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RESUMO

As transformacfes do ambiente macroecondmico intemacional, ocorridas
nas (ltimas décadas, aprofundaram o desequilibrio das financas publicas da
economia brasileira. Durante a década de 90, o processo de abertura financeira e a
ampla entrada de capitais intemacionais fizeram com que a economia
estabelecesse vinculos de dependéncia com esses recursos, que passaram a
alimentar o crescimento da divida interna. Entretanto, tamanha ampliagao da divida
publica ndo se deu somente como decorréncia do contexto internacional, mas
também como fruto das decisdes de politicas econémicas adotadas internamente,
quanto ao comportamento de variaveis como, por exemplo, taxa de juros, moeda e
inflacéo.

O presente trabalho, baseado na evolugBo do comportamento da divida
mobiliaria federal, busca explicar como se deu a utilizagdo dos lancamentos de
titulos publicos como instrumento de politica monetaria e seus diferentes papéis
desempenhados nos anos 90.

Nesse ambiente de crescente trajetéria, o endividamento publico retoma a
pauta da discusséo como possivel elemento bloqueador do alcance da estabilidade
econdmica.

PALAVRAS-CHAVE: Divida Publica, Divida Mobiliaria, Titulos Publicos, Brasil.



INTRODUGAO

As transformacdes do ambiente macroecondmico intemacional, ocorridas
nas ultimas décadas, aprofundaram o desequilibrio das finangas publicas da
economia brasileira. Durante a década de 90, o processo de abertura financeira e
a ampla entrada de capitais internacionais fizeram com que a economia
estabelecesse vinculos de dependéncia com esses fluxos de capitais, gue
passaram a alimentar o crescimento da divida mobiliaria.

Entretanto, tal ampliacdo da divida publica ndo se deu somente como
decorréncia do contexto internacional, mas também como fruto das decisbes de
politicas econdmicas — monetaria e fiscal - adotadas internamente, quanto ao
comportamento de variaveis como, por exemplo, taxa de juros, moeda, inflagéo e
politica de cambio.

Nesse ambiente de crescente trajetoria, a divida mobiliaria federal retorna a
pauta da discussdo como um possivel elemento bioqueador do alcance da
estabilidade econdmica de uma economia periférica, especialmente o caso do
Brasil, pela sua histérica trajetoria de endividamento do setor pablico.

O presente trabalho busca detectar, diante do processo de abertura
financeira e dos programas de estabilizacdo implantados nos anos 90, os
diferentes papéis desempenhados pelos titulos publicos no periodo: como ativos
financeiros atraentes no mercado financeiro; como alternativa de financiamento do
setor publico, e concomitantemente, como instrumento de politica monetaria.

Pretende-se, assim, investigar as razdes que impuisionaram a ampliagéo da
divida mobiliaria federal brasileira, na década de 90, iniciando a analise em uma
retrospectiva de seu comportamento nas décadas anteriores, para a seguir apurar

os primeiros anos dessa decada com a politica econdmica adotada pelo govermno



Collor, na busca persistente pelo controle do processo inflacionario elevado.
Juntamente as alteracdes no contexto internacional - ampla liquidez internacional
e queda dos juros intemacionais -, tém-se importantes modificacbes intemas -
abertura ao capital estrangeiro, pela elaboracdo de uma politica de privatizacdo e
reducdo das tarifas affandegarias — que determinaram uma ‘nova fase’ para a
economia brasileira.

Num ambiente diverso, apds a implantacdo do Plano Real - frente as
mudancas significativas quanto ao controle do processo inflacionario - a divida
mobilidria federal ndo deixou de retomar uma evolugdo ascendente. isso
demonstra que a divida ainda desempenha um pape! relevante, dado que o
governo continuou a fazer uso do langamento de titulos puablicos como instrumento
de politica monetaria e como ativo de atracdo do capital financeiro internacional,
por serem considerados uma quase-moeda de grande aceitabilidade no mercado,
apresentando elevado grau de liquidez e garantias govemamentais.

O estudo parte da analise da evolucdo da divida financeira do setor publico,
buscando os elementos que condicionaram seu comportamento e culminaram na
ampliacdo da sua fragilidade financeira, agravada pelos reflexos das alteracdes do
panorama da economia intemacional e pela heranca dos muitos problemas de
décadas passadas.

Pode-se notar que a vigéncia de divida publica em ambientes econdmicos
distintos sugere que esta seja resultante do recorrente papel do setor publico em
absorver e socializar os prejuizos, auxiliando a riqueza financeira do setor privado.
No momento em que o setor publico efetua seu financiamento pela colocacdo de
papéis publicos no mercado, os investidores financeiros privados nacionais e
estrangeiros passam a ser seus possuidores, configurando-se, deste modo, uma
relacdo de devedor (govemo) x credor (setor privado) entre ambos.

Uma vez perpetuada essa relag8o por décadas a fora, como € 0 caso

brasileiro, toda vez que o0 governo, repetidamente, busca langar titulos no



mercado, o faz cada vez em situagcdo menos favoravel quanto aos prazos e

rendimentos desses papeis.

A luz dessa andlise, o trabalho estd organizado na presente Introdugéo e
em trés Capitulos onde serdo desenvolvidas as seguintes discussdes.

No primeiro capitulo é apresentada uma analise do processo de abertura
financeira das economias periféricas € da sua forma de insercio nessa nova
realidade mundial; juntamente ao processc de oferta de litulos publicos e seus
diversos papéis nesse ambiente. Simultaneamente a esse movimento faz-se um
levantamento dos principais expoentes do debate econdmico da tematica
envolvida, fundamentando a discussdc que sera desenvolvida nos capitulos
seguintes.

O segundo capituio trata da analise da evolugcdo do comportamento da
divida mobiliaria federal no Brasil no inicic da década de 90 até ¢ momento
anterior & implantacdo do Plano Real, meados de 1994, Inicialmente &
desenvolvido um breve historico da evolucdo da divida mobiliaria federal desde a
regularizacdo da indexacdo, via ORTN, em meados de 1960 até o inicio da

década de 90,

Esse capitulo destaca o momento subseglente & implantacéo do Plano
Collor | e Il (1890-92) e as relacfes entre 0 contexto internacional e a opgéo de
politica econdmica, especialmente de politica monetéaria, para assim, conseguir
captar quais os papéis desempenhados pelos titulos publicos nesses anos. Diante
da alta inflagdo percebe-se que os titulos exercem ¢ papel de prépria moeda, no
caso indexada a um indice de precos.

No terceiro capitulo é discutido o comportamento desse endividamento
financeiro do setor pablico num ambiente de estabilidade de precos pds-Plano
Real ate final de 1999, buscando caracterizar os papéis da oferta de titulos frente
a um ambiente de relativa estabilidade de precos e de ampliagdc da abertura
financeira iniciada no governo anterior.



Destaca-se, também, nesse periodo a inauguracio do sistema de cambio
flutuante em 1999, a desvalorizagao da moeda nacional e os momentos de crises
financeiras mundiais.



CAPITULO |

OS PAPEIS DOS TITULOS PUBLICOS NUM CONTEXTO DE
ABERTURA FINANCEIRA

A decada de 90 pode ser caracterizada pelas profundas modificactes
ocorridas no sistema financeiro intemacional’ condicionadas pela dinamica da
globalizacgo das finangas, instabilidade das economias nacionais e debiiitacdo do
crescimento econdmico, constituindo um ambiente de risco crescente e
possibilidade latente de uma crise financeira generalizada.

Esse capitulo tem como objetivo analisar o comporiamento da oferta de
titulos publicos e seus papéis desempenhados diante das transformacgdes no
ambiente intemacional, das tentativas de estabilizacdo de precos € da abertura
financeira das economias periféricas; dando maior énfase ao caso da economia
brasileira.

Inicialmente serfo destacados os papéis que o lancamento de titulos
publicos no mercado desempenhou como ativo atraente de capital estrangeiro em
paises da periferia, possibilitando a esses © ingresso no movimento de
globalizagéo financeira, mas sustentando ainda seu papel de financiador do setor
publico, instrumento esse utilizado ha décadas no Brasil. Num segLndo momento,
sera discutido o papel da colocacdo de titulos como instrumento de politica

monetaria, diante das tentativas de contengao da perene instabilidade econémica
desses paises.

* Segundo BELLUZZO e COUTINHO (1898, p.138), pode-se caracterizar o mercado financeire, na atualidade,
por trés elementos, * profundidade assegurada por transacies secundarias em grande escala e freqliéncia,
conferindo elevade grau de negoeciabilidade dos papéis; - liquidez e mobilidade, permitindo aos investidores
facilidade de entrada e de saida enire os diferentes ativos e segmentios do mercado; - voiatiidade de precos
dos ativos resultantes das mudangas freqilentes de avaliagio dos agentes quanto a evolugdo dos precos des
papéis”.



Para compreender as fransformacdes recentes da economia e a forma com
que a divida mobilidria se relaciona com outras varidveis macroeconomicas, este
trabalho toma como base evidéncias empiricas, elaborande uma interpretacao
histdrica da aiteracéo do papel desempenhado pela divida.

I.l. A OFERTA DE TITULOS DIANTE DAS TRANSFORMACOES NO AMBIENTE
INTERNACIONAL E COMO ALTERNATIVA DE FINANCIAMENTO INTERNO

No inicio da década, a economia norte-americana colocava-se defronte a
um processo recessivo, sofrendo um amplo movimento de deflac@o de ativos no
mercado financeirc e contaminando, neste contexto, os principais paises
desenvolvidos, que por sua vez, passaram a adotar uma politica de redugdo nas
taxas de juros.

Com o movimento de redugdo dos juros nesses paises, 0s agentes
possuidores de recursos liquidos viram-se obrigados a buscar altemativas de
valorizagado do capital em outros paises, com maior rentabilidade, criando no
sistema financeiro mundial um amplo volume de liquidez disponivel. Esses
detentores de capital sairam em busca de investimentos financeiros mais
rentaveis, o que significava, juros elevados.

Os anos 90 caracterizaram-se pela hegemonia do pensamento neoliberal’
na maior parte do mundo, instituindo um novo paradigma, em que o predominio
das relacbes de mercado (com privatizaggdo e com desregulamentacao)
minimizava, incisivamente, o papel que deveria ser desempenhado pelo Estado,
discutindo-se sobre seu grau de interferéncia no funcicnamento econdmico.

2 Nesse contexto, o Brasii pode ser inserido como o pais gue apresentou malor resisténcia a
execucdo dessas reformas liberais. Para TAVARES (1893, p.22) “A economia brasileira tem resistido por mais



No entanto, essa retirada do Estado da economia apresentou-se relativa,
pois, como considera Plihon {(19885), mesmo com a énfase da diminuigdo do papel
do Estado defendida pelos ideais neoliberais, as autoridades publicas exerceram
fungdo essencial para a ampliagdo das finangas internacionais, tanto na
desregulamentacdo das transacbes financeiras, quanto na utlizacéo freglente
desses mercados como forma de financiamento de suas dividas.

Os paises da América Latina, perante a elaboracdo do “Consenso de
Washington” 3, passaram a sofrer fortes pressbes para a adesdo as reformas
estruturais elaboradas pelo programa em busca da “‘modernizag&o de suas
economias”. Na realidade, nos paises latino-americanos, nesse momento,
apresentavam-se estabilizacdes volateis, baseadas no capital de curto prazo, no
déficit da balanca comercial, na taxa de juros interna alta e no endividamento

publico crescente.

A estabilidade desses paises pode ser denominada ‘fragil’ ao considerar o
conceito de estabilidade econbdmica desenvolvido por Braga e outros autores.

A estabilidade econdmica, idealmente, significa a combinagao dos
seguintes predicados: (a) bases financeiras sélidas de
financiamento de curto, médio e longo prazos; (b) um processo de
investimento sustentado com respaldo financeiro para ampliar
consistentemente a capacidade produtiva; (c) alcance, pelas

empresas, do nivel planejado de utlizacdc da capacidade

de uma década, nao obstante a estagnag&o e a alta inflagdo, ao tipo de desestruturacéo e desindustralizacio
gue sofreram o Chile, na década de 70, e a Argentina nos dltimos 20 anos”.

5 Williamson (1892, p.44) elabora uma sintese sobre as politicas desenvolvidas no Consenso de
Washington, sendo elas: "1) disciplina fiscal, deve-se buscar um superavit primario e défict operacional de
néo mais de 2% do PIB; 2) refirar gastos publicos de areas onde ndo da refomo; 3) reforma fiscal, entendida
como aumento da base fributdria e corte de taxas fibutadas marginais; 4) iiberalizacdo dos financiamentos
que leve a taxa de juros a ser determinada pelo mercado; 5) taxa de cédmbio unificada; 6) liberalizacio do
comeércio através da abolicdo das restricdes quantitativas e reduzir progressivamente as tarifas até
aproximadamente 10%; 7) refirada de restricbes as empresas estrangeiras; 8) privatizacdo das estatais; 9)
desregulamentacado do mercado facilitando a entrada de novas firmas; 10} garantia do direifc de propriedade”.



consistentemente a capacidade produtiva; (¢) alcance, peias
empresas, do nivel planejado de utilizacdo da capacidade
produtiva instalada; (d) consisténcia fiscal intertemporal; (e)
finangas pulblicas organizadas de modo a viabilizar os
investimentos publicos estratégicos para um projeto econdmico-
social, 0s quais, se deixados a exclusiva decisdo privada, ndo se
verifica;, (f) moeda estavel e, idealmente, conversivel
internacionalmente; (g) proximidade do pleno emprego da mao-de-
obra que procure postos de trabalho. (BRAGA et al, 1995, p.595).

Pode-se dizer, entdo, que longe desse conceito de estabilidade econdmica,
0S8 paises periféricos apresentavam-se no inicio da década como economias
instaveis, mas que possuiam um requisito muito importante e desejado para os
investidores intemacionais: taxa de juros real intema elevada em relagéo ao resto
do mundo, sendo capazes de atrair um grande volume desse capital externo para
seus ativos; o que possibilitou, a esses paises, uma rapida elevacio no nivel de
reservas intemacionais.

Com a maioria dessas economias a mercé de uma hiperinflagdo, chegando
ao ponto, muitas vezes, da ocorréncia do desmantelamento dos padrbes
monetarios nacionais, fazia-se necessaria a aquisicao de um volume de divisas
estrangeiras, como forma de garantia para essas moedas instaveis. Para isso, 0
Estado fez uso do langamento de titulos publicos, a fim de atrair capital
estrangeiro, agravando a situac&o do endividamento intemo de curto prazo.
Alguns titulos publicos passaram, entdo, a desempenhar o papel de “isca’ do
capital internacional, por apresentarem mais segurancga e garantia de liquidez, ao
serem comparados a outros tipos de ativos.

Reapareceu, assim, nesse ambiente de ampla liquidez intemacionai e de
queda dos juros intemnacionais, aocs paises latino-americanos, a possibilidade de
ingressar no sistema financeiro internacional.



Contudo, no dizer de Belluzzo e Coutinho, para esses paises da periferia

a regra basica das estabilizagbes com abertura financeira é a da
criacio de uma oferta de ativos atraentes que possam ser
encampados pelo movimento geral da globalizacdo. Neste rol
estdo incluidos titulos da divida publica, em geral, curtos e de
elevada liquidez; agles de empresas em processo de privatizacéo;
bdnus e papéis comerciais de empresas e bancos de boa
reputacéo; e posteriormente, acdes depreciadas de empresas
privadas, especiaimente daquelas mais afetadas pela abertura
econdmica e pela valorizagio cambial. (BELLUZZO e COUTINHO,
1996, p.141).

Deve-se ressaltar, no entanto, que o langamento de titulos publicos com
fins especulativos, como constata Plihon, ndo foi efetuado somente em paises
periféricos, mas também por paises desenvolvidos. Segundo o autor

os déficits publicos persistentes nos paises industrializados tém
alimentado ¢ mercado primario de titulos publicos. O crescimento
foi, todavia, mais espetacular no mercado secundario destes fitulos
onde o volume das operacdes deslanchou sob o efeito da
especulagdo. Nos Estados Unidos, em 13 anos (1980/93) o
volume médio desse tipo de transagioc ampliou-se de US$ 14
bilhdes para US$120 bilhdes. Tendéncia também seguida por
outros paises industrializados como Japéo e Franca. (PLIHON,
1996, p.100).

Braga (1998) complementa Plihon afimando que a demanda por tituios da
divida pGbiica tem aumentado sobremaneira no periodo recente, especialmente no
mercado secundario desses ativos financeiros nos paises possuidores de moeda
conversivel internacionalmente, como os Estados Unidos. “[...] Destaca-se o
Japao cujas operacgdes expandiram-se de 1.4 bi, em 1980, para 57,6 bi em 1993;
enquanto na Alemanha ocorreu um salto de 2,3 bi em 1987 para 9,7 bi em 1993,
(BRAGA, 1998, p.234).
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Assim, em busca dessa liquidez mundial, os Estados nacionais
desempenharam um pape! importante como facilitador da mobilidade do capital
financeiro internacional implementando medidas de desregulamentacdo das
operacbes financeiras, e contribuiram também, fortemente, para o
desenvolvimento das finangcas mundiais, ao recorrerem macicamente aos
mercados financeiros intemacionais em busca de financiamento.

Como conseqléncia desse fato, ampliou-se substancialmente a divida
mobiliaria desses paises, dado que foram obrigados, com intuito de esterilizar a
liquidez do sistema, a lancar um volume de titulos da divida publica crescente, na
sua grande maioria, em condicbes desfavoraveis, quanto aos prazos e aos
rendimentos.

Nesse momento, Tavares constata que

a conseqiiéncia mais importante desse movimento foi, para 0s
paises da periferia, transforma-los de exportadores liquidos de
recursos em absorvedores forgados de capital financeiro, qualquer
gue fosse sua situagdo de balan¢co de pagamentos ou a sua
capacidade real de absorgao de poupanca para financiar o
investimento. (TAVARES, 1997, p.102.).

No caso brasileiro, pode-se perceber a macica entrada de capitais
considerando que “0s ingressos brutos de investimento de curto prazo no Brasil
passaram de US$ 780 milhdes em 1991 para US$ 3.9 bilhdes em 1992 e US$ 15
bilhdes em 19983". (BARROS e MENDES, 1994, p.183). Em valores liquidos, 0
investimento estrangeiro realizado em valores mobilidrios aumentou por voita de
US$ 5 bilhdes de 1992 para 1993.

Diante dessa realidade, allera-se o quadro da economia nacional, e
enquanto nos anos 80, tinha-se na inflacdo a configuracéo de um dos maiores
problemas econdmicos; nos anos 90, as altas taxas de juros, a politica de

valorizagao cambial e 0 agravamento da crise das finangas publicas, passaram a
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ser o ceme dos problemas nacionais, mantendo-se a restricdo no balango de

pagamentos, mas alterando-se, nesse momento, para 0 movimento da conta de

capitais.

O mercado de fitulos da divida publica (o mercado de obrigacdes
publicas), insfituido pelos principais paises beneficiarios da
mundializagao financeira e depois impostos a outros paises (quase
sempre sem muifa dificuldade) &, segundo o prépric Fundo
Monetario Internacional, FMI, a ‘pedra angular da mundializagdo
financeira. De outro modo, & precisamente ¢ mecanismo mais
efetivo instituido pela liberalizacdo financeira para transferéncia de
rigueza de determinadas classes e camadas sociais para outras e
de determinados paises para outros. Criticar os fundamentos do
poder do capital financeiro pressupde o desmantelamento desses
mecanismos e, portanto, o cancelamento da divida publica, ndo sé
dos paises mais pobres, mas também a de qualquer pais cujas
forcas sociais atuantes se recusam a ver o0 governo impor a
austeridade orgamentaria aos cidaddos sob o pretexto do
pagamento dos juros da divida publica. (CHESNAIS, 1989, p.13-
14).

O agravamento do endividamento intemo, conjuntamente & ampliagcdo do

gndividamento externo, reflete a forma com que o sistema financeiro nacional se

inseriu no sistema internacional. “A regra de ouro tem sido combinar juros altos e

restricdo de crédito liquido intemo para atrair, ou pelo menos reciclar, o capital

externo através da emiss&o de divida publica com prazos cada vez mais curtos”,

(TAVARES, 1999, p.475). Essa divida, por sua vez, tem continuamente sido

emitida em ddlar ou indexada ao cambio pressionando o pais para uma possivel

crise cambial.

Nao se pode afirmar, no entanto, gue o aumento da divida plblica interna,

nesse periodo, tenha tido relacdo de determinac&o e/ou causalidade direta com o

processo

inflacionario, uma vez que, em meados da década de 90
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especificamente apds a implantacdo do Plano Real, obteve-se simultaneamente
aoc controle da inflag&o, uma exploséo da divida mobiliaria federal.

A especificidade do caso brasileiro estd no fato de gue o grave desequilibrio
da divida mobiliaria federal (apesar de ter sido aprofundada na década de 90) n&o
se apresenta como algo “novo”, pelo fato de carregar como heranga, muitos dos
problemas das décadas passadas, especialmente a ruptura de um padrdo de
financiamento utilizado desde as reformas de 60%.

Elaborando uma breve analise sobre as formas de financiamento do setor
publico pode-se encontrar entre elas, algumas consideradas principais: via
emissao monetaria, via impostos e via colocagéo de titulos no mercado financeiro.
O financiamento do setor publico pela emissdo monetaria, a “senhoriagem’
segundo a teoria keynesiana, até o momento em que haja demanda, a oferta de
moeda ndo acarretara um aumento do nivel de pre¢os. No entanto, essa relacao
entre quantidade de moeda e nivel de precos é interligada com a “preferéncia pela
liquidez” dos agentes econdmicos.

N&o se pode dizer que o financiamento do governo via emissdo nao possui
limites, pois pode ser utilizado até o0 momento em que a oferta torna-se maior que
a demanda e acaba por influenciar um desequilibrio de precos. A presenca de
inflacdo desestimula os agentes a demandarem moeda, tal a perda da sua funcéo
de reserva de valor, caracterizando um ambiente de baixa preferéncia pela
liquidez.

QOutra forma de financiamento do govemo se da via impostos, gue por sua
vez, pode gerar problemas imediatos, como por exemplo, ¢ desincentivo a
producao e a criagcdo de um processo inflacionario, apresentando pouca agilidade
para ser usado como um instrumento de curto prazo.

* Maior detathamento sobre o padrdo de financiamento e seu rompimento no Brasil sera objeto do Capitulo 1],
onde se desenvolve uma breve retrospeciiva da economia brasileira,
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A possibilidade legal de o governo obter liquidez a curte prazo,
pela emissdo de moeda ou, a médio prazo, pela criagcdo de
impostos, sustenta a expectativa (ou a crenga) de que ‘o setor
publico nfo vai & faléncia (...). Na medida em que predomine esta
expectativa, o risco atribuido aos titulos publicos tende a ser
menor, em regra, que o associado aos titulos privados. Isto, por
sua vez, tem o efeito de reduzir a taxa de juros exigida para a
retencao desses titulos, bem como elevar o seu grau de liquidez
frente aos titulos de emiss&o privada. (HERMANN, 1993, p.122-
123).

O financiamento do govemo via lancamento de titulos, um dos objetos de
estudo do presente trabalho, é realizado em leildes formais e informais, e
denominado por operac¢des de mercado aberto (open market). O Tesouro coloca
novos titulos no mercado, podendo recomprar os titulos que ja estavam em poder
do publico, mas para isso, fornece liquidez a esses agentes, desejando gue
adquiram os novos titulos que estdo sendo emitidos no mercado.

As operagdes efetuadas pelo Banco Central de compra e venda de titulos
publicos podem se dar em leildes formais ou informais. Esses Ultimos, também
chamados de ‘go-around, s&o intermediados por instituicdes denominadas
‘dealers’. As transacdes podem ser de dois tipos: definitivas ou compromissadas.
Nas operacdes definitivas os titulos adquiridos séo incorporados as carteiras de
ativos dos investidores. J& nas operagdes compromissadas os titulos comprados
nos leildes informais, onde o Banco Central atua comprando ou vendendo papéis
com © compromisso de revendé-los ou recompra-ios no futuro em um curto
espaco de tempo, normaimente, em um dia. Diante dessa facilidade de
implementacdo e flexibilidade das transacbes, as operacdes de mercado aberto
sdo um dos principais instrumentos nao somente de financiamento, mas também
de politica monetaria.

Pode-se dizer que, em tese, a divida mobiliaria foi criada, em sua origem,

para suprir parte da renda do governo. Além do papel de ser financiamento do
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governo, a emissdo de titulos também desempenha o papel de instrumento
regulador da oferta de moeda. Deve-se ressaltar que para a realizagcdo desse
papei lancam-se titulos de curto prazo, enquanto gue para a primeira langam-se
os titulos de longo prazo.

No entanto, pode-se detectar alguns problemas na utilizagcéo freqiente do
financiamento via titulos, como a nao existéncia de garantias plenas de que esse
instrumento apresentara eficacia, via operagbes de mercado aberto, pois
dependera da demanda por titulos dos agentes, dada pelo seu grau de preferéncia
pela liquidez; e também a explosdo do custo da divida mobiliaria diante das
elevadas taxas intemnas de juros. No futuro, esse aumento do custo da divida pode
acamretar num agravamento da situacdo das contas publicas impedindo a
utiizac&o desse instrumento; e diante do risco de instabilidade macroecondmica e
da sustentac&o da propria divida pelo governo, os titulos deixarao de ser ativos
atraentes no mercado financeiro.

Sobre a utilizacao de titulos como financiamento, Batista Jr. afirma sobre a
década de 80 que

o colapso do crédito extemo, combinado com a inviabilidade
pratica de reduzir, com a mesma velocidade e na mesma medida,
as necessidades giobais de financiamento do governo, levou a
uma mudanc¢a na composi¢do do financiamento publico, isto €, a
uma rapida e desestabilizadora substituicdo de crédito externo por
fontes internas de financiamento. (BATISTA JR., 1989, p.71).

Baer (1993) também analisa as formas de financiamento do setor publico
na decada de 80, no entanto, detecta que o endividamento intemo n&o se elevou
nesse periodo somente devido as crises de recursos exiernos, mas sim peio fato
de ter sido mantido pelo setor privado como uma altemnativa de investimento dos
seus excedentes (via ovemight). Essa demanda crescente pelas aplicagbes
financeiras se deu devido a falta de clareza de uma estratégia produtiva que
servisse como atrativo dos recursos para ¢ setor da producao, e assim, “parecia
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légico que os recursos disponiveis se canalizassem ao mercado financeiro, cujo
papel passou a ser o de operacionalizagao do crescente financiamento do publico
interno”. (BAER, 1993, p.114)

Assim, na presenca do agravamento da divida interna, a tematica tem
estado freqlentemente presente na pauta do debate econdmico brasileiro. Nas
duas uitimas décadas, expressivos autores nacionais - Afonso C. Pastore, Mario
H. Simonsen, Maria da Conceigcdo Tavares, Luis G. M. Belluzzo - analisaram a
situacdo financeira do setor publico buscando detectar quais as suas
repercussdes sobre a economia brasileira.

Tavares e Belluzzo detectaram o problema do endividamento interno ja na
década de 80, afirmando que

no casc dos paises iatino-americanos, a tentativa de resolver a
situacdo mediante uma aceleracio das desvalorizagbes cambiais
e de elevagdo das taxas de juros provoca uma realimentagao
inflacionaria, uma ampliagédo endogena muito forte da divida
publica interna e uma deterioracdo das relagbes de froca.
(TAVARES e BELLUZZ0,1986, p.65).

Segundo esses autores, a elevago das taxas de juros além de determinar
um aumento no custo financeiro do endividamento e no custo da retengéo de
estoques; induz, tambem, a determinacédo do valor esperado dos ativos financeiros
crescente.

E é este dltimo elemento, inserido numa politica monetaria restritiva, que
explica a

manutengéo dos patamares internos de juros crescentemente
superiores em relagéo aos intemacionais. E inevitavel, portanto, a
ampliagao do déficit financeiro do setor pablico bem como o de
todos os agentes devedores liquidos. Aqui, também, € espantoso

que se continue a recomendar a redugdo do ‘déficit pablico’ e o



16

aperto monetario, como politicas antiinflacionarias. Na verdade, os
resultados observados tém sido outros; a diminuico dos indices
de liguidez real, o aumento do déficit financeiro do setor pablico,
que € crescentemente financiado pelo sistema bancario privado.
Neste quadro de restricbes estruturais, as condigbes de retomada
do crescimenio sustentado sdo extremamente precarias.
{TAVARES e BELLUZZO, op.cit,, p.70-71).

Pode-se afirmar, entdo, com base nesses autores, que a divida publica
intema esta condicionada as suas relagées com as variaveis macroecondmicas e
é capaz de prejudicar as possibilidades de politica econdmica a serem aplicadas
em um pais, dada a ampliagéo do seu grau de fragilidade.

O crescimento da divida publica interna deteriora a situac&o das contas do
govemno e amplia o grau de vuinerabilidade a ataques especulativos. Sendo assim,
“a utilizacao freqlente da emissé@o de titulos da divida publica mobiliaria, como
instrumentos de regulacdo de mercados financeiros e cambiais abertos e volateis,
tem se revelado muito precaria nas experiéncias de guase todos os paises’.
(TAVARES, 1993, p.08).

Nesse ambiente, o debate sobre a ampliagdo da divida mobiliaria federal e
suas repercussdes sobre a economia desenvolve-se nos anos 90, deixando de ter
como objeto o comportamento da divida propriamente dita, mas sim a sua relacao
com o PIB (Produto Internc Bruto), na tentativa de se captar qual sua forma de
ampliacdo diante do crescimento da economia como um todo. Giambiagi e Além
(1998) desenvolveram essa abordagem, elaborando uma analise sobre as contas
do setor publico no Brasil fazendo uso do confronto entre duas visdes distintas
sobre 0 tema; e elaborando, a partir desta, sua prépria interpretacdo, denominada
como um “enfoque intermediario” entre as abordagens ortodoxa e heterodoxa.

‘O déficit piblico ndo € de fato um problema’. Isto porque pode
conduzir a uma situacdo de financiamento inflacionario ou gerar

uma trajetdria explosiva da relacéo Divida Pablica/PIB. {..)). “Em



que pese a necessidade de evitar a ocorréncia de deficits
elevados, a existéncia de déficits permanenies, desde que
modestos, ndo pode ser de modo algum considerada inconsistente
com uma trajetéria macroecondmica de equilibrio. (GIAMBIAG! e
ALEM, 1998, p.13).

Enfatizam, entdo, que se deve analisar as perspectivas da divida em
relacdo ao comportamento do PIB, & ndo simplesmente elaborar uma analise
estatica da mesma. Ao observar 0 caso do Brasil nos anocs 80 sob essa otica
analitica, vé-se gue essa relacio eleva-se a cada ano, dado ¢ baixo nivel de
atividade econdmica, especialmente nos Ultimos anos da referida década.

Pastore, por sua vez, elabora uma analise sobre as relagdes entre divida
publica, o déficit e a inflacao, partindo do trabalho de Sargent e Wallace (1982) na
sua “aritmética monetarista”, supondo que estas se relacionam em duas fases. Na
primeira, denominada ‘fase de transi¢cdo”, a autoridade monetaria nao monetizaria
seus déficits, “resistiria as pressdes para monetizar os déficits, o que com déficits
primarios persistentes e a taxa de juros maior que a taxa de crescimento
gcondmico geraria o crescimento ndo sustentavel da divida publica’. (PASTORE,
1995, p.178).

Na segunda, a “fase final’, no entanto, a autoridade monetaria deixa de
resistir e passa a monetizar os déficits, “crescendo a oferta monetaria, porque néo
mais seria possivel continuar elevando a divida publica. Na auséncia de um novo
regime fiscal, no qual a restricdo or¢camentaria intertemporal do governo passasse

a ser atendida, os déficits seriam financiados com expansdo monetaria”. (Id.,
1995, p. 178).

Para o autor nessa ‘fase final’, a divida publica voltaria a ter um
crescimento sustentavel, mas n&o porgue o govermno teria controlado ou eliminado
os déficits publicos, e sim porque 0 regime monetario tornar-se-ia endégeno. O
abandono do objetivo de estabilizar o nivel geral de pregos permitiia gerar a
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senhoriagem necessaria para financiar os déficits. Considera que o caso do Brasil
& compativel com essa fase final.

No entanto, mesmo que Pastore classifigue a economia brasileira nessa
“fase final”, ao observa-ia nos anos 90 ha uma ceria distancia quanto a sua tese
defendida no artigo, considerando que a busca pelo controle da inflacdo nao
deixou de ser o pano de fundo dos programas de estabilizacdo, e mais gue isso,
essas politicas n&o buscaram fazer uso de senhoriagem para financiar seus
déficits, mas sim de titulos publicos, via expanséao de M2.

Diversos modelos também foram desenvolvidos no Brasil como o de
Margues e Werlang (1989), Rossi (1987) e Cypriano (1991). No entanto, esses
modelos possuem sérias limitagdes, pois contemplam, com excegéo do trabalho
de Marques e Werlang, somente o movimento da oferta de titulos ptblicos,
adotando a premissa de que os investidores demandaram o volume de titulos
emitidos pelo govemo, independente do valor da taxa de juros. Porém, o trabalho
desses autores, mesmo considerando como elemento de analise a demanda pelos
titulos pablicos, n&o considera as relagfes e variagbes das politicas econdmicas.

Em trabalho recente, Bevilaqua e Garcia (1999) analisam o comportamento
da divida mobilidria e nomeiam alguns elementos como os principais causadores
da ampliacdo da divida mobilidria, como a taxa de juros, a situacio fiscal, a
absorcdo de dividas anteriores (denominados ‘esqueletos”) e o0s gastos em
operacdes como o PROER. Consideram, contudo, que para um controle eficiente
da divida mobilidria seja necessdria a redugdo da taxa de juros juntamente a
manutencao de superavits fiscais. Sugerem, também, guanto a composi¢éo da
divida, que haja uma alteragdo do indexador dos titulos pablicos, passando de
indexados a taxa de juros Selic para estarem relacionados a um indice de pregos,
pois este ndo estaria tao vulneravel as flutuagdes em momentos de crise extemna.

Intemacionalmente, varios modelos enfatizando a administracio da divida
publica foram desenvolvidos no inicio dessa década, como os de Giavazzi e



Pagano; Calvo e Guidotti, organizados no livro Dombusch e Draghi, Public debt
managment (1991). Esses trabalhos partem do quadro de pais com a divida
elevada e com prazos médios de vencimentos curtos, sugerindo, diante disso, que
0 govemno precisaria tomar empréstimos caros no mercado para efetuar sua
rolagem, afetando ainda mais sua credibilidade perante o mercado. Para uma
aplicacdo desses modelos para o Brasil sugere-se o trabalho de Liussa (1998).

Considerando que ¢ objetivo do presente frabalho € analisar o
comportamento da oferta de titulos e sua relagéo com variaveis macroeconémicas
intemas e extemas essas abordagens formalizadas em modelos ndo se
apresentam como completas para a sua fundamentacao.

Pode-se perceber, que mesmo analisado por varios autores nacionais e
estrangeiros, 0 assunto n&o foi esgotado; e deste modo, busca-se, neste trabalho,
avangar na andlise do comportamento da divida mobiliaria federal frente ao
comportamento das variaveis e das politicas econdmicas implementadas no pafs,
tomando como referéncia alguns trabalhos desenvolvidos por Tavares e Belluzzo,
Coutinho, Braga, entre outros.

As questdes que envolvem essa tematica apresentam-se como relevantes
para o entendimento da conjuntura econémica, ja que nessa Ultima década tem-se
um exorbitante crescimento da divida publica, tendo alcancado cerca de 50% do
PIB brasileiro (R$ 500 bilhdes), concomitantemente ao controle do processo
inflacionario.

Levando-se em conta as transformactes do ambiente macroecondmico
intemacional, ocorridas nessa ultima década, e suas repercussdes sobre a
economia brasileira e outras economias periféricas, pode-se ver que 0 pais se
coloca hoje diante de um profundo desequilibric das finangas publicas que
passaram a desempenhar diferente papel pos-estabilizacdo de precos.

Se na década de 80, frente a um processo inflacionéario, a divida intema

desempenhava um papel relevante na economia como forma de seu
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financiamento; na década de 90 mesmo contido o processo inflacionario, ela
continua a desempenhar um papel importante, onde o governo continua g fazer
uso do lancamento de titulos publicos, como ingresso no mercado financeiro
intemnacional e como alternativa de financiamento.

Contudo, os papéis da oferta de titulos ndo se reduzem a apenas esses
dois acima descritos, existindo, nesse periodo, a utilizacdo do langamento de
titulos como sustentacao da politica monetaria, relacionado com o comportamento
da moeda, da taxa de juros e da taxa de cambio, tanto pelo govemo Collor quanto
pelo governo Cardoso, que sera tratado a seguir.

.l — O LANCAMENTO DE TITULOS COMO INSTRUMENTO DE POLITICA
MONETARIA

Ultrapassando a compreensdo dos papéis como atrativos externos e
financiadores internos, os titulos publicos na década de 90 desempenharam um
outro papel muito relevante, diretamente relacionado com a sustentacao das
politicas econdmicas aplicadas no Brasil nesse periodo, especificamente
vinculado & opgéo de politica monetaria.

No inicio da década de 90, em um ambiente de inflacdo constantemente
acelerada, presencia-se a ocorréncia de um forte processo de desmonetizagdo, ou
seja, a troca da moeda por titulos plblicos de curtissimo prazo®, indexados ao
nivel de precos.

5 No caso do governo brasileiro os titulos plblicos que representaram maior relevancia nhos movimentos
especulativos no mercado foram as LTN. “As Letras do Tescuro, sobretudo depois gue o aumento da divida
publica obrigou & emissdo maciga destes titulos, para repor o senigo dos titulos langados previamente como
contrapariida da divida externa, tonaram-se instrumento basico da especulagdo” (TAVARES, 1898, p.174).



G incentivo ao desenvolvimento do sistema financeiro nacional deu-se pela
instituic@o do processo de indexac¢aoc das aplicacdes financeiras, especialmente de
titulos publicos, baseada em um indice de precos. “"Em condi¢des inflacionarias
essa seria a maneira de regularizar os contratos de débito e credito e viabilizar o
desenvolvimento da intermediacé@o financeira, incluindo ai a prépria divida
publica”. (BELLUZZO e ALMEIDA, 1992, p.28).

A circulac&o desses titulos acaba por formar a nova organizagéo do sistema
financeiro nacional baseado no movimento de capitais, cada vez de prazos mais
curtos, na especulagéo e na inflagéo. Esse movimento de especulac@o desregrado
determina na economia a formacdo de uma ciranda financeira responsavel pela
aceleracéo da inflagcdo. A inflaco, nesse momento, é estimulada pelo fato de que
ao avaliar o rendimento de um investimento financeiro calculava-se sobre ele a
inflacio passada mais um percentual, acelerando-se, sobremaneira, a taxa de
inflacao futura.

A utilizacdo da correcdo monetaria em todos os ativos financeiros
possibilitou a valorizag@o do capital sob a determinag&o do Estado, criando-se
assim, diversas formas de dinheiro.

A divida mobiliaria federal foi um dos mais importantes pilares que
o sistema financeiro brasileiro teve como base para sua
estruturagdo. (..) A centralidade da divida mobilidria trouxe ao
Estado o énus de ser o maior responsavel pela manutencéo da
estabilidade dos fluxos financeiros. As altas taxas de juros e o
encurtamento dos prazos de aplicacdo atenderam a aplicadores
em crescente crise de confianca quanto a moeda nacional”
(BIASOTO JR., 1995, p.219).

A alta demanda por esses papéis publicos, em momentos de inflacdo, no
curto prazo, para as denominadas operagbes do ovemight, resultava do fato
destes apresentarem baixo risco, garantias governamentais e corre¢c&o monetaria.
Esses titulos publicos, concomitantemente aos titulos privados, apresentavam-se
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como os ativos financeiros de maior fiquidez no mercado por serem “liquidaveis’
no curto prazo, o que cricu um processo de movimentacao de capital acelerada,
tanto no mercado primario quanto no mercado secundario.

Na espiral do circuito especulativo o proprio mercado financeiro
acaba por néo dispor de meios de pagamentos suficientes para a
iquidacdo periddica de papéis. A ‘hquidez real tomna-se
insuficiente para a valorizagao desenfreada do ‘dinheiro financeiro’.
(TAVARES, 1998, p.175).

Ao mesmo tempo em que a utilizaco frequente do instrumento de mercado
aberto na politica monetaria, via langamento de titulos publicos, e a distingcéo entre
as fungdes da moeda com a criago de dois “dinheiros” alimentavam o processo
inflacionario; apresentava-se como altemativa para o controle dessa situag@o de
inflagdo, caso o govemo conseguisse Segurar seu processo de valorizac&o
descontrolado.

O movimento acelerado de circulacdo dos titulos cria um mercado de
“dinheiro financeiro”, onde o sistema financeiro pode efetuar especulagdes, como
a possibilidade de recompra frente a confianga do governo.

No centro deste instavel processo de fuga para frente’, em que se
transformou a valorizacdo da rigueza capitalista, estd o mercado
do dinheirc, que ja nao funciona mais de acordo com 0s supostos
formulados por Keynes. Em primeiro lugar, a oferta monetaria néo
pode mais ser considerada rigida e controlavel exogenamente pelo
Banco Central. O movimento de reservas provocade pela
especulag¢do no mercado intemacional de divisas leva a flutuacgtes
endogenas na divida publica e no dinheiro, que retiram ¢ carater
regulador auténomo da politica monetaria. (TAVARES e
BELLUZZO, 1986, p.56).

O circuito financeiro teve como ponte inicial © langamento dos titulos
publicos pelo governo com a finalidade de sanear alguns desajustes das contas do
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Tesouro, mas que acabou por criar a ciranda do endividamento com ainda mais
endividamento, e possibilitando acs agentes econdmicos deixarem de demandar a
moeda, chegando ao fimite do processo de indexag&o dos titulos publicos, onde ¢
dinheiro passa a ser substituido pelo titulo curto prazo.

A fungio de lastro da moeda indexada exercida pelos fitulos
pablicos, apdés uma longa evolucdo das priticas de gestido da
divida e frente as condi¢cdes macroecondmicas adversas, parece
manifestar a resultante da formacao histoérica de um mercado de
divida pdblica em tomo de aplicagdes voluntarias quase que
exclusivamente cenfrada em recursos de curtissimo prazo. (...)
Além das condigbes que contribuiriam para uma opgéo para essa
forma de operacionalizacdo do instrumento, pela abertura
financeira extema da economia brasileira e depois pela propria
instabilidade financeira com os titulos publicos sendo utilizados
como lastro de moeda indexada, o instrumento fora alcado a essa
posicdo pelo estimulo ao desenvolvimento da intermediagéo
financeira e pela gestdo dos desajustes estruturais do proprio
sistema financeirc. (SANTOS, 1994, p.97)

Nao se deve esquecer gue essa intensa utilizagdo da moeda indexada via
indice de precos, como os titulos publicos, em um ambiente de inflagdo, acabou
por impedir o processo de dolarizagao, especialmente no caso Brasil, processo
esse qgue fazia de refém diversas economias periféricas.

No entanto, ndo somente diante da inflacéo realiza-se a emissao de titulos
e tem-se a demanda por estes. Frente a estabilidade de precos, ou seja, com ©
contfrole do processo inflacionario também se pode obté-la, mas nesse ambiente
incentivada pelo aprofundamento da crescente especulacao financeira no sistema
financeiro nacional e intemacional e pelas altas taxas de juros intemas, como se
caracterizaram meados da década de 90, pos-Planc Real, em 1994.
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O movimento de especulacdo considerado um elemento importante na
formulac@o da politica monetaria, nesse momente, € aprofundado pela freqliente
emissdo de novos titulos, a fim de atender o préprio circuito financeiro e o curto
periodo de maturacdo dessa divida. Os titulos pubilicos de alta qualidade (alta
liquidez) caractenzaram um movimento de preferéncia pela liquidez.

Este modo ‘especifico’ de operagdc do sistema monetario-
financeiro acabou por se fraduzir num mecanismo absolutamente
distorcido, que premia a especulagdo, recorta arbitrariamente o
crédito corrente e penaliza o investimento produtivo, j& por si
deprimido, cujo horizonte de cdlcuio econdmico desaparece no
nevoeiro da ‘preferéncia pela liquidez' sancionada de forma
corrente pelo préprio efeito de boomerang da politica monetaria.
(TAVARES, 1998, p.179 -180).

Pode-se constatar, entdo, que os titulos publicos passaram a desempenhar
dois papéis simultaneamente: ¢ de evitar a saida de capitais estrangeiros para
outros ativos, garantindo desta forma certa confiabilidade ao sistema financeiro
nacional, e o de manter a funcdo de alternativa de financiamento intemo, dada a
restricdo de financiamento externo.

A expansdo da divida publica ndo pode ser entendida fora do
contexto de politica monetaria restritiva, gue visava reduzir a
absorgdo doméstica e garantir a geracdo de superavites
comerciais. A expansao da divida interna, além do financiamento
do déficit publico, explica-se também, pela elevagéo da taxa de
juros, se revelou contraditoria com o pretendido ajuste das
financas publicas. (ROSAR, 2000, p.086).

Destaca-se, assim, na execucdo dessa politica monetaria restritiva ©
controle rigoroso das taxas de juros. A medida tomada quanto a essa variavel
macroecondmica resume-se na sua consiante elevacao, de modo a garantir a

entrada de capital e conter a expansdo de crédito interno. “Nos ultimos anos
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cresceram as operacbes de mercado, com titulos publicos e privados, de que o
Banco Central € obrigado a valer-se para influenciar a liquidez e a taxa de juros,
ficando, nesse sentido, mais vulneravel s expeciativas privadas”. (BRAGA, 1998,
p.209).

A sustentac@o dessas taxas elevadas de juros, por sua vez, deu-se via
colocago de titulos pablicos, que num momento seguinte, culminaram no préprio
agravamento do servigo da divida publica, expandindo, como consegiiéncia, o seu
componente financeiro. “A taxa de remuneracéo implicita desses titulos (desagio
mais corre¢do monetaria e juros) deveria regular a taxa minima de rentabilidade
para as aplica¢des financeiras em gera e consequentemente o custo do dinheiro”.
(TAVARES, 1998, p.172).

Outro aspecto macroecondmico relevante € a manutengéo de uma politica
de cambio valorizada, como a aplicada pelo Plano Real, até inicio de 1999. A
busca pela sustentacdo da taxa de cadmbio em relacdo ao dolar faz com que as
economias tenham que ampliar seu volume de reservas intermacionais, como ja
vinham fazendo, para se defenderem de especulagdes contra a moeda nacional.
Como ja afirmado anteriormente, essas reservas eram obtidas por meio das taxas
de juros elevadas em relagao aos juros internacionais.

Deve-se notar, nesse contexto, o aito grau de relacdo entre as variaveis
macroecondmicas analisadas no trabalho — moeda, juros e cambio - dado que
estao relacionadas as emissdes de titulos publicos, via participagdo no mercado

intemacional, e culminando na ampliagdo da divida mobiliaria federal na década
de 90.

Assim, os titulos da divida publica passaram a servir de lastro da riqueza
privada de alta liquidez, apresentando muito “funcionalidade” para o sistema, pois
desempenhava o papel de combustivel para o processo privado de acumulacéo
de riqueza. De acordo com Braga (1998), a predominancia financeira pode ser
caracterizada como um padrao sistémico de riqueza; constituida por elementos
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formadores da sociedade capitalista que na sua interligacdo constroem a dinamica
dessa organizacao. Segundo o autor

os fatores pertinentes a esse padrio de riqueza advém das
transformacdes dos sistemas monetario-financeiros relacionadas
as alteracdes na natureza do dinheiro, do crédito e do patrimbnio;
da gestdo dos bancos centrais sobre a liquidez e as taxas de juros;
da circulacdo internacional ampliada dos capitais sob © regime de
taxas de cAmbio flexiveis. (BRAGA, 1998, p.197).

Percebe-se, entdo, um circulo vicioso na economia brasileira recente, se as
taxas de juros auxiliaram o setor publico a atrair capital externo para sustentar a
taxa de cambio valorizada, essa mesma taxa agravou a situac@o das financas
publicas. Com titulos pos-fixados, as taxas de juros elevadas condenaram o setor
publico a pagar rendimentos elevados aos seus detentores, na maioria das vezes
mais elevados do que sua captacdo em outros investimentos. Nesse movimento o
setor publico arca com grande prejuizo ficando a mercé da demanda do capital
privado.

A organizacdo dos mercados financeiros, largamente abertos aos
investidores institucionais estrangeiros, permitiu gue os governos procedessem a
securitizacdo dos ativos da divida publica, isto €, ao financiamenio dos déficits
orgamentarios mediante aplicacdo de bonus do tesouro e outros ativos da divida
publica.

Estamos, portanto, num universo de dinheiros que combinam
liguidez com rentabilidade, alterando & nogdo mesma de
preferéncia pela liquidez. Nao se trata de reter a moeda, o
dinheiro, para dela abrir mdo quando a taxa de juros atender ac
calculo expectacional. Pode-se estar quase-iiquido desfrutando ja
dos juros correntes. Os ativos geradores de juros, funcionando
como quase-moeda, permitem gerir e realizar a riqueza financeira
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numa velocidade e amplitude antes existentes. (BRAGA, op.cit,,
p.224)

O mercado de titulos publicos, considerados seguros (dada a garantia de
liquidez), criou um colchdo de amortecimentc guando havia riscos nas
expectativas dos agentes econdmicos. Ocorriam ofertas de liquidez porque as
autoridades monetérias permitiram que ativos fossem lastreados aos titulos
sustentando esse mercado e oferecendo liquidez de curto prazo.

Como resgata Braga (1998) a afirmac&o de Tavares de que constitui o
estagio de evolugdo do capitalismo atual o aprofundamento da valorizacdo do
dinheiro por mais dinheiro, ou seja, a criacdo do capital ficticio, desmembrado,
entretanto,da esfera da valorizac@o da producdo. O autor afirma em suas palavras
que configura-se hoje “0 movimento auténomo de valorizagédo contabil do dinheiro
peio dinheiro, a criacdo contabil de capital ficticio, que ganhou com os
determinantes da financeirizagc&o condigéo de “estatuto” do padréo sistémico de
riqueza.” (BRAGA, 1998, p.237).

No entanto, esse mecanismo s6 apresenta bom funcionamento guando ha
um alto grau de confiabilidade no Estado e no Tesourc Nacional, para que sirva
como eixo de atracdo de capitais, com rolagem facilitada da divida publica. Assim,
pode-se afirmar que a oferta de flitulos e sua demanda sdo limitadas pela
credibilidade e pela forga do sistema financeiro e das autoridades monetarias’®.

O acumulo de reservas acabou gerando um crescimento acentuado da
divida publica e um aprofundamento do grau de fragilidade financeira do setor
publico. Quanto mais se aprofundavam os déficits orgamentérios, mais se
aumentavam a parte dos orgamentos reservada para o servigo da divida pGblica, e
mais forte se tornou sua pressac sobre os govermnos.

® De acordo com Giambiagi e Além (1999, p.151), “diz-se que o govemo é um ‘devedor de tipo Ponzi’ quando
se financia afravés da colocaciio de titulos que elevam a relacéo divida plblica/PIR e que sb tém demanda
por oferecerem taxas de juros extremamente atraentes, que, entretanto, geram um circulo vicioso de noves
aumentos da divida e da taxa de juros. No limite, em algum momento, (ou a) o governo se gjusta e aumenta
os impostos efou reduz o gasto, de modo a poder conter o crescimento da divida ou, d) alternativamente, o
precesso conduz a alguma forma de moratoria da divida publica™.
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Como destaca Hermann (1993), a utilizacio freqlente de titulos publicos
para seu financiamento condena 0 setor publico a dividas crescentes e a um
aumento do seu grau de fragilidade financeira, bloqueando as possibilidades de
politica econdmica pelo govemo, como havia caracterizado Minsky.

A fragilizacdo financeira do setor publico, ao contrario do que se
verifica com um agente privado (iscladamente considerado},
representa um foco enddgeno de instabilidade macroecondmica —
nao necessariamente como decorréncia direta das medidas
especificas que tém de ser tomadas no sentido de contorna-las,
mas, fundamentalmente, em virtude do carater erratico que, sob
fais condigdes, adquire a intervengao do govemo no
comportamento da economia, por meio das politicas monetaria e
fiscal. (HERMANN, 1993, p.130).

O Brasil, bem como outros paises, foram absorvidos pelo processc de
globalizacdo, perdendo quase a f{otal liberdade do desenvolvimento de suas
politicas econdmicas proprias, passando a aplicar planos de estabilizagdo
desenvolvidos sob as normas do mercado financeiro internacional.

E importante destacar que todos esses papéis desempenhados pelos tituios
publicos ~ como ativos de atracdo de capital estrangeiro, como forma de
financiamento e como instrumento de politica monetaria - ocorreram
simultaneamente, ou seja, N0 momento em que o govermno efetuava o langamento
de titulos, ao mesmo tempo ele participava do processo de abertura financeira, se
autofinanciava e sustentava as politicas monetaria e cambial dos programas de
establlizac&o aplicados nesse periodo.

Nesse contexio, 0s capitulos seguintes descreverdo com mais detaihes
ComO ocorreram esses processos na economia brasileira nos anos 90. No capitulo
Il sera destacado o processo de crescente integracao comercial e financeira com a
economia mundial com a marcante politica econdomica do Plano Colior | e I,

alcancando sucesso temporario quanto ac combate do processo inflacionario.



Esse periodo pode ser caracterizado por aumentos esporadicos e por momentos
de conirole da divida mobiliaria federal, e pelo uso recorrente dos titulos como
instrumento de controle da inflagdo, considerando que o diagnéstico dos
elaboradores da politica era de excesso de liguidez, dado ndo somente pela
quantidade de moeda (M1) em circulag@o, mas tambem, pelo excesso de fitulos
publicos em poder de mercado (M2).

No capitulo Il sera discutido o programa de estabilizacdo com sucesso
mais duradouro no tocante a estabilidade de precos € manutencio da unidade
monetaria de referéncia. Mesmo contido o processo inflacionario, ou seja, com a
estabilizagcdo de pregos alcancada em meados da década, a divida mobiliaria
federal continua a desempenhar um papel importante tanto nas economias
periféricas quanto nas desenvolvidas. O govermno, nesse ambiente, continua a
fazer uso do lancamento de titulos pablicos, tanto como forma de financiamento
intermo, quanto como instrumento de politica monetaria, no que se refere a utiliza-
la como sustentag@o do padrdo monetario vigente e do controle da liquidez de
forma imediata.

O uso continuo de langamento de papéis acarretou, por sua vez, um
aumento do endividamento do setor publico, agravado pela explosao das taxas de
juros intemas em relag&o aos juros intemacionais, pela ampliacdo da dependéncia
da entrada de capital extemo na formac@o de um nivel de reservas satisfatorio
para a sustentacdo da taxa de cambio, que por sua vez, estreitaram as
possibilidades de politica econdmica para o Brasil.






CAPiTULO Il

DE 1990 A 1994: O BRASIL FRENTE A UM AMBIENTE DE
INFLAGAO E DE TRANSFORMAGOES NO CONTEXTO

INTERNACIONAL

O presente capitulo iniciard a sua analise fazendo uma retrospectiva do
comportamento da divida financeira do setor publico, a partir da reforma de 1964,
dada a importancia do papel dos titulos como financiadores do setor publico. A
seguir, serdo analisados os aspectos da politica econdémica de combate a inflagao,
implantada nos primeiros anos da década de 90, considerando as transformacgdes
intemacionais e suas repercussdes sobre o endividamento publico interno.

[l. — ANTECEDENTES HISTORICOS DO LANCAMENTO DE TITULOS COMO FORMA
DE FINANCIAMENTO E OS IMPACTOS SOBRE A DIVIDA MOBILIARIA
FEDERAL

No ano de 1964 instituiu-se uma ampla reforma financeira no Brasil visando
reorganizar a estrutura do sistema financeiro nacional. Com base na Resolugdo n.
63 e a Lei n. 4131, buscava-se obter com a criac&o das ORTNs', como um novo
titulo langado ao mercado, o financiamento do setor publico por meios internos.
Com sua instituicao foi possivel, ao govemno, regularizar as operagbes de mercado
aberto levando, como conseqiéncia, a expanséo da divida mobiliaria.

! Todos os titulos publicos brasiieiros tratados nesse trabalho possuem em anexo sua descricdo referente a
base legal, aos objetivos, aos prazos, rendimentos, ete.
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Outro titulo langado ao mercado nesse momento foi a LTN (Letra do
Tesouro Nacional) com objetivo principal de agir como instrumento de poiitica
monetaria de curto prazo, controlando, desta maneira, o volume de liquidez em
circulagcdo, ndo exercendo, no entanto, a funcdo primordial de financiador do
déficit publico.

A sustentac@oc das taxas de juros em patamares elevados e positivos
garantia o funcionamento desse sistema, mas que, era colocado em xeque frente
ao ambiente inflacionario. A presenca de inflacdc demonstrava todas as incertezas
€ a baixa confiabilidade na manutenc¢ac dos niveis das taxas de juros.

Buscando protegao contra o problema da inflagdo, corroendo o valor da
moeda nacional, instituiu-se a corregdo monetaria, organismo que buscava
fomecer garantias, defendendo o rendimento das aplicagbes financeiras da
inflac&o, desenvolvendo, assim, no sistema financeiro nacional a regularizagdo da
indexac&o de ativos.

A ORTN passou, desta forma, a desempenhar o papel de indexador
generalizado das aplicagdes financeiras e da economia como um todo, podendo
ser denominada como um ativo de referéncia, resultado da variacio més a més da
inflacdo de pregos. Diante desse contexto, pode-se afirmar que a ORTN
ultrapassou a fungdo de representar uma sigla de um titulo publico, passando a
representar, neste momento, a moeda de referéncia na determinagéo dos valores
da corre¢dao monetaria.

Entretanto, mesmo fazendo uso intenso do tangamento de ORTNs, a divida
mobiliaria federal ainda apresentava-se fundamentalmente constituida por titulos
emitidos pelo Tesouro Nacional com rendimento prefixados, como as LTNs.

E importante lembrar que & também nesse momento que a
possibilidade de indexa¢ao ac ddlar é introduzida com a opgéo
dada aos compradores de titulos publicos de decidirem, na hora de
vencimenio do titulo, por sua corregdo segundo a ORTN ou a
varia¢ao cambial do periodo. (GOLDENSTEIN, 1994, p.69).



Sendo assim, a instituicdo formal da correcdo monetéria, pela via dos titulos
publicos, como a ORTN, também exerceu a func¢@o de impedir o processo de
dolarizag&o da economia brasileira. Esse fato se repetira no inicio da década de
90, como trataremos a seguir.

Nesse sentido, 0s titulos pablicos® com baixo risco e protegidos contra a
inflacdo pela comrec&o monetaria tornam-se os papéis preferidos pelos
investidores sendo os responsaveis pela regulacdo da rentabilidade de outras
aplicagbes financeiras. O Govemo, assim, passa a fazer um jogo especulativo,
utilizando os titulos para elevar o patamar dos juros no mercado.

Pode-se notar, que o0 governo apresentou-se como peca chave no
rompimento do padrdo de financiamento, onde “[...] o sistema financeiro acaba
cumprindo um papel de maior relevancia, tanto no desenvolvimenio comc na
ruptura do padréo de financiamento” (GOLDENTEIN, op.cit., p.88).

No final da decada de 70, contudo, o govemno modifica a determinagéo da
correcdo monetaria, via ORTN, abrindo m&o do uso do IGP (indice Geral de
Precos) da Fundacdo Gefllio Vargas, relacionando-a, agora, com um indice
desenvolvido pelo préprio govemo.

A garantida demanda dos investidores financeiros por um grande volume de
titulos publicos produzia uma imagem de que o Brasil apresentava-se
economicamente estavel, com a quantidade de moeda disponivel mantida sob
controle (M1). No entanto, essa imagem era falsa, ao se considerar o conceito
mais amplo de moeda, com a explosdo de oferta de quase-moeda (titulos) que
possuiam liquidez e rendiam juros (M2), culminando no endividamento pubiico.

A origem de natureza financeira do processo de deterioracéo das
finangas publicas deve ser entendida no contexto de politica de
ajuste monetario do balanco de pagamentos, praticada apds 1976,
com elevagdo da taxa intema de juros que visava reduzir a

absorcdo domeéstica e, pela ampliagio do diferencial de juros,
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incrementar a tomada de recursos extemos. O acumulo de
reservas decorrente dessa politica criava um excesso de liguidez
nao desejado que, no contexto da politica econdmica entdo em
vigor, era controlado pela emiss@o de divida pulblica (divida
mobiliaria federal). (ROSAR, 2000, p.02)

Nos anos 80, por sua vez, esperava-se que 0 uso da prefixacdo nos titulos
publicos e a sustentag@o dos financiamentos extemos em busca de crescimento
econdmico afrouxassem o nd do endividamento, mantendo sob controle a
expansao da divida mobiliaria. Em 1982, a situagdo agravou-se novamente diante
da redugdo constante de reservas e da ruina do uso dos recursos extemos para
financiamento, efiminando-se, assim, as expectativas positivas do mercado.

O govemno viu-se, entdo, obrigado a lancar mao do financiamento
doméstico, via crescimento da divida mobiliaria. Para isso, fazia-se necessario o
desenvolvimenio de um sistema financeiro nacional por meio da evolugdo do
processo de intermediagao financeira e do sistema de crédito, de modo a alcangar

a evolugcéo do setor industrial, movimento esse visto no Brasil em fins de 80.

Entretanto, apds mais de vinte anos de uso desse instrumento de politica
monetaria, essa divida ja camregava heranga das décadas passadas sendo seu
servico muito custoso, ja que o diferencial de juros intemo em relacéo ac extemo
apresentou-se positivo.

Nos anos de 1985 e 1986, o comportamento da divida intema era oscilante,
ou seja, atingiu um valor elevado em 1985, mas sofreu uma sensivel reducdo no
ano seguinte, com a implanta¢io do Plano Cruzado, que extinguiu a indexacgio
plena buscando ampliar os prazos de maturidade dos titulos. “A primeira medida
foi |...] a supressao da indexacao financeira oficial para contratos de prazo inferior
a um ano e o congelamento do valor da ORTN — gue ate entdo era o referencial
basico de reajuste a inflacdo passada’. (BAER, 1993, p.158).

? Os titulos publicos federais sdo fransacionados no mercado pimario e secundério e registrados no Sistema

especial de liquidacio e de custodia (SELIC). Nesse sistema obiém-se a taxa Over/Selic resufiado da médiz
das transacbes diaras.
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No ano de 1989, com a execucdo do Plano Verdo, a divida retoma seu
crescimento em conjunto com o aprofundamento do processo inflacionério. Com a
inflag&o saindo de 10% a.m. em maio, alcancando 25% a.m. em junho e com o
agio do ddlar em tomo de 50%, o govemo reinstituiu a indexacao didria com a
BTN fiscal e BTN cambial. Nesse quadro, tinha-se a emiss@o de titulos de
curtissimo prazo, visando liquidez imediata, como os ativos mais demandados no
mercado financeiro.

A moeda indexada cumpriu o papel de evitar a hiperinflagéo, ao
mesmo tempo, que contraditoriamente, tomava o risco de um
processo inflacionario cada vez mais préximo. Na verdade, pode-
se enxergar a moeda indexada como fruto de um verdadeiro
conluio entre os detentores de capital € 0 govemo, que, por meio
dela, garantia seu financiamento de forma politicamente facil,
evitando a arbitragem inerente a gualquer outra alternativa de
financiamento e/ou corte de gastos. Ao tornar-se uma alternativa
altamente atrativa, a moeda indexada mantinha a capacidade de
financiamento do govemno ao mesmo tempo em gue saciava a
ansia de valorizagc@o do grande capital. (GOLDENSTEIN, 1994,
p.127)

Pode-se afirmar, com base nessa breve analise da histbria do
financiamento do setor publico, que os custos gerados pelo uso de moeda
indexada foram elevados, tanio para os custos de sustentacao dessa moeda
(continuagdc do processo de aita inflagdo), como para a economia como um todo

(endividamento, baixo crescimento, instabilidade, baixo nivel de investimento
produtivo).

Com esse pano de fundo, sera discutido a seguir 0 desempenho dos anos
90, diante da implantacdo dos Planos Colior | e H, na busca pelo controle do
processo inflacionario.
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[I. Il = TRANSFORMACOES NO CONTEXTO INTERNACIONAL E A NATUREZA DOS
PLANOS COLLORI EHi

O Brasil iniciou a década de 90 com o problema do endividamento plblico
j& advindo de décadas anteriores. Inserido num contexto de ampliacdo da abertura
financeira, o pais colocou-se, nesse momento, diante de um aprofundamento
desse desequilibrio das financas publicas, condicionado pelo uso fregliente dos
titulos publicos, ndo somente de financiadores do setor publico, mas também, de
ativos de atracdo ao capital estrangeiro para a sustentagio da politica monetaria e
cambial vigente. Na pauta do debate econdmico apresentava-se, entdo, a
importancia da eliminag&o da divida para o alcance da estabilidade econdmica.

Como fator extemo, o pais atravessou, desde ¢ inicioc da década, um
processo de crescente integracdo comercial e financeira com a economia mundial,
e como condicionante intemo, foi marcado pela politica econémica dos Planos
Collor | e li, onde se alcangou, temporariamente, sucesso quanto ao combate do
processo inflacionario. A divida mobiliaria federal pode ser caracterizada, nesse
contexto, por uma trajetdria de instabilidade, constituida ora por aumentos
esporadicos e ora por momentos de controle durante 1990 e 1991.

A década de 90 inaugura-se sob a égide da globaiizagao financeira
dos chamados mercados emergentes, designacac que coube
aqueles paises das periferias asiatica e latino-americana que
passaram a ser invadidos por uma onda de capital financeiro
internacional especulativo, cuja Unica exigéncia inicial era a
liberalizagdo cambial ¢ dos mercados financeiros privados,
independentemente do modelo de desenvolvimento adotado por
cada pais. (TAVARES, 1999, p477).

Durante os quatro primeiros anos da década (de 1990 a junho de 1994) o
endividamento interno publico sofreu variagbes importantes condicionadas aos
dois planos de estabilizacdo implementados nesse periodo - o Plano Collor |, em
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margo de 1990, e o Plano Collor Il em fevereiro de 1991 — diante do risco latente
de uma hiperinflagao.

A defesa da entrada de capitais externos, aliada a abertura comercial,
centravam-se na tese de que esses recursos serviram de base para sustentacdo
do processo de estabilizagdo, alterando-se o processo de formacao de precos na
gconomia brasileira, onde 0s mark-ups se reduziiam e se estabilizariam,
finalizando o processo inflacionario dos anos 80. Dentro desse ambiente, iniciou-
se um profundo movimento de importacéo, e consequentemente, de deterioracio
do saldo da balan¢a comercial.

O governo Collor, com base nesse discurso, iniciou o processo de
liberalizag@o e abertura da economia que marcou a histdria econdmica do Brasil.
O inicio da reinsercdo extema do Brasil comega a ser alterada juntamente 3
privatizacéo do setor siderdrgico, a reducdo das tarifas alfandegarias, a abertura
ao capital estrangeiro e a liberaliza¢do financeira.

Os planos aplicados durante o governo Collor detectavam gque 0 processo
inflacionario era resultado de um setor publico fragil, juntamente com um
descontrole dos ativos financeiros liquidos, composto na sua maioria por titulos de
curto prazo. Frente a esse diagnostico, os planos tiveram como objetivo a
execucao de uma reforma monetaria e um ajuste fiscal,

O combate ao déficit publico ganhou destaque importante na
agenda govemamental e no discurso presidencial, em contraste
com a atitude comparativa e relativamente timida do governo
anterior a esse respeito. ‘Eliminar do déficit pablico’ tornou-se uma
palavra de ordem na retérica oficial, associada ao propésito de
combater ‘frontalmente’ a alta inflagdo”. Os efeitos dessa politica,
somados a uma substancial subindexacéo da divida interna em
1990 — gquando a quase totalidade dos titulos publicos foram
blogueados pelo govemo, tendo sido restituidcs a partir de 1991,
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porém com uma corre¢do acumulada que ndo compensou a
inflagdo ocorrida no periodo -, permitiram por sua vez diminuir
consideraveimente a despesa com juros da divida publica.
(GIAMBIAG] e ALEM, 1999, p.115).

O Plano Collor anunciou, em margo de 1990, o seqlestro de quase 80%
dos ativos financeiros na tentativa de tentar conter 0 processo inflacionario. Esse
volume de recursos passaria a ser devolvido apds 18 meses em 12 parcelas. A

unidade monetaria passou a ser cruzeire no lugar do cruzade novo, na paridade
1:1.

Os elaboradores da politica acreditavam que diminuindo a figuidez do
sisterna a velocidade-renda cairia 0 que culminaria numa diminuicdo da inflagao.
No primeiro momento as politicas adotadas tiveram sucesso no controle
inflacionario, no entanto, a economia entrou numMm processo recessivo e de
incertezas ainda maiores no mercado financeiro. A politica salarial desse plano
determinou que os reajustes salariais passariam a ser prefixados més a més pelo
Ministério da Economia, Fazenda e Planejamento.

Pela tabela 1, a seguir, que demonstra a evolugcdc dos meios de
pagamento, pode-se ter uma idéia do volume de recursos retido pelo confisco do
governo, constituindo a nova configuragdo do sistema financeiro nacional e do
endividamento publico. Configurou-se a redugdo de M1 de 1990 a 1991, onde
deixa de representar aproximadamente 3,5% para representar 2,5% do PIB. Os
titulos federais em poder do pdblico contrairam-se sensivelmente, de 11,14% em
1989, para 2,81% em 1990 para atingir seu minimo em 1991, com 1,89% do PIB.

Pode-se verificar, também, a retomada do crescimento do volume de titulos
em poder do publico quando a partir do ano de 1991 passam a ser devolvidos aos
agentes econdmicos e determinam, assim, uma trajetoria ascendente: de 1,89%
em 1991, para 4,55% em 1992 e 4,91% em 1993, fato esse que sera discutido
mais adiante.



TABELA 1
EvVOLUCAOD DbOS MEeI0S DE PAGAMENTO

- 1989 21983 - (% do PIB)

Finai de M1 Tiulos Federais em M2 M3 M4
Periodo poder do pliblice
1989 1,84 11,14 15,04 20,88 23,70
1990 3,50 2,81 7,66 11,01 14,79
1991 2,57 1,88 8,83 12,61 16,71
1862 1,88 4,50 12,76 17,36 25,52
1993 1,39 4,91 11,31 16,44 24,44

Fonte; Elaboracéo propria. Cados: Banco Central,

No ambiente internacional, a Guerra no Kuwait, em agosto de 1990, tormou
0 ambiente econdmico pouco favoravel, que adicionado a instabilidade interna,
conduziu a um clima ainda mais complicado. "E certo que questdes fogem ao
controle, como a quebra da safra agricola e a alta dos pregos do petrdleo,
provocada pela crise do Golfo Pérsico, prejudicaram a obtencdo de resultados
mais favoraveis”. (ANDIMA, outubro/90, p.01).

Defronte a tamanha instabilidade, a credibilidade no Governo que vinha
sendo abalada ficou altamente prejudicada pela demora na regulamentacéo das
medidas do Plano, que foram apresentadas somente apds 10 dias de sua
execucao, por meio das Circulares n°. 1.615 e n°. 1.630 do Banco Central. No

momento em que o sistema financeiro intermnacional perdeu a credibilidade no
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funcionamento do sistema brasileiro, colocagdes futuras de titulos ficaram
dificuitadas, se n&o impossibilitadas, tal a baixa receptividade desses investidores.

Até a saida das regulamentacdes, num clima de profunda incerteza, as
Bolsas de Valores apresentaram gueda acentuada na valorizacao dos ativos
negociados. A IBOVESPA desvalorizou cerca de 56% no més de margo de 1990.
A confusdo no momento subsequente a implantagdo do plano culminou em uma
paralisagéo de aproximadamente 15 dias do sistema SELIC.

Essas medidas alteraram a dindmica da divida intena, pois se efetuou uma
troca entre a divida mobilidria federal fora do BC?® por ativos do BC, o que
modificou a composicao da divida, aumentando a divida mobiliaria federal no BC.
Segundo Boletim do Banco Central de 1994, o langamento de titulos do Banco
Central em 1992 representava um total de R$96 milhdes, passando no ano de
1993 a representar um total surpreendente de R$1 bilh&o!

Mas, mesmo diante dessa explosao de tituios do Banco Central pode-se ver
que, relativamente aos titulos do Tesouro, seus valores eram pequenos; enguanto
representavam R$ 1 bilhao, a divida do Tesouro era de quase R$ 4 bilhdes.

A indisponibilidade desses recursos implicou num alongamento forgado do
perfil do endividamento. Sofreu ainda uma queda adicional devido a incidéncia de
IOF sobre os ativos financeiros congelados. A corregdo dos titulos num percentual
inferior @ corregdo real representou uma perda da rentabilidade para seus
possuidores. O BTN teve corregéo de 41,28% enquanto que sua correcio deveria
ser superior a 80%.

Como resultado dessas medidas a divida em poder do publico se reduziu
por volta de 80%, de CR$ 1,85 bihdo, em fevereiro de 1990, para
aproximadamente CR$ 934 milhdes no més seguinte.

% A divida mobiliaria federal total é subdividida em divida em poder do mercado (fora do Banco Central} e
divida com o Banco Central, segundo a metfodologia desenvolvida pela Secretaria do Tesouro Nacional e
utiizada nesse trabalho. Deve-se esclarecer que por representar uma maior parcela da divida mobiliara
federal, a divida mobilidria em poder do mercado serg elemento principal da andlise presente.
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Ocorreu, nesse momento, um movimento de acentuada aberiura da
gconomia com reduc@o das tarifas de importagdo € um amplo programa de
privatizagdes pelo governo. O Programa Nacional de Desestatizagdo foi um
elemento caracteristico do govemo Collor, onde foram aceitos titulos da divida
como forma de pagamento. Os titulos mais transacionados nesses leildes foram a
DVR (Divida Vencida e Renegociada - dividas abarcadas pelo TN), Certificados de
Privatizacao, Debéntures da Siderbras e as OFND (Obrigacdes do Fundo Nacional
de Desenvolvimento - papéis que foram adquiridos na implementacao do Plano
Cruzado compulisoriamente).

O Programa de Privatizaco, iniciado em outubro de 1991,
através da venda da Usiminas, devera render aos cofres publicos
cerca de US$ 18 bilhdes, no decorrer dos préximos anos. Assim,
através da venda de empresas dos setores de siderurgia,
petroquimica, fertilizante e ftransportes, o governo pretende
arrecadar ¢ equivalente a 0,5% do PIB, anualmente em 1992/93.
(ANDIMA, dez/91, p.03).

Q Plano Collor pode ser considerado importante para uma analise do
comportamento da evolucdo da divida mobiliaria federal, j@ que para seus
formuladores o problema da inflacao estava relacionada a quantidade de ativos de

curto prazo (titulos), ou seja, excesso de ativos monetarios na economia.

E assim, em 1990, o Plano Collor é lancado na economia brasileira com o

diagnostico de que a inflagdo se dava pelo descontrole do estoque de ativos
financeiros de curto prazo.

Para ajustar o estoque de ativos no mercado o plano impds o
confisco sobre o capital de aproximadamente um terco dos ativos
em circulago, extinguiu o overnight nas operagdes que envolviam
o investidor final e estendeu a maturidade do restante dos ativos
em poder do publico por 18 meses. Esses fitulos passaram a
render a remuneracéo do BTN mais juros de 6% aa, o que onerava

bem menos o tesouroc que as antigas LFTs. O enxugamento da
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liquidez resultou na queda instantanea da inflagdo para algo
proximo a zero € o inicio de um processo recessivo (ROSAR,
2000, p.09).

O plano, compuisoriamente, promoveu o alongamento dos prazos dos
papeis em circulacdo, efetuandc a emissdo do BTN-E (Bdnus do Tesouro
Nacional — série Especial) com vencimento a partir de setembro de 1991.

Diante do risco do regresso do processo inflacionario e da instabilidade
politica 0 govemo realiza a colocag@o de LTNs, de prazos curtos, chegando a
representar o montante de mais de um tergo dos titulos no mercado.

O Plano Collor | também ndo proibiu os instrumentos de
indexacdo. A concepcao basica do Plano fundava-se na percepcéo
da existéncia de uma riqueza financeira, sob a forma de moeda
indexada, de enorme magnitude e liquidez que, segundo seus
autores, impedia o sucesso de qualquer plano de estabilizag&o.
(...) Esperava-se portanto, congelar a riqueza financeira e deixar
um volume de liquidez apertado que impedisse a inflagio, porém
suficiente para a economia operar. (GOLDENSTEIN, 1994, p.129).

As sinalizagbes do governo em dire¢ao a uma nova insercdo do Brasil na
economia intermacional nao foram suficientes para atrair o capital estrangeiro e,
tanto em 1990 quanto em 1991, o resultado da conta de capitais ainda & negativo,
caracterizando o clima de instabilidade generalizado no sistema.

A partir de 1991, com o estimulo a entrada de capitais estrangeiros — taxa
de juros atraente e novas possibilidades de aplicacdo - 0 Banco Central passou a
acumular reservas internacionais como meta de politica de controle cambial. Essa
operacdo de aquisicdo de reservas foi financiada através da colocacgdo da divida
publica interna prejudicando o déficit publico, j@ que as taxas de juros sobre a
divida apresentavam-se maiores que a taxa das reservas internacionais.

Simultaneamente ao movimento de acumulacédo de reservas intemacionais
tinha-se o lancamento de titulos publicos como meio de controlar a liquidez criada



pelo ingresso de recursos estrangeiros, e assim, a divida externa tinha seu
montante reduzido simultaneamentie a um aumento da divida interna. A partir
desse ano, alterou-se significativamente a composigao da divida publica.

O choque monetaric ¢ de expectativas do Plano Collor |, da mesma forma
que ¢ controle de pregos do Plano Cruzado, obieve um efeito quase instantaneo
sobre a taxa de inflac&o e a redugéo da divida intema, com a correspondente
diminuigBo do déficit publico operacional (BELLUZZO e ALMEIDA, 1992). Durante
o Plano Collor ocorreu uma alterac@o imediata no comportamento da divida
mobiliaria federal, gue em 1989 atingia 0 montante de US$ 65,5 bilhdes reduzindo-
se em 80% no ano de 1980. No entanto, as medidas que sustentavam o plano
apresentavam-se inconsistentes, e a partir de 1991 até abril de 1994, a divida
mobilidria cresceu 468,8%, retomando a atingir niveis semelhantes ao inicio do
governo.

No curto prazo, as medidas do governo melhoraram as contas publicas
dada a receita com o IOF {Imposto sobre Operagdes Financeiras) determinado
pela Medida Provisoria no. 160 e a reducdo dos juros dos ativos que foram
confiscados pela politica monetana. No entanto, essas medidas fragilizaram a
confianga dos investidores estrangeiros no mercado brasileiro.

No final de abril esse problema j& era visivel. As empresas se
livraram dos cruzados novos congelados muito mais depressa do
que se poderia imaginar, havia excesso de liquidez e de demanda
em alguns setores, falia em outros tantos, e o0 emperramento do
sistema financeiro n&o deixava que a liquidez fluisse como um
sistema de vasos comunicantes. A essa altura, ¢ Banco Central
precisava administrar n&o apenas uma, mas centenas de tomneiras
setoriais. (SIMONSEN, 1991, p.125).

Frente a esse quadro de instabilidade e de inflagdo proxima de zero o
governo reajustou as cademetas de poupanca de abril em mais de 80% o que
tomou imperceptivel a receita de 8% do |OF sobre essas aplicacdes.

UNICAMP
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Dentre as medidas aplicadas, as que determinaram impactos imediatos
podem-se destacar: a reforma da moeda onde se estabeleceu uma nova unidade
monetaria (de cruzado novo passou para cruzeiro) € o controle de liquidez, pela
contencaoc de grande parte dos haveres financeiros disponiveis na economia.

A reducdo limitada da divida intema juntamente a uma forgada redugéo dos
juros sobre a divida publica fez com que o setor publico melhorasse a sifuagaoc de
suas contas. No entanto, essas modificagbes ndo se perpetuaram no longo prazo.

Essas medidas de curto prazo s&@o consideradas relevantes “‘mas a
verdadeira énfase do programa de estabilizacdo foi colocada sobre a moratdria
intema, que representava uma tentativa de controlar a inflagdo através de um
aperto monetario radical’” (BRESSER e NAKANOQO, 1991, p.29). Cogitava-se a
possibilidade de executar-se uma moratdria intema, mas essa medida se refleliria
sobre outros elementos como a credibilidade do proprio govemo e a inoperancia
do sistema financeiro. Os agentes, frente a moratdria, buscariam retirar suas
aplicagfes, na sua maioria lastreadas em titulos pudblicos, para efetuar novos
investimentos em moeda estrangeira e ativos reais, como ouro e imdveis.

A crise dos precos do petrdlec em agosto e a reducio das exportacdes
foram responsaveis por uma reducao abrupta da situég:éo fiscal Segundo Belluzzo
e Almeida houve uma diminuic@o sensivel do superavit comercial, em meédia, nos
meses de abril e junho por volta de US$ 1,2 bith&o para no més de outubro atingir
apenas US$ 215 milhdes.

Com a recuperacao da taxa de cambio, rapidamente, esse saldo comercial
foi reconquistado, contudo, trazendo consigo a reaceleragdo do processo
inflacionario. Em um periodo de um frimestre a moeda sofreu um processo de
desvalorizacdo superior a 100%, possibilitando, deste modo, a retomada das
exportagdes.

Com o retormo da inflagéo no final de 19980, mostrou-se a ineficiéncia da
politica econémica vigente, afetando a confianga do mercado no govemno que



agora necessitava recorrer a esse com emissdes de novos titulos. Para que
houvesse demanda suficiente, o Tesouro Nacional foi obrigado a criar novos tipos
de papéis.

Na verdade, no caso do Brasil, onde, além da existéncia de uma
inflagdo crbnica, a economia estava inteiramente indexada, a
oferta de moeda endégena deveria incluir uma parte das lefras do
Tesouro negociadas no overnight. O prazo de vencimento das
letras do Tesouro era de uma noite. E o governo, para reduzir sua
conta de juros e induzir os intermediarios financeiros a comprar
suas letras, garantia a recompra automatica e diaria dos papéis
gue ndo enconfrassem compradores entre o pablico. Dessa
maneira, a taxa de juros era inteiramente determinada pele Banco
Cenfiral, e a oferta de moeda, inteiramente endogena. (BRESSER
e NAKANO, 1991, p.102).

Com o intuito de obter uma resposta imediata do ajuste fiscal e reequilibrar
as contas do Governo foram reajustadas as tarifas publicas como forma de
financiamento. Para resultados a longo prazo, ¢ governo apiicava medidas de
alongamento dos titulos publicos e privatizacbes de empresas estatais.

O bloqueio de um grande volume de titulos publicos, ou seja, o reflexo da
contencéo de liquidez, foi uma substancial diminuicdo dos gastos do govemno com
encargos financeiros, especialmente devido a reducao da taxa de juros que incidia
sobre o passivo do setor publico diariamente no financiamento da divida mobiliaria
federal.

Contudo, a busca por controle inflacionario nao foi bem sucedida, pois os
indices de inflacdo pelo IGP-DI foram respectivamente 11,33% e 9,07%. Apds
alguns meses do Plano, no segundo semestre de 1990, a taxa mensal de inflacéo
tornou-se ascendente, alcancando a taxa de 20% no més de fevereiro do ano
seguinte, como pode-se verificar peic Grafico 1 a seguir.
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GRAFICO 1

TAXAS MENSAIS DE INFLAGAQ - IGP-DI
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Fonte: Eiaboragdo propria. Dados: Banco Central.

Diante desse quadro de insucesso, o govemo elabora no primeiro més de
1991 um novo plano de estabilizacdo denominado Plano Collor 1l. No entanio,
esse programa possibilitou apenas uma reducéo das taxas de inflagdo.

O inicio de 1991 & marcado por uma explosdo nas taxas de inflagao,
estando em torme de 20% ao més e 800% ao ano, ampliagédc do déficit publico,
aumento do desemprego, diminuicdc da aceitagdo de titulos publicos no mercado,
e nesse ambiente o govemo viu-se com poucas possibilidades de atuagao.

O retorno de uma trajetdria de crescimento foi se dando lentamente devido
a reinsergédo do pais no mercado intemacional de capitais e da lenta devolugcéo
dos cruzados novos retidos no inicio do plano. Com isso, pode-se dizer que ©
processo de endividamento publico intemo foi utilizado como medida de politica
econdmica para manter o controle da oferta monetaria nesses primeiros anos da
década.

Com o répido retomo dos anteriores patamares inflacionarios fez-se
necessaria a implantagio de novas politicas monetaria e fiscal pelo Planc Collor }l,

buscando atender a um objetivo principal de desindexar a economia. “Esperava-se



que assim completar-se-ia 0 Plano Collor |1 o estoque de riqueza j& tinha sido
bloqueado e desvalorizado, agora impedia-se sua liquidagao e indexacéo a
inflacdo” (GOLDENSTEIN, 19894, p.130). Esse plano foi desenvolvido com base
em duas medidas provisérias (MP n. 244 e 245) e representou um ponto
importante nas politicas antiinflacionarias desenvolvidas no Brasil até entdo.

O Planco Coller | nao foi diferente dos anferiores, baseado
fundamentalmente no tarifaco e no congelamento de preco, trouxe
em seu bojo mais uma tentativa de acabar com a correcao
monetaria. O resultado, para o mercado financeiro, foi a sua total
reordenagdo, com o fim do overnight para pessoas fisicas e
juridicas nao-financeiras e a redugdo das altemativas de
investimentos, dentro do sistema. (...) Com o fim do over e dos
fundos de curto prazo, restara aos investidores as cademetas de
poupanca, os fundos de renda fixa, e os recém criados FAFs
(Fundo de Aplicacao Financeira) e FIFAFs (Fundo de Investimento
de Aplicagéo Financeira), além das operagdes definitivas com
titulos privados. (ANDIMA, fev/91, p.01-02).

O programa estabeleceu congelamento dos pregos aos niveis de 30 de
janeiro, reativando as camaras setoriais com intuito de facilitar e controlar a
determinacio dos precos nos diversos setares econdmicos. Os pregos de energia
elétrica, combustiveis como alcool, gasolina e gas de cozinha sofreram
expressivos aumentos (na sua maioria superiores a 50%). Os salarios, no entanto,
foram convertidos pela média real dos 12 meses anteriores, prevendo um
aumento em média de 25% na massa de salarios, preservando ¢ principio da
iredutibilidade na Constituic&o, permanecendo fixo até julho de 91.

Criou-se a Taxa Referencial de Juros (TR) e foram eliminados, a partir de
1°. de fevereiro de 1991, os indicadores oficiais BTN, BTN fiscal (ambos criados
em 1989) e o Maior Valor de Referéncia (MVR), pela Medida Provisdria n.294, de
31 de janeiro de 1991. A TR era calculada com base na remunerag¢do média dos
depositos a prazo fixo, captados por bancos de investimento, bancos comerciais,

bancos multiplos com carteira comercial efou de titulos publicos federais. Essa
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nova taxa era determinada pelo Banco Central, mensalmente divuigada, e
remunerava as aplicagdes financeiras, por exemplo, as cadernetas de poupanga,
os depasitos de FGTS. O Banco Central também divulgava a cada dia atil a TRD
(Taxa Referencial Diaria). Tornou-se extinto também o overnight, sendo criado em
seu lugar os FAFs (Fundos de AplicacGes Financeiras), que obrigatoriamente
terdo suas carieiras formadas com titulos publicos, Titulos de Desenvolvimento
econdmico (TDEs) e cotas do Fundo de Desenvolvimento Social (FDS).

Essas operacdes financeiras tomaram falhos alguns conceitos defendidos
pelo plano, no caso das instituicdes financeiras provocou-se uma situacéo de
descompasso entre seus ativos e passivos,

ao forcar, através do contingenciamento das aplicacbes ativas nos
FAFs o alongamento dos prazos das operagdes ativos dos bancos
sem que o publico modifique a sua propensaoc a liquidez, gera-se
um descasamento de prazos que traz distorgbes em muitos
aspectos semelhantes as de um tabelamento dos juros, (FRANCO
e SERRA, 1995, p.323).

O governo mesmo ciente de que essas medidas pederiam ocasionar uma
recessdo generalizada permaneceu na busca das metas estabelecidas. Os
elevados niveis da taxa de juros precipitaram uma trajetéria recessiva quanto a
contengao na producdo nacional.

O Tesouro voltou a emitir novos titulos, as NTNs com diversas séries e
diferentes indexadores, como por exemplo, o IGP-M e a TR. Nesse momento,
tem-se uma explosdo da divida mobiliaria federal no mercado, juntamente a uma
diminuicdo nos prazos médios dos titulos.

No més de setembro de 1991 se iniciou a liberac8o dos recursos
financeiros retidos no Plano Collor | € o pagamento das BTN-E emitidas no plano;
e deste modo, para evitar um possivel excesso de liquidez, o govermno viu-se
obrigado a aumentar a taxa de juros.



Tentando aumentar os prazos de vencimento da divida publica o govemno
passou a emitir NBCs, como titulos pés-fixados de 3 meses que no entanto,
tiveram apenas um leildo pela sua baixa aceitagc&o no mercado.

Até o final do ano de 1991, apresentaram-se incertas as politicas
econdmicas a serem adotadas pela nova equipe econdmica, o que formnou o
ambiente ainda mais instavel.

A partir de 1992, a tendéncia comega a ser revertida, com 0 ingresso ao
Ministério da Fazenda do economista Marcilio Marques Moreira, em substituicio a
Ministra Zélia Cardoso de Mello. Passou-se, entéo, a dar prioridade aos interesses
do capital estrangeiro e da manutencgdo do fluxo de capital extemo na formulacéo
da politica econdmica do pais.

O ministro Moreira finalizou a devolugao dos ativos financeiros blogueados
pelo Plano Collor | na tentativa de resgatar a credibilidade intemacional e nacional
do governo.

O programa de estabilizacao de pregos, defendido pelo ministro baseou-se
em uma politica ortodoxa de ajuste econdmico, onde foram adotadas politicas que
defendiam a sustentacao de taxas de juros reais elevadas, mesmo frente a um
relativo controle da inflagdo. Alia-se a esse movimento a reinsergco do Brasil no
mercado financeiro internacional, num ambiente de amplo acesso ao crédito e
financiamento dado o diferencial de juros interna e externamente.

Quanto a politica cambial, no inicio do programa adotou-se um regime de
livre flutuac@o do cambio, na busca por reduzir o volume de remessas liquidas ao
exterior. Contudo, esse regime de flutuacdes livres ndo foi utilizado durante todo o
governo que, frente as dificuldades de reduzir as taxas de inflagdo, alterou esse
regime para uma flutuagao administrada do cambio.

A inserc@o no mercado internacional e as elevadas taxas de juros

possibilitaram o ingresso no pais de um grande volume de capitais extemos
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refletindo-se sobre o volume de reservas intemacionais brasileiras, como pode-se
visualizar na tabela a seguir.

Se em 1991 o volume de reservas era representado por um montante de
US$ 9,406 milhdes, em apenas um ano esse valor alcanga US$ 23,754 milhdes.

TABELA 2

RESERVAS INTERNACIONAIS
Conceito de Liquidez* - US$ MILHOES

1988 9,636
1989 9,679
1990 9,973
1991 8,406
1992 23,754
1993 32,211

*agrega, aos valores do conceito "caixa®, 0$ haveres representativos de fifulos de exportagdo e oulfros
haveres de médio e longo prazos.

Fonte: Banco Central.

O entusiasmo dos banqgueiros intemacionais com a
desregutamentacdo do mercado de capitais levada a pratica em
1991 foi tAo grande que ndoc hesitaram em entrar no novo
‘mercado emergente’, a despeito do caos econdmico, social e
politico em que tinha se convertido o govemno de Collor. Para
enfrentar a inflagdo galopante exigiram, porém, a indexacdo ao
déiar dos ftitulos da divida pdbilica que serviam de lastro a
articulagdo interna e externa da moeda brasileira. (TAVARES,
1999, p478).

No que se refere ao controle do processo inflacionario pode-se ver que o
resultado dessa politica foi efémero, dado que as taxas de inflagdo retornavam a
niveis elevados ja no segundo semestre de 1992,
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No governo Collor, o volume de titulos publicos federais fora do BC sofreu
uma sensivel reducdo, mas que nao se sustentou por um longo periodo, e j@ em
fins de 1991, apresentou uma trajetoria ascendente, sendo marcado em meados
de 1992 por uma explosiva expansao do estoque da divida publica em poder de
mercado. O endividamento interno foi usado para controlar a oferta de moeda em
circulag@o na economia.

Essa forte reducao inicial no estoque de titulos publicos federais se deu
pelo recolhimento de haveres financeiros lastreados em titulos da Divida Mobiliaria
Federal, e assim, a nao disponibilidade desses recursos forgou um alongamento
no perfil do endividamento.

No entanto, com o Plano Collor pode-se visualizar que o0 comportamento da
divida pdblica no inicio dos anos 90 sofreu uma relativa redugéo, de 18,6% do PIB
em 1989 para 12% do PIB em 19891.

Contudo, entre os ancs 1991 e 1993, a divida mobiliaria federal triplicou
devido a politica de juros altos, como medida de controle da liquidez, passando de
3,0% do PIB a representar 9,3% do PIB. Com base na analise de Santos (1994)
pode-se constatar que a confiabilidade “(...) do instrumento de divida publica em
titulos para atingir (ou acomodar) objetivos de politica econdmica € utilizada de
forma extrema, levando seu estoque a uma expansdo acelerada”. (SANTOS,
1994, p.61)

Em 1292, com a devolugao de parte dos ativos confiscados e a entrada de
um grande volume de capital estrangeiro, como se pode ver pela ampliacdc no
valume de reservas internacionais, criou-s¢ um ambiente de forte ampliacao da
base monetaria. E para manter o controle da gquantidade de liquidez, o Banco
Central reagiu emitindo novos BBCs, o que fez ampliar novamente a participagao
dessa instituicdo na composicdo da divida mobiliaria federal em poder do
mercado.
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Esses grandes leilbes de BBCs foram realizados frente a um ambiente de
juros a 30% ao ano e inflagéo na casa dos 1.000% ao ano. A divida pablica intema
em poder de mercado cresceu em janeiro quase 40%, destacando-se 0 aumento
de NTNs que cresceram por volta de 275%.

Supostamente, para manter uma situagéo de restricdo do crédito
interno, ao setor privado (pouco endividado e inteiramente liquido),
a pretexto de combate a inflag@o, mas, na realidade para permitir a
absorgéo do superavit privado e da entrada de capitais, foi
praticada uma politica monetaria pretensamente durz de
colocagao de titulos da divida publica com elevadas taxas de juros
reais. Com essa polifica, a divida interna expandiu-se novamente a
uma velocidade vertiginosa, desfazendo rapidamente os efeitos da
reforma monetaria de 1990 e voltando a introduzir uma forte
componente financeira nos gastos publicos. Assim, a situagdo
fiscal, no final de 1992, tormou-se novamente problematica, ao
ponto de o novo governo provisorio, da mesma forma que o
anterior, pedir recentemente uma reforma fiscal de emergéncia.
(TAVARES, 1993, p.19).

O agravamento da instabilidade econdmica e politica, com o impeachment
do Presidente da Republica se demostraram na exigéncia do mercado em
demandar titulos com prazos cada vez mais curtos e com amplas rentabilidades,
que por sua vez, determinou uma explosdo no crescimento da divida mobilidria
federal.

Quanto ao perfil da divida puablica, no ano de 1992 “pode-se notar
nitidamente seu vigoroso crescimento real, que chegou a representar 31,79% do
PiB, ante os 25,92% verificados no final de 1991, e a conseqlente reducéo do
prazo meédio dos tifuios” (ANDIMA, 1994, p.85).

No final do ano de 1992, com a aprovacgao do impeachment do presidente
da Republica, o govemo Collor chega ao fim. A continuidade do govemo se da
com 0 vice-presidente assumindo, até o final do mandato em 1994, mantendo
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poiitica de privatizacdo, controle do deficit publico e eliminagéo continua das
barreiras 4 importacdo. Nesse quadro, a divida mobiliaria federal continua a
desempenhar papel decisivo dado que nos anos 93 e 94 apresenta uma elevacéo
de 8,3% para 11,5% do PIB.

A divida mobiliaria federal triplicou entre 1991-93 ndo $6 em
fungdo da politica de altas taxas de juros reais adotadas para
controlar a maior liquidez do sistema, ocorrida com a liberacdo dos
cruzados novos refidos no Banco Central, mas também com o
significativo ingresso de moedas estrangeiras, principal fator da
redugdo em 9,5% da participagdo da divida extema liquida no PiB.
(ROSAR, 2000, p.11).

Segundo o Boletim do Banco Central de 1994, a evolugdo da divida
mobiliaria federal fora do Banco Central apresentou um crescimento consideravel
na sua em relacdo com o PIB, como se pode ver na tabela 3 a seguir. A divida
mobiliaria no mercado aumentou de cerca de 3,5% do PIB para um montante
superior a 10%. No ano seguinte, em 1993, esse percentual se reduz, contudo, em
pequena magnitude, represenfando ainda uma percentagem representativa do
PIB, 9,82%.



TABELA 3

DIVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO

- 1991 A 1993 (% DO PIB) -

1591 1992 1992 1993 1993
20.5em 1o. sem 20. sem 1°, sam 2°. sem

Govermno Fedsral e 14,71 13,70 12,76 10,35 9,81
Baneco Central
Divida Intsra -2.52 0,42 1,05 0,11 2,13
Divida Mobilidria fora 3,47 9,41 1004 9,38 Y5
do Banco Central
Divida Extemna 27,74 22 90 20,81 18,89 15,37

Fonte: Elaboracdo prépria. Dados: Banco Central.

O Govermno Htamar iniciou num momento de grande crise politica e

incertezas econdmicas. Na tentativa de estimular o crescimento econdmico

realizando uma politica menos recessiva que a elaborada anteriormente, nos seis

primeiros meses do ano foram realizadas sucessivas reducdes das taxas de juros

e mantidas as politicas de emisséo de titulos prefixados, onde os BBCs e NTN

representavam parte expressiva da divida total (cerca de 77 6%).

Como fatores expansionistas atuaram, também, as liberagdes de
depdsitos vincuiados acs DER (CR$18 bilhdes), refletindo o maior
volume de saques observado nos Ultimos meses, a liberagédo de
recursos relativos aos FAF (CR$ 2 bilhes), e a reducéo
obsservada nos depdsites de instituicdes financeiras (CR$ 1,0

biln&o), resultante da combinaco do ingresso de CR$ 2,8 bilhdes
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relativos a insuficiéncia de aplicagbes de credito rural com a
liberacdo de CR$ 3,8 bilhdes de depésitos vinculados as
cadernetas de poupanca. (BANCO CENTRAL, Boletim, 1993,
p.12).

Esse movimento expansionista foi retraido pela nova emisséo de titulos no
mercado num valor de aproximadamente CR$ 248 bilhdes.

Uma nova mudanga ocorreu no perfil da divida ocorreu em
setembro, quando, através de um acerto no fluxo contabil dos
recursos da Unido, houve a separagdo das contas do Tesouro
Nacional e do BC. Assim, em troca de antigos papeéis em sua
carteira, o BC adquiriu as NTNs-L, que passaram a lastrear a
divida externa nele depositada. Os titulos do Tesouro
remanescentes na conta do BC foram trocados por NTNs séries D
e C. O objetivo da medida era limitar uma das maiores fontes de
financiamento do Tesouro. (ANDIMA, 1994, p.88).

No entanto, no segundo semestre nac se conseguiu manter a mesma
politica de reducéo dos juros, e com o economista Pedro Malan a frente do BC
retomou-se a trajetdria de crescimento das taxas de juros. As NTNs passaram a
representar um percentual ainda maior do que no semestre anterior (89% do total).
Esse fato se deveu as recorrentes emissSes desse tipo de titulos nas suas
diversas séries: série D (NTN cambial, série C e H).

No Brasil, “a indexacao diaria chegou a abranger todos os ativos financeiros
[...], o que "endogeneizou” completamente a oferta de moeda e tomou a politica

monetaria prisioneira das expectativas privadas”.(BELLUZZO e COUTINHOQ, 1998,
p.137).

A ampliacdo do endividamento intemno de curto prazo foi devido as
tentativas de desvalorizar 0 cambio em um momentc em que o Estado possuia
elevados estoques de divida em moeda estrangeira, juntamente ao financiamento
das transferéncias de recursos para o exterior. No primeirc semestre de 1994, a
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ampliag@o da divida mobilidria federal justifica-se, em grande parte, pelos tituios
publicos serem utilizados, nesse momento, como absorvedores da liquidez criada
pelo acUmulo de reservas internacionais.

Por outro lado, a queda do endividamenic externo, refietiu nao
somente o acumulo de reservas, mas também a valorizacio
cambial do real. (..) Ainda com relagéo a divida publica intema, a
Medida Provisdria n® 542 estabeleceu que o resultado das
operacdes realizadas pela Autoridade Monetaria serd utilizado
para amortizagdo da divida do Tesouro Nacional, prioritariamente,
em relagao aquela em poder do Banco Central. (ROSAR, 2000,
p.12).

Com intuito de impedir a fuga dos ativos financeiros internos ao ddlar foi
estimulada a moeda-indexada, lastreada em titulos plblicos, o que afetou
expressivamente um aumento da divida mobiliaria.

Analisando a divida publica brasileira pode-se dizer, segundo Santos
(1994), que apresenta algumas caracteristicas especificas: (a) os fitulos publicos
sdo ativos financeiros dotados de negociabilidade e liquidez, dependentes do
mercado monetario, amparados num amplo mercado secundario e em acordos de
recompra; (b) estdo envolvidos com os desajustes da intermediacio financeira
privada (descasamento de prazos e riscos, diferentes indexadores, dependéncia
de fontes externas e publicas); (¢) a funcéo de instrumento de politica monetaria
da divida publica sobressai-se a de financiamento do investimento.

Dentro desse quadro oscilante do comportamento da Divida Mobiliaria
Federal, em meados de 1994, implantava-se um importante plano de estabilizacéo
de precos, o Plano Real. Contribuiram decisivamente para seu sucesso algumas
mudangas ocorridas internacionalmente, conjuntamente a aplicacdo de

determinadas politicas internas, que seréo discutidos no capitulo seguinte.

Deste modo criou-se um sistema financeiro baseado em titulos de curto

prazo, com altas taxas de juros e liquidez.
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Os fatores condicionantes do descontrole da divida publica, desde
meados dos anos 80 até o presente, sao:; ¢ desequilibrio externo
das contas publicas, as tentativas de comre¢do monetaria (via
titulos publicos) para conter a inflacdo, as desvalorizactes da taxa
de cambio {para gerar superavits) num quadro de divida externa
‘estatizada”, a desmonetizacio da economia com a tendéncia
hiperinfiacionaria, a desintermediacéo financeira ¢ a funcio dos
titulos publicos como lastro da moeda indexada. (BRAGA et al,
1995, p.620}.

Pode-se concluir que num ambiente de inflagdo como 0s primeiros anos da
década de 90, a divida mobiliaria federal passou a desempenhar um papel de
substituta do padrido monetario, que se apresentava em continuo processo de
desvalorizagao e, mais gue isso, sua atuagio no mercado, via titulos, passou a ser
uma alternativa frente ao processo de dolarizacdo, movimento esse que vinha
absorvendo algumas economias periféricas.






CariTuLO Il
DE 1994 A 1999: A EXPLOSAO DA DIiVIDA MOBILIARIA

FEDERAL E A ESTABILIDADE DE PREGOS POS-PLANO REAL

il 1. ASPECTOS GERAIS DO PLANO

O Plano Real pode ser considerado um dos planos mais bem sucedidos
guanto a contencédo do processo inflacionario e a sustentaco da estabilidade de
precgos.

Durante o primeiro semestre de 1994, a economia brasileira defrontava-se
com uma inflagdo mensal de 43,2% em média. Ja no final desse ano obteve-se
uma forte reducBo dessa mesma taxa, que passou para 59% em média,
alcangando em dois anos, especificamente, no segundo semestre de 19986, uma
taxa de 0,44% ao més, bem abaixo da média habitual das Ultimas décadas no
Brasil.

‘A inflacdo anual ~ medida pelos diferentes indices -~ que em 1993
superava o patamar de 2.500%, caiu em 1894 para cerca de 900%, ficando em
tomo de 25% em 1995 e 10% em 1996". (ANDIMA, 1967).

O processo de desindexacdo executado com eficacia por meio da
instituicdo da URV (Unidade Referencial de Valor) configurava uma proposta de
controle da inflagdo, baseada de tentativa de sincronizar o movimento de
indexacéo. Uma vez sincronizados os reajustes, esse indexador se transformaria
no proprio padrdo monetario, e assim, o nivel de precos se estabilizaria,
desaparecendo o indexador. Esse projeto de politica econdmica destacava-se no
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debate sobre inflac@o brasileira, em meados da década de 80, sendo suas idéias
difundidas nos trabalhos dos economistas Pérsio Arida e Lara Resende.

As propostas desenvolvidas por esses autores nortearam a construcdo do
Plano Real. Seguindo suas premissas pode-se afirmar que

1) os fatores primarios da inflagao, a saber, o déficit operacional do
setor publico e a politica monetaria, estdo sob confrole. Nao ha
pressdo exagerada de demanda (...}, e o pais readquiriu condigbes
minimas de reservas para evitar gargalos nas importagbes. 2) A
inflagdo agora € essencialmente inercial. (RESENDE, 1989,
p.151).

Um fator essencial nesse projeto, num primeiro momento, foi a circulag@o
simultanea de duas moedas: o0 cruzeiro real & o real. Deste modo, a recém criada
moeda estaria protegida do imposto inflacionario tal a sua relagdo estavel com a
ORTN, & num primeiro momento, em relagdo ao ddlar. Diante dessas
caracteristicas a moeda voltou a ser um ativo financeiro atrativo, passando a ser
muito demandado.

A expectativa dos formuladores dessa politica era que seria retomada a
credibilidade da moeda como reserva de vaior e unidade de conta.

Estara criado assim novo espago para o financiamento do setor
publico a juros reais zero. {...) O custo relativo de reter moeda em
relacdo as aplicagbes financeiras de curto prazo, principaimente
dos ativos financeiros gque s#o substitutes muito proximos da
moeda, como as aplicagbes de overnight, sera substanciaimente
reduzido. Em decoméncia caira sensivelmente a demanda por tais
ativos e aumentara a demanda por moeda (depésitos a vista mais
papel-moeda indexados). Através das operagdes de divida publica
via mercado aberto, haverd necessidades de injetar a nova moeda
para evitar crises de liguidez no mercado financeiro. (Id., 1989,
p.154).



Partindo desse diagnostico 0 Plano Real promoveu a insercac de uma nova
moeda buscando eliminar os componentes inerciais do processo inflacionario.
Entretanto, agravou-se a situagéo das finangas publicas quando o govemo adotou
medidas restritivas em relagdo ao crédito desaguecendo © nivel de atividade
econdmica, via produto e renda.

Os efeitos da inflex&o de trajeidria da economia sobre as financas
publicas ndo se restringiram & perda de receita de impostos, mas
refletiram-se no alio custo das intervengdes do BC ao sistema
bancario. Estas mesmas circunstancias agravaram o desequilibrio
financeiro dos Estados, que ingressaram em uma etapa de pentria
de recursos e de crescimertto insuportavel dos estoques da divida
mobiliaria e contratual. (BELLUZZO e COUTINHO, 19986, p.143).

O Planc Real apresentou-se na economia brasileira como um bem sucedido
plano de estabilizagéo de precos. A entrada de capitais externos aliada & abertura
comercial serviram de base de sustentac&o para o processo de estabilizac&o,
alterando-se, assim, o processo de formagac de pre¢os na economia brasileira,
onde 0s mark-ups se reduziriam e se estabilizariam, finalizando o processo
inflacionario que atravessou a economia ao longo dos anos 80.

Nesse contexto, iniciou-se um profundo movimento de importacéo e,
conseqilentemente, de deteriorag&o do saldo da balanga comercial. Se por um
lado tinha-se o barateamento dos produtos importados, por outro se reduzia o
grau de competitividade dos produios brasileiros no exterior. Se em 1994 o saldo
da balanga comercial apresentava um superavit de US$ 10,5 bilhdes, em 1995

configurou-se um déficit de US$ 3,4 bilhdes, aprofundando em 1996 para US$ 5,5
bilhdes.

As altas taxas de juros internas, ou melhor, o diferencial da taxa de juros
interma com a taxa de juros internacional, pode ser considerado um forte estimulo
a entrada de capitais que determinaram a acumulacio de reservas intemas.
Contudo, nesse ambiente de incerteza, instabilidade e globalizac&o financeira,
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com a explosao da crise do Mexico, esse nivel reduziu-se drasticamente e de
maneira veloz devido a saida de um infenso volume de recursos de curto prazo.
Sendo assim, o programa de estabilizacdo, via ancora cambial, enfrentou seu
primeiro desafio com a crise mexicana do final de 1994 e inicio de 1995, fazendo
uso das reservas intemacionais para assegurar a estabilidade cambial e
atravessar a crise.

A politica cambial adotada pelo governo, entre julho e setembro de 1994, se
constituiu na retirada da autoridade monetaria no mercado de cambio que
adicionado ao influxo de capital extermno determinou a valorizag@o da moeda em
relacdo ao dolar. Em setembro de 1994, no entanto, ¢ real havia alcangado seu
maior valor frente a moeda norte-americana € 0 Banco Central passou a intervir no
mercado para que as cotacbes nao ulirapassassem certos limites. Em margo de
1995, com a crise mexicana, iniciou-se a formalizacdo das bandas cambiais,
podendo ser caracterizado como um periodo profundamente complicado para a
economia brasileira e suas contas externas.

A combinacdo de regimes cambiais da classe dos regimes de
cambio fixo, com ¢ ressurgimento em grande escala dos
movimentos de capitais, provou a ser uma combinagéo explosiva,
sujeitando essas economias a ataques especulativos. Eles nao
ocorreram somente nos paises emergentes, como no México, em
1994, que contagiou a Argentina, ou nos paises do sudesie
asiafico, em 1997, ou na Rdadssia, ao final de 1998, e logo em
seguida no Brasil, mas ja haviam ocorrido anteriormente em 1992
em varios paises europeus, que entdo vinham fixando as
paridades de suas moedas em relacdo ao marco alemao.
(PASTORE e PINOTTI, 1998, p.02).

Até 1998, o ceme da politica econdmica baseava-se na relacdo da taxa de
cambio valorizada e das taxas de juros elevadas, o que culminou em uma piora na
situacao do endividamento do setor publico, desenvolvendo assim, uma crise de
confianga no governo dado os elevados patamares de divida publica.



Como se pode observar no grafico 2, a seguir, vé-se que a politica
monetaria implantada no Plano Real combinou uma politica de valorizacéo da taxa
de cambio com uma politica de altas taxas de juros, pois eram esses juros
elevados em relacdo ac mercado externo, que incentivaram a entrada de capital
estrangeiro, formando um ample volume de reservas intermacionais, que
desempenhavam a funcdo de sustentdculo da sobrevalorizagio da taxa de

cambio.
GRAFICO 2

TAXA DE JUROS SELIC (% a.a.) e TAXA DE CAMBIO
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Fonte: Elaboragéo prépria. Dados: Banco Central.

No entanto, esses capitais ingressantes no sistema financeiro nacional, que
eram em sua maioria de curto prazo, frente a crise do México, no final de 1994,
deixaram 0 pais representando um volume expressive, 0 que desequilibrou a
conta de Balanco de Pagamentos. Efetuou-se, entdo, um novo aumento da taxa

de juros com intuito de recuperar ¢ volume de reservas anteriores a crise.

Diante de um ambiente de incerteza dado pelas crises internacionais, ©
govarno sentiu-se obrigado a emitir titulos da divida pds-fixados durante todos os
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anos seguintes, culminando em junho de 1999, em um montante de quase 60% do
total da divida mobiliaria federal. Concomitantemente, observa-se, um maovimento
de emisséo crescente de indexados a taxa Over/Selic e curtissimo prazo.

Deve-se destacar que logo no inicio de 1994, o endividamento interno
sofreu um aumento de 37%, & assim, a partir de 1995, a divida mobilidria deixou
de apresentar a tendéncia de aumentos esporadicos, € passou por um novo
periodo de escalada ascendente da divida mobiliaria fora do Banco Central.

A divida mobiliaria ampliou-se tanto pelas emissdes do Tesouro Nacional,
quanto pelas realizadas pelo Banco Central. No entanto, os titulos emitidos pelo
Tesouro representaram um percentual maior da divida durante quase todo o
periodo.

Analisando a tabela a seguir, € possivel visualizar e tracar uma trajetdria da
divida mobiiiaria federal e sua participacio na divida fiscal liquida total, a partir da
implantagéo do Plano Real e nos anos subseqUentes. Enquanto em 1994, a divida
mobiliaria federal era representada por 11,1% do PIB e a divida liquida fiscal era
de 28,1% do PIB; em setembro de 1997 a divida mobiliaria passou para 24,6% e a
divida liquida fiscal atingiu 33,3% do PIB. Nota-se um aumento relativo na
participacdo da divida mobiliaria federal frente a divida fiscal liquida.

Pode-se verificar, também, uma contencac da divida externa liquida e da
base monetaria, como medidas de politica antiinflacionaria, para ndo pressionar a
ainda fragil estabilidade de pregos. A manutencdo de ambas no mesmo nivel
demonstra que a maior responsavel pela ampliagdo da divida fiscal € a divida com
titulos publicos.



TABELA 4

DIVIDA LIQUIDA E DIVIDA MOBILIARIA FEDERAL

1994 -SET/1997 - { %PIB)

| Discriminagido N 1994 1995 1996 set/97
| Divida Liquida do Setor 281 29,9 34 .4 340
Pablico Total | .
{ Ajuste patrimonial - - 1,9 0,8
DIVIDA FISCAL 28,1 299 32,5 33,3
|LIQUIDA e -
| Divida Moblliada Federal | 111 | 153 221 24,8
{ Outras Dividas Internas 89 9,2 8,3 7,3
Base monetéria | 3,2 31 25 36
Divida Extema Liquida__| 8,1 55 4.0 37
Créditos do BC as inst. (3,8) (5,0) (8,8) (8.4)
fin.
NFSP* N - -
Pimaio | (5.1) ©.4) 61 ©.7
Juros Reais =~ 3.8 = 3,8 3.4
Operacional {1,3) 48 3.9 2,7
[Nominal 437 71 5,1 46

[Fonte: Boletim de Financas Pubiicas, IPEA, 1999,

Em fins de 1998, vé-se um amplo movimento de saida de capitais do Brasil.

Durante agosto o fluxo de saida atingiu JS$ 11 bilhbes e acelerou-
$€ nos primeiros dias de setembro. Na sexta-feira, sairam US$ 1,8
bithde no flutuante @ US$ 1,1 bilhdo no comercial, perfazendo o
total de US$ 6,7 bilhdes no més. Depois de superar os US$ 70
bilhbes, no inicio de agosto, as reservas seguramente declinaram
para menos de USS$ 60 bithdes no inicio do més, (PASTORE e
PINOTTI, 1998, p.01).

Com base nessa breve exposicdo dos aspeactos gerais do Plano e quadro
econémico, o trabalio passard agora a analisar com maior detaihamente o
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processo de colocacéo e resgate dos titulos publicos no mercado como elemento
de sustentacao da estabilidade dos pragos.

HI. 1i. Os PAPEIS DESEMPENHADOS PELA OFERTA DE TITULOS DIANTE DO
CONTROLE DO PROCESSO INFLACIONARIO

Concomitantemente ac sucesso no controle do processo inflacionario tem-
se um aumento do endividamento interno em 37% no ano de 1994, E, seguindo
essa tendéncia, a partir de 1995, a divida mobilidria deixou de apresentar
aumentos esporadicos, passando por um novo periodo de escalada ascendents.
Houve uma explosao na relacdo endividamento/PIB, que saltou de 11,2% em
1994, para 21,3% em apenas dois anos.

Esse crescimento expiosivo pode ser explicado ao se analisar o papsl
desempenhado pelos titulos pdblicos na formulacdc dessa politica. Pode-se
considerar que uma das principais razfes para esse aumenic foi a crascente
entrada de capital estrangeiro, que gerou conseqilentemente, um grande acimulo
de reservas internacionais do govemo a partir de meados de 1895,

As operacdes com litulos piblicos federais faziam com que se conseguisse
esterilizar as pressfes pelo aumento de liguidez, mas mesmo com essa medida a
base monetaria sofreu expressivo aumento de R$ 17,1 bilhdes nos seis meses
primeires do Real, conseguindo manter esse nivel, e posteriormente, reduzi-lo
num montante de R$ 500 milhdes.

Apurando-se o estoque de titulos federais sob responsabilidade do Tesouro
Nacional nota-se uma sensivel ampliacéo entre 08 meses de janeiro e ouiubro de
1994. Apresentou um salto de R$ 16,8 bilhdes em janeiro para R$ 67 bilhdes em



outubro, onde desse total R$9,9 biihdes eram de responsabilidade das LFTs e por
R$56,6 bilhGes das NTNs.

Nos meses seguintes, do referido ano, destacou-se um movimento de
reducdo dessa divida, que passou dos R$ 67 bilhdes em outubro para R$ 59,3
bilhdes em dezembro. Essa diminui¢do da divida demonstrava a tentativa do
governc na busca pelo controle dos agregados monetarios e do endividamento
publico, de modo a n&o colocar em risco o controle inflacionario alcangado.

A partir do ano de 1995, no entanto, interrompeu-se esse movimento
oscilatério da divida, com esporadicos aumentos; iniciando-se, assim, um periodo
de crescimento continuo e acelerado da divida mobiliaria fora do Banco Central.
Pode-se visualizar esse movimento observando o crescimento da divida de R$
61,1 bilhdes em janeiro para R$ 79,1 bilhdes em setembro, alcangando um valor
acima de R$ 80 bilhées em outubro do referido ano.

Frente & crise mexicana, com a crescente desvalorizacdo do peso em
relacdo ac ddlar, o Brasil sofreu um forte reflexo especialmente na Boisa de
Valores, que apresentou queda de 10,77% no més de janeiro. As incertezas que
rondavam as economias periféricas acabaram por determinar uma saida no capital

estrangeiro, reduzindo o volume de reservas internacionais.

Frente esse ambiente, com a execu¢ao de um ano do Plano Real, ©
governe Femando Henrique Cardoso determinou uma Medida Proviséria n. 1.053,
em 30 de junho de 19895, com o intuito de diminuir sobremaneira ¢ nivel de
indexacdo da economia brasileira.

Dentre as principais medidas tém-se: 1. a aprovagdo da correcéo
monetaria ou de precos por indices que representem variacdo dos custos da
produgdo num periodo maior gue um ano; 2. a criacdo da taxa basica financeira
(TBF) que seria utilizada no mercado financeira; 3. a criagio da Ufir (unidade fiscal
de referéncia) sendo reajustada semestraimente.
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Diante do éxito quanto a estabilidade dos pregos, Giambiagi e Além (1996,
p.03) constatam que no ano de 95 a divida plblica retorna a uma trajetdria de
crescimento alcangando 28% do PIB, “em 1996 chegou a 32% do PIB. Isso
decorreu, fundamentaimente, do aumento da divida interna, que passou de 17%
do PIB em 1994 para 22,3% em 1995 e para 27,2% em 1996".

Essa ampliagdo pode ser eniendida ao se considerar a necessidade do
governo em calibrar o volume de liquidez da economia atuando de maneira
contracionista com as operac¢des de mercado aberio via emisséo de titulos.

A continuidade do uso dos titulos como forma de compensac@o aos
elementos que pressionavam a base monetéaria fez com que a divida mobiliaria
mantivesse sua trajetdria de crescimento. De acordo com o Boletim do Banco
Central de 1997, esse montante era de R$ 82,9 bilhdes em dezembro de 1995 e
passou para R$ 100 bilhdes em fevereiro de 1996, ou seja, houve um aumento de
R$ 17,1 bilhdes em apenas 3 meses.

Qutro elemento que também pressionava a ampliagdo da base monetaria
foi o programa de reestruturagcdo do sistema financeiro, com & assisténcia
financeira do PROER - Programa de Estimulo a Reestruturacdo e ao
Fortalecimento do Sistema Financeiro, no final de 1995, que injetou na economia
um volume expressivo de recursos. Concomitantemente a essa expansdo, as
operacdes com titulos publicos atuaram na direcdo contraria, auxiliando na
reducéo da base monetaria em quase R$ 3,2 bilhdes.

No ano de 1996, o perfil do volume de titulos em poder do publico
apresentavam-se dessa maneira, segundo o Relatorio Anual do Banco Central: -
os titulos prefixados foram reduzidos em 20% de dezembro de 1996 para mesmo
periodo do ano seguinte; -0 volume de titulos atrelados ao Over/Selic, como as
LFTs, passaram de 18,8% do total em para 34,8% nesse mesmo periodo; - 08
titulos cambiais ampliaram-se dada a emissdc de NBC —E e de NTN — A3.



No final de 1996, a criag8o da TBAN (Taxa de Assisténcia de Liguidez do
Banco Central) e da Taxa Basica de Juros (TBC) mostraram o custo das
operacgfes de redesconto junto ao Banco Central, e assim, institucionalizaram a
assisténcia financeira de liquidez como um instrumento de politica monetéria.

O ‘ambiente de crise mundial forgou o Copom (Comité de Politica
Monetaria) no final de outubro a elevar substancialmente as taxas de juros
internas, de 1,67%a.m. em outubro para 3,04% a.m. em novembro.

A contencdc da saida e diminuicdo do volume de reservas de forma
imediata fez com gue o govemno passasse a retomar o viés de baixa nos juros e
efetuar leildes de titulos com prazos mais ampliados e a taxa de juros compativel
com titulos de curto prazo.

Nesse ambiente, “a duragdo dos fitulos colocados em oferta publica
avancou de 87 dias, ao final de 1996, para 198 dias, em 1997. Destacaram-se as
colocacgbes de BBC de 365 dias, LTN de 2 anos @ NTN-D de 5 anos, este Ultimo
corrigido pela variac&o cambial”. (BANCO CENTRAL, 1997, p.46).

No entanto, esse momento de tranquilidade logo acabou diante dos
desequilibrios das economias asiaticas, em jutho de 1997, e da abrupta elevacéo
nas taxas de juros de Hong Kong em outubro de 1997, que propiciaram a queda
das maiores bolsas de valores. O governo brasileiro reagiu elevando a taxa de
juros, a fim de manter o0 volume de reservas internacionais e eliminar a incerteza
quanto as decisdes de manutencio da politica cambial; e apds sete meses de
estabilidade a TBC & elevada de 1,58% para 3,05% e a TBAN é elevada de 1,76%
para 3,23%.

N&o se deve esquecer que a vulnerabilidade da economia brasileira ndo se
deu somente por fatores extemos, mas também por fatores endégenos criados
pela prépria opcdo de poiitica econdmica do govemo, sustentada pela politica
monetaria, que se encontrava amarrada ao capital infemacional de curto prazo.
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O programa de estabilizagio brasileiro para enfrentar essa nova crise na
Asia langou mac do uso de um pacote fiscal e do aumento da taxa de juros, a fim
de diminuir o déficit primario do setor pUblico. No ano de 1998, a crise na Russia
obriga o governo a mais uma vez aumentar a taxa de juros passando, nesse
momento, a ter como suporte um acordo com ¢ FMI, onde seriam estabelecidas

metas a cumprir & um empréstimoe ao pais.

Observando o gréfico 3 abaixo pode-se notar os movimentos da taxa de
juros e das reservas internacionais simultaneamente. Em momentos de crise
ocorre uma sensivel reducdo no volume de reservas. No periodo seguinte, com a
elevacdo da taxa de juros e o retomo dos capitais estrangeircs ao pais obtém-se
uma retomada do nivel de reservas, como pode-se observar em meados de 1995,
1997 @ 1998,

GRAFICO 3
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Fonte: Elaboracdo propria. Dados: Banco Central,




Deste modo, a presenca de choques extemnos, a instabilidade do sistema
financeiro mundial, determinaram wuma alteragdo na composi¢de da divida
mobiliaria. Os reflexos foram sentidos logo nos primeiros meses de 1998, onde o
agravamento das crises financeiras e um movimento constante de reducdo das
taxas de juros determinaram uma demanda pelas Letras do Tesouro Nacional
(LTN) de prazos de 182 e 364 dias, juntamente com LTN de 91 dias, no final de
ano.

Frente a esse ambiente de incerteza, deu-se preferéncia por colocacdes de
LFT - Letras Financeiras do Tesouro gue relacionadas ao overmnight, possibilitaram
a ampliacdo nos prazos de emissdo, para um prazo em tomo de sete a doze
meses. E desta maneira, a divida mobiliaria passou a apresentar uma composicéo
bem diversa do ano anterior.

Com a emissac de grandes volumes de titulos, observa-se pelo grafico a
seqguir que a evolucdo do M2 se deu em patamares bem superiores ao
crescimento de M1, O M2 saltou de 15,67% do PIB em janeiro de 1996 para
22 70% do PIB em dezembro de 1897. “O elevado déficit publico registrado em
1995 foi financiado, principaimente, pelo aumento da divida publica, j& que a
expansao monetaria foi bastante reduzida — de apenas 0,6% do PIB, ao contrario
do que ocorrera entre 1990 e 1994”. (Giambiagi @ Alem, 1996, p.22).
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GRAFICO 4
EVOLUGAQ DOS MEIOS DE PAGAMENTO (%PIB)
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onte: Elaberacao propria. Dados: Banco Central,

Frente as transformacgdes no sistema financeiro mundial, internamente
buscava-se uma reestruturacdo do préprio sistema financeiro. Durante ¢ ano de
1997, destacaram-se gs fusbes @ aquisigbes, caracterizadas especialmente pela
presenca maciga de bancos com participagéo do capital estrangeiro, que de 38
bancoes passaram a ser /7. Em 1895, enquanto os bancos privados de capital
nacional detinham 34,1% do totai dos depositos mantidos no sistema bancario, em
1997, esses bancos reduziram sua parlicipacado para 27,8%, no entanto, 08
bances com pariicipacdo estrangeira desenhavam uma trajetdria inversa,
passando de 6,2% para 11,7% do total dos depdsitos.

Diante desse novo ambiente financeiro, a divida mobiliaria federal fora do
Banco Central continuava apresentando crescimento. Em 1997, em reiagcfo ao
ano de 1996, apresentou um crescimento de 45%, passou de R$ 176,2 bilhdes
atingindo o montante de R$ 255,5 bilhdes no final de 1997. A explicacdo para tal
ampliacdo do endividamento pode se dar por 4 fatores: - emiss&o de LFT para a
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renegociacdo com o Estado de Séo Paulo (R$ 56,7 bilhbes), - emiss&o de LFT
para 0 INSS (Instituto Nacional de Seguridade Social) (R$ 6 bilhdes); - emisséo de
NTN — P como trocas dos créditos securitizados recebidos como pagamento
durante o Programa Nacional de Desestatizacdo’ (R$ 7,6 bilhdes); - emissdo de
NTN — A3 em troca de papéis decorrentes do acordo da divida externa (R$ 5,9
bithdes).

A emissdo NTN-P, em setembro (2 pregos de dezembro de 1995),
foi o fator responsavel pelo aumento global da divida. Esses
papéis foram adquiridos por instituicdes plblicas, em troca de
créditos securitizados, recebidos como pagamento nas alienacdes
realizadas no ambito do programa Nacional de Desestatizacao.
(FUNDAP, Indicadores |[ESP, set/out. 1997, p.26).

Considerando a totalidade dos titulos no mercado, os titulos do Tesouro
Nacional representavam 74 5% desse fotal, demonstrando dessa maneira o
importante papel desempenhado por essa autoridade monetaria no controle da
liquidez da economia € a grande responsabilidade sobre o aprofundamento da
crise das finangas publicas.

Com o auxilio da tabela e do gréfico a seguir, pode-se analisar os fituios
publicos quanto a forma de indexac@o. Com o controle da inflacéo o IGP-M deixou
de ser um indexador atraente para os investidores, vé-se sua reducao de 12,5%,
em 1994, dos titulos indexados a esse indice de precos para 0,3% em 1997. Em
1996 instituiu-se a Taxa de Juros de Longo Prazo, mas com representaco
minima de 1,4%, reduzindo para 0,6% em 1997, esses dados mostram a baixa
demanda por investimentos de longo prazo diante da baixa confiabilidade do
mercado na estabilidade alcangada pelo Plano Real e de tamanha incerteza no

' “Rapidamente, a privatizacio passou a ser viabilizada com a inclusdic de outras moedas, muitas
delas desconhecidas como as Dividas Vencidas Renegociadas (DVR), que passaram de obras e
services ndo pagos a empreiteiros e fornecedores no final do Governo Sarney, ou os Titulos da
Divida Agraria (TDA), dos quais o Tesouro Nacional ndo possuia registro”. (BIASTOTO JR, 1985,
p.244). Deste modo, as expectativas de executar as privatizacoes sem onus patrimonial e com
expressivos impactos fiscais frustaram-se, caracterizando uma simples permuta de patriménio por
dividas.



74

sistema financeiro de paises periféricos que se apresentavam em constantes
crises.

TABELA 5

TITULOS PUBLICOS FEDERAIS
PARTICIPACAO POR INDEXADOR (%)

Indice de 1994 1995 1996 1997

correcao
Cambio 8.3 53 9.4 15,4
TR 23,0 9,0 7.9 8,0
IGP-M 12,5 53 1,8 0,3
Qver/Selic 16,0 37,8 18,8 34,8
Prefixado 40,2 42,7 61,0 40,9
TJLP - - 1,4 0,6
TOTAL g 100,0 100,0 100.0 100,0

“Fonte: Elaboracao Prépria. Dados: Banco Central do Brasil, 1997.

Pelo grafico a seguir pode-se perceber que, predominantemente, os titulos
prefixados perpetuam-se como 0s mais representativos no decorrer dos anos. Os
titulos indexados ao Over/Selic sofreram, em contrapartida, mudanca na posigéo,
em 1994, colocando-se como ¢ terceiro maior indexador e a pariir de 1995,
ocupando a segunda posicdo, mantendo-se nela até 1997. Nos momento de
crises intemacionais, em 1995 e 1997, vé-se um aumento da demanda por titulos
de curto prazo, refletindo no aumento de titulos indexados no Qver/Selic, que em
1997, representavam 34% do total.
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Fonte: Boletim do Banco central. Elaboragio prépria.

No inicio de 1997, ingressou na economia um grande volume de capital, por
volta de US$ 11,5 bilndes, decorrente especialmente de operagdes no mercado
financeiro. Um dos estimuladores da entrada desses recursos de curto prazo foi o
fortalecimento das operac¢des de hedge, destacando-se a instituicio da Resolucéo
n.63 (“63 caipira”y que permitia a aplicagdo de recursos internalizados para
repasse aos setores agricola, exportador, em titulos com indexacgdo no cambio.

No referido periodo, as emissdes do Banco Ceniral deram-se
aspecialmente em LBC, indexadas a taxa Selic e destinadas a troca por fitulos do
Tesourc referente ao Proes — Programa de Incentivo 8 Reducdo da Participacdo
do Setor Publico Estadual na Atividade Bancaria. Essas Letras acabaram
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reduzindo o prazo médio da divida mobiliaria para 4,8 meses, que, em dezembro
de 1997, era de 6,6 meses.

Recuperou-se ¢ volume de reservas cambiais pela atuagio do setor plblico
na colocacao de tituios pdblicos no exterior.

Em menos de uma semana, o Brasil consolidou o retorno ao
cendrio internacional, captando cerca de US$ 910 milhées em dois
langcamentos: o primeiro ocomreu no ditimo dia 20 (margo),
envolvendo 0s chamados global bonds — papéis de longo prazo
(30 anos) -, destinados basicamente a hedge fund, e o segundo,
quatro dias depois, quando o Governo captou US$S 411 miihdes,
em marcos alemaes, mediante a emissio de titulos com prazo de
10 anos. {(ANDIMA, margo, 1868, p.03).

No final de 1998, a economia brasileira enfrentou mais uma crise financeira,
aprofundando o clima de instabilidade internacional com a decretacdo da
moratdria da divida intema na Rassia. Riscos crescentes pairavam sobre 0S8
paises periféricos o que culminou, no caso do Brasil, em uma perda expressiva de
reservas internacionais de agosto a setembro de 1998.

Pela tabela, a seguir, pode-se perceber a reducio a partir do més de abril, e
agravada em agosto, onde de US$ 67,3 bilhdes passou go montante de US$ 458
bilhdes.
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TABELA 6

VOLUME DE RESERVAS INTERNACIONAIS NO BANCO
CENTRAL EM 1998

US$ milhdes
Caixa 1) Balango de Liquidez 3)
Pagamentos 2)
Jan 52 479 52 632 53 103
Fev 57 417 57 600 58 782
Mar 67 772 68 101 68 594
Abr 73 849 74 164 74 656
Mai 71 951 72 326 72 826
Jun 70 060 70 397 70 898
Jul 69 368 69 731 70210
Ago 66 480 66 855 67 333
Set 44 086 45 332 45 811
Out 41 562 41 897 42 385
Nov 40 289 40 626 41189
Dez 43 617 43 971 44 556

1) Conceito operacional do Banco Central, contemplando haveres prontamente disponiveis.

2) A variacdo de posicdo, excluidas as contrapartidas por valorizacao/desvalorizagdo de outras
moedas frente ao dolar nore-americano, monetizacdo/desmonetizacio de ouro e outros
ajustamentos, corresponde & variacéo dos haveres no balango de pagamentos.

3) Agrega, aos valores do conceito "caixa", os haveres representativos de titulos de exportacio e
outros haveres de médio e longo prazos,

Fonte: Banco Central do Brasil, maio de 1988.

Nesse momento, o governo para evitar fuga maior de capital eleva a taxa
de juros, mas mesmo assim o movimento de saida de capitais permanece forte. O
governo reagiu de imediato buscando assegurar ao mercado gue nao efetuaria
nenhuma alterag&o na politica de cambio vigente, nem colocaria algum empeciho
ao movimento de capitais no pais. Simultaneamente, o governo responde com
novas elevacbes da taxa de juros de 20% a.a. para 30% a.a., e poucos dias
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depois para 40% a.a. evitando a saida abrupta de capital dos investimentos feitos
no Brasil.

O quadro econdmico agravava-se com o fato dos titulos publicos ofertados
no mercado serem na sua maioria indexados & taxa Selic, o gue causava um
aprofundamento da divida publica.

Para reverter esse pessimismo, as auforidades tinham de elevar a
taxa de juros de curto prazo, estancando o fiuxo de saida de
capitais, reafirmando seu compromisso com o regime cambial
evidenciando que colocavam ¢ equilibrio externo do pais acima de
outros objetivos. (PASTORE e PINOTTI,1988, p.02).

Com & tabela a seguir pode-se verificar a evolugdo da composicdo da
divida mobiliaria no ano de 1998. Se em dezembro de 1997 o titulo mais
signfficativo era a LTN (Letras do Tesourc Nacional), em apenas um ano, em
dezembro de 1998, esse passou a ser a LFT (Letras Financeiras do Tesouro) por
oferecer prazos ainda menores de vencimento.

TABELA 7
COMPOSICAO DA DIVIDA MOBILIARIA FEDERAL- (%)

Titulos mais significativos

TITULO dez/97 Nov/98 dez/98
LTN 386 6,4 6,0 |
LFT 6,6 41.4 44,9 |
LET-A 19,8 26,4 25,6 J
LFT-B 5,5 6.2 6,3
NTN-A 2,6 2.0 15
NTN-D 9,5 7.7 7.0 |
NTN-H 3,1 1,4 1,2 |
NTN-P 5,8 472 3,7
DEMAIS 8.5 43 3,8
, 100 100 100

Fonte: Elaboracio propria. Dados: Bance Central do Brasil.
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De acordo com o Relatério da 23" reunido do Copom, em abril de 1998,

em operacdes com titulos publicos federais, o impacto monetario

foi expansionista em 6,2 bilhGes até o dia 24 de julho. O mercado
primario registrou expanséo de 2 bilhdes, sendo que o Banco
Central foi expansionista em R$ 7,5 bilhdes e o Tesouro Nacional
contracionista em R$ 5,5 bilhdes. Concomitantemente, o mercado
secundario registrou expansao de R$ 4,4 bihdes, com as
operagdes de extramercado apresentando uma contracao de R$
224 milhdes. (BANCO CENTRAL,1998).

Em junho de 1998, constituiu-se uma ampliagéo da divida mobitiaria federal
de R$ 2,7 bilhdes, onde R$ 1,9 bihdo tratavam-se de colocagdes primarias de
titulos pablicos. Em relaco a participacdo por indexador tinha-se uma diminuicéo
dos titulos indexados a variac&o cambial (R$ 3 bilhdes) e de titulos prefixados (R$
59,1 bilhdes); e ao mesmo tempo, tinha-se 0 aumento dos titulos pos-fixados,
indexados a Taxa Referencial do SELIC num montante de R$ 64,8 bilhdes.

Nesse referido més, a maioria das emissoes do Tesouro deu-se em nome
da renegociacdo das dividas dos estados de Minas Gerais, Sergipe e Bahia, foram
elas: - emissdo de R$ 1,6 bilhdo em Letras Financeiras do Tesouro Nacional —
Série A (LFT-A) e Letras Financeiras do Tesouro Nacional — Série B (LFT-B).

A medida que se agravava a situacao das reservas com a saida brusca de
capitais diante de cada crise extema, buscou-se estimular ¢ regresso desses
pelos incentivos fiscais, como a isencdo de impostos de renda para aplicacbes
estrangeiras em renda fixa. Outra medida efetuada, simultaneamente, foi a
emissdo no mercado de titulos publicos indexados & moeda norte-americana, para
assim, afrair recursos estrangeiros para esse investimentc que se apresentava
com maior confiabilidade aos investidores financeiros.
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O govemo buscava assegurar o volume de reservas ndo somente elevando
a taxa de juros como havia executado até entao, pois era preocupante o impacto
da elevagdo dos juros durante os (ltimos 4 anos sobre as contas plblicas. O
Copom simulando situa¢des onde a taxa Selic seria elevada em 12% durante 3
meses, e onde a taxa Selic sera elevada em 5% em quatro meses, obtendo o
custo para as finangas publicas em cada caso. O custo fiscal ocasionado pelo
primeiro, dado o estoque da divida de 38% do PIB, seria de 1% do PIB no déficit
nominal € o segundo incrementaria 0,5% do PIB. Fixou-se, entdo, a TBC em
19,00% a.a. e a TBAN em 29,75% a.a.

Diante do ambiente de incerteza intemacional, os paises da America Latina
estavam no centro das atencbes, especialmente o Brasil, dado que o
comportamento dos seus ativos financeiros condicionava o comportamento da
economia internacional, o que induziu aos investidores intemacionais ao flight to
quality.

Analisando-se a sequéncia dos eventos (as crises do México, da
Asia e da Russia), podia-se notar as diferentes caracteristicas de
cada crise. No caso mexicano e das primeiras manifestacoes de
crise na Asia, as crises estavam diretamente relacionadas as
dificuldades com a administra¢cdo de regimes cambiais de pouca
flexibilidade. Os problemas russos e a atuagao do FM! trouxeram 2
tona a discussao sobre o risco de crédito. O caso da Malasia, que
acolheu rapidamente a sugestio de controle cambial formulada
pelo Prof. Paul Krugman, agugou a percepcéo de que os paises
emergentes ofereciam riscos ndo apenas no tocante a seus
regimes cambiais, mas também guanto & disposicio de cumprir
suas obrigacdes internacionais.(BANCO CENTRAL, setembro/99).

Pode-se perceber pela tabela a seguir que a divida mobiliaria federal sofreu
um processo de expansdo dos seus prazos de maturidade, de cerca de 193 dias
em 1985 passou para 269 dias o prazo em médio dos titulos. Esse fato demonstra
a politica do govermno na tentativa de aumentar prazos, alongando o tempo de
maturidade desses papéis.



TABELA 8
PRAZO MEDIO DOS TiTULOS PUBLICOS EM MERCADO

- 1995/98 - (em dias)

Critério de Medigao 1995 1996 1997 1998
Banco Central 198,9 2230 436,3 4959
Tesouro Nacional 109,3 98,1 179,3 2695

Fonte: Banco Central do Brasil. Elaborag&o: IPEA/DIMAC/CGFP, apud Pinheiro (2000, p.12)

Contudo, em julho de 1999, o Tesouro Nacional a fim de propiciar um
aumento de fiquidez ao mercado secundario de titulos publicos, retornou a emitir
titulos prefixados e de prazos mais longos que a LFT, passando a emitir R$ 500
milhdes em Letras do Tesouro Nacional de 362 dias, ou seja, com vencimento em
5 de julho de 2000, na tentativa de alterar novamente a composicéo da divida
mobiliaria federal.

O problema era que esses ativos ainda mantinham a caracteristica de
quase-moedas e, apesar dos esforgos das autoridades, ndo era possivel mudar
essencialmente as relacdes entre o BC e o sistema bancario, no que respeita ao
giro e a liquidez dos titulos publicos. Permaneceu, porianto, latente o risco de uma
fuga em massa do real, a partir de quaiquer tipo de perturbacéo externa.

No final de 1999, o estoque da divida mobiliaria federal atingiu o total de R$
4556 bilhdes, onde se enconfravam em poder de mercado R$ 305,7 bilhdes,
aproximadamente 32% do PIB. O aumento de R$ 10,2 bilhdes da divida em

setembro foi criado pelo descompasso no volume de emissédo com o volume de
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resgate, ou seja, foram emitidos R$ 23,9 bithdes com a contrapartida de R$ 18,1
bilhdes de titulos cancelados ou resgatados.

Pode-se verificar, nesse més de setembro de 1999 a continuagéo
de uma paricipagdo crescente das LTN no total da divida
mobilidria federal em poder de mercado, representando 8,1%
desse montante. As LFT, por sua vez, considerando também as
LFT-A e LFT-B perfazem um total de mais de 64% do totai da
divida. Nesse momento da economia brasileira a divida mobiliaria
federal era constituida em 69,7% de titulos corrigidos pela taxa
Selic, 13,6% pelo cambio, sendo os pré-fixados responsaveis por
apenas 12,1% dos papéis. (TESOURO NACIONAL, setembro/99).

Manteve-se a estratégia de ampliar a participagdo dos titulos prefixados e
reduzir os pés-fixados no total da divida. De um montante de papéis emitidos de
R$ 21,8 bilhdes, somenie R$ 4,2 bilhdes eram de LFT, com vencimento de 364
dias, o que significava que cerca de R$ 17,7 bilhdes eram relacionados as LTN,
com vencimento de até 91 dias.

O modelo de reinser¢cao da economia brasileira na globalizagéo limitou as
altemativas de politica econbmica. Essa restricao tornou-se clara ac se observar ¢
comportamento da politica econdmica frente as crises financeiras internacionais,
onde o governo apresentava-se impotente diante dos ataques especulativos do
mercado que condicionaram a uma maxidesvaiorizacao em 1999.

No inicio de 1999, novamente o programa & posto & prova com a
maxidesvalorizacdo. Contudo, firmadas as aliangas com o FMI, o govemo
brasileiro manteve a estabilidade, as custas de uma grande parie de seu volume

de reservas internacionais como defesa da taxa de cambio.

O que se v&, nesse periodo, € 0 pre¢o da sustentagéo da estabilidade se
refletindo sobre o endividamento do setor publico, que se agravou frente a um
aumento das taxas de juros interna. De qualguer modo, no ano de 1999, a

desvalorizacdo do Real se refletiu diretamente sobre as contas publicas, “a divida
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em titulos do govemo federal cresceu R$ 40,618 bithdes em janeiro” (FOLHA DE
SAOQ PAULO, jan.1999).

No Brasil, a proposta de que o cambio flutuante proporcionaria um ajuste do
balango de pagamentos foi, na verdade, desestabilizadora. Necessitava-se a
intervengdo crescente da politica monetdria e a esterilizagéo da politica fiscal por
meio da endogenizacdo do déficit publico, o que levou a um agravamento do
déficit na conta de capital toda vez que havia a fuga de capitais privados as
moedas apreciadas. E para ndo agravar ainda mais a situaco de desequilibric, 0
Brasil se viu obrigado a aumentar as taxas de juros internas.

Esta ligagdo entre sobrevalorizacfo periddica do cambio e entrada
de capitais especulativos tem constituido ¢ mecanismo através do
qual o endividamento intemo do setor pudblico lastreou o
endividamento externo das empresas ¢ bancos, atingindo, porém
dimensbes gigantescas que praticamente explodiram com a
desvalorizacdo, atingindo o conjunto da divida (extema e interna)
um valor superior ao PiB. (TAVARES, 1999, p.479).

Pelo grafico a seguir pode-se observar o comportamente da variavel juros
conjuntamente ao comportamento da divida mobiliaria. As elevadas taxas de juros
serviram de estimulo ao influxo liquido de recursos externos ao Brasil ocasionando
“uma pressao cambial que for¢ava a intervengdo no mercado de cambio do Banco
Central, ampliando, num momento subsequente, a divida mobilidria.



84

GRAFICO 8

TAXA DE JUROS (Selic- % a.a) E
DIVIDA MOBILIARIA FEDERAL (Saldo em R$ milhdes)
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Como é reconhecido, num sistema com taxas flutuantes, com
ampla e rapida mobilidade de capitais e provimento de liquidez
através do mercado — mediante acdoc de agentes privados
especializados — as taxas de juros e de cambio tomam-se cada
vez mais ‘endogeneizadas’ e dependentes das bruscas mudangas
de expectativas. Nao & de espantar que neste sistermna sejam muito
mais freqlenies as crises de liquidez, resclvidas através de
viclentas quedas de precos dos atives ou de ciclos curtos de
valorizagao ou desvalorizacio das moedas. As intervengdes, neste
caso, ex-post e sua insvitavel recoréncia acaba, guase sempre,
acarretando riscos morais. (BELLUZZG e COUTINHO, 1998,
p.148).

A divida mobiiiaria federal, nesse ambiente, configurava-se por 59,78% de
titulos pés-fixados, 15,56% com corregdo cambial & apenas 22,61% com titulos
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prefixados. Esse alto volume de titulos pds-fixados no mercado demonstra como
alguns fatores intemos, como a op¢ao de politica econdmica de manutencéo do
controle inflacionério a todo custo, ampliaram o grau de fragilidade e de exposicao
da economia brasileira frente as vulnerabilidades exiernas.

{HE N ALGUMAS CONSIDERAGCOES SOBRE O PLANO

Nos anos 90, a uni@io entre as altas taxas de juros, a politica de cambio
valorizado e a crise financeira do setor publico passou a ser o ceme dos
problemas do pais.

A parlir da década de 90 aumenta a impossibilidade de
autogerenciamento dos paises, tanto pela via fiscal quanto peia via
do crédito interno, e esta ocorrendo uma tendéncia estagnacionista
da producdo, mesmo em paises desenvolvidos centrais. As
projecdes da producao européia e asiatica, no final da década de
90 demonstram isso claramente, o que prejudica seriamente os
esforgos exportadores das economias periféricas, com qualquer
taxa de cambio (ver o recente caso da Coréia e o atual do Brasil).
({TAVARES, 1999, p.483).

Enquanto, nos anos 80, a inflagdo apresentava-se como o principal
problema da economia e 0 balango de pagamentos uma importante restricdo para
0 alcance de superavits comerciais, nos anos 90 a restricdo continua no balango
de pagamentos, mas passando a estar na administracdo do movimento da conta
de capitais.

Ao analisar o Plano Real vé-se o alcance de uma estabilizacao fragil, pois a
dependéncia de um fluxoc continuo de capital externo como suporte estabilizador,
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limitou as margens de manobra da politica econbmica do pais, que condicionou a
um aumento substancial da divida intema a partir de 1994.

A politica desenvolvida no plano garantiu alguns meses de estabilidade
até ser perturbada pela pressio cambial, sobrevalorizagdo da moeda; pela politica
monetaria, devido a taxas de juros elevadas e os reflexos sobre a divida publica;
pelos déficits comerciais e pela excessiva entrada de capitais.

Na verdade, podemos afirmar que o Plano Real se encontra em
uma fase de transi¢@o. A taxa de cambio deixou de ser a “ancora’
do modelo, a politica de liberalizacdo comercial foi alterada,
elevadissimas taxas de juros reais (aproximadamente 4,.5% a.m.)
restringem as medidas de desindexacio, e a reducio inflacionaria
obtida durante os Gltimos 10 meses nao estabeleceu expectativas
positivas para a retomada do investimento. Do nosso ponto de
vista, ndo nos cabe outra alternativa sendo entrar num processo
defensivo contra a instabilidade global. (BRAGA et al, 1995,
p.654).

Um outro elemento que se coloca como um dos mais importanies
responsaveis pelo controle do processo inflacionario esta na nova natureza das
relagdes econdmicas do pais com o exterior e nas suas implicacbes na dinadmica
intema capitalista. Com a ampliac@o da abertura da economia, estimulou-se pelo
tado real uma politica de incentivo as importagbes, e pelo lado financeiro, a
sustentacado de um fluxo de capitais estrangeiros para o pais.

Como medidas de facilitacdo as importacbes 0 Govemno reduziu as tanfas,
de forma generalizada, o que possibilitou a apreciacdo da taxa de cambio.
Buscava-se, segundo o Governo, tornar intensa a concorréncia entre empresas

estrangeiras e nacionais, eliminando ¢ poder de oligopdlios na determinacdo de
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precos. No entanto, o reflexo dessas medidas se observa na criagdo de um
profundo déficit na Balanca Comercial.

Um grande estimulo ao ingresso de capital extemo se deu pelo diferencial
da taxa de juros intema com o mercado internacional. Esse movimento ampliou ©
volume de reservas do pais que, no entanto, apds alguns meses diminuiu,
sensivelmente, com a crise do México que determinou uma saida expressiva de
recursos de curto prazo.

As taxas de juros elevadas e o langamento de um grande volume de titulos
publicos servindo de elementos atrativos para o ingresso de capital estrangeiro no
Brasil, ampliaram o servico da divida, especialmente 0 componente financeiro do
setor publico.

Ao esterilizar a ampia entrada de capitais no Brasil com a emissao de
titulos da divida publica com juros elevados, aumentou-se sobremaneira a divida
interna que de R$ 83,6 bilhes, no final de 1994, passou para R$ 353,7 bilhdes,
em fevereiro de 1999. O que se vé, & a economia brasileira ndo somente
dependente do fluxo de capitais, mas também como esse fluxo se refletia numa
explos&o do endividamento interno.

De acordo com Llussa (1998) com o advento do Planc Real a divida
mobiliaria passou a apresentar uma trajetoria crescente. “O comportamento do
governo federal, apdés 1994, ndo explica de maneira alguma o salto do
crescimento anual da relac&o divida publica/PIB, de 6,8% em 1993 para 54,2% em
1094, 41,2% em 1995 e 43,8% em 1996”. (LLUSSA, 1998, p.58).

O crescimento da divida pdblica intemna deteriorou a situacao das contas do
governo e ampliou o grau de vulnerabilidade aos ataques especulativos. Sendo
assim, “a utiizacéo fregliente da emiss&o de titulos da divida publica mobiliaria,
como instrumentos de regulacdo de mercados financeiros e cambiais aberios e
volateis, tem se revelado muito precaria nas experiéncias de quase todos 0s
paises”. (TAVARES, 1993, p.06).
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Os fafos ocorridos no inicic dos anos noventa, notadamente a
violenta redugdo real da divida publica derivada do Plano Collor
comprovaram que apenas a queima de dividas ndo feria a
capacidade de recompor o padrac de financiamento do setor
publico. Em verdade, o aparato institucional e as agbes de grandes
aplicadores é que definem a viabilizacdo de condigbes que
reduzam a instabilidade derivada da gestao da divida e da liquidez
do sistema. (BIASOTO JR, 1995, p.221).

O autor considera que tenha ocorrido um desmanielamento do Estado do
pacto desenvolvimentista, e a divida mobilidria foi um exemplo desse fato. Num
primeiro momento, a divida mobiliaria serviu como base para o funcionamento do
mercado monetéario e como forma de financiamento do setor publico, passando a
ser um elemento caracterizador do desequitibrio de Estado. “A divida acabou
servindo para administrar o desequilibrio corrente do Estado e de suas empresas
[...]. Mas, acima de tudo, a divida mobiliaria exerceu a fungao maxima do Estado,
fomecer uma moeda nacional frente a perspectiva de dolarizacdo”. (BIASOTO JR,
1995, p.253)

Sendo assim, o pais passou a ampliar sua demanda por capital estrangeiro,
condenando-o as limitagdes no manejo da politica econdmica interna, juntamente
com uma politica de juros altos e cambio apreciado, 0 Governo fez uso de um
controle rigoroso dos depdsitos compulsérios, controlando assim, a quantidade de
moeda em circuiacdo e o volume de crédito.

A precariedade esirutural da arficulacao financeira entre o capital
nacional (mercantil, agrario e industrial) e o financiamento publico
e privado conduzia sempre, ao final de cada ciclo de negécios, a
uma “socializacio dos prejuizos”, que periodicamente destruia as

finangas pablicas, alimentava a inflacdo e induzia os governantes
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de todos os matizes a recorrer novamente ao endividamento
externo, como uma tabua de salvacdo. Desse modo, o rentismo
financeiro e a especulacéo sempre presidiram, de forma caodtica e
inorganica, & acumulacao de capital no pais, além de frear, ao
sabor do movimento internacional de capitais, o desenvolvimento
interno das famosas forgas produtivas. (TAVARES, 1999, p.476).

A participacgdo dos titulos publicos é crescente dentro do mercado
financeiro, mas sua demanda apresenta-se instavel nesse mercado mundial dado
o baixo grau de confiabilidade da moeda nacicnal.

Segundo Goldenstein (1994), as cinco ientativas de estabilizacdo de
precos da economia brasileira demonstra a fragilidade do padréo monetario
nacional e a inconsisténcia desses mesmos planos em retomar a confiabilidade da
moeda, “se € que isto ainda e possivel em um pais periférico, sem moeda
conversivel, altamente dependente de uma articulag&o intemnacional {...], cujo
processo crescente de internacionalizacio financeira obriga-o a remunerar suas
moedas.”(GOLDENTEIN, 1994, p.131).

O processo explosivo da divida mobiliaria demonstra a insergéo financeira
do Brasil no movimento intemacional, desde inicioc da década de 90. Esse
processo € caracterizado por um amplo crescimento da liquidez e de mobilidade
do capital que conduziram os paises periféricos a fazer uso desse volume como
alternativa de financiamento.

Nas condic¢des reais do Brasil, hoje, a divida publica ndo esta sendo emitida
para financiar o déficit fiscal, mas para sustentar uma politica monetaria
noperante no controle da fiquidez. Alem disso, essa poiitica supostamente
restritiva & responsavel pela ampliacdo do componente financeiro que volta a
pesar decisivamente na composicdo do déficit publico™

2 _— e oo .
Mesmo que a autora faca referéncia ac momento histérico do inicio da década de 90, sua

anslise auxilia o0 estude do periodo do governo FHC. In: (TAVARES, M.C. 1993) “As politicas de
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Vé-se no Brasil a ampliacgdo do processo de endividamento interno,
representando de forma clara a maneira de inser¢do subalterna do pais nos
movimentos do sistema financeiro intemacional, que se perpetuaram durante 0s
anos 90.

ajuste no Brasil: os limites da resisténcia™. In: Tavares, M. C. e Fiori, J. L._(Des)Ajuste Global e

modernizacio conservadora. Rio de Janeiro, Paz e Terra, 1893
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CONSIDERACOES FINAIS

O ambiente econdmico internacional apresentou  importantes
transformacgdes durante toda a década de 90, como a expressiva reducdo de
barreiras para os fluxos de capitais internacionais. Esse movimento de abertura
financeira, para a maicria das economias periféricas, condicionou suas politicas
nacionals a entrada e saida desses capitais intemacionais, agravando
sobremaneira o desajuste financeiro do setor ptblico desses paises.

Nao diferente dos ouiros paises da periferia, o ingresso do Brasil nesse
processo de circulagdo facilitada do capital intemacional fez com que o pais
alimentasse uma dependéncia por esses recursos, limitando, num momento
seguinte, as possibilidades de elaboracdo e de execugé&o com autonomia das
politicas econémicas nacionais.

A conjun¢do dos fatores externos com as opcdes internas de politicas
econdmicas — na busca continua pela contencao do processo inflacionario -
condenaram a economia brasileira a alimentar a divida mobiliaria federal, o que
representou a forma de insercdo subalterna do pais aos movimentos do sistema
financeiro intemacional.

A divida mobiliana federal nessa década deixou de exercer o mesmo papel
gue desempenhava nos anos anteriores, uma vez que a década de 90 trouxe
mudancas significativas quanto as condigbes de financiamento e quanto ao
controle do processo inflacionario até entdo ndo alcangado. Porem, esse fato ndo
evitou que a divida mobilidria do governo retomasse sua evolugéo ascendente,
voltando a discussdo como possivel elemento bloqueador da estabilizacdo
econdémica.

A emissdo de titulos como alternativa de financiamento intemo do setor
pablico, durante todo o periodo analisado, mostrou sua finalidade somente como
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rolagem da prépria divida, nao sendo emitida para financiar o déficit fiscal, mas
sim como elemento de sustentaca@o da politica monetaria, acabando, assim, por
criar um circulo vicioso de endividamento por mais endividamento.

Ao observar os anos 90 pode-se identificar os diferentes papéis
desempenhados pelos titulos publicos destacando-se, como um elemento novo, o

papel de atraente ativo financeiro e, ao mesmo tempo, de instrumento de politica
monetaria.

Durante o inicio da década, com o govemno Calior, pode-se observar que o
pais esteve sujeito a diversas tentativas de estabilizacdo de pregos e de um amplo
volume de recursos intemacionais buscando investimentos lucrativos dadas as
baixas taxas de juros das economias desenvolvidas.

Ocorreu, nesse momento, uma acentuada reduc@o no volume da divida
mobiliaria federal resuitado da reten¢ac dos ativos financeiros com lastro em
titulos publicos. Ao indisponibilizar esses titulos, compulsoriamente, ampliou-se o0s
prazos e o perfil da divida.

Em um ambiente de alta inflacgdo e de insercdo no movimento de
globalizacdao das financas internacionais, a moeda brasileira era representada
pelos titulos publicos indexados, ou seja, a moeda brasileira era a propria divida
mobitiaria. Os papéis publicos atuavam como reserva de valor, apresentando-se
como uma alternativa efetiva ao processo de dolarizac&o da economia brasileira,
j@ gue havia uma moeda indexada enddgena, corrigida por um indice de precos.

Assim, o lancamento de novos titulos publicos passou a servir como
controlador da oferta de moeda disponivel na economia. Mas com a inconsisténcia
dos planos Collor | e |i de 1991 a meados de 1994 a divida mobiliaria ampliou-se
em aproximadamente 469%.

A partir de 1994, com a implantacdo do Plano Real, a estabilidade de
precos e as crises financeiras de proporgbes mundiais, altera-se a natureza da
divida mobiliaria. O governo sustentou a pofitica de lancamento de titulos publicos
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como instrumento de politica monetaria, por serem considerados no mercado
financeiro internacional como um ativo de grande aceitacdo dada sua elevada
liquidez e garantias.

Porém, os titulos publicos deixam de ser "moeda indexada” e passam a
desempenhar o papel peculiar, de servir como “garantia” do Real, da nova moeda,
via taxa de juros. Esse fato representou uma explosao na trajetodria da divida
mobilidria, colocando-se como um elemento capaz de bloguear a manutencao da,
até entdo, bem sucedida estabilidade de precos e, futuramente, o alcance da
estabilidade monetaria e econémica.

Pode-se constatar, assim, que a questao gue se coloca nos anos 90 sobre
a divida mobiliaria federal é o debate entre os titulos publicos, como quase-
moeda, e 0 padrac monetario na economia brasileira.

O comportamenio da divida mobiliaria federal foi condicionado tanto por
elementos extemos quanto intemos, que por sua vez agravaram a sifuagéo do
setor publico, ampliando 0 seu grau de fragilidade financeira e limitando as
possibilidades de politicas econdmicas futuras.

Diante das diversas crises econdmicas que ampliaram as incertezas o
Brasil manteve a emissao de titulos publicos, mas que, no entanto, davam-se em
ambientes cada vez mais desfavoraveis. No estouro de cada crise aumentava-se
a possibilidade de fuga de capitais, que por sua vez poderiam ruir a politica
econdmica de conirole de pregos. Nesse momento, o governo continuamente
buscava vender titulos no mercado, em situagdes cada vez mais hostis quanto ao
pagamento de juros, como, por exemplo, emitindo titulos pds-fixados e titulos
cambiais. O setor publico, nesse ambiente, passa a assumir um grande prejuizo
financeiro, pois passou a depender da demanda financeira privada.

O agravamento do endividamento interno de curto prazo deu-se também

através das tentativas de desvalorizagdo cambial quando o govemo detinha um
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volume expressivo de reservas intemacionais. Criou-se, assim, um sistema
financeiro baseado em titulos de curto prazo, com altas taxas de juros e liquidez.

Entdo, vé-se que a divida mobilidria se apresentou, durante a década de
90, como um “para-choque” de absorgdo de grandes tensdes do movimento de
capitais e das expectativas de valorizacdo da riqueza. Se no inicio da década,
diante da aita inflag8o, os titulos publicos executavam o papel de moeda indexada,
de reserva de valor, com a estabilizacdo de precos, pds-plano real, a divida
mobilidria passou a ser a garantia da nova moeda, o real, via taxa de juros
elevadas.

O langamento desenfreado de titulos piblicos no mercado agravou a
profundidade da divida mobiliaria federal, que por sua vez, foi condenada as taxas
de juros explosivas, se comparadas as taxas de juros internacionais, ao aumento
do vinculo de dependéncia ao fluxo de capitais estrangeiro para a formagao de um
volume de reservas capaz de sustentar a taxa de cambio valorizada, e a reducdo
da autonomia na elaboracéo e execucdo da politica econdmica brasileira.

Pode-se detectar, dessa maneira, os principais elementos causadores da
ampliagdo profunda da divida mobiliaria como: as taxas de juros elevadas, a
politica de cambio valorizado, os esqueletos das dividas anteriores e os auxilios
financeiros do governo ao setor bancario, como o Proer.

O govemo criou, pela sua escolha de politica econdmica interna e pelo
processo de financeirizagdo mundial, uma armadilha perversa para a retomada do
crescimento do pais, impedindo a sustentacéo do controle da inflagéo ao longo do
tempo e o alcance da estabilidade de toda a economia brasileira.

A luz do que foi exposto, pode-se concluir que, apds a implantacéo do
Plano Real e da manuteng@o da estabilidade de pregos, a divida mobiliaria,
desempenhou 0 papel de “fiadora” do arranjo do plano, como suporte de
sustentacao para a politica de controle inflacionario, fazendo parte da ciranda da
valorizagao financeira.
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A divida mobiliaria durante toda a década apresentou-se como um “colchao
amortecedor” das politicas econémicas desenvolvidas, servinde como um
elemento de absorgdo de grandes iensdes do movimento de capitais e das
expectativas de valorizacio do capital.



g7

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

ANDIMA. Associagdo Nacional das Instituicdes de Mercado Aberto. Séries
Histéricas — Divida Pablica. Rio de Janeiro: ANDIMA, 1994,

ANDIMA. Sinopse Mensal. Rio de Janeiro: ANDIMA, varios numeros.

BAER, M. O Rumo Perdido, a Crise Fiscal e Financeira do Estado Brasileiro.
Rio de Janeiro: Paz e Terra, 1993.

BANCO CENTRAL DO BRAESIL. Boletim do Banco Central do Brasil. Brasilia:
DEPEC, varios nimeros.

BANCO CENTRAL DO BRASIL. Relatorio da Reuniao do Copom. Brasilia:
DEPEC, vérios numeros.

BARROS, 0., MENDES, A P. F. *O financiamento extemo brasileiro e a captagéo
de recursos via titulos e bdnus”. Revista do BNDES, Rio de Janeiro, vol.01,
n.01, p.175-200, jun.1994.

BATISTA JUNIOR, P. N. “Ajustamento das contas pUblicas na presenca de uma
divida elevada: observaces sobre o caso brasileiro”. Revista de Economia
Politica, vol.08, n.4, out-dez, 1988,

BELLUZZO, L. G. M., ALMEIDA, J. “A crise da divida e suas repercussfes sobre a
economia brasileira”. I BELLUZZO. L. G. M. & BATISTA JUNIOR. P. N.
(orgs.) A Luta pela Sobrevivéncia da Moeda Nacional. Rio de Janeiro: Paz
e Terra, 1992



98

BELLUZZO, L. G. M., COUTINHO, L. G. "Desenvoivimento e Estabilizacao sob
Finangas Globalizadas”. Economia e Sociedade, Campinas, n. 07, p.129-
154, dez.1996.

BELLUZZO, L. G. M., COUTINHO, L. G. “Financeirizagao’ da riqueza, inflacdo de
ativos e decisdes de gasto em economias abertas”. Economia e Sociedade,
Campinas, n.11, p.137-150, dez.1998.

BEVILAQUA, A. S., GARCIA, M. G. P. “Debt Management in Brazil: evaiuation of
the Real Plan and chalienges ahead”. Texto para Discussao. PUC-RJ, 1999.

BIASOTO JUNIOR, G. “Divida Externa, Déficit Publico e Divida intema: algumas
observacdes sobre a ruptura do padrdo de financiamento do setor publico”.

Texto para Discussdo. CECON/ IE/ Unicamp.

A questao fiscal no contexto da crise do pacto

desenvolvimentista. 1995 Tese (Doutorado em Economia) - Instituto de
Economia, Universidade Estadual de Campinas, Campinas.

IPEA. Boletim de Financgas Publicas. S0 Paulo: SP, 1999.

BRAGA, J. C. S. “Financeirizacdo global — O padrao sistémico de riqueza do
capitalismo contemporéneo”. In: TAVARES, M. C. & FIORI, J. L. (orgs.) Poder
e Dinheiro: uma economia politica da globalizagdo. Rio de Janeiro: Vozes, 5°.
ed, 1998.

BRAGA, J. C. 8; CINTRA, M. A. M.; DAIN, S.. “A Instabilidade das Financas
Plblicas da América Latina”. Ensaios FEE. Porto Alegre, n.18, p. 583-702,
1995.



99

BRESSER PEREIRA, L. C., NAKANQ, Y. “Hiperinflagcao e estabilizacéo no Brasil:
o primeiro Plano Collor". Revista de Economia Politica. vol.11, n.04, out-dez,
1991.

CARDOSO, E. A *Q processo inflacionario no Brasil e suas relagdes com o déficit
e a divida do sefor publico”. Revista de Economia Politica. vol.8, n.2, abr-jun,
1988.

CHESNAIS, F. Tobin or not Tobin?. S&o Paulo: Editora Unesp; ATTAC, 1999.

CYPRIANO, M. P. “As formas de financiamento de Minsky e a Divida Publica
Intema Brasileira: 1983/89". In: XIX ENCONTRO NACIONAL DE ECONOMIA,

1991. Anais... 1991, p. 291-310.

DIVIDA Federal sobe R$ 40 bi em janeiro. Folha de Sao Paulo. Cademo
Dinheiro, 16 de margo de 1999, p. 2-3.

FRANCO, G., SERRA, J. “Andlise econdmica do Plano Collor 2". in. FRANCO, G.
O Plano Real e outros ensaios. Rio de Janeiro: Francisco Alves, 1985,

FUNDAP. Indicadores IESP. Sdo Paulo, varios numeros.
GIAMBIAG!, F., ALEM, A C. “Déficit fiscal e divida pdblica no Brasil. uma
abordagem pragmatica”. In: KILSZTAJN, S. (org.) “Déficit e Divida Publica”.

Cademos PUC Economia, 530 Paulo, 1996.

Finangas Publicas: teoria e pratica

no Brasil. Rio de Janeiro, Campus, 1999.

GOLDENSTEIN, L. Repensando a Dependéncia. Rio de Janeiro: Paz e Terra,
1994.



100

GONCALVES, R. “Clobalizagdo Financeira, Liberalizagao Cambial e
Vulnerabilidade da Economia Brasileira”. In: BAUMANN, R. (org.). O Brasile a
Economia Global. Ric de Janeiro, Campus, 1996.

HERMANN, J. Fragilidade Financeira do Setor Publico: implicacbes para a
gestdo da politica econbdmica. 1993. Dissertacdo (Mestrado em Economia) -
Universidade Federal do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro.

LLUSSA, F. A. J. Credibilidade e Administracdo da Divida Publica: um estudo
para o Brasil. 21" Prémio BNDES de Economia, Rio de Janeiro, 1998.

LOPREATO, F. L. C. Crise de Financiamento dos Governos Estaduais
(1980/1988). 1992. Tese (Doutorado em Economia) — Instituto de Economia,
Universidade Estadual de Campinas.

MARQUES, M. S. B.,, WERLANG, S. “Moratéria Interna, divida publica e juros
reais”. Politica e Planejamento Econdomico. Rio de Janeiro, IPEA, v. 19, n.1,
p.19-43, abril de 1989.

MESSENBERG, R. P. “Inflacéo e Estabilizacdo: déficit publico e taxa de juros na
formulagdo dos programas antiinflacionarios no Brasil”. /n. MEYER, A. (org.)
Finangas Publicas: ensaios selecionados. Brasilia: IPEA; S&o Paulo:
FUNDAP. 1997.

NAKATAMI, P., VARGAS, N. C. “Breve andlise do (des)ajuste fiscal do Govemo
federal”. In: KILSZTAJN, 8. (org.) “Déficit e Divida Publica’. Cadermos PUC
Economia, Sao Paulo, 1996.

OLIVEIRA, F. A, BIASOTO JUNIOR., G. “Politica Fiscal: a Crise Aberta”. /n:
CARNEIRO, R. {(org.) A Heterodoxia em Xeque. S50 Paulo, Bienal, 1988.



101

PASTORE, A. C. “Déficit Publico, a sustentabilidade do crescimento das dividas
interna e externa, senhoriagem e inflagdo. uma analise do regime monetario
brasileiro”. Revista de Econometria. v.14, n. 02, novembro/94 a marco/95.

PASTORE, A. C., PINOTTI, M. C. "Globalizagdo, Fluxo de Capitais e Regimes
Cambiais: reflexdes sobre o Brasil”. mimeo. 2000.

PINHEIRO, M. M. 8. “Divida Mobiliaria federal e impactos fiscais: 1995/99". Texto
para Discussdo — IPEA, Rio de Janeiro, n.700, jan.2000.

PLIHON, D. “A ascenséo das financas especulativas’. Economia e Sociedade,
Campinas, n. 05, dez.1995.

PLIHON, D. “Desequilibrios mundiais e instabiidade financeira. (A
responsabilidade das politicas liberais: um ponto de vista Kkeynesiano).
Economia e Sociedade, Campinas, n. 07, dez.1996.

RESENDE, A. L. “Da inflagio cronica a hiperinflacdo: observacdes sobre o quadro
atual”. Revista de Economia Politica, vol.09, n.01, janeiro-mar¢o, 1989.

ROSAR, Q. O. Consideragoes sobre a evolucdo da divida publica brasileira
nas duas Gltimas décadas. mimeo, 2000.

ROSSI, J. W. “A divida publica no Brasil e a antmetica da instabilidade”. Pesquisa
e Planejamento Econdémico, Rioc de Janeiro, IPEA, v.17, n.02, p.369-80,
agosto 1987.

ROSS!, J. W. “Consideracdes sobre a Relacdo entre a Divida Publica e a
Inflagéo”. Textos para Discussdo Intermna - IPEA, n.127, dez. ,1887.



102

SANTOS, J. C. A. A Gestdo da Divida Mobiliaria Federal: observages sobre a
sua origem e a sua evolucdo. 1994, Dissertacao (Mestrado em Economia) —
Instituto de Economia, Universidade Estadual de Campinas, Campinas.

SILVA, N. L.C. Composicido de maturidade dos titulos e administracdo da
divida publica no Brasil: o periodo 1994-1997. 1998. Dissertacéo (Mestrado

em Economia) — Universidade Federal do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro.

SIMONSEN, M. H. “Aspectos tecnicos do Plano Collor’. Revista Brasileira de
Economia, Rio de Janeiro, n.45, p.114-128, 1991.

. “As politicas de ajuste no Brasil: os limites da

resisténcia”. Texto para Discussao, [ESP/FUNDAP, agosto, 1993.

“A economia politica do Real’. In:
MERCADANTE, A. (org.). O Brasil Pds-Real: a politca econdmica em
debate. Campinas, IE-UNICAMP, 1997.

Ciclo e Crise. 0 movimenio recente da

industrializacao brasileira. Campinas, 1998. (30 anos de Economia — Unicamp,
08).

. “Império, terntério e dinheiro”. In: FIORI, J. L.

(org.). Estados e Moedas no Desenvolvimento das Na¢des. Rio de Janeiro:
Vozes, 1999,

TAVARES, M. C., BELLUZZO, L. G.M. “Uma reflexdo sobre a natureza da inflagéo
contemporanea”. /In: REGO, J. M. (org.). Inflagdo Inercial, Teorias sobre
Inflacao e Plano Cruzado. Rio de Janeiro: Paz e Terra, 1986.



103

TAVARES, M. C., FIORIl, J. L. (Des) Ajuste Global e Modernizagao
Conservadora. Rio de Janeiro, Paz e Terra, 1993.

TESOURQO NACIONAL. Secretaria do Tesouro Nacional. Resultado do Tesouro
Nacional. Varios numeros

WILLIAMSON, J. “Reformas Politicas na América Latina na decada de 80"
Revista de Economia Politica, S0 Paulo, vol.12, n.01, p.43-49, 1992.



105

ANEXO A -~ CARACTERISTICAS DOS TiTuLOS PUBLICOS

A} TITULOS PUBLICOS SOB RESPONSABILIDADE DO TESOURO NACIONAL

SIGLA SERIE | DEFINICAD SASE PRAZC MGDALIDADE FORMA DE PAGAMENTO DE
LEGAL COLOCACAD JURGS
Bénus do 8TN Titub criado pelo | Lein, 7.777, | Alé 25 anos Escritural 8 Par meio de ofertas Semestral
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para fins de {criagio) & do Tesoure
financiamenio Lein 8.477,
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Tesouro Macional | (exiingao)
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Titulo emitido
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Pravidéncia oficial

Decreto-Lei
n 1911, de
29/11/81

5,6 ou 7 amos

ObrigagCes do
Tesouro Nacional

OTN

Titulo cifade pelo
governo federal
para fins de
financiamento
das despesas do
Tesotro Nacional

Artigo 1 da
Lai n.
435764 e
Decrton.
54.252/64

fvtinimo da 1
ano g maximo
de 20 anos

Afraves de leiifes
mensas realizados
pelo BC, com acesso
direto, exclusivo para
as enfidades
financeiras

Fonte: Boletim do Banco Central, Tesouro Nacional, Andirma, e Bevilagua & Garcia (1999)
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8} TITULOS PUBLICOS SOB RESPONSABILIDADE DO BANCO CENTRAL

SiGLA SERIE DEFINICAO BASE PRAZO MODALIDADE FORMA DE PAGAMENTO DE
LEGAL COLOCACAQO JURCS
Bénus do BBC Titulo emiido Lein. 4595 inimo 28 Nominativa o Por melo de
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Fonte: Boletim do Banco Central, Tesouro Macional, Andima, e Bevilagua & Garcia {1999)




