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INTRODUÇÃO 

O objetivo deste trabalho é analisar a evolução da 

dívida pÚblica interna até a atual conjuntura, para que seja 

possível discutir a questão do imbrÓglio financeiro que faz 

com que a economia brasileira apresente um forte potencial 

de instabilidade. 

A primeira parte do texto 

comparativo entre a adm~nistração da dívida pública nos anos 

70, contrapondo com a dos anos 80, procurando mostrar como 

se alter~ as características básicas da dÍvida interna, ou 

seja, seu tamanho, custo e perfil. Além de seu papel na dinâ 

mica da economia brasileira. 

dEObate 

atnal a respeito da dÍvida interna e possíVeis alternativae 

para a sua resolução. O importa:hte ê que se realizará 1...un t.ex 

to analítico e crítico da.s propostas~ observanà.o a sua viabi 

lidade no atual quadro polÍtico-econÔmico do país. 

Finalmente, o trabalho detem-se a uma y_uestão maj_s 

estr.;.tural da dÍvida interna, que significa fazer uma discus 

são de como determinados economistas estão pens~~do na possi 

bilidade de fundar a dÍvida interna no Brasil. 



CAPÍTULO I 

ADMINISTRAÇÃO DA DÍVIDA 

~BLICA NOS ANOS 70/80 

I.l ANTECEDilllTES HIST6RICOS E INSTITUCIONAIS 

2 

Analisando o perÍodo anterior a 1964, fica eviden 

te que o Brasil n~o possuía, até então, uma política pB.r-a a 

dÍvida plÍblica interna do Tesouro Nacional. A '· conseqüencia 

desse quadro é que não havia um mercado organizado que prop,i 

ciasse liquidez aos papéis vigentes antes do vencimen~o, o 

q_ue inviabilizou um mecanismo adequado de fi.n.a.r..ciamento para 

fazer f1•ente ao déficit ·,.orçamentário. 

Na verdade, a emissão dE. t::-+,_,Jos uÚblicos ocor::=-ia 

inoperância do crédito pÚblico .bem como a ineficiência ·do 

mercado de capitais, na medida em que~ este nao cumpria o 

seu papel de intermediação fina.nceira
1
· Além disso, a coloca 

ção de títulos pÚblicos de forma compulsÓria expressou o re 

conhecimento, por parte do Estado, de- que os tÍtulos l&"lÇ§; 

dos em decorrência de empréstimos volttntários, já nãc encon 

·~rava:nl! disputa no mercado ã.e capitais ~ deixou claro q;,·.~ 

esses títulos não ofereciam gararüia.s exir;iãas pelo p~tlico, 

tampouco as vantagens usmtis e iadispt.ú.s.;ve:t s diante da dGs 

valorização da moeda. 

Dessa ±~orma, nao Y."esto~t. outrr· :-:·ecu:.:so par=<. fj.nG.!l 

ciar déficits orçamentários senão eml.tir moeda conforme pode 
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ser observado na tabela I, onde a parcela de contribuição de 

emissão de moeda para financiar o déficit_ ·sempre foi mais 

significativo do que a colocação lÍquida de Letras e Obril@ 

çÕes junto ao pÚblico~ 

A recuperação do crédito pÚblico somente seria pos 

sível com, a resolução de três aspectos da pol{tica de endivi 

damento pÚblico: 

Pre0isava desaparecer o problema da falta àe pagamento dos 

juros e de resgate dos títulos puÔlicos; 

Havia uma diversidad~ muito grande de tÍtulos pÚblicos em 

circulação, dificultando a consolidação de um ativo merca 

do .de ~Ítulos pÚblicos; 

Ne'cessidade de implantar condiçÕes que possibili tasse!LL a 

convivéncia entr·L: a inflação e a polÍtica de dÍvida pÚbli 

ca. 

Neste âmbito é que se insere a criação das Obriga 

çÕes do Tesouro Nacio~1.al - tipo Reajustável - cuja caracte 

rístj.ca inovadora foi a introdução da correção monetária. 

A importância da ORTN era que garantia ao agente 

econôm~~co juros reais~ independentemente do pe.tamar da infJ.a 

ção, se cc-nstituindo em forte atrativo. para uma gr-a.nde pare!: 

J..a de recursos monetários mantido, até então, à margem ô.G. 

ecor:om:.a brasileira~ 

lni.ciaJ..l!lente, foram tomadas algumas medidas -,:i:".:ar.. 

·----· ------
(1) Silva Neto, Al±"recta Lopes. Di."vida PÚblica Interna :!i'Pde 

~· B!'ns:L:iia, 1980 .. Tese õ.e Mestrado, UnB, Mimeo. 
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1954 

1955 
1956 

1957 
19 58 

1959 
19 60 

1961 
-;o;::? 

TABELA I. 

BRASIL. FINANCIAMENTO DOS DtFICITS ORÇAMENT~RJOS 

DO GOVERNO FEDERAL - 1954/1963 

- (Cr$ milhões correntes l 

Financiamento do Dê fi cit 

. Emissão de Colocação Liq. 

\ 
Outros• 

de Letras e 
de nb ... i n , "" t" '" - ' ' ::1 • ..; ..... .... uv 

. Deficit Moeda Publico 
. 

4,0 3,8 -2,5 2,7 

5 • 7 7 • 7 0,0 -2,0 

23,9 2 4 ,4 0,2 -o , 7. 

4 1 • 2 38.4 0,0 2,8 

30,7 19,0 9 ,4 2,3 

40,S I 21 'g· 8,9 -0,3 
' I 

76 • 6 75,4 7,2 -6 o • 
137,5 128,9 1 • 5 I 7 • 1 

" 
I ~· r.•.., - co - ' -'"Jon .j 4. 3 L.UVJ-' 

424,4 55,5 2 4 ,8 

Fonte: Banco Central ào Brasil - Re1at0rio de 1965, p.222 

Observações: (a) Engloba os seguintes itens: Caixa do Tesouro 
Nacional junto ao Banco do Br.asil S.A., Em 
pristimos Compuls~rios e Empristimos de Emer 

~5ncia. 
J 

~--------------------
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do ao aurnento da subscrição compulsÓria das ORTN's com o ob 

jetivo de estabelecer um mercado mínimo para os novos tít~ 

los: 

Composição de parcela dos depÓsitos compulsÓrios dos ban 

ços _comerciais no Banco Central; 

Integralização do fundo de indenizaçÕes trabalhistas; 

- Parcela dos recursos decorrentes da correção monetária do 

ativo imobilizado das empresas. (2) 

Todas as outras medidas tiveram como objetivo 

aumentar a subscrição voluntária desse título: 

Incentivo fiscal para pessoas fÍsicas e jurÍdicas no que 

tange a deduções do Imposto de Renda.;" 

Os bancos' comerciais 4 de investiment.o foram autoriza(3.os a 

acei ts.r ORTN' s como garanti[.:. das operaçÕes de repasse de 

recursos obtidas através de operações d.:: c:-é5j_"'l:o 

(Resolução 63). 

O resultado dessa polÍtica de incentivo à subsori 

-çao de ORTN 1 s, que se deu basicamente com o :poder discricio 

nário do Estado, pode ser observado na tabela II .. No per~(odo 

de 1964/79, a taxa de crescl.mento real. de úRTN' s em circuJ.a. 

ção foi, em média, 58,2%. O compo:rtamento d.a t~xa. -de c:rcsci 

mento real das ORTN' s foi muito diversificaó.o ao longo õ.cw~c 

perÍodo. Essa variação foi devi. da, "baniCf.i.l.i.e::':J~_.c, • as guc~r:si 

--·-·------
(2) Brandão, Carlos. A Dívida Pt~blica Intc~~, seus 

mct.s e Soluções. Conjuntura ZconÔmi.ca,. RJ., 47-56, 
brc, 1989. 

ProblE: 
Ou tu 
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j Anos 
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t 1:~~ 
·~::10':) 

1. 1966 
1967 

1968 

19 69 

' 1970 
I 19 71 

l 1972 
1973 

1974 
1~7~ 

1 S 7G 

19 77 

1978 

TABELA IL 

BRASIL. TAXA DE CRESCIMENTO REAL DAS ORTNs 
Efl CIRCULAÇM 1964/1979 

Taxa de 
cres:rea1 

( %) 

599,3 

i36,0 
38,9 

4 '1 
40,4 

35 '3 
2,7 

18,7 

1 3 '7 

'2 '5 . 

.::. ~ ,9 

2,0 

- 3 'i 
I 1979 -1J,Q 

>\l 
' ~ante: Brasil, Fundaçio GetGlip Vargas, Conjuntura Econ6m1ca. va 

I 
·i 
\ 
I 
.\ 
i 
! 
i 

I 

I d .. 
' 

l 
I 

f<~ 
I 

ri os n ümeros. 

......,,., ___________ -------
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-correçao monetária, gerando taxa de crescimento negativa e~ 

1976, 1978 e 1979, já que causou incerteza no mercado finqg 

ceiro quanto à correÇão monetária que iria vigorar no fut~ 

ro. 

Outra reforma institucional empreendida para o -o r 

denamento de um mercado de títulos da dÍvida pÚblica foi a 

criação, em 1970,· das Letras do Tesou.ro __ l/aciona1 - LTN - que 
------------------

também teve ~~a serie de incentivos no sentido de tornar 

mais atrativa a sua aquisição.* Neste sentido, o Governo aut.2._ 

rizou que uma parcela da composiçao da carteira de socie~ 

des de investimentn e seguradora fosse destinada à aplicação 

em LTN's. Wovamente ficou claro como o Estado participa de 

for!lla ativa na CO!lsolidação .do crédito puÔlico, utiliZando 

d d ...... """ ~ .. - ..... ___ ~-· ....... - . ·-··"· ~ ... -se e seu po e.~. ..... ~sC.~-1..-_-_._..rlc-. ....... v .,v.~ ...... ..., ~-. .... ~nsti tuiçÕes finan 

_ceiras. Isto teve como conseqüêne:ia!' 

los em circulação passou de Cr$ 700 milhÕe3 em 1970 a 

Cr$ 266.501 milhÕes em 1979, como se pode observar na tabela 

III. 

No pe:rÍcdo 1970/79, eJL média, a te,.y,:a. de crescimen 

to real das LTN' s err;, ci~"cuJ ação foj. de 7l,l% com um grand~~ 

c:!:'escimento no e dois pr5.meil"OS anC'~ ~" caindo a Bagu_i:r.• para tE:; 

xas mais moderaC.:?.s. !'Tote-sc quF..:- o crescimento negat:i_vo vc.:·::. 

ficado erG 1979- fo:i rJ~xvi.do H. polÍtica de tabelament:v de taxas 

de juros~ iniciaà.::o; :H' se.f:.'l ... :: ... "'ldo 3Cz.rcntre da.que:l(; a."'l.o .. 

?úbliow. Interna~ f''S~:a pa2::sc.u u so:r r·ealize.G.a. pelo Banco i;en 



A•os 

~ 
1970 

1 9 71 

' 
1 9 7 2 

I 

I 19 7 3 

I 197 4 
1 
1 
I 

1975 

.I 19 76 

I ~~S77 

l 
i I 07Q 

l 
... ''-' 

1979 

I ~nn Tt~."' • . -"v .... . 

. i 

,. 
! 

~( 
... l 

TABELA III. 

BRASIL. TAXA DE CRESCIMENTO REAL DAS LTNs 

EM CIRCULAÇAO - 1970/1979 

LTNs IGP - DI Valores Cons t. 
(Cr$ milhões (C r$ milhóes 

correntes} 1979=100 de 1979} 

70 o 7 , 1 9.860 

3.880 8,5 45.648 

10.204 9 • 9 103.071 

17.400 11 • 4 152.632 

14. 800 15 • 3 96.733 

37.400 19,8 188.889 
J 

69.404 28.9 240.153 

121 .001 40 ,1 301.7~,9 

194.508 --:;,o.s 344.262 

266.501 100,0 266.501 

1\ o .... _ .... ,.. __ ..... _, 
~ - Brosii - Relatõrio do DE DI P 

' I 
.., ......... v ...,~:; 11 \.i' a I uu 

p.20 

2) Idem, 1 9 79, Anexo 1 

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

Taxa de 
cres.real 

( %} 

36 3 ,o 

125 '9 

48.1 

-36,7 

95.3 

"' ? 

2S , 7 

_L4, 1 

-22,6 

- 1 9 77 , 
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tral, sendo criado um órgão especÍfico para exercer esta fun 

ção: o Deps~amento da Dívida Pública (DEDIP). (3) 

Com a Reforma de 1964, o Governo atribuiu ao Banco 

Central a função de atuar como Delegado do Ministério da Fa-

zenda, quando fosse executar as operações de emissão, coloca 

ção e resgate da dÍvida pÚblica inte~_a - as operações da dÍ 

vida pÚblica - e como Autoridade Monetária, para executar as 

operações de mercado aberto, com fins de Política Monetária. 

(3) Ver Anexo no 01: organograma da estrutura decis~ria da / 
dÍvida puÔlica interna federal no Braeil estabelecida em 
1964. 
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1,'2 A ADMINISTRAÇÃO DA D!VIDA PlfBLICA FEDERAL NOS ANOS 70 

Ao se fazer um estudo a respeito da administração 

da dÍvida pÚblica nos anos 70, percebe-se que foi posst'vel 

manter os meios de pagamento sob relativo controle, financi-

ar o déficit e fazer uma boa administração da dÍvida pÚblica. 

No entanto, é interessante observar que este resul 

tado positivo se deu em u;·n ambiente de ordenamento insti tu-

cional extremamente sujeito à críticas. O fato é_que, convi-

viam duas Autoridades Monetárias: Banco Central e Banco do 

Brasil. A conseqUência é que se estabelecia dificuldade so 

bre o controle da moeda pela quantidade de operações ativas/ 

do Banco do Brasil e do Banco Central que afetavam as reser-

vas bancárias e a liquidez da economia. 

Na verdade, a constituição de v.rr! mercado de títu-

los da dÍvida pÚblica dotou a economia de dois títulos (ORTN 

e DTN) que conviviam harmonicamente; já que ambos aprese~ta,-
vam funçÕes distintas,'' De um lado, a ORTNconsolidando-se co 

ruo um título de médio/longo prazo destinado a financiar v dé 

ficit pÚblico. Já a política de controle monetário foi condu 

zida no mercado aberto com o auxílio das-Letras do Tesouro/ 

Nacional (LTN) de prazo até 182 dias: D2ssa forma, não h&via 

sobreposição de funçÕes,que-implicava em tranquilidade pe.ra. 

a administração da dÍvida puÔlica conforme pode ser obSsrva-

do na tabela IV, com a evolução do prazo médio: da dÍvida mv 

biliária federal. Nota-se que a dÍvida mobiliária evoluiu de 



TABELA IV 

r---------Jnu __ o_._nre_a_i~o-da_a_,_,,_.~ __ m_o_bil_.Wna_·_·_r._ed_e_rm _____ ·_ •. _· ___ ._'_:·~·~J~~~--·---------4 ·~~ 
Ano ORTN 

1 
LTN LFT Total ExpanSI!'o IGP 

de base ' 

~il9~7~0======ilf7M~.105~D~.==~~~20~D~.========-~==1~6~M~.~/O~Dt.======~-t=====i/~9,~JOt=:j Í 1971 J6M.JJD. OJM.JJD. 14M.03D. 
1
1
5
9.

8
5

0
0 , !. 

1972 21.Y..23D. 02M.20D. - 15M.I2D. 18,5 

r.,l9';ó7;';3---";2~Z'<f:';.ê'22';'D'C.--'C03'CM';.2';'/~D;'-. :----.,.---=-~J';'BM;;';'.J';'6;';Dc-. ---~47~1 ---';1';5 7"50. j , 
r.,l9~7i< ____ ~3/~e:';f.~0-~'D'C.--0~3~M7 .. 274~D"'.<r---=--e2';'2~M7.2S8;';Dc-·----~J2~,79 ____ -';J4?.,60 ~ j 

1975 37M.29D. 03M./4D. " 27M.2JD. 36,4 29,40 I I 
1 r.,l'':'':<;':------"3 ''ê'c:r·=:' B;;'DC'. ___ o00J"óu7.J':''C'D;'-. _____ _;-=-~1':''::"'7. :"C' O·?~--_ _ -~ 4 9 .B 46, 2o 

1
. 

I 
1977 30M.27D. OJM.l/D. - J6M.I8D. ~-:J,', ~"P" 1 

~~l~'t"E==~'~"~r~.l~'iDt. ==oiJ~'tr.1o~,D~·=====-~=iJ~4M~.o~s~Dt. ==~j'~'j·'~·=·-=·-=·=-J-~"~à:j'!'= .. ·=··J·, ! 1979 25M.09D. 03M.05D. JJ,.1~.:.7D. ,'>~.4 7"7 --~ 

I. , 1'180 34M.OZD. 03M.02D. 24M.21D. 56,G no:Jh ~ - i 
"'1~9~8/~----~375M~.2~2~D~.---04~M7.7Jo~0~.------------~2~4·~f~./~6~D~.------~ó~9~,2c_ ____ ~9~5.~1~0--~', 1 1982 36M.01D. OJ.lf.12D. - 29M.20D. 63,6 99,70 I 

1.983 3/M.17D. 02Mii/D. 25M.:J9D. 79,8 21/.UO 1 

1984 20M.06D. OJM.26D. 19M.OJD. 264.! 213,80 i 
I ··~~~:~~~~----~'~~~~~~~~:~~;~~,~:------~~v~:~2:-·-----c~-c_--~~~~:~:~::~;~~~:-----ê~~~~;~:~c----"2~~~~:~:~:--: 

1987 J3M.02D. 40D. 

1988 06M.OlD. -Jun. 89 02M.18D. 
03/tf.07D. 
04M.19D. 

JOM.27D. 

04M.23D. 
04M.13D. 

131,5 415,83 ' 

__,,~2~2~.1 ____ 1 .o1 7.5~ ___ :; r 
!713,7 • 139.10. ·: j 

., 
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um ano e quatro meses, em 1970, para pouco mais de dois anos 

em 1975, e hoje situa-se em apenas quatro meses, 

No decorrer da década de 70, os recursos obtidos I 

coro a dÍvida pública interna foram de fundamental • .i. ... 
J.mpor~.~an-

cia para o financiamento dos déficits do Tesouro Nacional8 A 

tabela V mostra que, enquanto em 1964 os recursos obtidos I 

com a colocação de títulos públicos financiaram apenas 4,9% 

d d '.p. . t <a' o~ 101'.1'. o e~~cJ. , ~ ~- J~~ e no período de 1969/72, esses recur-

sos excederam. o total do déficit orçamentário e· 

Em 1966 e no período de 1969176, os recursos obti-

dos com a colocação de títulos pÚblicos, contribuiram para 

• aumentar as disponibilidades do Tesouro Nacional junto r.\s Au 

toridades EcónÔmicas. Em 1977 e 1979 contribuiram para. :·eüv 

zil,. essas disponibilido;;.c\.es devid.o ao excesso de resgat(:: so 

bre colocações. 

As disponibilidades do Tesouro Nacional - cons·tit]:!: 

intes da conta "Recursos lÍquidos do Tesouro Nacional junte 

às Autoridades Monetárias"- adicionadas às demais contas do 

Passivo não Monetário e Passivo Monetário , formam os recur-

sos que são utilizados para financiar_ as operações ativas / 

das Autoridades Monetárias todas as contas do Ativo do Ooc-

çamento Monetário, (4) 

Os recursos obtidos através do endividamer.::to pÚbl.~ 

co no perÍodo de 1969176, podem ter sido utD.izaüos pa!'a 

(4) Ver Anexo n• 02. 



,. 
~'f: "'·-
;M . ,; "'"""'~' . ., •• .... ; ...... ,,. ,_.,.,. -:-----h-" -----'-· ·""""""'--·---"" .. :.. . 

-----·-----~ --

O'êffctt {-J 

" Anos Superiv1t ('t) ... 
1964 -728 
1965 -593 
1966 -585 

1967 -1.225 

1968 -1.227 

1969 ·756 
1970 -738 

1971 612 
1972 -516 

1973 +295 

1974 +3.882 

1975 •JJ 
l9 76 +423 

HJ7 +1.043 

1978 +4.672 

1979 +2. 296 

TAHLA Y _ • 

BRASIL. [X[CUÇlO ORÇAHENTAR!A E OPERAÇOES 

DE CRtoiTO DO TESOURO MACIONAL- H64{1979 

Crs ,.,1111-""~ c;orrente5 

Opera~ôes Junto ao PUblico Op .j11nto Op.jvnto Op.junto P~rt.(%) 

i Fundos Ctv.?ub.lnt. 

' f1n.dêf.Orça 
.olv.Plib. Int. 1 Outrasb ' • 

Aut.~lonet. CEF Programas mer~tarfo -. 
·2· ·3· ·4. ... ·6· .,. 

35 .. +6~3 -··. . .. •• 
"' .. +270 ... . .. 54,5 

"' '170 -190 ... ... l 03,5 

509 ... +716 ··- . ·- 41 ,6 

-101 ,. + l. 089 --- --- ... 
1.178 311 -733 -.. --· 155.9 

1. 389 168 -839 -·- ··- 188 ,3 

2.549 145 -2.022 --- ... 379,4 
a. 1 n " -7.685 --- --- 1.565,9 

6. 138 " -6.499 --- --- ·-· 
4.895 " -8.190 --- ··- ---

16.254 29 -16.356 --- ··- --· 
19.955 24 ·18.594 ·1.806 -·· ·-· 
·3' 479 34 +3. 466 ·1 . 064 . ·- ... 
4. 9 79 " +1. 447 ·947 -lO.J90 ... 

·80.932 , +74.011 ·1 . 317 +5.911 ... 
. 

fontes: 1) 1Joleti111 do Banco Central du Bras11- vo1.15, n" 2, p.154 

2) Id@m- vol 16, nf J, p.lDe 

Observaçies: {a) Resu· ta dos das oper~çóes da dfvld~ p~bllca e das operaç5es d~ mercado ~berto 
{b) Referems-se ãs sequhtes op~raç5es: empréstimos compulsCir1o ~~~~ 1964; empréstimo junto 

i USliD em 1966 e dep6sttos de contribuintes nos anos _seguin~es. 

(c) O stral positivo slgniflc~ que as Autoridad~s Mor~etártas fornecer11m recursos ao T~ 

sourc• Nacional. O sinal negativo represer~ta ac~;-êsc:lmo de recursos junto ãs Aut.Honet. 
devido ao excesso de finar~clamento. 

{d) Oep(isltos i vist~ do Go~H~O FedHal junto i CaixB EcnnÕntica federal (CEF). O s ln a 1 
ll."?gatl~o sig~lfl~a a\rmento desses depósitos. (Oec.Lei 1.442/i6) 

{e) Dep5sltos i vista do Go~er~o Federal ju~tti ao FUNAGR! e eo FINEX. O sln81 negativo 
signlficl!l aulf!ento du~es !!epCisitos e reduç!o no caso de s1n~1 positivo. 

·-•"" ~ _,", __ ,.. __ _ 
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-nanciar qualquer uma das operaçoes ativas, mas o que ~ rele-

vante nesta análise é que, a partir de 1970, os déficits do 

Tesouro Nacional deixaram de exercer qualquer pressão infla 

Cionária, ou seja, inúmeros investimentos, nesse perÍodo, fo 

ram_viabilizados com a colocação de títulos do Tesouro Nacio 

nal. 

Dessa forma, a dÍvida internEt teve· papel relevante 

no que tang-e ao financiamento do déficit operacional. Porém, 

se por um lado, a dÍvida pÚblica inffierna surgia como uma al 

ternativa não inflacionária de financiamento dos déficits or 

Çamentários, por outro, criava um problema adicional para o 

Mesmo Orçamento: as crescentes despesas com o pagamento _dos 

custos dessa dÍvida. • 
_Dentre as. possíveis ali;er.i.:.<:-~::.v'J.~ ~_Pe se colocar2.m 

para a solução da qUestão da dÍvida. int2rn.::. (e.:umento C.<:!. -:.~.r 

ga tributária, redução das deopesá.s Govername11tais) üptou-se 

por uma forma pouco convencional: pagnr os custos àa dÍvi.da 

utilizando os recursos obtidos com a colocação de títulos pÚ 

blicos federais, isto é,, embutindo os custos da à.{vide. no 

seu prÓprio giro. Assim, além da cobertura e.o d~f:.cits :-.0gis 

trados no Orçamento da União e exel?uçé:o d~ polÍ"t:i.c~, LlChet2-

ria, a colocação de títulos da dÍvida passou z. ter um "!;e:-:-céi 

ro objetivo, que foi o giro da dÍvide. pÚb~_icF. in·iierna. Por· 

mais parcela dos custos da dÍvi.da não coberta por C.otaçÕE.:s I 

orçamentárias. (5) 
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Dessa forma, com o total de colocaçÕes sendo maior 

que o total de resgates, gera-se um mecanismo através do 

qual, o tamanho da dÍvida cresce em uma proporção pelo menos 

igual ao total dos custos que foram incluÍdos em seu prÓpio 

giro. 

Esse crescimento é ilustrado na tabela VI onde,de 

1978 para 1979, nota..,.se q_ue houve um aumento- da responsa'bili 

d~de do Tesouro Nacional por títulos em circulação da ordem 

de Cr$ 160~106 milhÕes, sendo que desse total, Cr$ 93,'618 m,! 

lh-ões, ou 58, 5~ do i..Tl.Cremento foi devido à inclusão dos cus-

tos da dÍvida no seu giro. 

Importante notar que, com a inclusão do custo _da / 

dívida em seu giro, a emissão de títulos ocorre independente . -

vel a escolha de wn determinado m'omento _para a. colocação -dos 

t:L'tulos da d:L'vida pu'blic.a. 

Dois momentos precisam ser analisados para e:nten 

der o porquê desse quadro na administração da dÍvida pÚblica 

no final dos a."l.os 70. Deve-se observar a crise internacional 

de 1974 e como o Brasil se incluiu nesse contexto de aceler§ 

ção inflacionária. 

Com a crise de liq_uiG.ez interracj r;nal e o agrav~ 

menta da recessão interna, "~.e I!l~~\;ta-st&~ então, (a parti:r 

(5) Silva Neto, Alfredo Lopes~. píy2~~~ ?--:b!].:E~..; I_~t'i._~ 
ral. Brasília, 1980 ,lj Tese de Msstrad.o-, :TnB, l!'Iimeo. 

Fede 
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. 

:EOOCIIE!UNICAMP 
·--·--~"""""----- ·---··c=:erw· ~-

TABElA "IJ 1 

BRASIL. CRESCIMENTO DA DIVIDA PUBLICA IN 

TERNA DEVIDO A !NCLUSAD DOS CUSTOS DA OI 

VIDA NO SEU GIRO - 1971/1979 

---~-,· !: 

r.:rs milhões correntes -
Responsabilidade do In cre Parcela dos custos inclu{ 
Tes.Nac.por t'ltulos me n to da no giro da divida , 

Anos pÜb.em circulaçãoa ORTN L 1 N To ta 1 

-1 - -2- -3- -4- -5--
1911 15. 445 --- --- --- ---. 

1972 26.1 79 10.734 ~ .611 795 3.406 

1973 38.344 12.165 2. 311 1 . 7 55 4.066 

1974 47.769 9.425 3.019 2. 5 32 5. 5 51 

19 7 5. 97.512 49.743 4.887 3.905 8. 7 92 

1976 153.801 56.289 6. 194 11.081 17.275 

1977 240.391 86.590 12.286 25.942 38. 228 

197 8 357.554 117.163 20.657 43.637 64.294 

1979 517.660 160.106 24.534 . 69.084 93.618 
-· -· [.___ -- -----~--- -- . --- --- - -· 

Fontes: 1) Banco Centnl do Brasil- Relatõric do OEOIP, Anexo 1. 

2) Tabela Vl.l 

Ob se.·vaçõe s: 
a} Exclui OTNs e LTNs~especiais em circulação.' 

Part1cip.Relativa (%) 

( 3/2) (4/2) (5/2) 

-6- . - 7- -8-

--- --- ---
24,3 7 • 4 31 • 7 

19,0 1 4 • 4 33 ,4 

32 .o 2 6 • 9 58~9 

9. 8 7 • 9 , 7 '7 

1 I , O 19 • 7 3 o • 7 

14.2 3 o 'o 4 4 '1 

1 7. 6 37.2 

I 
54.9 

1 5 • 3 4 3 • 1 58,5 
- ; . 
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de 1974), um movimento 'autônomo' de Letras do Tesouro, tan 

to para fazer frente ~s obrigaçÕes de resgate da dÍvida pri 

mária pÚblica já emitida, quAntO para compensar os desequili 

brios temporários de caixa do tesouro, provenientes da crise 

que ac.ompanha inexoravelmente a recessão" (Conceição, 1983; 

135). 

Nesta Situação, dada a emissão crescente de ~ 'títu 

los para fazer frente ao glro da prÓpr·ia dÍvida ir.~.tern.a, a / 

conseqüência imediata é a perda de eficiência na.execução da 

polÍtica monetária, ou seja, em sua função de administrar a 

1iquidez,' 

A polÍtica econÔmica adotada na época, cujo objeti 

vo foi a captação de '1 poupanç~" externa via o setor pÚblico, 

teve como conseqüência a elevação de financia~entv com ~ vcn 

· da de títulos da dÍvida puÔlica para fazer frente ao pa~sivo 

do Banco Central, o que acentuou os custos da dÍvida já exis 

tente. 

Na verdade, a partir desse momento, deve-se anali-

sar a dÍvida pÚblica dentro de um quadro inserido na políti-

ca econÔmica ·de. 1976/78 denominado "ciranda financeira". 

Com a intenção de obter !eservas, a pol!tica de Si 

monsem iriduziu uma taxa de juros interna maior que o nível / 

da taxa de juros externa, o que, em situação ~e alta 1iqui 

- ' . dez internacional, implicou na obtençao de do1ares que, por 

sua vez, tinham como contrapartida sua conv~rsão em 

ros. Para fazer frente a esse aumento da liquiC:..-ez ge fez n.~. 
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cessária a colocação de títulos da dÍvida pública. Essa polÍ 

tica fez com que a dÍvida aumentasse. Consequentemenile ao au 

menta dos juros, acentuaram-se os custos financeiros das em 

presas, que repassavam para os preços. Simonsem realizava 

en~ão, uma polÍtica ortodoxa de combate à inflação via con 

tenção de liquidez, fechando, dessa forma, a "ciranda finan 

ceira11 , 

t nesse memento que a dívida interna pa~8cu, 

tinamente, a exercer um outro papelt diferente do q~e predo 

minou na década de 70, que foi o de fazer fren"'..;e • a um 

déficit pÚblico operacional. Nos anos 80, já preàomina o 

"rescimento da dÍvida interna devido à "rolagem" da ~:--:--Ópria 

dÍvidas ou seja, para cobrir o déficit financoiroe 

Outra conseq_t~ê::J~ia da nolÍtica econÔmica ã.e 1976/ 

~ 
~~~ ~ ~ ~~~4~-~~~~ 
-'-U.I- ..: .... u.61JV.J,..l.U..I.O.\<O.V 

a tabela VII. Esse fato ocorreu devido à polÍtica de cons 

tantes emissÕes de LTN's,para atender as operaçÕes d-e merca 

do aberto, e também, ao processo de concentração de títulos 

pÚblicos Federais nas mãos de poucos tomadores. Isso irilpli 

cou em uma dependência da administração da. d{vida em relaç.ão 

ao tipo de títulos <lue esses investido.res demar:..ó_am que, em 

conjuntura inflacionária, são títulos de cur+.;o prazo (L~~;),. 



'·' 

.1. TABELA VII 

·I PERFIL DA OlViDA PÚBLICA INTERNA FEDERAL - 1964/1979 

m. =meses e d. = dias 

Anos Divida em ORTNs Divida em LTNs Total a 

·~ 1964 59m. e 21 do 59m. e 21 do 

I 1965 47m. e 09d. 47m. e 09d. 
1966 24m. e 1 2 d. 24m. e 1 2d. -~ .l 1967 24m. 21 do 24m. 2ld. 

~ 
e e 

1968 24m. c l2d. 24m. e l2d o 

1 1969 20m. e 09d. 20m. e 09d. 
1970 17m. e o 5d . 20d. 16m. e 06d. 

1 1 9 71 l6n:. 11 do Olm. 0 3d o 12m. l8d o "l c e e 

l 1972 21m. e 23d. O 2m. e 20d. 14m. e 09d o ., 
~ 19 7 3 27m. e 22 d. 0 3m. e 2ld. 16m. e 24d. • 'l 1974 aim. e 02d. 03m. e 2 4d. 22m. e l8d. 
~ 1975 37m. e 2 9d. 0 3m. e l4d. L~m. e ? ".d . l 
' 
'" 1 'J !( 31111. e 2 Sd. 0 3m. e 19d. 19m. e 04d. 

1 r.: ;t7 'n~ c '" 0 3m. e li d . i 7 n1 • e o 1 é .. 
' """' ,,. . {..f l.l. 

' --- -·· 

J 1978 27m. e 12d. 0 3m. e 07d. 14m. e 08cl. 
1 1979 25m. e 09d. 03m. e 05d. 13m. e 27 d. .11 
; 

l 
~ Fontes: 1) Banco Central do Brasil - Relatório do DEDIP -1975/76 

2) " " - 1977 

I 3) " " - 1979 

Observação.: ( a) Não inclui OTNs e L T N s-e 5 p e c i a i 5. 

í 

I 
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!.3 A ADMINISTRAÇÃO DA DfviDA P~BLICA NOS ANOS 80 

A partir dos anos 80, houve constantes alteraçÕes 

no coeficiente da correção monetária (como o tabelamento em 

1980) que tiveram como conseqüência o aumento da incerteza / 

... ' - - "' com relaçao a manutençao da real remuneraçao dos t1tulos da 

dÍvida pÚblica. Este fato, aliado ao agravamento da crise ig 

teu1acional, implicou em p:t·ofundas alteraçÕes no que tange à 

dÍvida puÔlica interna Federal. 

Na verdade, "0 poder discricionário do Estado so 

bre o valor patrimonial das empresas e as regras de polÍtica 

econômica,. buscando 'espaço" no mercado financeiro para cap

tar e carregar a dÍvida pÚblica interna (contrapartida da dÍ 

vida externa e um dos mecanismos de 1 socialização cambi&l') 

.acaba por gerar uma grande instabilidade nas regras que con 

dicionam o comportamento das diversas taxas de juros• Tran.§. 

forma também esse fenômeno es·trutural em um comportament:o d~ 

fensivo-especulativo dos vários agentes econômico-financeiro, 

ou seja, acaba por maximizar, permanentemente, o comportamen 

to especulativo de curto prazo" (Costa, 1987; 10) 

NO inÍcio da década de 8q, a polÍtica econÔmica a 

dotada, causou um brutal encarecimento do passivo do 

Central junto ao setor privado e u~ elevadÍssimo custo dr ro 

lagem da dÍvida pÚblica, acentuando a fragilização fi~241Cçi-

ra do set0r puÔlico, processo este, iniciado com a crise de 

1979. O resultado foi o agravamento da instabilidade emb~ti-



14 

da nos agentes econÔmicos, que promovem um movimento especu-

lativo e defensivo, basicamente a partir do aumento de pre 

ços e especulação com estoques. (6) 

A partir de 1982, com a nova conjuntura internaci.2, 

nal, não foi mais possível a polÍtica de diferencial de taxa 

de juros para a captação de dÓlares, poi$ não se colocava / 

mais a possibilidade de vinda de fluxos externos de 

tais~ Consequ.entemente; o final'l.c:i.am:ento do setor P"iblicc, ba 

seado em créditos externos, se rompe. Dentro deste contexto, 

para fazer frente ao passivo gerada· no perÍodo anterior) ho~ 

ve uma forte expansão da dÍvida mobiliária Federal que acen 
> •• 

tuou drasticamente a dÍvida lÍquida do setor pÚblico. Obser 
. 

vando a tabela VIII perC'ebe-se que, enquanto a dÍvidã lÍquida 

do setor pÚblico representava em 1982, 28,76% do FIB, em 

1983, essa mesma relação passou a ser de 44;96% do PIB. 

Nas palavras de Biaso~o: 

::A farte expansão da dÍvida mobiliária l!'ederal í"oi 

o canal. alternativo de financiament.o que o setor puÔlico pe...§. 

sou a utilizar, tanto é assim, que a dÍvida mobiliária Fede-

ral significava 14~ da dÍvida externa lÍquida em 1983 pas-

sando à mesma relação a 34% em 1987" (Biasoto, 1988; 57).-

(6) 

O fato é que, ao contrário da década de 70 quanoo 

Kandir, A. 
Ed. Nobel. 

A Dinâmica da Inflação 1988 
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TABELA VIII 

iivii~ li~~~tidi io Setor fvílito ; 

1!111 - 1981 

ll!Sioilho<d 

--
1!111 1!83 191H 1915 19U 1m 

--------
Ido I do Uo I do I do 1 do 

\ll<l Pll \ll<l 111 Wil P!l UM. PIB \ll<l PIB I'Al Pll 

---------
Divida Interu 34175 11,74 l3la5 1A,16 413H 19,54 4!471 11,31 ~231 19,26 UI>JI 2&.~9 

Eo'I.Fflitni!MCE~ !943 1.l9 1145 30Vl! 11917 MS 1!1!1 7,t2 17711 !,19 ?a1H B,S< 
Divida tiobíliHil 1!113 ó,$1 13%1 !,63 11331 9,13 1Se38 U,9~ 25314 8,99 2?YJ..~ '·" !Mm !tl«l. B!ll ·1131 -3,4t ·9131 -.r,,SI -t333 -3,V~ -13111 -5,i2 -HlnB -6,1.7 ·7300 -ê,V 

Eov. Est:llf/t!utir 11119 3,H 8517 4,19 !!lll ~,5~ Ub9B ~,6i ES77 {,47 \45?1 <\,49 

l"Li~a ~iliaril 3113 1,38 159S 1,17 26tl 1,13 3$3S !,33 3831 1.38 ~~- ~q~·' 
Outra.~ 63U 1,36 sm ~-o:l 7%1 3,31 7663 3,25 8691 M9 ~9t 2,6? .... ~ 

[tpresl'.i Esh.tais 17N3 6,41 163!3 7 ,'11 11$19 7,95 19711 s,ti 23943 8,51 13li5 7,17 
~1V1da Externa 41971 t6,tZ 58951 18,81 !1587 2?,1t !!191 2B,92 759!7 26,9i I!Sill 26,i$ . 
&ivi~~ liq. do Sf:tor f'ublitD 77145 ~,76 91131 H19ó 111931 4S,M 111!!1 ~9,22 131198 ~6.23 ~51W' .(6,0.( 

m 1l81lll ê0471f, l11bt4 22svee 151633 U519i 

----
Fmtr: Bm 

I St\di>'i 1rdiOS if\UitÍ5, 



a d{vida pÚblica cresceu em termos de volume, nredominante - -
mente, em função de um déficit operacional e possibilitou a 

consolidação de investimentos, nos anos 80 a dÍvida pÚblica 

cresce somente como contrapartida de um acentuado déficit 

finart~eiro determinado pela elevação dos custos de "carrega-

ment.o" da dÍvida mobiliária., 

A nova ·lÓgica pode ser entendida a partir da obteg 

ção de w11 elevado "spreaa•• para as instit;uJ.çÕes ~!carregado 

ras"de títulos da dÍvida pÚblica, ou seja, entre.a remunera 

ção recebida pelos títulos e o valor pago aos aplic~dores, o 

que determina que as instituiçÕes financeiras atuem quase / 

que completamente na esfera de "carregar" o~ títulos da dÍvi 

da pÚblica, deixando de exercer a função priillordial que 8e 

ria a intermediação f;_!'la...'l'lceira; 

Importante notar que grande parte do incrCILent.o da 

dÍvida mobiliária ocorreu com o acentuado crescimento da car 

teira própria do Banco Central (BACEN), utilizada como 

"hedge", para a expansão de seu passivo dolarizado decorren-

te da estatização do endividament_o externos Este fato também 

acentua um comportamento especulativo dos agentes, pois tor 

na-se questionável a capacidade do_Estado de fazer frente a 

esse passivo na carteira do BACEN. 

Em 1986, houve uma ruptura com a polÍtica de admi 

nistração da dÍvida puÔlica mantida até então. Com a elimin§ 

ção da correção monetária, procurou-se ~ealizar uma altera 

ção estrutural no mercado d.e títulos da dÍv-ida p1Íblica. O ob 
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jetivo era, em primeira instância, diminuir o cust_o de carre 

gamento da dÍvida ~nterna para, posteriormente, alterar o 

perfil destap que já apresentava níveis de encurtamento ex 

tremamente instabilizádor. 

O instrumento utilizaào foi a emissão das Letras / 

do Banco Central (LBC) dado o quadro de dificuldades para o 

lançamento de títulos pÚblicos tradicionais - ObrigaçÕes do 

Tesouro Nacional (OTN) e Letras do Tesouro Nacional (LTN). 

De fato, com uma taxa de inflação com tendência a 

forte variabilidade, as LTN's deveriam ser demandadas por 

prêmj .. os de riscos ("spread") em níveis elevados. Restaria, 

pois, o lançament~ das OTN's que, no entanto, trariam à cena 

sitltaçÕes anteriormente vivenciadas, e de resultados negati 

vos, c..:::::.:: a questão do descasamento do prazo. Isto é, não ha 

. _,_ -
v~nüo corapraõ.or fina::i. para o 'CJ.."tULO; este era emitido em pr§; 

~ 

zos longos e o mercado financeiro fazia a conversao, utili 

zando-o como lastro nas operações de overnight. 

Através da tabelarx, é possível ilustrar o forte 

crescimen~o, em termos de ~volume, da emissão de LBC, sendo 

de ND$ 32.985 em junho de 1986 na realização do 12 Leilão , 

"hega."ldo a !l:z$ 202.465 em dezembro de J.986, o que causou 

uma elevação de 513% frente a um decréscimo do -volume de 

OTN no mesmo período de -3,2% (NQ$ 587.614 em junho de 1S86 

<' 1\~ 5C9.032 em dezembro/86. 

Já a parcela da dÍVida :puêlica em LT!f também. c.u.u;.en 

tm1 ccr.c3.ê'.crav-elmente i1.este período, da ordeJl de 354,.05%:-



TABELA IX 

... " ,•.•J. 
w . • • -~ ... 

-. . • •h \, 

Divida mobiliária interna em circulação -saldos em NCz$ mil 

Responsabilidllde Res:ponsabllidllde 
do do 

Banco Centr•l Te,ouro Nacional 

Per lodo 

LBC OTN LTN 

Total Tot1l Total 

119.4 121,0 

LFT Divida públi~ 
ft!dertil 

21,7 

Dfvide pública 
•steduel 

• 
municipal 

31,1 

.. . 
Total 

53,8 1977 
.. -ün8 · ------- .. -.:.·- .. :--~·--·;63:õ--~.~-=:~:-,~:s_ ... , ..• __,;,_. v - . -~--·--1o·----•rs;? ·---··-s7,9 

~':.1' "~•À...•,..•••..... ..,,...._.,.. _ ... _·,.,...,_i, - .---- •. -...-,;. ;o 

1979 251,2 266,5 17.6 84.3 101,9 
. .. 1980 -----·- --- - · ·----·- 589,i·-· -· _- 255;'S'--- ·: , ,..... . ·.. --·,-s9;6-------·1s-o;s --- -- 310~1 

,,-, ,... . .._.F.&.!' ···•·,aA· ... ~.. ~ .:. ...... ~-r- ·-. . • ..,.. "• .: . . «.,..• ·• 
1981 1.985,6 1.099,0 570 413,1 983 

... 1982 - ·--·--- ·------- -- - -- · ... -·-- - --·-· -·----- -- ----- · - - . -------- .. ---·-~--"8' 

. - · . . ... 6.399,4 1.460,0 , ~M .--- -'-'~- . . ... . _7.863 • . ;. _ •. .. 1Al33,8 .... ~ . . , -~ .896~ 
1983 20.723 4.710 25.437 2.674,9 28.112 

-:-1984 -· --- ~--·-- -.. - · ··-::: ---- - - 84.773 · -· -- .... -5.-s<>ó -·---- - - . -_:::--~90.279 --------s.so7:2·----M.'7oo-: 
• ; 4 ,., ..... h" • - -~.... • •• ·•-·-' · - • ... ( 

1985 - 341.130 61.600 - 402.735 33.474 436.209 
1986 -·- - -- ------- .. . ------- ---,- - . ---~ 

Mar. 

Abr. 

575.500 
• 583.499 - . . 

61.800 

Gf.SOO 

._ ....... . :.•- ........ ~ -. -...J- .. .:..._--.·~_ .. _ ... ""- ___ ... _..;; .. -·~ -·- ...... .;- ... • -:J 
645.305 48.640 6S3.94S 

. ·.:·.-.:--. ·-_-?43.3~ : .. ~ : . .... 60.048 ----~-.... - .. 693.35!, 
Maio 583.236 69.400 652.641 51.031 703.672 

· -JÜn.-----------32.9Bs--~·.- ·-·:'587.614 ·:-- ::- 14.ooo · -:-:--.~:-:-;:-::-_ ,. · 694:599~-_-06:-GM . 7sr:~!> 
• 

0 
•• '• o , :.~ .. 

0 
• .0:.:..~ '' •~._4 .... ~, _... .. ,.. A.o't~~ .. 4) .. :o...~• _}._..,_,, •• •..,. ... ~. J'.,Qrl;o.._~~ .... •.-.... --~·- •;. ,..., •o:lo-.PJ 

• Jul. 165.786 561.275 " 74.000. · - 801.061 57.530 858.591 
- -AQõ:· · ----- -176.27.,--·- · 538:1'59·----·M:ooo ·.:::-:::----so2~30--- 'õ8.489"--::--86o.919l 

- • • • _,.: : .... ~ .... . :...-"'! -...-J.. J•- ............. .-.... • .... • \. ~-~ , _... .:i.\ 

Set. 193.154 538.043 126.000 857.197 58.463 915.660 
-out: .. ---· ·-·--· -- 162.009 ..... ____ 517:313 __ .. -- ·1aa.ooo·- -----.. - =-·-:-·- Eü7.322 _ ____ 63.o'13·:-- - 930.335.l 

• ·-~.. ,.t.. - .• .J.. • , !.._ """'- l."ttl~-·-1t •• • • .. ~ ....... J.~ ... -:.,.,.=..;!... . ... ... ~..:... •• -'..o--'-.. ..:.· • -.:.·'• • .-...... .r .. - ~ .... ~ 
Nov. 162.403 506.421 230.000 - 898.824 63.068 961 .892

1 

· 'Dez-. - ~- :··--- 202.465 --~~- ·:~9.032 -:--:-:-_--236:000 ::-~--:-::--:;·-::.:-:,.-=.::::1~1_9_7.~~~-:--:.~ _ .~;?_!;~~~===-!~~9rf 
: 1987 ~ 
---JIIn:---··- ·-- --·230.803 - · · .. ··· 651.649 -- _ .. 432.000 - --~---.. - .. ·=-: - -- .. 1.314.452 · · .: .. -~- - 61.9e3- ... :- "1:376.<tl!d 

Fev 273 .373 744.700 508.000 - 1.526.073 63.935 1.590.~ 
~::: -.... .. --- ~~:~~~ .... --- ~~~:~~~ -~- ~~:~~- -·:-:·· -- -~~:~---- ~ ::~~:~:: -·-· .. · · ::- ·~:~~~ --~--r~!~:~~ 

,. -~~~----·--~ -_.-.. -;~:~·~~--::-;~:::·---=--! -:!:· • ~ -~~-· ... , ~·'~"••••:=;:;:~;~ ....... --·'·~-~·~! • _,G~;~~:~ 
' }~C~--.-_ --~-:---745.599 · __ ...J_.84o:489 -=-~ _ sfl~ÕÓQ. __ .,:_.,,_ -.: .fJ..-.-r -~~'*--- 3.,..1~? ;o?9 ... _~::J.~:ãJ 'L. ,., =~;~"~l 

::t- ------·- -~~:~~-- --:----:~:~~~·:i~~~= -=~~:6~·.~.=-~===--=-~--"-~ ' ~:~~~~----·~~ .}~:~--'-----~::~~:~1 
Out. 1.129.223 2.327.118 530.000 3.986.342 252.773 4.239.11S . 
N~-·-- ----1:416:-iro --- .. 2:679.7j6~-sqo.óQ<5·--:-=:.~=~~-=-:~4.69s:94õ::~~-~-~w.1:27s·: ......... A.~Zt~ 
Dez. 1.633.602 3.303.85 i 687.680 5.511.608 398.946 5.910.554 

.. -. -· ~· ···- ··----·------ ..... ·-,988 
Jan. 1.851.560 3.734.428 375.937 . 519.045 6.480.971 471.791 

·---- -- ---· 1.908:346 Fev. 4 .079.794 170.i65 1.225.672 7.383.978 546.576 

Mar. 1.773.447 4.750.897 2.011.769 8.536.112 640.841 
- -·--- --· ·- - ... ........ - .. ~-· -- ...... · :---------~----- - --2~922-:13o-· ---Abr. 2.015.998 4.917.412 9.355.541 

Maio 1.667.699 5.984.720 4 .012.366 11 .664.786 916.493 - .... _... . -- -- · 
•Jún. 1.847.478 6.727.156 5.567.455 14.142.100 1.081.463 

Jul. 1.620.751 8.275.950 173.732 7.244.289 17.314.632 1.272.067 

Ago. 931.218 10.073.000 176.444 9 .532.930 20.713.712 1.560.426 

Set. 12.390.197 . 131.382 11.916.508 24.438.070 1.906.883 

Out. 15.767.985 123.830 15.078.239 30.970.054 2.359.975 

Nov. 20.878.926 18.464.619 39.343.545 2.995.9~4 42.339.• 

Dez. 27.552.239 27.924.542 55.476.781 ::.834.179 59.31·0~~ 

Variaç§o (%}referente ao Jltimo dado 

- -~ No m4s -42,5 32,0 51,2 41,0 ::!8,0 

No ano -43,0 733,9 906,5 861,1 ... 
900,5 

- ... - oc ;:1 
Em 12 meses 9,9 733,9 861,1 - . .. ~ 
92 Conjuntura Econ6mica/fevereiro de 1989 

.:!~ 
~:J . 
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inferior, porém, à participação das LBC's no conjunto da dÍ 

vida pÚblica, Interessante observar,pela rneso•.a tabela, que 

neste perÍodo analisado, a dÍvida pÚblica Federal teve wna e 

levação da ordem de 59,44% passando de ND$ 694.599 em junho 

de· 1986 para ND$ 1.107.497 em dezembro do mesmo ~~o, o que 

significou maior relevância para o acentuado crescimento da 

LBC no conjunto da dÍvida pÚblica. 

Ou em todo o segu.."ldo semestre de 1986 G 

longo do ano seguinte, não ocorreram emissÕes primárias de 

' - - ' OTN• e LTN, a exceçao de colocaçoes junto a carteira do BACEN, 

configurando numa situação de exclusiva depenà.ênci8. em J::•ela 

ção às LBC's, tanto para a consecução de política ruoneti~i.o::t, 

como para o financiamento do Tesouro Nacional. 

O objetivo fun.d31:lcnt3.1 da introdução c1.a LBC e:ta o 

de dotar a economia de -illli título de Cl{..rto 

se a liquidez e que, ao mesmo tempo, diminuíose o "custo" de 

rolage:rn da dÍvida pública na medida em que rendia some:::1te o 

"overnight". Assim, tratava-se de u:n título que foi destü1e.-

do às grandes instituiçÕes e de grande atratividad.e para as 

"sobras de caixa" das empresas. (7) 

Porém, como já foi colocado, a LEC passa tam~8o a 

exercer a função de fi.'1'l.anciar o Tesouro Nacional ê.evié:.-e ' as 

(7) De acordo com o BAGEN: "t um título escritu.::·a.l, nomi:rJa"t:t 
vo e transferíve~, com prazo de vencimento máximo de um 
ano. Seu rendimento, calculado pelo BAGEN~ é a taxo.. mé 
dia ponderada dos negócios diários real:.~ados corno títu 
lo no mercado financeiro~· 
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grandes dificuldades que existiam para o lançamento de um tí 

tulo de longo prazo em um quadro de. aceleração in:flaci oná 

ria .. 

A questão é'que, ao exercer essa função com as pe 

culiaridades que apresentava (sendo um título de cv~to p~ 

zo), a J.,BC tornou-se um fator gerador de instabilidade para 

o financiamento da dÍvida pÚblica, na medida em que o drásti 

co-. encurtamento dos prazos exacerbou expectativa!='! de não P.§: 

gamento da remuneração dos títulos pÚblicos, acentuando um 

comportamento especulativo dos agentes econÔmicos no mercaà.o 

financeiro,.~ 

O fato mais relevante na administração da dÍvida / 

pÚblica no Último triênio, f' oi a criação, em 1988, da Letra 

Fin~~ceira do Tesouro (LFT) em substituição às LBC's que 

ram sumindo gr.n.da.ti ve_.mE!nte do mercado~ Com a introdução das 

~ 

LFT 1 s 11 
•· •• ·esperava-se distinguir as operaçoes que e:ram 

cas de dívida pÚblica. daq~elas que eram de mercado aberto, 

cu sejar com o objetivo de controle monetário 11 {Costa, 19b8; 

27). 

A "colocação" no mercado de LFT deve ser entendida 

dentro de um contexto de reforma institucional do mercado fi 

nanceiro, na qual procu.rava-se definir,de forma precis8., as 

atribuiçÕes das principais e!l.tidades financeiras: Banco C r:·~ 

tral, Bsnco do Brasil e Tesouro Nacional. 

?orta..."!to, a emissãO de I..FT, "••• ali cvntrâric Cc 

que ocorria com as LBC's, ficará limitada (emissão de T~T) 
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ao que estiver previsto no OGU (Orçamento Geral da União). 

Extingüi-se, portanto, a Lei Complementar n2, 12, de 1971, 

que facultava ao BACEl! e ao Conselho Monetário Nacional 

(CMI!) o controle da dÍvida pÚblica mobiliária, sem qualquer 

prestação de contas ao Congresso'! (Rego, 1988; 03) •· 

A criação das ~~·s esteve vinculada à captação de 

recursos para o Tesouro Nacional, função esta, exercida, até 

então; pela LBC, o que se a.fig"...trava inadequada ' ' . a prcprJ.a o ri 

gem do título de responsabilidade do BACEN. 

O objetivo da LBC era regular a liquidez devido ao 

fato das OTN's e LTN's na época, não permitirem o alcance / 

desse objetivo, sem que isso representasse custos elevados / 

no que tange à taxa de juros e deságio para a União: 

No transcorrer de 19&8 e 1989~ no que diz respeit_o 

.. #".. .; , '· as operaçccs com t1tulos publicas Federais, o cenar~o ~Grilla 

-neceu pratic~ente o mesmo, ou seja, todas as operaçoes de 

financiamento do setor pÚblico, via emissão de títulos RÚbli 

cos, foram feitas com LFT, tomando, dessa forma, o lugar da 

LBC e disciplinando uma situação de fato já existente dado 

pela inadequação da LBC em financiar o. Tesouro Nacional: 

O importante é reter que, dentro de um cor-texto de 

aceleração. inflacionária, tanto a LBC como a LFT passarn.n.1 a 

representar a denominada "quase moeda" indexada, o que invia 

bilizou a execuçao de uma política de dÍvida puÔljca e uma 

polÍtica monetária ativa. A LFT acentuou ~ dilema que já o 

corria com a LBC, ou seja, ambos representaram Uhl rebate no 
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custo de carregamento da dÍvida pÚblica, ao mesmo tempo em 

que agravaram- a forte concentração das aplicaçÕes -· finan 

ceiras no curtíssimo prazo. Isso impossibilitou que o Banco 

Central pudesse pratiCar uma política monetária ativa, uma 

vez que a maior preocupação da Autoridade Monetária tem. sido 

a de manter um tênue equilÍbrio entre o rendimento do 

overnight ao nível inflacionário no transcorrer de cada mês: 



CAPJ'TULO II 

DEBATE: A QUESTÃO DA 

Dl'VIDA INTERNA 

II.l A ECONOMIA NO FIO DA NAVAIJ!A 

t fato ·incontestável que a dÍvida interna 

21 

ganhou 

notoriedade, principalmente no Último ano, em função da polÍ 

tica econÔmica adotada no Plano Verão sobre a DÍvida PÚblica 

Interna, Vários segmentos da sociedade começaram a analisar 

- ' . a questao da d1v1da interna como fundamental para o equacio 

namento do problema da aceleração inf:!_acionária. Além do 

mais, resolver o problema da: dívida interna significa reesta 

belecer condiçÕes para que o Estado possa articular um novo 

surto industrial. Dessa formaj a questão colocada é eixo cen 

tral para determinar um novo padrão de desenvolvimento econ§ 

mico do país, que depende, por sua vez, de como se fará ·:_ a 

sua inserção no contexto internacionalo 

Importante ter claro que, não é possível encontrar 

uma solução isolada para a questão do endividamento interno 

pois, este é um ponto relev~~te, mas não o único, para o atu 

al descont!ole da economia brasileira. Existe uma interliga-

ção extremamente forte entre outros aspectos do atual quadro 

econômico que estão ·asSociados com a dÍvida interna, a dÍvi 

da externa e o desequilíbrio fi:-1anceiro do setor pÚblico. Es 

tes três pontos determinam, na atual conju.."'ltura, um processo 

de aceleração inflacionária que pode engPndrar a hiperin 
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.flação, caso não haja uma solução articulada que envolva uma 

---negociação da dÍvida interna e externa, implicando no equilí' 

brio financeiro do Estado. 

A falência de uma instituição do Estado (no caso, 

a moeda) é uma característica básica do processo inflacioná-

rio. No Brasil,- a falência da moeda cruzado já é um fato. En 

tretanto, existe uma moeda alternativa: a moeda indexada, f 

lastreada em títulos pÚblicos Federais, ou seja, a "quase-mo 

eda" indexada. À medida que o puÔlico acre di ta nesta moeda , 

será possível evitar que a economia seja lançada numa rota 

explosiva. A sinalização mais evident_e desta rota seria a f:9;, 

ga dos títulos ela dÍv-ida pÚblica para mercados especulat-ivos, 

i 
onde se vislumbrasse a perspectiva de manutenção da riqueza 

(como dÓlar e ativos reais). Neste momento, a co-~ação O.o - ' o. o-

lar disparará consubstanciando, então, a hiperL~flaçãor na 

qual, a moeda americana funciona como medida para tudoc 

proceF:~O de h i 

perinflação deve ser buscada no mercado àe tÍtulos da dÍvida 

pública, observando seu precário equilíbrio. De fato, existe 

a perspectiva da manutenção de ~lguma sintonia entre a taxa 

de juros paga no "over" e a expectativ:a de inflação para o 

mês seguinte. Porém, torna-se impossível, devido aos cus·Co.s 

financeiros que esse equilÍbrio implica pa~a o Estado, perpe 

tuar essa relação over/inflação. Resulta, assim, a hipÓtese 

de ruptura da rolagem da dÍvida pÚblica interna constituindo 

um ponto central para desencadear a crise mon~tária brasilei 
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ra. 

~ 

Configura-se, entao, um verdadeiro pacto entre o 

Estado e setores da iniciativa privada, no qual, o setor 

blico precisa realizar constantes emissÕes de títulos pÚbli-

cos-para nbancar" o "custo" da dÍvida interna, com o objeti 

vo de evitar a solvência. O setor privado, por sua vez, den 

tro do contexto de aceleração inflacionária, procura manter 

a riqueza sob a forma mais lÍquida possível (característica 

fornecida pelo mercado de títulos pÚblicos). Assim, encog 

tram-se condiçÕes excepcionais de liquidez, acentuan~o um 

comportamento especulativo nos agentes econÔmicos. 

A ameaçá que ronda o pacto, atualmente, é reforça-

da p€la incerteza com relação à capacidade do Estado de vi~ 

bilizar o pagamento das remunerações dos títulos pÚblicos~ 

face à uma estrutura de financiamento que combL~a custos el~ 

vadíssimos e um perfil extremamente curto da dÍvida interna. 

Qualquer siri,alização de elevação drástica dos "cu~ 

tos" (como a que ocorreu na implementação do Plano Verão) 

causa apreensão com relação à consistência do Estado diante 

de novos encargos. Os agentes econÔmicos, diante deste fato 

ocorrido no Plano Verão (8), vislumbr8Ijl o comprometimento da 

estabilização da moeda no futuro, ocasionando, num momento 

posterior, medidas estruturais de combate aos desequilÍbrios 

. 
(8) A política de juros altos, determinada pelo Plano Verão, 

causou uma expansão de 46,6%, em termos reais, nos e!lca.;: 
gos da dívida mobiliária Federal, em julho. 
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fiscais.' 

A polÍtica de juros altos, utilizada no Plano Ve 

- -rao e suas repercussoes na sociedade, ilustram como a ques 

tão da dÍvida interna tornou-se um foco em potencial, _ ger§ 

dor de. forte instabilidade no mercado financeiro. A declara-

ção do Ministro da Fazenda, MaÍlson da NÓbrega, quando se 

deu a alteração de patamar da taxa de juros de que estava 

'~mais preocupado com o controle da economia:; 1 independente 

das conseqüências advindas dessa medida, atesta que o nó gÓE 

dio. da economia brasileira está na dÍvida pÚblica ir1;terna • 

Quando indagado se o custo desse controle era o aumento do 

Jêficit pÚblico, aspecto primordial da política ortoCo~a, o 

Ministro respondeu: "Pa6Jiê'ncia, vamos convi ver com isso!:.:- ( 9) 

Se exist~ a possibilidade de conviver com a eleva 

ção do déficit pÚblico, devido ao encarecimer:to ê.a C:i'vida rc.o 

biliária, o mesmo nao ocorre com o frágil equilíbrio em que 

se encontra a economia brasileira, sob pena de se ter tvda 

uma estrutura industrial já montada, sucateada pela ausência 

de novos investimentos produtivos. 

Urge, portanto, discussÕes que, em pr~eiro lUgar, 

.não negue a importância da dÍvida interna e sua L~teração / 

com outras questÕes estruturais na economia brasileira. Não 

é mais possível minimizar esta questão, realiz~do . , sJ.mp_ .es 

comparações entre a relação do tamanho da Dívida ?Ública/PIB 

( 9) Folha de são Paulo - 15 .~o e. 89. 
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-do Brasil, com naçoes desenvolvidas para deduzir que -· este 

ponto é secundário na discussão do processo inflacionário do 

~ 

pa~s .. 

A postura dós economistas que se baseiam nessa com 

paração, é semelhante àquela adotada por segmentos da sacie 

dade brasileira, no momento da ruptura do padrão de finf.L~ci~ 

menta em 1982, pois, naquele momento, não se enfrentou os j~ 

passes cnnsubstanciados no f;l1enciamento do setor pt.Íblico 7 o 

que causou uma situação de estagnação e convívio constante / 

com a possibilidade de hiperinflação na década de 80. A aõ.o 

çao do mesmo comportamento com; relação à dÍvida j_nterna pode 

causar um problema maior: a hiperinflação com o definhamento 

do t~cido social mantido até então. 
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li. 2 DISCUSSÕES SOBRE A D:ÍVIDA INTERNA 

Com o agravamento da dÍvida interna em relação ao 

seu tamanho, perfil e custo, várias correntes do pensamento 

econÔmico passaram a deter-se mais nesse aspecto da economi~ 

brasileira, procurando forillas razoáveis para o seu equacion§ 

meThto. O objetivo aqui, é colocar estas propostas realizando 

uma análise crítica de sua viabilidade"' 

O economista Joaquim de Elói Cirne de Toledo, cen 

tra seu estudo na questão do tama~Jlo da dÍvida interna, acre 

ditando ser esse volume efetivamente excessivo, -nao se tra 

tando de uma questão meramente de credibilidade política. De 

acordo com Cirne de Toledo, -o tamanho máximo sustentável da 

dÍvida interna depende de dois fatores Ois:.cos~ 

Tay~ futura de inflação; 

Tamanho do superávit fiscal. 

fetiva de juros teria que ser relativamente elevada no Bra 

sil. Neste caso, seria então necessário um imenso choque fis 

cal que gerasse um superávit primário da ordem de 4~ do PIB. 

Não pareCe politicamente factível,- nem· socialmente de se jáveJ., 

gerar tal superávit no futuro ••• •. (10) 

Posteriormente, Cirne de Toledo conclui: 

(lO) Ver Economia em Perspectiva - Carta de Conjuntura n262 
Outubro, 1989. 
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"••• o valor real de mercado da dÍvida terá .que 

ser menor no futuro, justificando ao menos parcialmente, as 

expectativas de perdas (juros negativos) nas aplicaçÕes fi 

nanceiras". 

Para Cirne de Toledo, a questão colocada é a de co 

mo evitar que essa perda patrimonial, que é inevitável, se 

dê sob a forma de um processo de desvalorização sob pânico , 

ou seja, a temida hiperinflação. A solução seria, então, a 

ceitar a paulatina redução da dÍvida interna, até um valor 

sustentável, através de uma política não agressiva de juros 

e via aceleração inflacionária. 

Essa análise de To~edo apresenta esse ~specto: o 

estancament_o do processo inflacionário é condição dada, 01.1. 

seja, o importante é observar qual seria o poss{vel comnorta - -
mente da dÍvida interna num quadro de queda da inflação. Nes 

contexto, seria necessário um choque fiscal de 4% do PIB pa-

ra a elevação ãa taxa ãe jurose Essa colocação é' questioná-

vel pelo seguinte motivo: existe, atualmente, u.m.e. IJl<?-ssa mon~ 

tária no mercado de títulos da dÍvida pÚblica que consisté , 

basicamente, no denOD;linado "sobra-de-caixa" das empresas, 

parcela esta, que tem como prioridáde a liqui~ez e não o ní-

vel de rentabilidade. 

Por esse motivo, o montante do choque fiscal, apre 

goado por Toledo, possa ser menor, uma vez que se faz absolu 

tamente essencial oferecer remuneração real, somente para a 

parcela de recursos monetários que podem se deslocar p~a o 
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dÓlar ou ativos reais. 

Outro ponto, na visão de Toledo que deve ser discu 

tido, é que ele coloca como meio para a redução do estoque 

da dÍvida interna, um determinado nível de_ aceleração infla 

cionária, além de uma política não agressiva de juros; -sem 

que haja pânico (processo de hiperinflação). 

Trata-se de uma análise perigosa, pois, existe um 

limite mui iio estreito en-tre a aceleração ir1flacionária/redu-

ção da dÍvida e alteração rápida da composição dos títulos 

da dÍvida pÚblica na carteira das instituiçÕes. t esse limi 

te estreito que leva à hiperinflação. 

O mercado convive com um comportamento dos agentes 

econ6micos bastante especulativo, diretamente proporcional 

ao encurtamento dos prazos de ve!lcimento dos títulose· 

nesta si·t;-uação C.e aguda instabilidade, uma elevação da infla 

ção detonaria a fuga da "quase moeda" indexada, se nao h ou 

vesse, como contrapartida,· uma sinalização que manteria a 

sintonia da inflação com a taxa de juros. 

Já a posição de Eduardo LUÍs Lundberg é relativa-

:c.entc diferente daquela assumida por Cil'."lle de Toledo,. já que 

Lundberg acredita que a dÍvida int~rna ainda ê passível de 

controle, :.'lão considerando inevitável t1ID proceSso de J;Crda 

patrimo!!ial. 

Nas palavras de Lundberg: 

"Sugerimos, dentro desta Ótica, que o Governo ra-. 
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pidamente atue no sentido de valorizar e controlar o estoque 

~e moeda indexada. Entendemos que isso pode ser feito pela 

dolarização da dÍvida mobiliária interna e peJ.a redução da 

liquidez extremamente elevada na economia brasileira, atra 

vé~ d~ obtenção de superávits fiscais primários do Tesouro 

Nacional, da moratória da dÍvida externa pÚblica, do lança 

menta de títulos·pÚblicos longos, com menor grau de liquidez 

e com o concurso ou seja,. 

exercendo uma política monetária ativa sobre o saldo da moe 

da indexada. (ll) 

Além da sugestão dessas medidas, Lundberg finaliza 

que é primordial que se promovam medidas urgentes para at:w.en 

tar a credibilidade e a aceitação dos títulos da dÍvida 

blica de forma tal que evite a~hiperinflaçâo, ou qu~ 9eja I 

, possível enfrentá-la de forma mais orgcuJ.izeda. 

A proposta de Lundberg, nesse Último aspecto, ten-

de a não incorporar a questão polÍtica, pois acredita que o 

atual Governo possa implementar medidas ao final do mandato 

que apresentem como efeito, entregar um quadro econÔmico fi 

nanceiro mais ordenado ~1 

. ~ 

Lundberg identifica com vreClSao, que a possibili-

dade de uma hiperinflação é função da credibO.lidade com rela 

ção ao estoque de moeda indexada. 1Ras, a razão fundamental / 

~ • - t ,.. .. ; do n~vel de incerteza se da, nao somen e em :--0laçao a a.esv2.-

(11) Ver Economia e~ Perspectiva - Carta de Conjuntura n262 
Out:.tbro,l989. 
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lorização do atual estoque de dÍvida pÚblica, mas também 

la capacidade do Governo de colocar novos títu~os no merca-

do, gerando confiança nos agentes econÔmicos com relação • a 

administração desses títulos. 

O cerne da questão está na reestruturação do pe~ 

fil da dÍvida interna de forma a propiciar um reordenamento 

do setor pÚblico que não deixe dÚvidas quanto aos aompromis 

sos do Estado; e nao na valorização do estoque via dolariza-

ção do dÍvida pÚblica ou elevação da taxa de juros praticada 

no mercado; 

-A proposta de Lundberg nao atinge o centro da pro 

blemática.' Ela é ·insuficiente quanto à intenção de evi iar .. _, 

!l:Lperinflação porque, com a dÍvida pÚblica dolarizada, o 

equilÍbrio do setor pÚblico manter-se-á frágil e instável .. 

Está im.pl:lci ta na análise de Lundberg a idéia à e 

que as "perdastt serão evitadas. Com a dolarização da d:ÍVida 

mobiliária Federal, g.arar.1te-se a manutenção do estoque de ri 

quezas dos financiadores do Tesouro Nacional .. Observou-se I 

que Toledo já coloca que o processo de perda patrimonial ' e 

inevitável, ã.evendo-se esperar que este moviment:o se dê sob 

ausência à e pânico, ou seja, hiperinfl.ação. 

~ extremamente difícil propor uma solução one -na o 

implique em "perdaz", pois o problema ào desequilÍbrio a·o :;;;~ 

to r pÚblj.co passa por um elevado déficit· financeiro que pre 

cisará ser nagociado no 8.mbito da sociedade .. O fundamental. é 

~ue a desvalorização do estoque de títulos dâ d{vida pÚblica 
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ocorra de forma negociada, pactuaqa e com garantias com rela 

ção à títulos de longo prazo; Uma negociação entre as gran 

des instituiçÕes financeiras e os grandes investidores evita 

ria uma perda patrimonial maior, que ocorreria de forma des 

controlada com. o "calote" da dÍvida interna e a hiperinfla-. 

~ 

çao. 

Na opinião de Eduardo Ohana, é consenso entre eco 

nomistas a necessidade -de recuperaçao das finanças pÚblicas, 

como etapa inevitável no combate à inflação. 

~ fundamental discutir o prÓprio tamanho da dÍvida 

pÚblica em poder do pÚblico que, como percentagem do 

passou de 5,9% em média na década de 70 para 10,5% 

'PIB 
. ' 
. ' apos 

1985. Aqui, há o sinal de esg?tamento da capacidade de finan 

ciamento do setor pÚblico. Esse aumento significativo provo-

ca um alto grau de instabilidade no mercado financeiro •. Para 

que este fat.o resulte em fuga de capital "••. é necessário o 

correr uma deterioração na capacidade financeira do setor pÚ 

blico, que enseje a impossibilidade deste de honrar seus com 

promissos".(l2) Essa instabilidade se deve ao fato de que os 

títulos, que são renegociados todos os dias, ganharam cara~ 

teT{sticas de moeda, mediante o aumento da velocidade de sua 

circulação no mercado de bens, invalidando qualquer tentati-

va de controle da demanda através da polÍtica monetária. 

Nas palavras de Ohana, a sua conclusão: 

(12) Ver Econàmia em Perspectiva - Carta de conjuntura nQ62 
Outubro, 1989. 
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"Trata-se da ampliação da vellla "ciranda finan 

ceira", que passa a incorporar a dinamização inflacionária 

em seu roteiro. Esse jogo inflacionário continuara sendo jo 

gado, enquanto não ocÔrrer a descapitalização dos financiado 

re~ do_ setor pÚblico, ou enquanto a conjuntura fiscal conti-

nuar produzindo expectativas negativas à estabilidade • econo 

mica." Em ambos os casos, os economistas parecem incapazes de 

entender a forma de ' controle dos resultados e, ate exagerad~ 

mente, transferir à esfera polÍtica os encargos de uma ' . 
ma~ 

ca estabilizadora, como se as expectativas não fossem feitas 

a partir de números", (12) 

Ohana não propÕe uma forma de equacionamento da dÍ 

vid~ pÚblica interna e relega a seg~do plano um possível ca 

rr,ir...ho para a sua solução,. que pode ocorrer na esfera polÍti-

ca. Não se trata de u.ma mágica estabilizadõra, mas sim, de 

uma negociaçao procurando definir pontos fundamentais que de 

terminam o atual desequilÍbrio da dÍvida mobiliária: o seu 

perfil, prazo e custo de carregamento. 

As decisÕes serão políticas e dependerão da corre 

lação de forças que venha a se instalar com o novo Governo , 

independentemente da formulação técnica que venha a ser fei 

ta. 

Trata-se de observar que, dependendo do 

ideolÓgico do novo Governo, é que se definirá a forma ã.e atu. 

ação na estabilização monetária, ou seja, se será de cunho 

' -ortodoxo ou heterodoxo. O fato e que, vao ocorrer perdas 8 a 
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sua arbitragem - das perdas para qual fração social - tem 

mui t-o a ver com as alianças e a pol;ltica concreta que o novo 

Governo irá estabelecer. 

A afirmação de Ohana, de que as expectativas sejam 

feitas_ a partir de número, também é. discutível, devendo ser 

qualificada. Sem entrar no mérito teÓrico da questão, deve 

-se ter claro que· não apenas de números depende a expectati-

va, pois neste caso, perde-se a dinâmica qu.e as expectativas 

engendram no sistema econÔmico. Outras variáveis são impor 

tantes em sua determinação, como o comportamento do agente e 

conômicos no futuro, ou melhor, de como poderá vir a ser es 

se comportamento. 

A visão de Ohana ap~esenta um aspecto importante e 

que contribui para a análise do desequilÍbrio do setor pÚbli 

·co. Ele coloca o moviment.o especulativo advindo do precário 

equilÍbrio da dÍvida mobiliária de forma endÓgena ao ntovimen 

t:o do capital financeiro, reproduzindo , assim, a velha "ci 

randa financeira". Este aspecto é característico de uma po-

sição de endividamento Ponzi do setor pÚblico, resgatando a 

postulação de)Minsky. 

. . De acordo com Eduardo de Freitas Teixeira, Ja exis 

. . te um consenso entre os agentes econom1cos a respeito das 

perdas patrimoniais que um possível "calote" representaria .. 

Neste sentido, é importar... te observar que "• •• ape-

sar das o:::tdas de pessj.mismo que, periodica:1l.e!'lte, assolam o 

mercado (fenômeno de evidente motivação especulativa), o Go 
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vemo tem conseguido, mesmo na atual situação de absoluto 

descontrole macroeconômico, nao só girar o estoque de seus 

compromissos passados, como tam ém colocar títulos adiciQ 

nais para financiar seus desequilÍbrios presentes. A ri:J.aior 

prova disso é que nos últimos leilÕes de LFT, a demanda fi 

cou sistematicamente acima da oferta, sem a necessidade de 

"abrir'* significativamente a taxa de "deságio". (13) 

Esse movimento colocado por Teixeira significa que 

os agentes econÔmicos ainda não estão em situação que impli 

que forçar a monetização da dÍvida Pública, como única manei 

ra de exercer efetivamente seu poder de gasto. 

Teixeira mostra-se preocupado com a enorme massa 

de recursos. monetários qhe gira diariarnent~ no over.:li_ght ' 
-prÓximo a U$ 50 bilhÕes, que pode exercer uma forte pressao 

no mercado de ativo_s reais. 

" ••• Portanto, a atual forma de financiamento do 

seto~ pÚblico, além de estreitar o raio de manobra das poL{ 

ticas monetária e fiscal, ••• gera, em si mesma um potencial 

de pressão de demanda sobre o mercado de bens e serviços • 
qUe, se realizada, desestruturaria de vez a j.{ frági:;t. si tu.§. 

ção da economia", (13) 

Procurando solucionar a questão da administração 

da dÍvida pÚblica, tem-se duas correntes distintas. De um l~ 

do, aqueles que acreditam que o mercado resolverá esta qv .. e§. 

(13) Ver Economia em Perspectiva - Carta de Conj~~tura nº62 
Outubro,l989. 
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tão, 11 
••• bastando apenas que seja executado um programa ec_9, 

nÔmico coerente de estabilização para que, automaticamente , 

as condiçÕes de gestão da dÍvida melhorem". (13) 

Existe~ ainda, a corrente que salienta a necessida 

de de um equacionamento da dÍvida mobiliária, para que seja 

efetivada uma polÍtica monetária e fiscal, que propicie a es 

ta-bilização econÔmica. Está implÍcita, também, nesta 

- - ' sG, a adoçao de Uiü padra.o de financiamento para o setor pu 

blico compatível com: a retomada do crescimento econÔmico., 

~fundamental ter claro que a atual situação -na o 

pode perdurar por muito tempo, pois, somente o prÓximo presi 

dente da RepÚblica terá condições políticas para combater j 

esse problema âa forma mais racional possível. Porém, o que 

é inconcebÍvel é que dado o atual quadro de instabilida.dc C.e. 

dÍvida mobiliária, seja possível afirmar que as ::livres- fo_;,: 

ças" do mercado possam. reconduzir a administração da dÍvida 

pÚblica em termos mais razoáveis. 

A tese que está por trás desta visão é novamente a 

que afirma ser possível uma saída ordenada do over sem a par 

ticipação do Governo atuando na articula.ção de uma nego c i:~ 

ção. t impossível um movimento ord7nado de saÍda do over sem 

a articulação do Estado, na medida em qué cada agente 
A 

eco no 

mico procuraria minimizar as "perdas", o que, coletivarne;:..te, 

.. 
causaria pan~oo. 

·Até agora, a discussão da dÍvida interna privile-

giou a questão de como se evitar a hiperinflação sob 'uma 
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Ótica conjuntural. 

O objetivo agora é discutir uma questão de CUlL~O 

mais estrutural e extremamente relevante: analisar as propos 

tas para fundar a dÍvida pÚblica no Brasil. 
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II d TERAPIA PARA FUNDAR A D!VIDA PifBLICA DO BRASIL 

Ftmdar uma dÍvida pÚblica significa estenà.er os 

prazos de tun endividamento de curto prazo, tornando-o de lon 

go· ou longuÍssimo prazo, dando em troca maiores garantias de 

pagamento, ou seja, altera-se o perfil d~ dÍvida pÚblica de 

forma a propiciar um esquema saudável de financiamento do se 

tor pÚblico. 

A proposta de fundar a dÍvida pÚblica deve ser vis 

ta no âmbito de uma negociação entre grandes instituiçÕes fi 

nanceiras e investidores, com o objetivo de evitar um 11 calo 

te 11 da dÍvida interna e com o alongamento dos prazos da dÍvi 

da pÚblica. 

O professor Zini apresentou um programa para f\~;;_-:-_ 

dar a divida pÚblica do Brasil que supoe, em 

cia, o combate à inflação que zere o déficit pÚblico. A par 

tir da redução do patamar da inflação, ele propÕe as seguin

tes medidas para fundar a dÍvida pÚblica: 

"O Governo converteria a dÍvida mobiliária em títu 

los de dez anos, com 5% de juros. ao ano e carê~"lcia de 

anos. A cobertura do juro se faria· com· um tributo especÍfico 

(adicional do IR das rendas de capital ou imóveis). Sc~ia / 

formado um fundo inicial com moedas fortes· e açÕes de est:!~-

tais que, reaplicado, geraria recursos para a amortização. / 

Os t{tulos não teriam correção monetária; o fundo de 8.!:lorti 

zação securitizado dará a proteção contra a inflação, estabe 
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• lecendo uma ancora nominal na economia. Isso equivale a ren~ 

gociar as condiçÕes da dívida, semelhante à securitização da 

dÍvida externa". (1.4) 

O Plano é tecnicamente coerente e viável. Nb entan 

to, falta discutir a ótica polÍtica, ou seja, qual a articu 

lação que propiciará condiçÕes adequadas para as reformas / 

propostas por Zini. 

g importante reter, como afirma zj_ni, que é funda-

mental o reordenamento do estado, ou seja, do f~anciamento 

do sete~ pÚblico, para que seja possível uma polÍtica que i~ 

plique em estabilidade dos preços. DaÍ a urgência de discu 

tiF, inclusive no âmbito do Congresso, a proposta para fun 

dar a dÍvida pÚblica. 

Do ponto de vista de Maria Conceição- Tavares, um 

.ajuste na dÍvida L~terna tem como pressuposto básico o aumen 

to das reservas cambiais, hoje em torno de U$ 6 bilhÕes, pa 

ra um patamar da ordem de U$ 25 bilhÕes. Neste nível, é po~ 

sível renegociar toda a dÍvida em poder do mercado estima 

da hoje em U$ 50 bilhÕes. Assim, seria possível um alongame_E; 

- to do perfil da dÍvida interna, trocando os papéis que circE 

.. lam hoje no overnight por pape~s cambiais com. vencimento de 

longo praz9. Com esta proposta, ela está descartando, no atu 

al contexto~ uma reforma fiscal capaz de diminuir o endivida 

mente do Estado e capaz de melhorar as reservas do país. 

(14) Ver Economia em Perspectiva - Carta de Conjuntura n256 
Abril, 1989. 
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A idéia de Zini distingui-se da proposta de Concei 

~ 

çao em dois aspectos principais: o patamar a ser alcançado 

por este fundo e os ativos que devem fazer parte dele. Zini 

acredita que entre U$ 10 e 15 bilhÕes seriam suficientes pa 

ra.lastrear uma renegociação da dÍvida inte~~ e que o fundo 

deveria ser composto por açÕes de estatais e não apenas de 

reservas cambiais. 

De qualquer forma, são duas propostas que estão 

preocupadas, não somente com uma saÍda relativamente ordena 

da do over, mas também, com a estabilização do mercado de tí 

tulos da dÍvida pÚblica. Neste sentido, é fundamental ofere 

cer garantias para os grandes investidores, reservas cambi 

4 
ais para sustentar um fundo a longo prazo~ lastro fiscal co 

mo novo imposto ou ainda lastro patrimonial. 
~ 

L.s açoes das es 

tatais são questÕes mais técnicas, apesar de serem 

as propostas. Mas as decisÕes são, na verdade, políticas. 

P.ara que haja a discussão no âmbito polÍtico~ é im 

portante que as elites te~am claro qual o perigo que a eco 

nomia bordeja com o risco de fuga de investidores para a moe 

da estrangeira e todos os problema3 daÍ decorrentes. As eli 

tes devem estar atentas para esse _proc~sso e aptas a 

ciar um determinado pacto onde se conSolide a dÍvida pÚblica 

interna. 
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CONCLUSÃO 

A dÍvida interna é apontada como um dos principais 

obstáéulos à estabili~ação da economia. Quer por seu volume, 

qu~r por suas condiçÕes de giro e liquidez, a administração 

da dÍvida mobiliária do setor pÚblico se torna, atualmente, 

objeto de constante apreensão das autoridades. 

un1 pTojeto 

de estabilização econÔmica. O fato é .que, dificilmente a so 

lução deixará de: ser via a negociação entre vários setores 

da sociedade~ Esta é a única forma de evitar uma solução 

traumática e estabelecer uma estratégia de financiamento do 

Estado .. 

NPste sentido, deve-se realizar o lançamento de um 

títuJ.o p·1Dlico destinado ao comprador final, ou ao sistema 

financeiro, que bancaria aplicaçÕes de prazos relativamente 

mais longos. Esse papel poderia ser a OTN, enquanto a LFT 

preencheria o espaço representado pelos agentes 
.. 

econom~cos 

. 
que demandam, a quase-moeda. Daí sim, haveria o discernimento 

entre política monetária e política de dÍvida pÚblica. 

Importante que, caso o "~usto" de carregamento des 

ses papéis superasse sua rentabilidade, Dão haveria compro 

missa do BACEN em recomprá-los, isto é: o risco seria tão so 

mente do mercado, como deveria sempre acontecer. 

Indubitavelmente, a negociação somente se efetiva 

rá com a posse de um novo Governo que deverá ·lançar bases 
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sustentáveis para esse processo, já que a questão da dÍvida 

-interna nao pode ser mais postergada pelo alto grau de insta 

bilidade que se apresenta no mercado. 

Ao contrário da dívida externa, um grande obstácu 

lo para a solução do financiamento do setor pÚblico passou a. 

ser o "tempo", pois, as expectativas podem se exacerbar a 

qualquer momento,- ocasionando o processo de hiperinflação, o 

estariam evidentes as perdas patrimoniais com a deterioração 

da dÍvida interna. 
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ESTRUTURA 00 ORÇAMENTO MONET~R!O 

ATIVO 

1. EHPR(STIMOS DO BANCO 00 BRASIL S.A. 

I. 

1.1 Se to r Privado 

1.1 Setor' PÜb 1 i co 
APL !CAÇOES JUNTO " INSTITUIÇOES FI 

NANCEIRAS 
2.1 Redescootos $eletivos 
2.2 EmprCstimos e Adiantamentos 

2.2.1 l1qu1dez 

1.3 

1 .• 

2.2.2 Devedores por refi nanei!. 
mentos (tire. n9 288) 

Funde~ 

2 . 3. 1 

2. 3. 2 

2. ~.] 
2.]. 4 

2. 3. 5 

Outras 

z .. 4. 1 

2. 4. 2 

2. 4. 3 

e Progr'amH 

Reserva Monetâria 
FUNAGRJ 

PROHRRA 

Repasses e· Transfertnchs do 

PASEP ao BNOE 

Outros (Fundo do Café, POLO 

NORDESH, FUN!NSO, etc.) 
Aplicações 
FINEX {Bancos Comerciais} 
Crédito~ a rec~ber (Concedidos 

a lnst.Finan, sob 1ntervençio) 
Títulos a receber (resp.de 1nst. 

fin.ref.a cr~ditos e direttos 

concedidos) 

2.4.4 Devedores e credores diversos 
(Adant. a 1nst.fln. em 11Qu1d! 

çio, ou qt~e e·stejam ftbsorvendo 
oytras) 

J --OUTRAS APLICAÇOES DA RESERVA MONETJ:RIA 

00 B.lCEH 

OUTRAS APLICAÇOES 00 FUNAGRI PELO BJI.CEN. 

OUTRAS APLICAÇOES 00 FUNDO DO CAF( PELO 

BACEH 

' - CONTAS CAMBIAIS (Saldo Liquido) 

' . OUTRAS CONTAS (Salde LÍquido) 

PASSIVO NM MONET~RIO 

1 - RECURSOS LlQlJIOOS 00 TES.NAC.JlJNTO ~S AUtO 

R!OAOES MONETÃRIAS 

1.1 Resultado d~ Execução Orçan~entirh 

{Déficit ou Sup~rivit) 
1.2 Débito LÍquido junto ao Público 

2 RECURSOS DA CONTA CAF( {Lfquido de Repasses) 

3 FUNAGRI (liquido de Repasses) 

4 PROTERRA (Llquido de Repasse!) 

5 POLONORDESTE {Liquido de Repa$SeS) 

~ RESERVA MONET~RIA {Liquido de Repas-es) 

1 PASEP 

8 DEPOSITOS DIVERSOS 
8.1 APrazo 

8.2 Sobre Importação 
6.3 Resoluçção nQ 380) 
6.4 S/deriv~dos de petrÕleo -Õ1eo combu! 

tl v e 1 
1!.5 Outros 

!i - RECURSOS PR0PRJOS 
9.1 Banco ~o Bre~il S.A. 

PASSIVO ~10NETMIO 

PAPEL MOEDA EM CIRCULAÇ~O 

Z OEPnstTOS DE BANCOS 

1.1 Voluntiirlos 

.... 
BASE ~~O;'lF.T:!.RIA 

3- DEPOSITOS ~VISTA NO BANCO DO BRASIL S.A, 
3.1 Do Setor PÜbllco 
3.2 Do Setor Privado 

3.3 De Instituições Financ.elres 
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