanfes desvalorizagbes), comecavam a expressar dificuldades crescentes
de pestiao na complexa institucionalidade do Orgamento Menetdrio.

O processo que determinaria a fragilizagao financeira do setor piblice ocerre, portanto,
tendo como marco inicial vma dinimica do financiamento do setor piblico gue concentrava-se
fortemente na aposta da captagio de recursos externos e no comprometimento futuro da
capacidade de exacdo fiscal, as quals sustentavam suas politicas de investimento e uma
parficipacio estatal crescenfe na drea do crédito.

A andlise das contas piblicas ao iniciar-se os anos 80 ¢ dificultada pela opacidade dos
registros orgamentérios ¢ pela prépria complexidade presente nos dispositivos institucionais gue
serviam As decisdes e ao controle das mesmas. Isto nio impede, todavia, observar a evolugio de
desequilibrios fiscais e financeiros, particularmente em vista da dindmica que alguns dos
indicadores disponiveis manifestam frente 3 deterioragdo das condigdes de financiamento.}?}

3.2.1 ~ A trajetdria dos desequilibrios do setor piiblico

De acordo com informagdes das contas nacionais, a carga tributdria bruta no inicio dos
anos 80 aproximava-se de 25% de PIB enquanto o gasto corrente da administragdes piblicas era
da ordem de 21% do PIB. O investimento das administragdes piblicas dos trés niveis de governo
alcancava 2,4 % do PIB, conforme Tabela 17.

121 € quadre da deteriorago financeira do setor piblice que agui procuramos delinear tem como zeferenciais para a andlise
os trabaibos de Tavares {1978), Baptista (1990}, Baer (1993}, Carneiro (1991} & Giambiagi (1989).
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Takela 17
CORTA-CORRENTE € FORMACAD DF CAPITAL FIXD DO GOVERHO COHSOLIDADD
Em % do PIB
RECEITA  GUTBAS RECCITAS TRANSFERENCIAS PARA CONSUMIDORES
, TRIBUTARIA CORREHTES

AROS nIsPORIVEL Liguipas ASSISTERCIA ENCARGOS DA
E PREVIDENCIA  DIVIDA INTERKA su851D10S
(A} {e) {C} (D) (£)
1880 28,6 -1.0 7,7 0,8 3.7
1981 24,8 -1,1 8,3 i1 2.7
1682 25,7 -1,3 8,7 1,1 2.5
1083 25,8 -1,6 8.6 1,7 2,7
1984 . 22,8 -0.8 8,1 2,5 1,7
1885 22,5 01,9 7,2 3,3 1,6
1986 25,3 -2,0 8,0 1,6 1,5
1987 23.3 1.0 7.5 3,1 1,6
1988 21.8 2,7 7,1 3,1 1,2
1989 21,8 4,1 7.5 6,0 1,9
1590 27,1 3,5 8,7 1,9 1.7

CONSUMD POUPANCA FORMACAOD

CORRENTF BRUTA SALDD

AROS PESSOAL BENS CAPITAL FIX0

E ENCARGOS £ SERVICOS

(&) %H} {I=F-6-H) {1 {K=1-1)
1980 6,3 2.9 2,3 2.4 -0,1
1881 6.5 2,9 2.3 2.6 -0,3
1082 7.2 1.0 1,8 2.4 -0,5
1983 638 3;1 1:3 1l9 "Olﬁ
1984 5,9 2.8 1,1 2,0 -0.9
1985 6,9 2.0 -0.4 2.3 2,7
LR 7.4 1,5 ~8,7 3,0 -3.7
1987 7,7 4.4 -0,1 3.1 -3.2
1988 7.8 4,7 2,5 3,2 2,7
1989 q,7 4,5 -3,7 ) 6,8
1980 10,4 5.1 3,4 3.5 4,9

EQg;g?: Contas Hacionais / Conta Governo - FGY/IBRE/CEF {ate 1987) e FIBGE/DECHA (1987/1988); PIB - FIBGE
19937,

Hota: Compreende contas dos governos central, estadyais e nunicipais. Abrange administragide central e
descentralizada, inclusive sistema de previdéncia secial e fundos patrimoniais dos trabalbadores (FGTS,
PIS/PASERP}, exclusive Banco Central e empresas.

Receita Tributdria ~ receita de tributos pelo regime de competéncia {arrecadacdo bancdria).

Qutras Receifas Correntes Liquidas = outras receitas correntes brutas (inClusive receitas de transferéncias
de capital e outras receitas de capital} wenos despesas com transferéncias intragovernamenrtais, ao setor
privado ¢ ao exterior {inclusive encargos da divida externa).

transferfncias para assisténcia e previdéncia = inclui despesas com pesscal inativo {servidores aposentados)
e, ng governo central, com aposentadorias e pensdes da previdéncia social.

Encargos da Divida Interna = despesas com juros, comissdes, Agios e outros encargos, inclusive com Titulos
piblicos em carteira do banco central exclusive corregdc monetdria do principal e acréscimo cambial,
computadas como encargos nas Contas MHacionais (estimativas em 1987-88).

O segmento das administragbes pablicas, composto das entidades de governo como
apresentado mo conceifo de contas nacionais, manifestavam no inicio da década algum
distanciamento em relagio aos percalgos financeiros que se acentuariam com a presenga dos
elevados passivos externos entio concentrados no setor produtive estatal e com a dinfmica de
instabilidade financeira que emergiria da intensa utilizagio de uma de snas fontes diretas de
financiamento, a divida mobilidria,

Cabe apontar os reflexos das politicas de ajuste externo, que desde o inicio da década
influenciam a condugio da politica fiscal neste segmento das administragdes publicas. Primeiro,
a parda de dinamismo da economia, a partir das politicas recessivas, e, posteriormente, a
conversio do sistema produtive ao "drive exportador”, impuseram uma importante subiragio de
recettas fiseais. A escolha de instrumentos monetarios para promover a politica de ajustamento
externo, numa primeira fase até 1982, nfo traria mudancas de maior profundidade na drea
fiscal. Posteriormente medidas concentradas na contengdo de despesas correntes £ no corie
indiscriminado de investimento procurariam realizar os ajustes de maior intensidade do saldo
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dos gastes, & na vigéncia dos acordos negociados como o FMI O apravante principal da
conjuncdo das medidas de ajuste viria, entretanto, da trajetéria declinante que a arrecadacgio

passaria a apresentar em virtude do estreitamento da base de tributago, da recessdo e da alta
inflagdo,

A carga fiributdria enfrentou dificuldades crescentes para manter-se no patamar
observado nos anos 70. Apesar dos aumentos sucessivos dos tributos diretos que compensaram de
inicip, a perda de arrecadagio nos tributos indiretos, mais suscetiveis A retragdo da atividade
econdmica, ¢ mesmo com a retomada do nivel de atividades em 1984, a carga tributaria reduz-se
a um patamar abaixo dos 23% do PIB em meados da década. O crescimento alicergado no
desempenho da agricultura ¢ bens industriais voltados 3 exportagio, inclusive pela ampliagao de
isengoes e beneficios fiscals, apresentam-se como efeitos do ajuste externo e dos eutraves
gerados pela restrigao externa num estreilamento da base de arrecadagao.

Ji na segunda metade dos anos 80, tentativas de recuperar a arrecadagdo frente a
condigbes econdmicas adversas esbarrariam em diferentes entraves estruturais. As perdas de
arrecadagdo com a escalada inflaciondria contribuiria como um desses fatores determinantes
{efeite Oliveira-Tanzi). Numa primeira etapa, pela elevagio dos patamares de inflagdo na
auséncis de mecanismos efetivos de indexagdo tributdria e, apds 1986, pelos surtos de aceleragéo
inflaciondria que se seguem aos chogues econdmicos e que tornariam imperfeifos os mecanismos
que procuram evitar essas perdas, que incluem, além da indexagdo, o encurtamento de prazos e
a sistemdtica de arrecadacdo em bases correntes.

A queda da carga tributaria liquida, em ritmo superior 4 queda da carga bruta, aponta o
outro aspecto importante dos reflexos das politicas de ajuste empreendidas e o caminho
percovrido pela manifestagio da crise do endividamento junto as administragdes ptblicas, A
redugdo dos subsidios fiscais, bem como o corte indiscriminado de despesas de custeio e
investimento, ambas ndo compensam a elevagdo paulatina dos juros da divida interna que ocorre
no periodo até 1985, Dois determinantes relevanies manifestam-se quanto a fragihdade das
medidas do ajuste fiscal empreendidas apds 1983 e que repercutiriam com maior intensidade no
periodo seguinie,

Primeiro, os efeitos da contengio na politica de subsidios revelavam-se insuficientes para
solucionar dificuldades gue se acumulavam no Orgamento Monetdrio pela gestdo de contas ativas
e passivas agravadas pela assungdo do endividamento externo. De um lado, a contengio dos
subsidios fiscals diretos, retratados pelas "contas nacionais’ manifestaria, em boa parte, as
restrigbes impostas pela conjuntura recessiva e a sua reorientagdo aos setores atrelados A geragdo
do saldo expostador.

De outre lado, conforme Bontempo (1988), o cobmpute de desembolsos liquidos das
Autoridades Monetirias com operagdes de crédito favorecidas, ¢ que incluiria também
transferéncias ao setor puablico para sustentar politicas de pregos e tarifas péblicas, e a sua
participagio em esquemas de capitalizagio para assegurar o pagamento de encargos externos,
ofereceria resultados conflitantes com a queda observada pelos subsidios fiscais contabilizados
pele critéric de contas nacionais. Nesse sentido, nm aspecto importante no processo de
deterioragin financeira gue alcangaria as administragdes de governo € o de gue 0s ajustes
realizados até 1984 compreendem, ainda, o amparo de instrumentos e operagbes realizadas nas
Antoridades Monetirias que restringem o alcance dos ajustes empreendidos em virtude de seu
proprio envolvimento com um processo de endividamento crescente repassado ao dmbito federal.

A transferéncia do énns da rolagem da divida externa e o aparecimento de diversos
mecanismos, buscando dar conta das dificuldades financeiras das demais entidades do setor
pithlico sob a guarda do Orcamento Monetdrio, revelam, talvez melhor, o fato de que na
anséncia de solugdes frente ao agravamento da crise externa, sua expressao € a de um adiamenio
zm curso de suas repercusses no plano fiscal. Adiamento que reflete ainda a manutengao de
uma estratégia de financlamento, calcada na operacionalidade do endividamento internc e na
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margem de manobra favorecida pelas transferéncias de recursos do endividamento externo para
& algada do Banco Central,

Apés a mudan¢a de governo em 1985, o compostamento de confas das administracdes
pablicas apresentam tendéncia ao crescimento das despesas correntes. A trajetéria ascendente nas
despesas correntes (isto ¢, pelos gastos com pessoal ¢ demais despesas de custeio) & o©
estancamento do nivel de receita (exceto para 1986) em patamares reduzidos, imprime unm
estreitamento dos resultados primérios. B importante salientar ainda que até 1984 estes resultados
vinkam gerande transferéncias na 6rbita federal do Tesouro para o orgamento monetério,
amoriecendo o impacto dos desajustes patrimoniats.

A descompressiao de despesas e um movimento de degcentralizacio progressiva das
receitas, com aumento de transferéncias para as demais orbitas de governo, acentuariam os
problemas financeiros concentrados ra administragde central de governo. Mudangas no plano
institucional ¢ a Constituigio de 1988, embora trouxessem maior transparéncia 3s contas piblicas
¢ um sentido de methor distribuigio de recursos no dmbito das relagbes federativas, coincidiriam
com a presenga de constrangimentos financeiros elevados enfrentados na orbita federal. O
acimulo de pressdes sobre a execugdo orgamentdria conduziriam o governo federal a uma
sttuagho de extrema fragilidade financeira jonto 2 aceleragdo inflaciondria e ao agravamento nas
condigbes de rolagem do endividamento interno.

O outro determinante da fragilidade das medidas de ajuste fiscal empreendidas desde
1981 diz respeito ao préprio endividamento interno e 3s suas repercussbes nas entidades de
governa, A elevacho dos encargos financeiros com juros da divida interna no critério de contas
nacionais ao longo do periodo 1981 a 1985 (ver Tabela 17) reflete, grosso modo, o impacto do
crescimento dos vencimentos devidos 4s colocagdes liquidas de titulos piiblicos realizadas desde
1981 e das taxas de juros mais elevadas praticada ao longo do perfode, fatores cuja evolugdo
analisaremos mais detidamente nas préximas segdes. O peso crescente dos encargos financeiros
da divida mobilidria nos desequilibrios fiscais correntes contribui decisivamente para as
restrighes financeiras enfrentadas pelo governo federal a partir de 1985,

A imprecisio dos registros e as alternativas para a estimativa do peso dos encargos nao
deixam de transparecer as dificuldades que se apresentam com a estratégia de manter uma
palitica de endividamento interno num esquema de giro ampliado da primeira metade dos anos
80. O determinante do crescimento do estogue de divida mobilidria interna € inequivoco no
sentido de sua utilizagdo na cobertura de desequilibrios financeiros gue recaem sobre o setor
piblico como um todo. Fodavia, esse crescimento confunde-se com a eperacionalidade a que
fora conduzida para fing da politica monetdria em politicas econdmicas anteriores e que seria
retomrada com vigor ao final de 1980. A intensa utilizagio do instrumento de divida puablica para
promover a contragio monetdria e crediticia com vistas a “politica de ajuste voluntdrio do
balango de pagamentos’, antes da ruptura definitiva do influxo de financiamentos externos e no
sentido ainda de acelerar a captagdo desses recursos, € wm momento relevante na configuragao
da opcho pelo mecanismo de endividamento interno em titulos ¢ de seus desdobramentos.

A convergéneia dos fatores contidos no agravamento do guadro macroecondmice para 0s
diversos segmentos do setor piblico recain sobre o endividamento interno na forma de uma
vipida recomposigao inicial ¢ uma tensio continua para a elevagao do estoque de titulos piblicos
em poder do mercado. Fsses fatores convergentes seriam: os proprios desequilibrios financeiros ¢
fiscais no setor publico consolidade, o processo de substituigio da divida externa por divida
interna pela assungdo dos dnus do passivo externo no Banco Ceniral, a absorgac do impacto
monetdrio da geragio de expressivos superdvits comerciais para a cobertura das despesas
financeiras externas, ¢, ainda, a progressiva instabilidade monetdria e Financeira, Esses fatores
apresentam-se ¢como condicionanies gerais do processo de endividamento e de deterioragdo das
fontes de financlamento piblico. Procuraremos aqui observar algumas de suas manifestagbes
junto i divida mobilidria,

Os desequilibrios {inanceiros do setor ptblica consolidado, concentrados de forma
relevante nas empresas estatais, apresentavam-se elevados j& ne inicio dos anos 80, conforme
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estimaiivas do Banco Central para o critério de necessidades de financiamento do setor
piblico.}2? A partir de 1983 h4 uma contragiio significativa dos resultados operacionais globais
d‘o setor plblico gque perdurariam atd 1986, A participacio para esses resultados dos encargos
financeiros externos e interncs, decorrentes do endividamento em geral, permanecem elevados e
ascendentes, especialmente até 1985, conhecendo alguma retracio apenas na segunda metade dos
anos 80 jd acompanhado, ne entanto, da tendéncia ao reaparecimento de déficits primarios.

Taheta 18
RECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SEYOR POBLICO

tm % do PIB

Operacional Encargos  Primdrio |Encargos Encargos | Governo Governos Empresas Previdéncia
Externos  Internos| Central Estaduais Estatais Social e

Runicipais Agéncias

Perindn Descentral.
1964 6,8 3,6 3.2 i,5 2,1 nd nd nd nd
1981 6.3 4.9 2.3 2,0 Z.0 1,8 1,4 2,9 @1
1482 7,3 5,4 i,% 2,3 3.1 2,2 L5 3.6 4,0
1483 4,4 6.0 ~1,6 7,8 3,2 i.1 8,3 2,9 -0,1
1984 2,7 6,8 ~4,1 3.4 3,4 1,8 -0,4 i1 0,0
1985 4.4 7,0 -2,8 3,0 4.0 1.4 0.9 2.3 -8.3
1985 3.6 5,72 -1,6 2,6 2.8 1,6 6.9 1,4 ~0,3
1ugy 5.7 4,7 1,0 2,3 2,4 3.1 1,6 6,9 o1
178 4,8 5,7 -0,9 2,3 3.3 3,3 0.4 1,0 0,1
10RG 6.8 6,0 6,9 1.8 4.4 3.7 0,6 2.4 4,2
189 -1,2 3.5 -4,7 1,5 1,8 ~2.4 0,4 0,6 0,2

Fonte: 1080 a 1984 - Giambiagi, IPEA [1988).
1885 a 1990 = Banco Lentral {Relatorio 1990).

Obs: Juros Externos conforme estimative de Giambiagi {1991), Jures Internos obtidos por resfduo.
nd - nde dispenivel,

A concentragdo progressiva dos desequilibrios financeiros para as entidades centrais de
governo (Tesoure ¢ Autoridade Monetdria) transparecem na evolugdo dos resultados operacionais

dos diversos segmentos do setor piblico, assumindo aguelas a partir de 1987 um peso mais
refevante.

O congeito de Divida Liguida do Setor Pablico, além da evolugio do nivel de
endividamento global, retrata a influéncia dos movimentos de substitricio de divida externa pela
divida interna, e da concentragio do endividamento na 6rbita do governo federal.

122 Cabe lembrar que o critério de Necessidades de Financlamento do Setor Piblico, que sofreu sucessivas transformagbes
em sua abrangéneia e na composigdo de contas ag longo dos anos B0, tem como caracteristica bésica a mensuragic das
variagtes dos saldos de obrigacdes & haveres financeiros pela mensuragdo "abaixe da linha". A apuragio dos resuitados
dus [tuxos de receitas ¢ despesas “acima da linha" sempre se apresentou como wma dificutdade na prédtica intranspon{vel,
razfo pela qual, inclusive, o critério se consolidow como medida do déficit publico. A mensuragdo pele lado de haveres ¢
obrigagbes financeiras traria embutidos, por outro lado, dificuldades 4 apuragfio ¢ & andlise com os fatores gue
influgneiam s valoragdio de dfvidas como a corregfio monetsria, as variaghes cambiais, o cdleulo dos encargos, atc, além
das manifestagdes de movimentos cruzados de substitviglo de diferentes modaiidades de divida,
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Tabela 14
pivIDa LIouIDa BO SETOR POBLICO
Em 4S5 bilhdes

1982 1983 1984 1985 1984 1987 1988 1984 1494

Bivida Total 86,6 96,8 104,4 18,0 140, 2 157.8 153.8 187,7 185,7
Governn Federal 23,5 35,8 3,7 43,7 86,7 75,0 61,9 B%.9 63,2
Pstados e Municipio 14,5 12,0 12,7 16,0 18,7 19,8 21.8 27,6 33,7
tepresas [statafs 48,6 48.9 53,8 59,3 54,9 62,9 70,1 76,2 68,8
Bivida Interna 38,5 32.8 41.3 49,1 a8, 4 60,6 69,5 59,8 74,5
fiovernt Federal 7.8 8,6 14,9 17,0 19,1 10,6 13,1 35,4 7.0

~ yida Hobilidria 19,4 13,7 20,0 26,5 24,0 N,k 1.3 55,5 13,1

- Demaist {11,6) {6,1) {5.1) (8,5) {5,0)  {20,07  (28,1)  {30,1) (6,1)
Estados e Municipio 11,5 2.0 9,3 11,3 13,5 16,5 17.2 73,5 29,2

- Tvida Hobitidria 4.1 2,7 2,7 3,2 4,1 5.6 5,0 10,6 9,3

- Demais! 7.4 6,3 6,6 8,1 9,4 10,9 12,2 12,9 19,8
Empresas Fstatais 19,3 17,2 17,2 20,8 25,8 33,5 38,2 40,9 38,3
Divida Externs 48,1 67,0 63,0 69,9 g1.,8 92,0 84,3 87,6 41,2
Governa Federal 15,7 272 25,8 75,8 37.6 54,0 48,7 5.5 56,2
Estados e Municipia 3,0 3,0 3,5 4,7 5,1 4,9 4,6 4,1 4,6
Dmpresas Fstatais 29,4 n,7 33,7 39,3 38,1 37.1 36,9 28,3 30,5

Fonte: Banco Central {Relatdric Anual, 1990 e 1891) e Brasil Programa Fcondmico {virios nimenos}.
{1} Inclui Avisos MF-30 e siwmilaves, Divida Bancaria, Depdsitos no Banco Central, Base Monetdria, ete.

Entre 1983 e 1985 o setor piéblico ji acumulara um elevado nivel de endividamento
externo e interno, tendo atingido a casa dos US$ 104 bilhdes em 1984, Segunde estimativas de
Silvio Rodrignes Alves (ver Tabela 20}, a carga de juros que recala sobre as diferentes formas
de eadividamento chegavam a cerca de 7,2% do PIB em 1984, A contribuicio da divida
mobilidria no ambito do governo federal para essas despesas montava a 1,7% do PIB.

Na segunda metade dos anos 80 a carga de jusos global é reduzida pela combinagio de
diferentes fatores. Refletindo a queda das taxas nominais nos mercados finauceiros
infernacionais ¢ a adogAo entre 1986 e 1987 de uma politica monetéria mais flexivel, as taxas de
jures internas e externas sfo reduzidas. A partir de 1988 a tendéncia é revertida nos juros
gxternos embora nac alcance os niveis anteriores a 1986, Do lado dos juros internos, 4 na
presenga dos efeitos dos choques e de surtos de aceleracdo inflaciondrio, a corre¢do monetaria
inferior as taxas de inflagio contribuem decisivamente para a contengdo das taxas reais de juros
internes. 28 A apreciagio cambial nesse perfodo tem também um peso relevante na redugdo do
grau do endividamento: embora em termos absolutos os valores da divida liguida elevem-se no
periodo, a sna expressio € rednzida em termos da moeda nacional, efeito que se verifica
particularmente nos passivos axternos.

123 Bobre os movimentes das taxas de juros, cotrecdo monetdria ¢ da taxa efetiva de cAmbio como um determinante sobre o
aspectro do endividamento global do setor péblico ver Baptista (1990, pp. 21-28). A evoluglo das taxas de juros
sspecificamente para a divida mobilidria sdo retomados nes duas Gitimas seghes que tratam da interrelagio da polltica
econdmica € o instrumento de divida pdblica,
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Este alivio propiciado pela redugdo da carga de juros nio se reflete em redugdo dos
deficits, que aleancam um patamar superior na segunda metade dos anos 80 ¢ crescente de 1986
em diante. Agui o agravamento das condigdes de financiamento piblico passa a transparecer
com toda # sna intensidade pela sobrecarga sobre os instrumentos tradicionais de financiamento,
que se manifesta na reduzida participagdo da base monetdria e nas dificuldades recorrentes com
o refinanciamento do estoque de titulos piblicos.

A estimativa da composigio e da representatividade do endividamento externo e interno,
perfinente & observagio dos encargos financeiros do endividamento global, serve para retratar
também um aspecto peculiar da divida mobilidria entre as demais formas de endividamento,
Junto & elevada carga de juros do setor piblico, para a qual contribui, deve-se considerar as
elevadas despesas de corregfio monetaria (¢ cambial) embutidas em sen refinanciamento, Estas
despesas, embora ndo transparegam necessariamente num acréscimo de divida, sd tém o seun
refinanciamento garantido se as condigdes de colocacdo dos titulos {(em termos de rentabilidade,
prazos efe.} sao atendidas por uma demanda estivel de titulos em mercado. Essa peculiaridade &
relevante no sentide de que as pressbes concorrentes para um aumento do endividamento
inferno, inclusive pela substituicdo de divida externa, encontram particularmente nessa
maodalidade de endividamento os entraves comstitutivos do mercado de titulos piblicos, bem
como deparam-se com o condicionante estrutural do processo de desmonetizagio da economia.

Tabela 20

EMCARGOS FIMANCEIROS DO SETOR POBLICO
Em % do PIB
Divida Divida Total Governo Divida
Interna Externa Central Mobilidria
Periodo Federal
1983 3,01 3,70 6.71 2,18 0,61
1684 3,30 3,40 7,18 2,64 1,14
1985 “ 3,44 3,47 6.9t 2,74 1,68
1986 2,21 2,88 5,12 1,62 6,79
1487 2.17 2,17 4,79 1,55 6,53
1968 2,88 2,85 5,73 2,28 1,28

Fonte: DEPEC/Banco Central {1988), mimeo.
0BS: Calculados a partir do estogue médio por taxas estimadas, exceto para a
Divida Mobilidria obtida a partir do custo operacional efetivo.

Buscando sumarizar os aspectos apontados na deterioragio financeira do setor piblico,
cabe observar a convergéncia para a gestio da divida mobilidria dos desequilibrios oriundos do
slevado gran de endividamento a que o setor pablico expunha-se j4 no inicio da década. De um
lado, a necessidade de fazer frente aos pagamentos externos pela transferéncia de recursos reais
ao exterior impds a adaptacio do setor piblico a condigbes macroecondmicas restritivas que se
refletiviam na tendéncia declinante das receifas e na necessidade de viabilizar a aguisigdo de
divisas geradas pelos suoperdvits comerciais do setor privade. Frente aos desequilibrios
finsnceiros acumulados e as restrigdes crediticias, o setor publico valia-se ainda de esquemas de
financiamento pré-crise cambial, alimentados pela transferéncia de divida externa para o Banco
Central & de uma crescente participagio do instrumento de divida publica no bojo de politicas
econdmicas resiritivas da primeira metade dos anos 80,
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De outro lade, a interface da gestdc deste instrumentc com a adaptacde dos agentes
econdmicos as novas condiches macroecondmicas num contexto inflaciondrio traria uma presenca
marcants dos titalos piblicos junto a um guadro de instabilidade financeira j& evidenmte em
meados dos anos 80 e que alimentariz os préprios desequilibrios financeiros do setor pablico,
Antes de examinarmos esse envolvimento e a influéncia das diretrizes de polftica econdmica,

cabe apomtar a trajetoria da divida mobilidria nos anos 80 bem como algumas de suas
caracteristicas,

3.2.Z - Algumas observagbes sobre indicadores da evolucao da divida mebilidria

A andlise com base na observa¢do direta de registros da divida mobiliaria é dificultada
pela diversidade de fatores que influenciam em cada momento o seu comportamento, seja pela
sua interacdo imediata com fatores de politica monetdria, seja pelas limitagdes presentes nos
proprios registros, agravados pela convivéncia com elevadas taxas de inflagio e a atualizagio de
valores. Em  vista de uma identificagdo dos principais movimentos na expansio do
endividamento mobilidrio, procuraremos aqui contornar, em parte, essas dificuldades através do
exame da expressdo de sen estogue médic em relagdo ao PIB, da evolugdo dos valores reais das
posighes em final de periodo e tecer alguns comentdrios, apesar das limitagdes, da manifestacio
em registros disponiveis dos fluxos de recursos movimentados. Com estas observagdes,
procuramos sitsar o leitor num quadro geral dos movimentos de expansdo e contragio do
endividamento mobilidrio, preparando a consideragio de suas relagdes com a evolugio da
politica econdmica ¢ a instabilidade financeira.

0 estoque de titulos federais apresentou crescimento expressivo ao longo dos anos 80, A
taxa de expansdo sobre o PIB alcanga no periodo 19,4% a.a., contrastande com a taxa annal de
4,6% a.a. verificada entre 1970 & 1979 para o estoque total em circulagdo (desconsiderando-se o
ano de 1980). Para os titulos em poder do piblico, os anos compreendidos na comparagio para a
dlfima década apresentaram uma expansio de 14,2% a.a. frente a 4,4% no periodo anterior.

A tabela abaixo permite observar que o estoque de titulos em circulagio (piblico ¢
carteira do Banco Central) em relagéio ao PIB teve aumento correspondente a cinco vezes a
posigio de 1980, Parte desse aumento ocorreu na carteira do Banco Central notadamente com a
explicitagdo da crise cambial que, no sentido de evitar desequilibrios patrimoniais na instituigdo,
exigin a emissdo de titulos como lastro aos passives externos assumidos ou devido aos efeitos de
desvalorizacoes cambiais. A estes efeitos, mais acentuados em 1982 e 1983, somariam-se
mudangas no plano institucional, como da separagio das fungdes de autoridade monetdria nas
relaghes entre Banco Central e Banco do Brasil com o fim da Conta Movimento ¢ com efeitos
decorrentes da transferéncia dos programas financeiros para o Tesouro desde 1986 até sua
inclusio definitiva no OGU em 198834

O estogue médio de titulos em poder do pablico em relagio ao PIB apresenta até 1289
glevagido de cerca de (18s vezes fremte 3 relagdo em que se encontrava em 1980. Partindo de
4. 2% do PIB, magnitude que como ja apontamos a colocava em patamares proximos ao do inicio
da década de 78, ela atinge rapidamente 10,6% do PIB em 1985, saltando posteriormente para

15% do PIB em 1889,

124 Fara 1988, sob o efeito do Decreto Lei 2376, hd uma substantiva emisséo de titulos que consclidaria os acertos sntre
Tesourn, Banco Cenirat e Banco do Brasil pelas mudangas institucionais reslizadas. O valor dessa emiss3o nio foi
incorporado ne registro representado pela tabela acima. Os titulos emitidos seriam as Letras do Tesouro Nacional, série
experial (LTN-H) que teriam como rendimento apenas o indexador oficial & um cronograma de vencimentos de 20 anos,
£ titulos servirfam mais a2 um acerto de contas nas relagdes institucionais entre Tesouro e Banco Ceniral, ndo
cirewlando jonto ao piblico, mas teriam uma expressdo patrimonial relevante para as contas da autoridade monetdria. O
mesme decrsto lef determinou & contabilizagio das contas do Banco Central peln regime de competéncia ¢ deram ensejo
& apropriagdo contdbil dos resvltados do Banco Central para o Tesouro.



15

Takela 21
DIVIDA HOBILIARIA INTERMA FEDERAL
SALDDS MEDIGS

Em % do PIR
CARTEIRA M TOTAL

DO BANCD PODER DO

PERTONO CENTRALL PUBLICO
188G 4,9 4,2 5,1
1981 1,6 5,7 7,3
1082 3.3 7,7 11,0
1983 7,4 6,3 13,7
1984 7.3 7.0 14,3
1985 6,0 10,6 16,6
1986 11,4 9.4 i8.4
1987 15,3 10,4 9.1
1988 14,8 13.0 22,5
1889 12,3 15,0 7.3
1940 18,3 1.8 24,1

Fonte: Bango Central {Boletins Mensais, varios nimeros).
Obs: média aritmética dos saldes mensais no periodo.
{1} Hdo inclul LTH especiais do DL 2376.

A periodizagdo em termos de faxas médias do incremento anual sobre o PIB permite
observar os movimentos ocorridos no estoque de divida mobilidria frente 3 evolucdo de seus
principais condicionantes, O corte desses periodos foi realizado tendo em conta, primeiro, as
observagdes sobre os condicionantes estruturais antes apontados e, segundo, suas relagdes com a
influénela de diretrizes de politica econdmica on com determinantes mais salientes de sua gestio
gque serdo tratados nas duoas dltimas segfes.

Tabela 22
DIVIDA MOBILIARIA IHTERNA FEDERAL
SALDOS MEDIDS
Taxas de variaclo do estogue médis sobre o PIR

™ ToTALL M ToTALY
PODER O PODER DO
Poriodo PUBLICD Periodo POBLICO
faxa anual taxa média anual
1979 -12,8 12,4 1979-80 -24,5 21,2
1480 -34,6 28,0
181 36,1 43,0 1985-81 6,4 33,4
1982 35,8 50,3 1981-82 35,9 46,6
1983 Z18.6 24,4 1983-85 7,0 25,0
1984 11,0 1,4
1985 51,4 15.8 1986-89 16,4 13,8
1986 11,1 10,9
1987 10,0 3,9 1986 -11,1 10,9
1988 25,3 18,1 198789 16,7 18,1
1989 15,3 21,2
1969 -67,8 -11,6

Fonte: Banco Central (Boletins Mensais, vdrios nimeros).
Chs: média aritmética dos saldos mensais no periodo.
{1} Mo considera LTH especials do BL 2376 introduzidas a partir de 1088,

Através deste guadro, verifica-se entre 1981 e 1982 o forte crescimento que se seguiria &
confragio realizada em anos anteriores. O uso intensivo do instrumento de divida ptablica no
bojo de uma polifica econdmica contracionista defermina essa expansdo, Fnire 1983 e 1985, as




menores taxas apresentadas encobrem fortes oscilaghes ocorridas dentro do perfodo. £ um
momente relevante, como veremos, pelo quadro de instabilidade predominante e pela
instrumentalizagio da politica de financiamento overnight que consolida caracteristicas de gestdo
que perdurariam para o restante da década.

A remonetizagido da economia propiciada pelo Plano Cruzado manifesta-se na contragio
do estoque em poder do piblico em 1986, A saida do Plano impés todavia uma recomposigio
acelerada da divida em poder do mercado. Entre 1987 e 1989, as taxas de crescimento embutem
j& os graves problemas enfrentados pelo seu refinanciamento frente & deterioragio das condicdes
de financiamento do setor phblico e a disseminagio generalizada da moeda indexada com lastro
em tiHulos piblicos.

A Tabela 23 dd a dimens@o das variaghes reais do estogue de divida mobilisria
observadas pelas posicdes em final de periodo. As variagdes apresentam-se aqui mais acentnadas
so refletivern movimentos que alcangam maior intensidade em posigdes de final de exercicio,
como a sazonalidade dos fatores de expansio monetdria, fluxos derivados de necessidades
orgamentérias ¢ de ajustes nas contas patrimonials, ou também pela prépria sensibilidade dos
valores registrados freate ao comportamento da inflagio e que encerram diferentes problemas a
uma andlise direta, como os decerrente da incidéncia de atualizacio monetdria.

Tabela 23
DIVIDA MOBILIARIA [HTERNA FEDERAL
Saldo em Final de Periodo

em TRE mil em Cr§ mil de 1590 variagdo ano anterior
tH TOTAL Elt TOTAL £N TOTAL
ARDS PODER DO PODER BO PODER DG
PIBLICO PBLICO PUBLICG
T980 620,94 B4, 8 2491,2 3401.2 - -
1981 2169,8 3087,9 4465,9 6355,5 79,3 45,9
1982 4866,0 7863,0 4950,6 7999,7 10,4 25,9
1983 9523,0 254370 31044 8292,3 -37,3 1,7
1984 53081,0 90277.0 5276.5 8974,0 70,0 8,2
1985 258489.,4 4027330 7498,2 11682,4 42,1 30,2
1986 359219,0 905032.0 6473.9 16310,7 -13,7 39.6
1987 2292575,0 6657964 ,0 71767,3 22557.5 20,0 38.3
1988 315274470 74850114,0 8770.8 20825.5 12,9 -1.7
1989 FOB0Z3000,0  1533994000,0 9305,3 20200, 7 6,1 -3,0
1490 2212236000,0  17908464000,0 2212,2 17908,5 -76,2 -11,3

Fonte: Banco Ceniral.
{1} Valores deflacionades pelo 16P-DI centrado em final de periodo.

O deflacionamento do estoque médio pelo deflator implicito do PIB oferece, talvez, uma
melhor perspectiva dos movimentos dos estoques reais de divida no periodo considerado,
afastando, além disso, a hipotese de que a coniragde real do produte internoe tenha um peso
estatistico relevante na expressio das taxas de crescimento antes observadas.??’

No tocante aos fluxes, o quadro Moviments de Recursos, embora com as sérias
limitagbes analiticas j& apontadas no capitulo II ¢ mais prejudicado pelo contexto de elevada
inflaglio, oferece uma perspectiva da manifestacao das transagdes primarias com titulos piblicos
na conta Operaghes de Crédito da Unido junio ao Banco Central, Note-se gque boa parte da

125 A conststagdo nfo invdlida, evidentemente, consideraches sobre a tendéncia estrutural de uma expansio do
endividamento frente ao declinio ou a retragio apresentads pelas taxas de acemulagdo. Apenas corrobora a observaglo
de wm cresciments veal nfo magnificado na expressio pela queda do produto real,
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expressividade dos valores captados pela emissio de titulos nesta série corresponde 3 formagéo
de lastro aos passivos exfernos como em 1983 ¢ a emissao de LBC em 1986 e 1987.126

£ quadro, embora se apresente comeo o proprio reflexe da confusa disposicio
tastitucional do instrumento da divida mobilidria nas contas da Autoridade Monetiria, € um dos
poucos registros diretos pelos fluxes do aumento de give da divida piblica em seus vencimentos,
da elevagio da captagic de recursos e dos encargos rolados on cobertos com recursos
orgamentarios durante os anos 80. A partir do Decreto Lei 2376 determinou-se o regime de
apropriago por competéncia para a contabilizacio da divida e demais rubricas nas contas do
Banco Ceniral, além da transferéncia da gestdo das operagfes primérias para o Tesouro o que
extinguiria esta forma de cOmputo das transacbes com titulos piiblicos em 1987 e sé entdo
permitiria maior precisio na avaliagdo dos fluxos financeiros.

Tabela 24
DIVIDA MOBILIARIA
MOVIMENTG DE RECURSOS

Em HCz$ mil
ERISSAD RESGATE EMISSAO  ENCARBOS COLOCAQﬂG COBERTURA RESSAR-  RECURSOS
HRUTA LIGUIDA tIQUIDA DE FNCARGDS CIMENTOS LIQUIDOS{2}
ORCAMENTD
A g C=A-B B t=L-D f & Hot+F+6
1980 B4 611 173 115 LT 36 il 105
1331 2207 945 1207 295 g12 38 14 964
1 Bg2 4547 2931 1716 1049 657 101 22 790
1983 106548 5804 4845 2702 2143 151 i3 2357
1984 32594 21014 11582 11326 256 1815 118 2180
1965 0165 208971 31184 63712 27482 5400 773 33655
1084 11047138 208402 196337 125974 7n303 62250 526 133239
1987 3214263 2212123 1002140 669663 332477 25245 220 358992
em % do PIB
1480 6,3 4,9 1.4 4.9 0,5 0.3 G, 0.8
14981 4.0 4,1 4,8 1.2 3,7 0,2 0.1 3,8
1982 9,4 5,8 3.5 2.1 1.3 0,2 0.0 t,b
1983 9,3 5,1 4.2 2.4 1,9 8.2 0,¢ 2,1
1984 B8 5,7 3,1 3,1 ¢,1 0.5 0.0 0.6
1985 21,6 15.1 6.6 4.6 2.0 6,4 0,1 2.4
1985 30,1 24,7 5,13 3.4 1.9 1.7 0,0 3.6
1987 27,8 19,1 8,7 5,8 2.9 0,2 0,0 3,1
mddias
55-70 z2,3 4.9 0,7 0,2 0.6 0,0 0.6 4,6
71-80 8,3 6,5 1,8 0.9 ¢.9 4.2 4.0 1,1
81-87 16,6 11,4 5.2 3,2 2,0 0,5 6,0 2.5

Fonte: Relatdrios Anuais do Banco Cemtral {1874, 1979, 1980, 1885 e 1987).

Hotas: As informacfes constam dos registros apresentados na centa "Movimento de Recursos".
Buscou-si agul apenas simplificar a sua apresentagdo, as caracteristicas originais do

registro impfem todavia restricdes a apreensdo dos encargos reais, tendo aqui uma expresso
indicativa,

Emissdo Bruta = Subscricdo Bruta e dgios para as ORTH e valor liquide de colocaclo das LTH.
Resgate = Principal mais Corvecdo Mosetdria das ORTH e despesas com o valor liquido {de colocacdo)
das {TH

Encargos = para a3 ORTN consideram-se juros, comissdes, desdgios; a partirv de 1980 inclui
acréscimos cambials, Para as LTN consideram-se as despesas com descontos no vencimento.

0B5: em 1986 e 1987 constam transferdncias de recursos ao Tesouro Haciona) de, respectivamente, HCz$
166,638 mil e HC2$ 380,432 wil,

Entretanto, observe-se o salto das emissdes brutas realizadas a partir de 1981 resultando
no anmento das colocagdes liquidas. Estas emissoes voltam a apresentar outro salte significative
em 1985 decorrente principalmente de uma elevagdo brutal dos resgates realizados, o que indica

126 Elevados valores de emissdo ¢ capragio ent 1986 ¢ 1987 refletem tambsém o efeito contdbil da ndo correqdo das ORTNs
durante a vigéncia do Plano Cruzado junto so normative que estabelecia o lastreamento das LBC.
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nma conceuatragho de vencimentos dos titnlos neste ano, Embora, como ja salientamos em outra
oportunidade, tratem-se de registro das operagbes primérias, ndo refletindo o resultado do
volume de compras ¢ vendas em operacbes secundérias realizadas pelo Banco Central, ele
manifesta o processo de endividamento mobilidrio acelerado da primeira metade dos anos 80. A
partir de 1985 o giro da divida mobilidria, no que diz respeito a colocagdo dos novos titulos

emitidos, torna-se elevado o que também contribui para dificultar a administracio de sua
rolagem didria em mercado,

As colocacdes liguidas t8m também uma expressdo elevada entre 1981 e 1983, veltando a
apresentar resultados bem mats elevados a partir de 1985, A interpretagio destas como o registro
apropriado para dimensionar a captagdo de recursos oriunda da divida mobilidria &, todavia,
prejudicada pelas suas proprias limitagdes dos registros em vista da opacidade de ajustes feitos
junto A carteira do Banco Central e da propria evolugao da inflagdo gue distorce as magnitudes
reais de captacdes realizada em diversos momentos do ano.

Cabe observar que o expressivo valor que se apresenta para 1988 na Tabela 25 reflete os
valores divulgados pela Secretaria do Tesouro Nacional para aquele ano. Hi ai, todavia, a
peculiaridade de gue trata-se do primeire ano da transferéneia da gestdo dos fluxos financeiros
para o Tesouro € que coincide com a emissho de titulos de sua responsabilidade (LFT, cujas
caracteristicas sdo apontadas mais adiante). A troca em mercado das Letras do Banco Central
{LBCY por esses novos titulos, nde conheceram o registro dos valores de seu resgate.

_ Tabela 25
DPERACOES COM TITULOS FEOERAIS
Em {r$ bithbes correntes e em % do PIB

impacto Monetariol

{nlocacdo Recursos
OperagBes Operagtes Total tiquida2 Liguidos3
Primdrias  Secunddrias

A B C=A+B i E

Pariodo {em Cr$ bithées)

1980 -149 155 & 58 22

1481 67 485 552 917 B74

1982 ~297 79 -218 667 566

1983 -1966 -324 -2290 2143 1862

1984 -7875 17705 9830 256 -1559

1685 -15548 41239 25690 27482 22082

1986 ~-146830 54300 -92530 70363 B113

1087 388388 ~-171339 217049 332477 307182
1988 1341654 943181 2284835 5167962
1984 244725000 -77583000 ~-53155000 35325489

1990 215913000 ~737184000  -853102000 -15463860060

1480 -1,2 1.2 0,0 0.5 0,2
1981 8.3 2.0 2.3 3.7 3.6
16982 -0, 6 9,2 -0, 4 1,3 1.1
1983 -1,7 -3,3 -2,0 1.8 1.7
1584 -Z,1 4,8 2.7 0.1 -0,4
1985 -1.1 3,0 1,9 2,0 i.6
1986 -4,0 1,5 -2.5 1.9 0.2
1987 3,4 -1.5 1.9 2,8 2,7
1988 1,6 1,1 2,6 6,0

1989 1.9 -8,1 -4,2 2,8

1930 -0,7 -2.3 -2.9 -4,7

Fonte: Relatdvios do Banco Central {1975, 1480, 1984, 1990},

{1} Impacto Honetdrio: operagfes primdrias e secundarias (mercade aberto) junto
an piblico; (-} resgate, impacto expansionista; {+} celocagde, impacto
contracionista

{2} Cotocacdo Liguida: conforme quadro "Hovimenie de Recyrsos™ atd 1987, ndo
tncini coberturas orgamentarias. A partir de 1988, os valores referem-se ao
Flusn Financeiro para o Tesouro conforme registros da Secretaria de Tesouro
Hacional.

{3} Recursos Liguidos: inclul "cobertura de encargos com receita or¢amentaria®
e "custos resssrridos”.
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O quadre abaixo compara os valores dos registros das operagdes primérias com Tesouro e
piblico com os fluxes do impacto monetdrio decorrentes de operagdes do Banco Central com o
mercado. Novamente aqui, a distorgio ocasionada pela conceniracic de movimentos realizados
em diferentes momentos do ano num quadro de aceleracio inflacionsria prejudica a anslise.
Todavia, cabe notar dois aspectos. Primeiro, a mais acentuada utilizagio da operagdes
secundarias (isto é, de colocagdes a partir da carteira do Banco Central) em operacdes
contracionistas da divida mobilidria conduzidas pela autoridade monetaria. Segundo, os impactos
contracionistas mais acentuados em 1981, 1984 e 1985 e depois novamente em 1987 e 1988,

A precariedade dos registros,’?7 em especial em suas componentes de fluxos, nio deixam
de demonstrar até mesmo pelas suas limitagdes os problemas gerados pela politica de
endividamento mobilidrio na primeira metade dos anos 70 € a sua expressiva deterioracdo apés
1986, Tendo como marco inicial uma politica agressiva de colocagio de titulos em 1981 e
transpondo a turbuléncia gerada pela crise cambial em 1983, chega-se a 1985 com um patamar
elevado de endividamento interno. Num guadro explosive manifesto pela elevagio das taxas de
inflaghe e pela  deterioragio das condigdes financeiras em geral, os problemas do
refinanciamento dos titulos passam a agravar-se na segunda metade dos anes 80,

O agravamento das condigdes externas, desde o infcio dos anos 80, imprimiria & politica
scondomica um conteddo que viria a deteriorar ainda mais o instromento de divida piblica.
Afetando negativamente as expectativas e as decisées dos agentes econdmicos, numa economia
marcada por elevado grau de indexagdo, estas politicas empurrariam o instrumento para a gestac
de um queadro inflaciondrio explosive. Na origem deste, todavia, estaria a prépria contribuigdo
da utilizacio da divida mobilidria como um instrumento de controle de liquidez em peliticas
monstérias contracionistas € a conversio e disseminagdo dos titulos puablicos como lastro da
moeda indexada pela sua elevada lHauidez.

3.3 - Politica econdmica e desintermediacio financeira

A deterioracho das contas externas desde o inicio da década representou nao apenas
expressivas transformacdes nas relagdes econdmicas do pais com o exterior como também a
perda generalizada de eficiéacia para diversos instrumentos de politica econdmica. A
conseqiiéneia mais importante das seguidas reviravoltas da politica econdmica desde os anos
iniciais da década de 80 seria as suas repercussdes na fragil equagdo constituida entre a dindmica
financeira interna ¢ os fluxos financeiros externos e, dai, todo o seu cardter instabilizador junto
aos préprios instrumentos da politica econdmica.

Embora, agui, ndo analisemos detalhadamente as politicas econdmicas, procuraremos
mapear suas priscipals orientacbes e implicacdes com a administragdo da divida mobilidria e os
seus efeitos num quadro de instabilidade financeira.

3.3.1 - Politicas restrifivas ¢ insfabilidade financeira

A perda de eficiéncia dos instrumentos de politica econdmica acentua-se a partir da
implementagdo de um conjunto de medidas entre 1979 e o primeiro semestre de 1980, na
teuntativa de enfrentar desequilibrios que se manifestavam desordenadamente nas contas da
programagio monetiria e de corrigir dificuldades que emergiam das relagdes externas do pafls.

137 Mote-se que deixamas aqui de analisar a composigio dos principais agentes tomadores. As andlises que pudemos realizay
stbre zsies mostraram-se pouco copsistentes, seja por limitagBes e desencontros da série com base em registros
diviigados pelo Banco Central, seja pels consideranio de que frente #s carateristicas de clevada volatilidade dos titulos
nugoriados estas perdem em parte sev sentido,
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_ Mo infcie do Governo Figueiredo em 1979, as autoridades econdmicas anunciariam
medidas que procuravam reduzir a politica de subsidios crediticios e ao mesmo tempo acelerar
as desvalorizacbes cambiais com vistas 4 reducio dos mecanismos fiscais de incentivo as
txportagoes. Buscava-se também reduzir os custos implicitos ao gire da divida pablica que,
fiaqut’:[e momento, segundo manifestagbes das préprias auntoridades, perdia eficiéncia como
mstrumento de controle da liguidez e de financiamento.}?® Da perspectiva da primeira equipe
econdmica, a solugdo para o problema da inflagio passava por uma centralizagio do controle
administrative do setor piblico com maior contengio de despesas nos diferentes orgamentos e
pela restrigdo 4s operagdes ativas das Autoridades Monetdrias; objetivos estes que sé se

realizariam do ponto de vista daquela politica num guadro de desaquecimento da demanda
agregada.

A mudanga de equipe no comando da politica econdmica no segundo semestre de 1979
alieraria a estratégia recessiva anteriormente enunciada e proporia uma reativagio da economia
peia descompressdo do crédito ¢ um amplo processo de arbitragem em diferentes fremtes. Os
principais objetivos anunciados nessa nova orientagdo, revelando enfoque voltado para questdes
relativas a custos na economia, seriam ainda a tentativa de conter "desequilibrios fiscais”
embutidos na programagio monetdria, corrigir distorgdes relacionadas a pelitica cambial para o
fluxo comercial do pafs com o exterior e uma evidente preocupagio com a trajetdria de
especulacio financeira.

Na 4rea fiscal, as medidas anunciadas abrangeriam alteragbes tributdrias e o
realinhamento de pregos publicos, mas se impds principalmente pela aplicagio de um desagio
sobre a divida piblica. Na frente cambial, uma maxidesvalorizagdo, seguida de prefixagdo da
correglo, buscon de um lado, promover uma sibita reducgio dos subsidies a4 exportagio,
contribuinde para elevar as receitas fiscais com a introducdo de impostos sobre as exportagdes.
De outro lado, através da mesma medida, referendaria o mecanismo de socializagio de prejuizos
para os agentes endividados que vinham depositando recursos externos na Resolugdo 432,

Neste aspecto, as expectativas de desvalorizagdes cambiais mais acentuadas desde o taicio
de 1979 j& visham criando um forte componente especulativo na 4rea fimanceira com os
depdsitos acumulados junto ao Bance Central. As auvtoridades econdémicas abragaram, entdo, a
tentativa de recompor abruptamente a equagfo, até entdo em vwvigor, de uma politica de
desvalorizagbes cambiais que fosse prospectivamente atrativa A captacio de recursos externos. A
prefixacio da corregio cambial (40%) abaixo da correcio monetdria (45%) para 1980, medida
gue seguiria a desvalorizagho de 30% em dezembro de 1979, apontava nessa diregio.

Paralelamente, desvinculada das previsdes infiaciondrias, a prefixagdo objetivava uma
redugdo em peral das taxas de jures nominais, o que implicaria na desvalorizagio dos ativos
financeiros em circulagdo ¢ particnlarmente da divida piiblica, reduzindo também os encargos
financeiros do setor piblico,

Além da prefixagdo, entre 1979 e 1980, buscou-se introduzir medidas visande um
controle maior sobre o mercado de divida pablica, como a indugdo por diferentes mecanismos A
substituigie das LTN por ORTN, a aplicagio do IPA expurgado das variagoes do prego do
petrdlee como fator de corregdo monetdria {antes da prefixacio) e a implementagdo do SELIC
{Sistema Fspecial de Liguidagdo e Custédia), algo como uma cémara de compensagio de titulos
pablicos informatizads, que serviria como maior garantia s operagdes com titulos ¢ um controle
institucional do lastro das mesmas. A introducdo deste iltimo, inclusive, visaria reduzir a
participagho de chegues administrativos sacdveis das reservas bancédrias - chamados cheques BB

em pperagdes casadas de troca de reservas com lastro em titulos piblicos, uma alteragao
posteriormente guestionada por um dos responsiveis da implementagdo do instrumento de
mercado aberto. Este consideraria tal alteragdo, j4 ao final da década de 80, como um dos

128 Yer a descrigin dos movimentos de intengdes, medidas econdmicas e seus efeitos contraditorios, bem como a andlise da
perda de eficiéneia dos instrumentos de poltica scondmica em (Goldenstein {1985).
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fatores que estimulariam uma mais elevada liquidez dos titulos publicos, aproximando-os da
caracteristica de poder liberatorio da moeds, 129

Apostava-se implicitamente que a continuidade dos fluxos de financiamento externos e a
“trava’ imposta pela prefixagie & valoracio das diferentes instrumentos de divida nao
desestabilizariam o curso dos fluxos internocs de financiamento, Com a evolugdo da inflaciio os
efeitos do conjunto dessas medidas, e em especial da maxidesvalorizagio cambial ac final de
1979, seriam, todavia, inversos is intengbes da politica econdmica ¢ introduziriam um marco
definitivo a um processo que se manifestava no imbricamento da abertura financeira externa da
economia brasileira e da dindmica financeira interna constituida ao longo dos anos 70.

Inicialmente deve-se ter em vista, além do aumento imediato do custo das importacdes ¢
de seus impactos na inflagio, o efeito de um forte desequilibric patrimonial provocade pela
desvalorizagio cambial nos passivos externos dos diferentes agentes econdmicos. Fator que logo
somar-se-ia 4 exacerbagio da incerteza no tocante s regras de politica econdmica pelo
agravamento das contas cambiais do pais e que afastaria, quase que definitivamente, os

tomadores privados da captagio de recursos externos,

Os movimentos especulativos de recurses gue migraram do sistema financeire em 1980
com os diferenciais de remuneragio frente as taxas de inflagdo ameagaram pela primeira vez
uma desintermediagdo financeira. E em meados desse ano que a demanda especulativa por
titulos piiblicos passa a voltar-se para as ORTN de 5 anos com cliusula de corregdo cambial 130
Em outubro deste ano 14 se anunciava a revisio dos limites introduzidos pela prefixagdo para a
corregdo monetdria e para os juros em acordos com os bangueiros para a captagio através de
tiiulos prefixados,

A partir dos dltimos meses de 1980, o caminho escothide para ajustar as confas do
balange de pagamentos seria a reduciio drastica da absorgio doméstica baseada numa politica
monetiria extremamente restritiva. Esta atenderia principalmente a dois objetivos: diminuir
importaghes e liberar parcela do produto interno para exportagdes e, por outro lado, induzir a
captagiio de recursos externos. O forte aperto crediticio com limites quantitativos elevaria as
taxas de Juros Internas, cercearla o acesso das demals entidades do sefor pablico ao crédifo
interne € tributaria as operagbes de crédito domésticas pele Imposto sobre Operagoes
Financeiras.

Ao instrumento de divida pdblica caberia um papel central nessa orientacdo de politica
econdmica. Ele contribuiria para o aperto de liquidez pretendido pela politica monetsria,
estimularia a captagdo de recursos externos pelo efeito da elevagio nas taxas de juros domésticas

12% Ver Brandde (1989, pp.33-536). O argumento é 0 de que com 4 eliminagdo da participagio dos cheques administrativos
ng compra e veada dos titalos, o5 sagues passaram a rezlizarem-se diretamente nas reservas bancdrias ¢ com isto
desapareceria a figura das veservas “livees” (isto £, as nio-compulsérias) como instrumento balizador de contrele da
Haguider para as operaghes de mercado aberto. A partir de entfo, nesse argumento, todo o excesso de reservas seria
automaticamente aplicado pelos bancos em tftulos pablicos ¢ escasseariam os recursos para © refinanciamento dos demais
agerites do mercado. Todavia haveria de se considerar também que a partir de determinadas condigbes, hd um maior
imteresse dos bantos em manter S2as reservas remuneradas,

136 O tirulos com cldusula de corregdo cambial, como apontamos ro primeiro caplivlo, existiam dasde 1963, Por sucessivas
Portarias do Ministério da Fazenda, de validade anual, a opgéio foi senda revalidada em todo o perfodo. O exercicio da
opsdo, vilido para ORTN de 5 anos, passou a ser realizado quando a corregio cambial passou a superar a corregdo
monctdria, isto ¢, apds o primeira méxi de 1980. Movimentos especulativos sobre esses tftulos antecipande os
wencimentos passam, 4 PAartir desse momento, a ser frequentes conforme 2 remuneragdo dos demais ¢ as expectativas com
o cimbio.

Em diferentes acvasites entre 1980 e 1982 o Banco Central procuraria administrar a colocagho desses tftulos no intvito de
rentrofar a press3o de demanda sobre eles exercida. Ao final de 1982 (Portarfa 289 de 30.12.82) suspenderia as emissoes
do papel; em fevereiro de 1983 instituiria um pesado imposto sobre os ganhos refativos a correclo monetdria; em margo
wodtaria sua emissdo instituindo paridade da cor: :onetdria com a cambial; em junho suspenderia definitivamente as
emissies com @ eliminago da pavidade ¢ o Baces s1praria os titulos em mercado.
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¢ ainda propiciaria elevada absorgio de recursos para o financiamento das contas monetarias,
Neste Gitimo aspecto, a tlentativa emergencial de ajustamento demonstrava a manutengdo da
fragil equagdo de financiamento piblico. A auséacia de orientacio definida para a recuperagdo
de fontes domésticas do financiamento piblico seria contornada pela acomodacgdo da captagio de
recursos pelo endividamento interno mobilistio e um esperado restabelecimento dos fluxos de
financiamento externo, algo semelhante ao ocorrido entre 1974 ¢ 1978,

A estratura de financiamento da economia brastleira passa entdo a ser pressionada pela
elevagao das taxas de juros num quadro instdvel de movimenios de fundos da intermediagio
financeira em que o instrumento de divida publica joga um papel decisive.’3] No ambito da
intermediagio finauceira, surgiriam diferentes fronts de conflito para a politica econdmica.132
Passando de um contexto em que presenciava-se um forte movimento especulative com estogues
{1980} para outro de elevadas taxas de juros haveria uma reversio brutal na expectativas e
comportamento das empresas, acompanhada das incertezas quanto a politica de ciAmbio ¢ de
juros. Convivem entdo os mecanismos de dep6sitos em moeda estrangeira, gue permitem a
arbitragem enfre operagdes financiadas com recursos externos com operacbes domésticas, a
elevagio dos custos de captagio externa, a escassez das fontes de crédito internas, elevagio dos
pustos de captagdo no sistema bancdrio etc. Assim, paralelamente, além das atribuigoes
determinadas pela politica econdmica (enxugamento da liquidez, elevacio das taxas de juros e
absorgho de recursos para as confas monetdrias) caberia ao instrumento de mercado aberto
contribuir para contornar recorrentes explosoes do mercado fimanceiro, explosdes ditadas por
descasamentos de custos e de prazos das diferentes operagdes arbitradas pelo sistema de
inteymediagdo, além da reagdo defensiva dos agentes ndo-financeiros com o elevado gran de
instabilidade.

Ressalte-se, aqui, um aspecto pouco evidente: o instrumento de divida piiblica teria
adguirido, segundo as autoridades responsaveis pela consecugao da politica, condicdes mais
adeguadas de funcionamento para a politica monetdria. Num contexto em gue os titulos piblicos
em wercado superariam o valor da base monetdria, estariam asseguradas as condigdes para uma
administragdo dos fluxos movimentados pelo instrumento sem sobressaltos relevantes para as
taxas de juros. 3 A confisnga na praticidade do instrumento pelas operacoes de mercado aberto
parecia, assim, superar a observagdo de sua contextualizacio no guadro de movimentos
especulativos do sistema de intermediagdo financeira.

As Hmitagdes no c¢rédito inferno impostas ao sistema bancério contribuiriam para um
aumento dos depésitos decorrentes de reservas bancérias em titulos publicos. O protelamento na
extensdo de decisdes favordveis A captagio de recurses pelos titulos piblicos para os
imstriumentos financeiros privados ou restriches a carregamento desses titulos em operagoes de

recompra também ampliariam o espago dos tftulos pablicos.

Nessa trajetéria de estimular a ampliagio do mercado de divida phblica, a Resolugdo 693
de 17.06.81 permitiv, de um lado, a extensio das operagdes de recompra através de ORTN para
pessoas fisicas ¢, de outro, a ampliagio do limite de carregamento de titulos em operagdes de

131 Deve-se observar que ao longo de 1981 hd dois movimentos nitidos em relagio & polftica financeira interna, Ne primeire
semestre bd uma ciara disposigho ao incentivo para & captagdo de “poupangas voluntdrias”, através dos instrumentos de
cadernetas de poupanca. Mas cujos recursos através do BNMH e Caixa Federal recairiam na demanda de ORTN, isto §, em
colocagha lquida de titulos piblicos. No segundo semestre, o Bacen atua diretamente no mercado overnight elevando as
taxas de juros € inicia um periodo em gue uma bateria de regulamentagbes ampliaria o espago do mercade de titulos
piitiicos,

132 Uma anélise da evolugic entre medidas de polftica econdmica e o comportamento instdvel do mercade financeiro pode
ser encontrada e Costa {19881 & também em Almeida {1988).

133 O argumento defendido em diversos momentos sobre a operacionalidade das operagdes de mercado aberto era o de que a
presenga de um estoque de titulos inferior ao volunte de moeda primdria impactava acentuadaments as taxas de juros
pelo vulto dos fluxos de eaptagio e tesgate envolvidos . O mirrado exemplo da economia norte-gmericana era citado,
come s¢ © colchde amortecedor de um elevado estoque de Htulos de longo prazo em mio de tomadores finais existissem
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recompra {iste &, do financiamento da carteira das instituicdes financeiras com capitai de
terceiros, o que nio foi estendido ao setor privado).l¥

O anc de 1982 € marcado por uma politica econémica do mesmo molde da de 1981 mas
crescentements envolvida pela elevagdo das taxas de inflagdo no &mbito doméstico, & pela
concentragac de esforgos no front externo. Uma das maiores dificuldades encontradas, entéo,
c}.u‘m resperto & desorientacdo dos fluxos em operacdes do sistema de intermediacio financeira
frente & guestdo cambial. O avango da crise externa geraria uma variedade de movimentos
sspecnlativos, especialmente pela disseminagio da demanda de um prémio pelo risco cambial em
diversas operagbes, levando a deslocamentos de recursos, maior concentragio no curto prazo e
uma extrema volatilidade das operacBes de mercade aberto. Neste contexto consolida-se a
incorporagho das expectativas da desvalorizagdo cambial nas negociagdes com titulos piblicos. A
faculdade da opgdo por corregic cambial nas ORTN concentraria o forte movimento
sspeenlativo,

Em 1982 os Fundos de Pensdo foram levados também a ampliar os Hmites minimos de
suas aplicacdes em titulos piblicos pela Resolugdo 729 de 24.03.82. Bancos de desenvolvimento,
caivas econdmicas e cooperativas de crédito foram também autorizadas a aplicar em acordos de
rezompra junto a instituigdes que atuavam diretamente no mercado de tftulos pela Resolugao
7322 de 20.01.82 (antes s6 era permitida a compra em carater definitivo). Instituicdes financeiras
{basicamente corretoras e distribuidoras) anteriormente nio habilitadas a operar diretamente no
marcado, enguadrariam-se em regulamentacdo gue disciplinaria a atividade de "broker”, isto é,
seriam autorizadas a operar com compromissos de recompra no financiamento de suas carteiras
{Resolugio 740 de 16.06.82),

Em 1983, no marco dos programas de estabilizagdo negociados com o FMI, a politica
eognOmica sugere wma rotagido na administragdo dos seus instrumentos. Busca-se, entdo, uma
politica fiscal centrada na contracdo de despesas correntes e no aprofundamento dos cortes de
investimentos no setor publico. A geragho de superdvits primérios orgamenfirios pelo governo
fedesal, aliade & perda de reservas £ ao repasse internc do endividamento externo para o Banco
Central permitem, entre 1983 ¢ 1984, uma relativa folga para a condugio da politica monetédria.

Mas, no dmbito da dindmica do sistema financeiro, os dois anos conheceriam os reflexos
da desorientagdo das expectativas, caracterizando-se como um perfodo de sucessivas ¢ incertas
mudangas na administracio da divida pablica junto ao mercado.!3> Em 1984 voita a ampliar-se
o mercado cafive para titulos piiblicos pelo aumento dos limites de carregamento de titulos por
institnicio para operagdes de recompra e novos limites minimos de aplicagdo de seguradoras e
entidades de previdéacia privada.

Deve-se observar gque entre 1981 ¢ 1984 quase todos os movimentos de politica
econdmica ndo abrem mao da posigdo estratégica e ao mesmo tempo conflituosa do instrumento
de divida mobilidria. Estratégica, em vista de constituir-se num dog poucos instrumentos
influentes de politica monetaria e financeira em vista da ruptura dos referenciais de valorizagdo
de ativos e, ainda, funcional 4 condugio da politica econdmica e ao refinanciamento dos
passivos piblicos. Conflituosa, em vista da prépria manutengao de sua operacionalidade
alicergada sobre o refinanciamento de curto prazo, cuja volatilidade retiraria mais 3 frente o seu
préprio alcance para os objefivos de politica econdmica,

na economia brasileira. Ver a respeito desse argumento Haddad (1985, pp. 21, 52, 83-84) e Conjuntura Econdmica,
janeiro de 1989,

134 Antericrmente, a Resolugdo 649 de 22.10.80 j4 havia estendido os limites para operagdes de recompra através de ORTN
para pessoa jurfdicas ndo-financeiras.

135 Dentre estas cabe apontar a Resolugdo do Banco Central nt 841 de 28.06.83 que estabeleceu gque 2 correcio monetdria
erz ignal a variacko do IGP-DI ajustado e gue a variagdo cambial ndo poderia ultrapassar o IGP-Di a cada trimestre. A
mudanga que marcaria o abandono da prefixagio da corregiio monetdria e cambial, ainda gue esta anteriormente seguisse
coma balizador o fndice de pregos, faz parte de um dos perfodos mais atribulados da administraglo da divida pidblica.
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Deve-se ressaltar também que, entre 1982 e 1984, adquire relevincia a sustentagdo das
taxas de jurcs overnight pela mesa de open do Banco Central, numa pritica que consolidaria a
enpminada “zeragem automitica® na segunda metade dos anos 80, como parte dos compromissos
informals da instituigho com a sustentagho do mercado.!® A partir de 1983 o Banco Central
assegurava, JA como pratica institufda,}¥” que as taxas over estariam ‘“calibradas" num
determinade diferencial estabelecido acima da inflagdo; esta "calibragem” seria garantida pelo
financiamento do Banco Central (denominados leildes de moeda) frente 2 presenga de posiches
sobrevendidas das instituigbes em mercado. Deve-se ter em conta, também nesse sentido, a
amplingio do espaco dos acordos de recompra: o carregamento dos titulos em mercado pelas
institnictes "dealers” predominava em relagdo a outros aplicadores, alcangando em alguns
momentos j4 cerca de 90% dos titulos negociados,

Entre o segundo semestre de 1981 e até 1985 as taxas de financiamento overnmight
retomam rendimentos reals positivos. Observe-se, inclusive, que ao longo do perfodo 1974 a
1980, as taxas para o refinanciamento dos titulos em mercado impunham em diversos momentos
perdas aog aplicadores, como reflexo, seja de manipulagio dos indexadores na cotagio dos titulos
{como em 1974-1975 ¢ em 1980}, seja por condicbes especificas de negociacdo dos titulos em
mercado on pela ausénecia de alternativas mais rentdveis.!3® A taxas brutas de financiamento a
partir de 1981, embora sofrendo reducdes do rendimente real na perspectiva do aplicador pela
incidéncin de tributagao nas aplicagdes desde 1983,13% elevam-se para conter os movimentos
espernlativos no mercado financeiro 2 atender a orientacde da politica monetaria.

O processo de indexagdo dos ativos financeiros em diregdo a inflagdo corrente conhece,
também ai, passos decisivos. Especialmente a partir de 1983 apés a segunda mdéxi, so nitidos os
movimentos especulativos mais suceliveis dos agentes financeiros quanto ac comportamento no
curfe prazo de pardmetros de pregos, jures e cidmbio.

136 Barros {1992, p. 9) salienta & relevéncia desses compromissos nz formacdn das caracterfsticas do instrumento de divida
piblica {open market} no Brasil. A zeragem automdtica todavia parece ter assumido maior express@o a partir desta
ocasifo, enguanto a troca de tftulos em carteira & a aceitaglio de taxas mais elevadas que & do "over' nos itulos
comprados pelas institwighes parecem representar as priticas anteriores mais frequentes. Indicagbes de que a zeragem
ganha malor importdncia nesse perfodo advém da observagio de diferentes sinais como o atrelamento dos empréstimos de
linuidez a taxa over {Resclugtes do Bacen 881 ¢ 914}

137 & partir de margo de 1982 o Banco Central [4 passara 2 garantir em diversos momentos o financiamento das carteiras
tomo forma de regular o limite mdximo de taxas overnight. No entanto essas operaghes ganharam major expressic a
partir do terceiro trimestre de 1983 pela ent#o denominada polftica de sdministrag?o das taxas overnight. Em 1984
induziria-se & manuwtencdo dessss taxas em torno de 1% acima da corregio monetdria. Conforme Ralatdrios de
Atrividades Demob (1982, 1983). Cabe observar, também, que & instiruigio dessa sistemdtica coincide com a mudanga da
equipe sconfimica no comando do Banco Central.

138 Deve-se ter em conta sempre a volatilidade de negociacdes com os titulos pdblicos em diferentes circunstincias junto s
condighes de liguidez ¢ as alternativas existentes em cada momento. As taxas de financiamento overnight sée indicadores
de rentabilidade média oferecida pelos aplicagbes de cvurte prazo em titvlos piblico. Sen apontamentn como om
indicador do custo de rolagem da dvida piblica ganha expressio neste momento justamente pela maior participagio do
Banco Central na sustentacio da rentabilidade dos titulos em mercado. Posteriorments, com o aparecimento de Htulos
remunerados pela propria taxa de financiamento em mercado (LBC/LEFT) o referencial torna-se ainda mais explicito,

139 A expressio das taxas lguidas como wm parfmetrs dos rendimentos oferecidos pode pfo ser um indicador preciso
devide, por exemplo, 8 isengdo de taxagdo sobre os rendimentos nominais de LTN at€ 1985 que poderiam aparecer como
compras "detinitivas” na contabilidade dos aplicadores.



85

Tabala 76
TAXAS DE JURQS DE TiTULOS PUBLICOS
TAXAS HOWINALS £ REAIS DE TFIHANCIAHCNTO OVCRRIGHT

Fm % a.a.
Taxa Taxa Taxa Bruta Taxa Liquida
Bruta  Liguida Inflacgdo
Perindo Bominal  Nominat  Oficial 16P-D1 Real Real Real Real
A B i D E=-A/L F=A/D G=B/C H=B/D
14974 17,3 18,0 32,4 33,5 -11,4 -12.,8
1875 21,9 24,0 24,9 29,3 -2,4 -5, B
1976 41,1 45,3 37,7 46,3 2.5 -3,5
1477 41,9 46,1 9,8 34,8 9,4 2,3
1978 i, 4 R1.0 37,1 40,9 5.8 3,9
1979 12.6 46,8 44,3 77.2 -4,5 -18,6
14980 44, 4 51,0 51,4 110,3 -3,3 -30,4
14981 85,3 a8,2 86,9 95,2 -3.,9 -3,0
1982 1149,4 13i,3 100,2 99,7 9.6 9.8
1983 1949,7 212.5 159,2 211,8 15,8 -3,6 13,1 ~5,7
1984 258,5 244,3 22%,8 223.8 3.8 9.8 ~1.6 -1.,8
1085 278,58 248.5 227 .6 2351 14,9 12,4 -8,5 -2,8
1986 66,5 58,3 62.4 £5,0 2.5 6,9 -5,8 ~7,3
1987 353.0 388.3 365,2 415.8 -2.6 -12.,2 -2,6 -12.2
1988 14576 1044.8 933,86 1037,6 12,0 1.8 1,6 =77
1989 2408.8 22825 1764,% 1782.,9 34,5 33,2 14,6 15,5

Fonte: Banco Lentral e FGV.

Inflagho Oficial: ORTH do més seguinte até fevereire de 1986 {corre¢do monetdria). IPC-IBGE de

Eargo ?e 1986 em diante; indices de 1989 em diante refletem a troca de vetor {perfodo de apuragdo
g IPL}.

A politica econémica que se inicia em abril de 1983, com a Nova Repitblica, deparar-se-
ia com um quadro de profundos contrastes, dada a reativagao da economia puxada pelos setores
exportadores, as dificuldades de renegociagio externa & a sitmagdo financeira interna do setor
piblico, até entdo pouco conhecida. A politica econdmica da gestdo do Ministro Dornelles
comegara com o anincio da reducgdo do déficit publice por cortes orgamentérios, represamenta
dos reajustes de tarifas para conter a inflacdo e uma leitura dos desequilibrios financeiros do
setor decorrente da mensuragio de déficits de caixa do Banco Central ¢ Tesouro. Esta concepgao
do déficit piblice, mesclando os distintos fatores que identificavam as pressées exercidas sobre
as contas monetdrias, referendaria mais uma vez o financiamento pelo endividamento mobilidrio,
como fonte prevalecente na cobertura dos desequilibrios do setor pablico. No mesmo sentido, o
aperto monetdrio e a elevagio da taxa de juros deveriam, entdo, ser buscados para conter a
demanda privada dentro do diagndstico ortodoxo de redugao das pressdes de demanda agregada
para canter a inflacan,

Aspectos contraditérios dessa politica junto & operacionalidade de seus instrumentos logo
se fornariam perceptivels na #&rea financeira, manifestando-se em nova desorientagido das
expeciativas quanto ao controle inflacionario. A progressiva deterioragdo das expectativas no
mercade financeiro amplificaram-se com as diferentes posigdes dentro do governo e o reduzido
apoio na implementacio daquelas medidas,

A mudanca ne critério de caleulo da corregao monetiria (e cambial) visaria aumentar o
espago para a colocacdo de titulos piiblicos atendendo ao mesmo tempo as reivindicagdes do
mercado para que houvesse wma maior previsibilidade da remuneragao dos titulos piiblicos.140 ¢
célenlo pela média movel geométrica da inflagio nos trés meses anteriores logo demonstraria
suas deficiércias num quadroe de instabilidade financeira.

14t Outra medida fora a unificagdo das taxas de juros das ORTN de diferentes prazos pela Portaria 139 de 22,03.85.
Anteriorments of titulos tinham as seguintes taxds: 2 anos - 6§ % a4, 3anos - 7% a.a., 4anos - 8% as. efanos - 9%
a.48. A taxas serin sniffcada em 6 % a. 3. A mudanga no critérip de corregio monetdria foi institufda pela Resolugdn do
Banco Central n? 1001 de 21.03.85; a taxa de tdmbio acompanharia as variaghos da corregio monetdria.
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Sen efeito talvezr j& pudesse ser previsto em vista da suscetibilidade adquirida pelo
agentes domésticos frente ac comportamento dos parfmetros de juros, cambio & de pregos: se,
per um lado, amortizava os efeitos de uma elevacgio abrupta de precos de um més para o fator
de correcdo monetdria, por owtro projetava taxas elevadas de remuneragio com a inflagio em
gueds. Isto &, ndo eliminava os efeitos de oscilagdes do fator de corregio frente ao
comportamento da inflagio para o sistema, apenas introduzia alguma previsibilidade aos agentes
do mercado monetdrio que poderia servir de instrumento a agdes especulativas.

O insucesso do mecanismo, todavia, talvez tenha despertado definitivamente a atencioc
para a fragilidade da administragdo das medidas econdmicas para a drea monetdria e financeira e
o papel adquirido pelo mercado monetario de divida pitblica naquele contexto. Por exemplo: a
equipe que assimira a administragdo da politica monetdria, capitaneada por Antonio Carlos
Lemgruber, procurara retornar a operacionalidade de gestdo do mercado de divida piblica
baseada num aumento da remuneragio dos titulos publicos em poder dos agentes financeiros,
centrando-se na colocagio de titulos 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 reintroducdo do risco no carregamentoe dos titulos a
serem custeados pelos proprios agentes no sistema, o gue refletir-se-ia em abertura dos desagios
na colocagho dos titulos pitblicos. As incertezas subjacentes ao comportamento da inflagdo e ao
indexador oficial passaram, entfo, a recriar o conflito entre as expectativas de remuneragio das
aplicagbes overnight refletidas no custo de carregamento dos titulos ¢ a remuneragio das
carteiras dos agentes financeiros.

Este tipo de conflito, que apresenta conseqiléncias recorrentes para © custo da rolagem
dos titulos piblicos, tornara-se, ja entfo, determinante no Ambito da conducdo da politica de
divida pablica. A constituicie de um mercado cativo de titulos pdblicos pelo conjunto de
medidas que descrevemos - todavia, sem o abandono das caracteristicas de elevado grau de
negociabilidade dos titulos em mercado - evitara a fuga de recursos domésticos para fins do
controle monetdrio e para assegurar condigdes para o refinanciamento do setor piblico. O éxito
relativo dessa estratégia significon, por outro lado, que os mercados financeiros, assim como as
divisdes financeiras das grandes corporagdes, tornavam-se ap mesme tempo reféns e socios de
um mecanismo institucional de slevada instabilidade caracteristico de mercados monetdrios,

O éxito tempordrio em baixar a inflagdo em decorréncia do represamento de pregos € a
posterior ameaga de repique na evolugiio dos pregos pela descompressio das tarifas piablicas,
somado aos reflexos da metodologia de cdlculo para a corregdo monetdria no sistema financeiro
copduziriam a wma nova equipe econdmica em julho de 1985. No segundo semesire, & nova
squipe reduziria as taxas praticadas no mercado financeiro e trocaria, em novembro, o
indesador da corregfioc monetdria pelo Indice de Pregos ac Consumidor Amplo (IPCA) calculado
pelo IBGE, refletindo a variagio apresentada no més antetior.

Em dezembro, uma bateria de medidas seria implementada visando a tributacdo das
aplicagbes financeiras sobre os titulos piblices.!! Com a implantagio do Plano Cruzado em
fevercire de 1986 essas alteragbes, que acompanhavam medidas de natureza tributaria de maior
extensio, seriam parcialmente ofnscadas. A edigao daquelas medidas chama a atengac, todavia,
para as dificuldades constituidas ac longo dos anos anteriores sobre a taxagdo das aplicagdes

141 Abrangendo uma séric de normativos do Banco Central e da Receita Federal, sev sixo concentrava-se nas alteraghes
implementadas peta lel 7450 de 23.12.85 que aumentava as alfguotas do imposto de renda retido na fonte sobre juros ¢
dava tratamento mais eficaz sobre 08 ganhos de capital nas operagdes financeiras. Detalhe curioso € gue sé entdo
eatabelecin-se wma taxaghc apropriada peara os rendimentos das LTN que como titulos pré-fixades tinham a
remungracio sem distingho formal para tributagic enire o que representava juros ¢ correc3o monetdria, aiém de até
entiio ser isenta para pessoas fisicas e captads apenas no ealculo de fuero tributade do imposto de renda de pessoa
juridica, para o caso das empresas. Note-se, ainda, que as medidas compresndiam também peia primeira vez definigbes
mals precisas de termos empregues nas operacdes {como ganho de capital, rendimento, renda fixa, ete. e {Grmulas
matemdtico-financeiras aplicdveis 4 apuragito do tributo. Conforme DEMOB {19833,
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financeiras. Ou mals do que isso, a indeterminacdo para efeito de cobertura legal na tributagio
de variados mecanismos especulativos constituidos ao longo do periodo, a que procurava corrigir.

Concluindo, cabe observar que as condigdes presentes ao final de 1985 em vista da
gestdo do instrumento de divida mobilidria e da politica financeira num sentido amplo,
demonstravam j4 seu forte comprometimento com a instabilidade inerente 3 dinimica financeira
inferna. Esta instabilidade manifestava-se, primeiro, na disseminacio da indexagdo nas
transagdes econdmicas, processo que acompanharia a vinculagdo dos contratos financeiros a
regras de indexacfo que buscavam contornar a instabilidade cambial como o atrelamento das
correcdes monetdria ¢ cambial on o controle da indexacio financeira em geral pelas taxas de
jures nominais praticadas no financiamento "overnight” no sentido de evitar a fuga de capitais.
Segundo, a instabilidade da dindmica financeira doméstica acompanhava um processo
caracterizado j4 ndo apenas pela indexagdo formal 4 corregio cambial mas principalmente pela
influéncia de uma série de operagdes de arbitragem entre contratos atrelados ao cruzeiro, a
corregdo mosnetldna e as alternativas de dolarizagdo, legais (como a Resolugdo 432) ou informais
{mercado paralelo). B, terceiro, por uma mudanca radical na composigio da estrutura passiva e
ativa do sistema financeiro com a redugdo da participacio dos haveres monetérios ¢ uma alta
volatilidade de instramentos de captagio fizanceira.

Estes aspectos, e o Gltimo em particular, resultam num processo de desmonetizagio da
sconomia que agravaria particularmente as condigdes de financiamento do setor piblico e
determinaria a desfuncionalidade do instrumento de divida pablica.

3.3.2 - A desPancionalidade do instramente e a instabilidade da economia

O crescimento da divida pablica mobilidria veio acompanhadoe no guadro descrito de um
processo de desmonetizacio da economia brasileira que ganhou impulso a partir de 1981, A
desmonetizagio representava, em grande medida, uma conseqiiéncia do desajuste potencial do
sistema de intermediagio financeira nacional ja diagnosticada em anilises na segunda metade da
década de 70,

Em ocasibes de quebra de expectativas quanto a diretrizes ¢ regras da politica
scondmica ou mudangas no comportaments de inflagdo, manifestaram-se, desde 1974,
movimeantos de transferéncias de fundos no interior do sistema de intermediagdo. Essas
transferéneias foram consolidando a estrutura desequilibrada do sistema de intermediagio
financeira com uma crescente intervengio das agéncias piablicas de fimanciamento no crédito e
do Banco Ceniral na administracio dos movimentos dos fluxos financeiros, através do
instramento de divida piablica.

£ nesse quadro da dindmica do sistema de intermediagio financeira que atsaria a
avebra  de  referéncias  confratuais. Ao deparar-se, no inicio da década, com as
mixidesvalorizagbes cambials, tentativas de prefixagdo e mudangas das regras de corregio
monetaria e cambial e politicas de juros elevadas, os agentes econdmicos sdo conduzidos a uma
preferéncia crescente pelos ativos financeires liquides.

A ruptura da regra cambial e a alternincia de medidas de politica econdmica,
modificando regras de indexagic ¢ mantendo uma politica monetéria restritiva, além de conduzir
o setor privado a retragdo na captacdo de novos financiamentos externos, provocou a reagdo
privada pelo cancelamento e protegic contra os estoques de divida acumulados. Nessas
condigdes, 03 agenfes econdmicos passam a pressionar as taxas oferecidas no sentido da obtengao
de um hedge cambial frente a incerteza das repercussdes do comportamento das contas externas
do pais. E entdo que se configura a preferéncia pelos titulos pablicos pela cldusula de indexagio
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cambial, Mais além, procuram protecic em ativos liguidos cujas caracteristicas j& sfo
encontradas na volatilidade das operagbes com titulos pablices.

A aceleragdo inflaciondria generalizaria, ainda, a progressiva desmonetizagio da
ecopomia iniciada com a descaracterizagio dos limites entre moeda e poupanca fimanceira no
mercado de titulos piblicos. B importante enfatizar que o processo de "desmonetizagio" e
"desintermediagdo financeira® desencadeia-se para a economia brasileira, tendo, em sua origem,
as dificuldades em administrar a complexidade em que se constituira inicialmente a regulacio de
coniratos financeiros na economia brasileira,

Tabela 27
HAVERES FIHANCEIRDS
SALDOS MEDIOS E PARTICIPACAD
fm % do PIB

M1 Titulos M2 u3 M4

Haveres Titulos Estaduais/ Depdsitos Titulos

Pariods Honetdrios Federais™ Municipais _ Poupanga Privados
WA 14,97 5,08 0.52 20,58 1,68 72,26 8,06 31,26
Pha s 11,79 §,96 0,94 18,74 5,33 25,08 8,34 33,42
7080 8,03 5,30 0,98 15,32 6,53 21,85 7,18 29,03
8184 5,10 7,47 1,36 13,93 8,86 22,80 7,14 29,94
5.8 4.53 11.67 1,82 18,02 g,52 27,54 5,03 32,51
1484 8,25 4,20 0.95 13,43 6,31 19,74 6,49 26,23
1981 6,95 5,71 1,11 13,77 7.11 20,88 5,04 26,81
oe2 5,9 7.78 1,33 15,04 8,24 23,28 7,29 30,48
14983 8,03 6,30 1.56 12,89 9,54 22,44 7,20 29,64
1884 376 7,60 1.38 12,15 16,05 22,20 7,60 25,81
1885 3.81 16,60 1,42 15,82 §.38 25,20 7.75 32,95
1984 8,28 9,42 1,49 18,19 8,17 27,36 7.23 34,59
1087 4,75 10,36 1,65 16,76 §.08 26,72 5,50 32,21
1968 2,90 12,48 14 17,65 1i,14 28,76 4,39 33,19
165G 2.17 13,94 2.37 18,45 2,81 27.30 2,98 30,28
1450 3,82 3.9 1,57 8,16 3,99 13,15 3.66 16,81

em % do fotal

074 47,9 16,3 1,7 65,8 5.4 71,2 28,8 1060
75-78 5.3 20,8 3.0 59,1 16,0 75,0 25,0 108,0
7B it 18,3 3.4 52.8 22,% 75,3 28,7 100,10
81-8% 17,0 25,0 4.5 46,5 29,6 16,2 23,8 100,0
8684 13,9 35,8 5,0 55,3 29,2 84,6 15,4 100,06
1580 3.6 16,0 3.6 51.2 23,1 75,2 24,8 100,0
1981 25,9 21.3 4,1 51,3 26,5 77,9 22,1 100,06
1982 1%.6 25,4 4.4 49.3 27,0 76,4 23,6 104, 0
1983 17,0 21,3 5.3 43,5 32,2 75,7 24,3 00,0
1984 12,6 23,5 4,7 40.8 33,7 74,5 25,5 100,90
1985 .6 32,2 4,3 48,0 28,5 76,5 23.5 100,0
1485 23,8 27,2 4,3 55,5 23,6 78,1 20,4 144,06
587 147 32.2 5.1 52,0 38.% 82.% 17,1 00,8
1988 8,7 39,1 5,3 53,2 33.6 86,8 13,2 100,0
1989 7.2 46,0 7.8 61,1 29,1 80,2 8,8 106.0

1950 21,5 23.6 9,3 54,5 23.7 78,2 21,8 100,C

Fonte: Banco Central.
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A3 medidas de politica econdmica introduzidas no perfodo do chamado ajuste voluntario
de balange de pagamentos em 1981 e 1982 contemplaram uma forte colocagdo de tituios
piblicos. Em tals medidas trazia-se implicito um componente esperado do ajuste por parte de
empresas & demais agestes que ndc se realizaria nas condigbes esperadas. Tal ajuste
representaria, pela linha de interpretagio convencional, um movimento de retragio do nivel de
atividade econbmica com as empresas procurando reduzir seu grau de exposigdo financeira,
redugdo de custos operacionais ¢ investimentos de racionalizagdo, busca de alternativas em novos
mercades, ajuste de pregos,

As grandes empresas estrangeiras e nacionais realizariam, todaviz, um ajuste com um
forte componente derivado de reestruturagio ativa e passiva de sua posigdo patrimonial frente ao
préprio sistema de intermediagho financeira e nfio apenas pelo lado operacional e corrente de
suas afividades.

Estes movimentos consolidariam o processo de desintermediagio financeira onde as
empresas com maior poder de mercado passaram de uma posigio de agentes devedores da
sistema financeiro 3 posicdo de credores liguidos. Essa transformagio ocorrida junto ao sistema
de intermediagdo apresenta dois aspectos concorrentes ao mesmo resuliado: de um lado, o
movimento de uma parcela importante dos agentes nio-financeiros pela busca de redugao de seu
gran de exposicdo em relagfio aos seus passivos financeiros e o refdgio em ativos liquidos com
oportuntdades de remuneracdo real frente a inflagdo. De outro lado, a virtual paralisagic da
tomada de crédito junto ao sistema bancario pelas grandes empresas, acompanhada pelo processo
de desmonetizagdo, representon um determinante de transformagdes profundas no sistema
financeiro nacional.

A atividade de corretagem no sistema financeiro fende a ganhar um estimulo importante
guande a alavancagem obtida com recursos de terceiros na intermediagdo de aplicagoes
financeiras torna-se uma atividade tio ou mais lucrativa quanto a atividade de concessio do
crédifo ao sistema produtivo. A alavancagem sobre o patrimdnio prépric das instituicoes
financeiras, definida como a oportunidade de ganhos pelo rendimento dos ativos frente ao custos
de captacdo com recursos de terceires, € uma condicio implicita ac negécio de todo agente de
intermediacio financeira.

As condigbes para gue se operasse tal transformac¢dc nas atribuigdes do sistema
financeire foram dadas por uma confluéncia impressionante de medidas econdmicas junto a
deterioragido das condigdes externas. Seu cerne € gque a politica econdmica, a partir do "ajuste
voluntirio®, combinara, pelo lado do crédite, uma articulagdo de medidas restritivas nas
aplicacdées do sistema bancério justamente com uma forte colocacdo de titulos piblicos. A
redugio do grau de endividamento e a formacio de posicdes credoras liquidas pelas grandes
empresas, a reorganizagio do mercado financeiro em torno dos ganhos de intermediagio sobre as
apticagtes em titnlos pablicos e a Inserc¢ho paulatina de "familias" de alia renda no mercado de
aplicagdes de curto prazo, tornou-se o escoadouro das diferentes medidas do  ajuste
macroecondbmico.

2.4 - O encilhamento financeiro apds 1986

Na segunda metade dos anos 80, particularmente a partir da saida do Plano Cruzado, a
liquidez dos haveres financeiros coloca-se como foco central dos problemas da instabilidade
econdmica. Os  desdobramentos de tentativas de ajuste aplicados & economia brasileira
confundem-se entdo com o quadro de deterioragdo das expectativas e da aceleragao
inflaciondria.
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A permanéscia de pressGes exercidas pela transferéacia de fluxos financeiros ao exterior,
pelo efeito do endividamento externo concentrado no setor piblico e pela contragfo de suas
fontes internas tradiciomais de financiamento (queda da receita e estreitamento da base
monetdria) convergem para a fragil operacionalizacio do instrumento de divida mobiliaria.
Amarrada, por outro lado, ao papel de lastro da moeda remunerada adquirido pelos titulos
piblicos, através da qual procurar-se-ia conter as ameagas de erupgdo da hiperinflagio, a
administragdo do instrumento de divida mobilidria com suas caracteristicas constitutivas

herdadas de wm longo periodo de gestagdo & algada A posicio central para a politica econémica.

A hipdtese considerada aqui € a de que o agravamento dos problemas de financiamento
du setor pablico vem ao encontro das fragilidades constitutivas do instrumento de divida piblica
analisados anteriormente. A fragilidade das condi¢bes de administragdo do instrumento de divida
piblica em vista da propagagdo da participagdo de ativos financeiros liquides na estrutura
financeira da economia brasileira passa a exercer, todavia, & no sentido inverso, uma influéncia
importante no quadro de instabilidade econdmica na diregio do maior estreitamento das fontes
de financiamento do setor piblico.

Com o Plane Cruzado em 1986 buscar-se-ia infroduzir medidas de profundidade,
visando um maior controle sobre a dindmica financeira interna. Além dos efeitos do
congelamento de precos para a prépria dinfmica financeira, o gue permifiria recuperar maior
raio de manobra para a politica monetdria e retomar o financiamenfo monetdrio, procurou-se
introduzir medidas que encaminhassem mudangas na estrutura de intermediagdo financeira no
sentido da reconstituigdo do financiamento de médio e longo prazos. Por sua posicdo estratégica,
algumas dessas medidas implicavam em reformas relevantes da dindmica de financiamento pelo
mercado de divida piblica.

Primeiro, como conseqiiéncia da concepgio do préprio plano com vistas a desindexagdo
da economia aplicou-se um redutor de 15% ao més nos contratos financeiros, visando eliminar
expectativas de inflagio contidas nas remuneracoes das operagdes nos meses que antecederam o
chogue. A aplicagic do redutor traria embutida uma desvalorizagao para dividas contraidas,
favorecendo aguelas de prazos mais longos, como era o caso do perfil dos titulos de divida
publica. A desvalorizacio para as obrigagBes do setor pablico traria, evidentemente, algum alivio
as entidades publicas dado ndo somente a contragdo do valor real de suas amortizagdes para o
pagamento ou a rolagem de suas posigdes, como os efeitos indiretos na redugdo do peso dos
encargos financeiros que a retracio do estegue de divida velha tende a induzir, 142

Um segundo conjunto de medidas se delinearam na tentativa de implementar alteragbes
na condugdo de operagdes junto ao mercado de titulos péblicos sem que no entanto fossem
alcangadas, ao menos em tempo habil, mudangas em seus aspectos estruturals basicos, isto &, os
que se manifestam na dependéncia da volatitidade de um mercado sem tomadores finais para
uma fonte de financiamente puablico. Considerade ao longo dos anos uma fonte de
financiamento relevante ¢ eliminados, segundo se esperava, os problemas da disseminagic dos
fatores de correcho, ¢ tendo-se em vista a recuperagdo da moeda em sua fungdo de reserva de
valor, o instrumento deveria adguirir novos contornos.

Bascon-se introduzir titulos pré-fixados, denominados LTN-F, com praze de um ano,
repactuvados em prazos de aproximadamente dois meses por uma taxa referencial de mercado,
que seria a propria taxa média de colocagio dos titules em noves leildes, Junto com medidas
catbitivas na drea tributdria e na regulamentagio de prazos para cutros instrumentos de captagdo
no sistema financeira, pretendia-se, com estes titulos, estimular ¢ alongamento de prazos das
aplicagbes financeiras, o que viria ao encontro de estabelecer uma diferenciacdo junto ao
mereado de titulos pablicos entre operagdes relacionadas a uma fonte de financiamento publico

142 Cabe apontar também gue o indexador fora trocado na ocasifio da implementagfo do plano pelo IPC cuja diferenca
Bisien em relogdo Ao anterior era o perodo de apuracdo de pregos, A corregdn monetdria por sua vez ficava limitada 2
reafratos superiores a um ano de prazo, o que fitiz parte do sentido geral das medidas que buscavam a desindexacio da
LETMOIN L
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£ a instrumentalizagio de ativos financeiros destinados A preservagio de condiges de liquidez do

mercado bancirio, A tentativa seria frustrada pelos elevados spreads embutidos no valor de
demanda daqueles titulos.

A criagio das Letras do Bance Central (LBC) demarcaria o cerne das dificuldades em
alterar a dindmica interna de arbitragens com que se habituara ¢ mercado financeiro doméstico.
As LBC introduziriam a indexag#o financeira plena: os titulos seriam corrigidos pela taxa média
de financiamento didria obtida nas operagbes com os proprios titulos. ™3 Um dos objetivos era
afastar o3 problemas recorrentes enfrentades, auteriormente, no descasamento entre a
rentabilidade dos titulos e as taxas pagas pelas institui¢des aos financiamentos de suas carteiras.
fdealizadas, ao que tude indica, inicialmente para utilizagdo no compartimento estanque de
operages do sistema bancario, que assegurasse condigdes de liquidez e rentabilidade 3 troca de
reservas bancdrias, a rdpida deterioragio das expectativas com o sucesso do Plano, transformaria
a operacionalidade instituida pela sua negociagio no marco definitive para o alastramento da
moeda remunerada. A necessidade de preservar o mecanismo tradicional de financiamento dos
titulos em carteira das instituicdes financeiras, dada a auséncia de tomadores finais, reforgaria a
sun disseminagéo,

Com a retomada da inflacdo, o mecanismo introduzido sancionaria a transformacao de
operagoes lastreadas, direta ou indiretamente, em titulos pablicos, em meeda remunerada.}44 No
inicio de 1987 procurar-se-ia reintroduzir as OTN, mas com a abertura das taxas de desdgio nos
leildes, refletindo o prémio demandado pelo risco de carregamento pelos agentes financeiros, a
reintrodugdo seria frustrada.

O fato praticamente conmsolida o processo em gue as exigéncias de rolagem da divida
mobilidria para as contas pablicas, junto as exigéncias do refinanciamento dos tftulos em
mercado, pressionam na direcao da sustentagie pelo Banco Central das cotagbes dos titulos,
eliminando as chances de instrumentalizar o mecanismo para fins de politica monetdria através
das variacdo dos precos desses ativos.

A retomada da inflagio em 1987 traria uma recomposigio acelerada dos instrumentos
financeirps com wma concentragdo relativamente maior sobre os ativos financeiros piblicos. A
politica monetdria mals restritiva imposta pelo Plano Bresser, que em sua orientagdo geral
buscava antes de mais pada uma safda ordenada para o perfodo de congelamento, acabaria
estimulando essa concentragdo. A taversio de sinal nas faxas de juros, que se mantiveram
relativamente baixas ao longo de 1986, num guadro de queda do nivel de atividade econdmica,
pravocariam uma forte retragdo na demanda de crédito por parte do setor privado, sancionando
o movimenio de concentracdo em haveres financeiros lguides.

A administracido da politica de divida pablica ganharia entio os tragos gue ainda hoje a
caracterizam. As peliticas econémicas que se sucedem ao Plano Cruzado tiveram de administrar
um instrumesto de diversos impactos no quadse econdmico. A ameaga de fuga do mercado de
divida publica, em razdo da alta concentrago da demanda por haveres financeiros em tftulos
piablicos tornava-ge um risco de consegiiéncias imprevisiveis,

Cabe observar, também, que a partir de 1985 ganhara fdlego o processo de reformas
instifucionais visando estabelecer malor transparéncia e organicidade 3 administragiio das contas
piblicas. No dmbito de sens efeitos para o instrumento de divida pitblica, cabe observar a
separacio de fungdes do Banco do Brasil e do Banco Central com o fim da conta-movimento ¢ ©
processo de incorporagao de diferentes programas que integravam o denominado Orgamento

Monstirio para o Orcamento Geral da Uniao.

B3 A LBC foi criada pels Resoluggo do Banco Central n® 1124 de 15/05/86 ¢ os primeiros leildes de lotes do iftelos datam
apenas do fMTio de jutho. A denominagdo de titulos do Banco Cendral trazia explfcita a mensagem de gue tratava-se de
tiules parg & gestan de condigdes monetdrias,

14 05 fundos a0 portador serism estendidos a corretoras e distribuidoras no infelp de 1987, auxiliando para ampliar o
espoutro de financiamentos para os titulos piblicos com as condigbes de Hguidez oferecidas.



Apos a inclusdo de sews resultados no Orgamento Geral da Unido entre 1986 ¢ 1987, a
administracde da divida pdblica seria transferida formalmente, em 1988, ac Tesoure Nacional
junfamente com programas financeiros de natureza crediticia gestados no Orgamento
Monetario.'¥% A transferéncia teria relevincia em si pela explicitagho do financiamento e dos
pagamentos referentes ao servigo da divida mobilisria na pega prgamentéria, em vista de que
recuperava-se, também, um importante elemento de planejamento orgamentario.

Todavia, a mudanga ocorreria num contexto em que a principal expressao dos problemas
do endividamento ptblico encontravam-se j& em sua rolagem junto ao mercado e frente A
ocorréncia de diferentes fontes de pressio, que conduziam i administragio de uma complexa
estrutura de haveres e obrigagbes financeiras do setor pablico. De um lado, na presenga de uma
significativa participagio dos movimentos de compra e venda que compdem um giro diaric do
estoque de divida piblica, ganhara relevincia justamente a gestdo da valoragho dos titules,
refletindo tempestivamente a sua cotagde em mercado, e 0s impactos financeiros daf decorrentes.
0O impacto de custos do endividamento piblico passam a ter, assim, uma expressdo imediata para
o descontrole das contas piblicas, distanciando-se de uma concep¢do de administracie do
endividamento para as finangas piblicas que leve em conta apenas a sua manifestagdo em fluxos
vaptados nas colocagbes e vencimentos dos titulos e suas repercussdes posteriores no orgamento,

De outro lado, as pressdes exercidas pela desmonetizagio, pela absorgio do impacto
monstirio do saldo exportador, pelos desembolsos externos e pelos mecanismo de financiamento
de rolagem de divida intra-setor pablico, os quais ganham malor expressio no periodo,
contribuem para criar wma percepclo cada vez mais complexa dos determinantes imediatos do
endividamento mobilidrio para as contas piblicas.

Fm suma, as expectalivas de wma malor transparéncia e eficdcia na gestdo do
enclividamento pdblico com a transferéncia para o Tesowro do controle das operagbes primdérias
de divida piblica, embora relevante e necessaria, chocariam-se com as condigdes estruturais da
gestdn do imstrumento de divida mobilidria num contexlo em que suas pressoes advinham da
rolagem das diferentes formas de endividamento e de seus reflexos na condugdo da politica
migmetaria,

Em 1988 com a transferéncia da administragio da divida mobilidria para o Tesouro, as
1B sdo substitnidas pela Letras Finmanceiras do Tesouro, alteragdo que nao representaria
mudanga significativa nas caracteristicas dos titulos.

A politica econdmica dos deis diltimos anos teria como preocupagie central manter uma
politica restritiva para conter o processo inflaciondrio. A tentativa de regularizagio dos
pagamentos externos na retomada das negociacbes com 0s credores apds a saida da moratdria
unifateral em vigor em 1987 reestimularia as presses sobre as contas monetérias. A estreiteza da
base monetdria e os mecanismos internos de refinanciamento do endividamento das entidades do
setor phblico passaram a coatribuir de forma mais adversa para o controle da polftica monetéria.
Junte &z operagdes de mercado aberto ganham expressio também instrumentos de controle como
os depdsites do Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo (SBPE) e os depositos dos
exportadores pelo adiantamento de contratos de cambio, As operagbes de mercado aberto,
tedavia, voltavam a adquirir um papel central na politica econdmica.

Um novo plano de desindexagdo seria implementado em janeirc de 1989. Junto ao
congelamento de pregos, o Plano Verfio buscaria introduziz uma politica monetdria centrada em
elevadas taxas de juros como sustentacule de tode o programa. A desconfian¢a dos agentes
econbmicos num plano alicergado num dos mecanismos mais frageis de politica econdmica, em
vista da elevada demanda por liguidez concentrada em ativos financeiros piblicos e da
dependéneia do instrumento de mercado de divida piblica para refinanciar os passivos piblicos
¢ administrar o tmpacto monetario dos saldos cambiais, acabou por selar o fracasso do Plano,

145 ¥er a respeito da evoluglio do tratamento or¢ar < idrio da divida mobilidria no perfodo 198671989, Santos (1999).
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O fracasso do Plano Verdo traria de volta a reindexagdc da economia com um elevado
graiu de desconfianga dos agentes econdmicos em torno dos referenciais de pregos e de
remuneragdo de ativos e aplicagdes financeiras. A reindexagio nesse contexto € sustentada,
definitivaments, nio mais por ym referencial finico ou convergente de pregos mas pelo préprio

processe de arbitragem em torno dos diferentes pardmetros como os proprios rendimentos
financeiros,

O aumento do endividamento interno no segundo semestre de 1989 ocorre num contexto
em gue as remuneragdes oferecidas pelos titulos piiblicos expressam o processo de aceleragio
inflaciondria e a tentativa de confer as especulagdes com os demais ativos liquides da economia.
Ds determinantes do avmento do endividamento nesse contexto ja se confundem com a propria
aceleraciio da inflagao, que aprofunda os desequilibrios financeiros de setor piiblico.

A ameaga de uma hiperinflagio, que se tornara evidente ao longe do segundo semestre
de 1989, marcaria a sucessdo presidencial de 1990 colocando a questdo da elevada liquidez dos
ativos finmanceiros como um ponto central do debate. Levada aos seus extremos, a fragilidade
fivanceira do setor phblico colocava a divida mobilidria como um obstaculo fundamental a
gualguer politica de estabilizagio.

Surpreendendo sen eleitorado, a guem garantira na campanha eleitoral ndo tocar nas
aplicagdes financeiras, o governo do Presidente Collor empossade em margo de 1990,
determinaria um bloqueio inusitade dos ativos financeiros da economia. O diagndstico implicito
do Plano Collor era o de gue a2 fragilidade financeira do seter ptblico representava um
permanente elemento de instabilidade no processo de formacdo de pregos e de que a massa de
ativos financeiros liguidos retirava qualquer poder de arbitragem no controle dos movimentos
especulativos, em vista da volatilidade de seus deslocamentos em relagdo aos demais ativos da
sconomia 196

O Plano fol anunciado como alicergado numa reforma monetaria, num ajuste fiscal ¢ na
politica de rendas. Na primeira, todavia, residiria seu eixo primordial ¢ determinante das
demais, através de uma contragiio de ligquidez sem precedentes qite pretendia recuperar ¢ poder
de arbitrio do Estado sobre a moeda. O enfrentamento da questdo da liquidez financeira foi
feito essencialmente através de um congelamento de 80% dos ativos dos ativos financeiros,
aplicados de forma generalizada, € que se estenderia a um prazo de um ano e meio com a
devalugbes programadas em 12 parcelas a partir do 19¢ més. Tal medida - que embutiria ainda a
desvalorizagio da divida por conta de rendimentos neminais expurgados pelo feriade bancdrio
antecipado, pela depressdo nas cotagdes de ativos financeiros negociados apds o chogue e a
cobranga do I0F etc., - repercatiria implicitamente na politica fiscal.

A desvalorizagio ¢ o alongamento compulsério do perfil da divida mobilidria, implicita a
medida, promoveria um significativo alivio a execugdo orgamentdria do governo federal,
residindo af uma contribuigio substantiva i politica fiscal no sentide de reduzir o
comprometimento imediato com o peso dos encargos financeiros, bem como no seatido de um
afastamento da gestdo dos fluxos de caixa em relagdo as pressdes decorrentes do giro didrio dos
titulos.}47 Consoante com o objetive macroecondmico de reduglo e contencdo das necessidades
de fimanciamento do setor piblico, o diferimento nos prazos de pagamentos da divida mobilidria
representaria tma frégua concedida ao equacionamento dos desequilibrios financeiros ptiblicos.
O confisco financeiro pela forte contragdo da liquidez também possibilitaria 2 uma politica de

144 Ver Oliveira (1990, pp. 213-226) ¢ Guardia e Quadros (1992).

137 Com 2 contribuigdo ainda de amortizaghes feitas com recursos dos Resultados do Banco Central ¢ da Remuneragio das
Thsponibitidades de Caixa promoveria-se uma redugfio do estoque total de titulos piblicos de USE 106,3 bithdes 1989
para USE 70,8 bilkdes em 1991 nas posigbes de final de perfodo. Os Resultados do Bacen provenientes das remuneragles
¢ das operaches realizadas junto 2 um conjunto de contas ativas e passivas da instituigio, alimentaram-se basicamente
dos diferenciais de cdmbio e corre¢do monetdria. O aumento da cartzira do Banco Central, dados os titulos fora de
circulaglo pela retengic dos ativos, Surgem nas contas de partilhas dobradas como lastro gos cruzados novos retidos,
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rendas a oportunidade de realizar alteragbes no "modus operandi® como atuavam os fatores de
wndexaglo monetdria ¢ cambial sobre o processe de formacgio de pregos.

A administragdo conflituosa e a auséucia de bases de apoio politico e social na condugio
do Plano demonstrariam um alcance limitado da implementagdo ¢, talvez, até mesmo de algumas
das premissas que pareciam apresentar uma légica indiscutivel em sua concepglo. Deve-se
chservar apenss como um apontamento no dominio das guestdes discutidas neste trabalho, gue o
vougelamento ¢ a desvalorizagio da divida mobilidria ndo alcangaram em profundidade a
operacionalidade desse instrumento de politica scondmica frente s questes estraturais do setor
piblico ¢ a sua insergdo. Os efeitos mais diretos destas foram, por assim direr, suspensos na
duragdo da repercussio das medidas tomadas. Questdes como a da volatilidade dos titulos em
mercade foram atacadas pela redugéo do float de recursos em maéos dos agentes financeiros e a
criggao dos fundos de aplicacdo financeira, ou outras medidas que embora impusessem travas
mais efetivas a negociabilidade dos titulos, ndo retirariam um poder de arbitragem inerente a
uma divida constituida em torno de operagdes de carto prazo.

Nig surpreenderia, neste aspecto, a8 comparagic da situacdo imediata pds-plano com
vistas A necessidade de geragdo de superdvits de caixa pelo Tesouro para evitar o recurso a
eolocagio liquida de titulos, com a sitnacdo mais recente da retomada do impacto monetario da
entrada de recursos externos e a rdpida recomposigio do estogue de titulos piblicos em mercado.
Evidentemente os  delerminantes de natureza macyoecondmica no espectro  das relagdes
financeiras com o exterior ¢ no 4mbite das resirigbes or¢amentirias do setor piblice, junio &
vieses de politica econbmica, jogam novamente um papel importante aqui. Todavia a recorrente
vilnerabilidade do instrumento de divida mobilidria, em vista do elevado grau de negociagéo
dos sens atives, faz transparecer ainda a natureza de um mercado de titulos pitiblicos que €
apoiada na otica de gestio de uma indeferenciagdo dos seus tomadores ¢ na expectativa de
capiagdo de recursos voldteis.
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Conclusbes

O objetivo  deste trabatho fol analisar, através de sua evolugio, as principaig
caracieristicas da divida mobilidria ne Brasil a partir de sua implantagdo nas reformas
financeiras dos anos 60. Procurou-se ainda discutir as principais relagbes que esta assumiria azo
longo de todo o periodo freate a condicionantes estruturais da economia ¢ aos objetivos mais
imediatos delineados pela politica econdmica.

O instrumento de divida pablica criado em 1964 tinha como objetivo imediato o
desenvolvimento de um  instrumento de financiamento publice destinado 2 cobertura de
desequilibrios orcamentdrios e 4 redugdo de pressbes que estes exerciam sobre a incipiente
estrutura de fipanciamento entic existente. No bojo das medidas de reforma do sistema
financeiro, a instituicdo da corregdo monetiria nos titulos que caracterizaram sua implantagio (as
ORTN), trazia embutida a perspectiva de criar um instrumento capaz de preservar a valorago
dos contratos financeiros e dar condigbes para o desenvolvimento da intermediacdo financeira,

Ainda na década de 60, o que em documentos oficiais sugeriria ser um desdobramento
decorrente da prépria evolugio do sistema, na constituigdo de um conjunto de instrumentos para
a politica econdmica no 4Ambife monetdrio-financeiro tornar-se-ia uma politica orientada no
sentido de formar o instrumento de divida pablica com caracteristicas peculiares no Brasil. Esse
movimento adquiriria duas faces. De um lado, o instrumento de mercado aberto - que se
justificaria, talvez, em sma funcionalidade para a politica monetdria, mas que seria
fundamentalmente estimulado pelos condicionantes estruturais relacionados 4 entrada de recursos
financeiros externos - tornar-se-ia a ponta de langa da armagfo de um arcabougo institucional
de elevada complexidade que confundiria a gestio das polfticas fiscal ¢ monetéaria,

De outro lade, no intuito de estimular o desenvolvimento do sistema financeirc e de
consolidar um mercado de titulos pablicos no Brasil, seriam oferecidas condigBes para a presenga
de uma elevada negociabilidade daqueles atives e estimular-se-ia a formagio de um instrumento
de financiamento susteniado basicamente num mercado secundério ativo como fonte de caplagao
de recursos.

Ne segundo capitulo, observamos que o instrumento de divida pablica manifesta uma
certa funcionalidade com o padrao de financiamento que emergira das reformas. Além de servir
predominantemente & absor¢io do impacto monetdrie de recursos externeos até 1973 e a
orientagio de uma politica que se utilizava dos diferenciais de juros internos e externos para a
atragio daqueles recursos, o instrumento adquirira: nma presenca saliente entre mecanismos de
regulagio monetdria, uma participagao importante na estrutura de haveres financeiros da
economia, uma participacio no repasse de fundos intra-setor piblico etc.

Algumas disfuncoes todavia ji transpareciam. Estas manifestaram-se ao longe dos anos
T sob a forma de pelo menos 11€s caracteristicas presentes na formagio e na implementagio de
agbes pelo instrumento de divida pdblica.

A primeira, fora a presenca dos titulos piblicos como ativos financeiros de elevada
negociabilidade amparada nos mecanismos de acordo de recompra, que resultara num mercado
secunddrio ativo como um fator de sustemtagio determinante da colocagde de titulos publices.
Um elevado grau de dependéncia de um mercado monetdrio para as colocagdes de titulos
piblicos, na auséncia de outras fontes de financiamento ou de mecanismps alternativos que
dessem outra conformacdo ac mercado de titulos, tornaria a administragio da divida mobilidria
bastante suscetivel as oscilaghes das expectativas e as condigoes de liguidez tipicas do
comportamento desse mercado. O que se evidenciaria na segunda metade dos anos 70.

A segunda estava no seu envolvimento junto & evolugdo de desajustes do sistema de
intevmediagio, manifestos no descasamer e prazos e presenga de riscos nas operagdes ativas e
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passivas, na presenga de diferentes unidades de conta como indexadores de contratos e na
dependéncia de recursos externos ¢ repasses de fundos pablices. Como procuramos salientar, a
formagdo de wm "locus" de arbitragem para operagbes de curtissimo prazo em torno dos titnlos
publicos no sistema financeire esteve intrinsecamente relacionada a desajustes ¢ movimentos
especulativos ocorridos no sistema de intermediagio.

Um terceiro aspecto constitative, frato das peculiaridades institucionais de sua gestio e
referendado na implementagdo das sucessivas politicas econdmicas, seria o seu papel e a posigédo
peculiar que assumin como um instrumento de administragdo da politica monetdria. Frente a
alternativas possivels na gestdo do instrumento de divida piblica, que ndo exigem a
indiferenciagdo dos seus tomadores ou a uniformizacio das caracteristicas dos titulos, e
especialmente na auséncia de delimitacio clara de seus objetivos fiscals e monetérios,
predominaria a sua utilizagde como um instrumento de acomodacio de desvios da programacioe
monetéria, Em virtude dos resnltados esperados de suas agbes no campo monetirio através do
controle da liguidez ¢ da administragic das taxas de juros, ¢ em razdo da maleabilidade
institucional conferida & sua gestio, o instrumento de divida piblica, mesmo compreendendo
fins fiscais, apoiara-se quase que exclusivamente na operacionalidade de um instrumento
flexivel da gestao monetdria.

Uma consideragio relativa 4s contradigoes herdadas dos anos 70 diz respeito ao sen papel
enguante instrumento de financiamento para o setor pablico. Frente & complexidade
institucional do setor pablico brasileiro e ao papel da autoridade monetdria como uma bancadora
em filtima instdncia de uma ampla gama de operagdes de expressdo cambial, monetdria ou fiscal,
a funcionalidade mais especifica de uma fonte de captacao de recursos para a realizagio de
gastos e que exige culdados especificos na administragio de sen servigo perderia sua dimensido
arigindria. As pressdes exercidas nos anos 80 sobre essa fonte esbarrariam inevitavelmsnte nas
limitaghes gue o instrumento j& vinha adguirindo ao longo de toda sua formacgdo,

Sob condigdes de deterioragio das contas externas, o instrumento & mais uma vez
acionado em 1981 como parte de uma politica econdmica contracionista visando o ajuste da
geonemia as novas condicdes. As agbes de politica econdmica frente aos condicionantes externaos,
antes ¢ apds a interrupgio dos fluxos financeiros externes, coatribuiriam para gerar uma forte
insiabilidade financeira na sconomia.

Embora a articulagio do instrumento de divida pablica demonstrasse alguma
tuncionalidade & transferéncia externa de recursos financeiros para o pais, a inversao da diregao
desses fluwos deixaria manifestas as restrigdes intrinsecas & utilizacdo do instrumento pelas
condigbes que assumia na dindmica f{inanceira interna. Os desequilibrios patrimoniais do setor
piblico, expressos inicialmente no elevado endividamento externo concentradc no  setor
produfive estatal, percorreriam uma trajetéria de transferéncia de seus 8nus financeiros ¢ de
preasdes para o governo central sem gque este reformasse os esquemas de gestio e de
financiamento interno pré-crise cambial. Paralelamente, a tendéncia i contragio dos fluxos
correntes tradicionais de financiamento do setor pablico (as receitas de tributos e de produtos ¢
servigos piblicos, o financiamento monetdrio} agravariam os desequilibrios orcamentdrios e
financeiros do setor piblice determinando também pressdes recorrentes sobre a gestdo da divida
maobilisria.

Junto a esse gquadro de pressdes exercidas pelos desajustes patrimoniais do setor pablico,
a reversio de expeetativas dos agentes econdmicos com a crise cambial, pelas reagdes em termos
de decisdes de produgio ¢ investimento e seus ajusies financeiros, ¢ pelo redirecionamento da
sconomia, a geragio dos superavits comerciais tornaram-se uma armadilha para a gestdo
monetdria. A instabilidade das expectativas em relagdo as regras contratuais que tem inicio com
a3 desvalorizagbes cambials abruptas de 1979 e 1983, permaneceriam desde entio como um
slemento subjacente & gestdo do instrumento de divida pablica que j4 avangara anfes dos
chogques para uma intervencdo mais direta no processo de refinanciamento didrio dos tituios em
mercadn,
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Em meados da década, a divida mobilidria j4 assumira um papel relevante entre os
condicionantes da instabilidade financeira da economia que seria agravada pela exaustio da
transferéncia de passivos externos a0 Bacen. Embora os encargos financeiros do setor piblico, ¢
os da divida mobilidria, apresentem alguma retragio na segunda metade dos anos 80 em vista de
candigbes externas e das desvalorizagdes do estogue de divida interna implicitas aos choques
econdmicos ¢ aos surtos de aceleraghe inflacioniria, o comportamento dos agentes econdmicos
frente aos desequilibrios patrimoniais do setor piblico se impéem como um condicionante limite
de {odas as agbes de politica econdmica.

A fungdo de lastro da moeda indexada exercida pelos titulos piblicos, apds uma longa
evolugdo das praficas de gestio da divida e frente &s condigdes macroecondmicas adversas,
parece manifesiar a resuliante da formagio histdrica de sim mercado de divida pablica em torno
de aplicagbes voluntarios quase que exclusivamente centrada em recursos de curtfssimo prazo.
Ela faz transparecer que os alicerces socbre os quais o instrumento foi e ainda vem sendo
gestados apontam para a existéncia ndo apenas de limites estruturais em vista da sustentabilidade
¢ de condigbes de solvéncia de uma divida pablica que efetivamente agravaram sua condiglo.
Apontam também para as especificidades e restricdes que este instrumento de intervencio
phblica assume com praticas financeiras e a formacao do sistema de intermediagio.

Enfre essas especificidades encontra-se uwma recorrente utilizagio de imstrumento de
mercado aberto para a propria colocagio de titulos piblicos e de sua operacionalidade entre os
mecanismos de regulagdo monetaria, praticamente sobrepondo-se a instrumentos tradicionais
como o compulsério e 0 redesconto. Além das condigdes que contribuiriam para uma opg¢do para
essa forma de operacionalizagho do instraomento, pela abertura financeira externa da economia
brasileira e, depois, pela propria instabilidade financeira com os titules piblicos sendo utilizados
coma lastro da moeda indexada, o instrumente fora alcado a essa posigio pelo estimulo ao
desenvolvimento da intermediacao financeira e pela gestio dos desajustes estruturais do préprio
sistema financeiro.

Outra dessas especificidades advém do que identificamos como a presenga de um
mereade secundario ativo como fator de sustemtagdo de snas operacdes, fator que é correlato a0
acima apontado. Também agui, além das condigbes que nos anos oitenta determinariam a
disseminagdo e a mals clevada liquidez dos titulos publicos, cabe observar suas origens ¢ a sua
evolugdo, Contrastando com uma diversidade de objetivos e técnicas de gestdo do imstrumento
em vdrias economias, no Brasil o instrumento adguiriu pouca diferenciacdo em seus aspectos
operacionais no que diz respeitc a suas relagdes com o sistema de intermediagdo ¢ a demais
omadores. A pouca diversidade de titulos em caracteristicas come a de remuneragio € prazos
sliadas 2 um tratamento quase gue indiferenciado dos tomadores e a facilidades de negociagao
enire agentes com os titulos, deixam transparecer sua otrientagdo recorrenie a um espectro amplo
de tomadores. Isto a despeito de objetivos distintos que poderiam ser conferidos ao carregamento
on &5 aplicagdes em ativos financeiros piblicos partindo de bancos e demais agentes da
intermediagao, agentes financeires e nio-financeiros, ou i esquemas de mobilizagdo de recursos
financeiros entre fundos piablicos on institucionais ou segmentos especificos do sistema
crediticio. Um mercado secandario ative parece ser a consequéncia de um estimulo inicial 2
implementagao ¢ de uma Stica de gestdo recorrentemente voltada a administragio da condigbes
de lguidez ¢ 4 politica  de juros mais do que & objetivos de maior abrangéncia que que
deveriam compreender uma politica de divida piliblica.

Estas especificidades inscrevem-se no dmbito das consideragdes que procuramos fazer
sobre carscteristicas £ aspectos da gestio do instrumento de divida piiblica na economia
brasileira. A participagio da divida mobiliaria nos problemas estruturais da economia brasileira
envolvem gquestbes fundamentais como a sua insergic no estreitamento das fontes internas de
finznciaments e a sua prépria contribuigdo aoc agravamento do quadro de inmstabilidade
scoromica. Embora a recuperagio das fontes internas de financiamento envolvem ainda
dificuldades significativas, um reordenamento financeiro interno sempre adiade ¢ que permita
ossa recuperagio deverd enfrenmtar inevitavelmente aspectos identificados na constituigio do
instrumento de divida piblica na economia brasileira.
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