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Neste contexto, amplia-se a importância do estabelecimento de parâmetros de risco e de

estratégias de' longo prazo consistentes com a política econômica, favorecendo a

transparência e a credibilidade da política de dívida pública. Os ganhos imediatos que

podem ser auferidos pelo governo, entretanto, constituem-se em inegável incentivo para a

utilização dos instrumentos de dívida com objetivos de curto prazo. Ademais, a política de

dívida pública pode ser utilizada para reforçar as demais políticas (notadamente as políticas

monetária e cambial). Isto suscita conflitos de interesse para a condução da dívida pública.

As estruturas institucionais para a administração da dívida pública nos moldes do

DMO surgem como tentativa de resposta a esta questão. A concepção de uma unidade com

alto grau de autonomia para a condução da dívida pública guarda paralelo com as

discussões relativas aos bancos centrais independentes, podendo ser vista como contraface

institucional da separação da política monetária das esferas de influência política. A idéia

subjacente é que os riscos e conflitos envolvidos não justificam deixar a administração da

dívida a cargo Ge um governo supostamente comprometido com a sustentabilidade das

condições fiscais. Assim, ao governo é atribuído apenas o estabelecimento de diretrizes,

ficando as funções técnicas afastadas de sua discricionariedade. Em adição, a criação de

uma estrutura institucional facilita o gerenciamento mais profissional da dívida.

Dentre as características organizacioI}.aisimportantes com relação ao grau de

autonomia figuram: clara definição de objetivos, restringidos ao escopo da dívida pública;

definição de um perfil de risco em sintonia com os objetivos; papel e composição da

diretoria condizente com a independência, pois é possível dizer que o graq de

independência guardaria uma relação inversa com o grau de liberdade do governo em

nomear e demitir os membros da diretoria; aplicação da independência instrumental; e

independência orçamentária para maior autonomia administrativa e obtenção de recursos

- -paraa realização de políticas ativas.

Até este ponto, tratou-se das estruturas institucionais nos seus formatos "ideais", ou

seja, fora do contexto da experiência dos países. Obviamente, quando transplantadas para a

prática, os modelos e arranjos entre políticas irão assumir contornos específicos...No

próximo capítulo será discutida a administração da dívida pública no Brasil.
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Capítulo 3

Administração da dívida pUblica no Brasil

3.1 Introdução

Os capítulos anteriores procuraram fornecer as linhas mais gerais para a discussão

acerca da introdução de arranjos que forneçam maior autonomia para a condução da dívida

pública. A questão, entretanto, só pode adquirir correta perspectiva quando relacionada às

especificidades de um arranjo institucional concreto e ao tipo de política econômica

adotada. Por esta razão, este capítulo irá abordar a experiência brasileira na administração

da dívida pública no decorrer dos anos 1980 e 1990.

O objetivo, aqui, é ressaltar a problemática recente do endividamento público no

Brasil. A ênfase do capítulo recairá sob dois aspectos: as mudanças institucionais ocorridas

no decorrer dos anos 1980 e no início dos anos 1990 e a dinâmica recente da dívida pública

no país, ressaltando sua relação com as medidas de política econômica adotadas e com os

arranjos institucionais, dando especial atenção ao relacionamento entre Tesouro Nacional e

Banco Central. Dado o caráter amplo das mudanças institucionais e as diversas alterações

em termos de política econômica no período, não será possível, obviamente, realizar aQ.álise

pormenorizada de cada aspecto.

A discussão será iniciada, no item 3.2, com breve histórico institucional, enfatizando

o processo de mudança da organização para a administração da dívida pública a partir de

meados dos anos 1980. A descrição da estrutura institucional atual para a administração da

dívida pública no Brasil será apresentada no item 3.3, fazendo distinção entre os arranjos

para a condução da dívida interna (item 3.3.1) e da dívida externa (item 3.3.2) de

responsabilidade do Tesouro Nacional, e expondo as atribuições formais do Banco Central

do Brasil (item 3.3.3). O item 3.4 discorrerá sobre o comportamento da dívida pública

brasileira entre 1990 e 1998, buscando identificar a dinâmica específica do endividamento e

os fatores que a determinam. Por fim, as conclusões serão apresentadas no item 3.5.
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3.2 Evolução Institucional

Este item tem como objetivo delinear a estrutura de administração da dívida pública

no Brasil, conforme esta se configurava até meados dos anos 1980, e descrever brevemente

o processo de mudança desta estrutura a partir de 1986.

Da perspectiva das finanças públicas, os anos 1980 e 1990 representaram longo

processo de mudança institucional. Em princípio, a década de oitenta apresentou três

momentos-chave. O primeiro refere-se à ec1osão da crise da dívida externa em 1982,

espécie de "estopim" para significativo processo de mudança institucional; o segundo

momento situa-se em meados da década, quando foram adotadas diversas medidas visando

à separação entre as funções de política monetária e de política de dívida pública; por fim, o

terceiro momento diz respeito às inovações introduzidas pela Constituição de 1988.

No início dos anos oitenta, as contas públicas apresentavam forte desequilíbrio

financeiro. A dificuldade de administração das finanças públicas já se mostrava nos

objetivos contraditórios de política econômica adotados a partir de meados da década

anterior, e nos instrumentos utilizados para sua consecução. A política adotada é descrita

por Coutinho e Belluzzo (1982). Foram implementadas, por um lado, políticas de gastos e

investimentos públicos de caráter expansionista, no âmbito do II PND (e em 'meio a

movimento recessivo de caráter mundial), financiados, em grande medida, por recursos

externos; e, por outro, políticas de crédito e financiamento contencionistas, visando a conter

a inflação e o déficit de Balanço de Pagamentos.

Em decorrência, alternaram-se períodos de predomínio das medidas de contenção do

crédito e de expansão dos gastos públicos até 1976, quando foi reforçada a política de

cunho contencionista, apoiada por interpretação que atribuía o processo inflacionário a

excessos na demanda. A partir daí, o combate à inflação combinou maior controle do gasto

público com liberação das taxás de juros, sendo que esta última medida visava a conter a

expansão do crédito, de forma a comprimi! a demanda privada e a criar diferencial positivo

para o financiamento no mercado externo em contraposição às condições de crédito interno.














































































































































































































