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INTRODUCKO

0 objetivo deste trabalho € analisar a evolucio da
divida pdblica interna até a atual conjuntura, para que seja
pogsfvgl discutir a questao do imbrdglio financeiro que faz
com que a economia bragileira apresente um forte  potencizl
de instabilidade.

A primeira parte do texto consiste em

&
[
02

comparativo entre é administragdo da divida publica nos anos
70, contrépondo com 2 dos anos 80, procurando mostrar  como
se alteram as caracteristicas bdsicas da divida interna, ou
seja, seu tamanho, custo e perfil. Além de seu papel na diné
mica ds economia brasiléira.

Posteriormente, se fard:a arrecertacao do &ehaté
atnal a respeito da divida internma e “css1veis.a‘
para a sua resolugiaoc. O importante € que se feglizaré.um.tég
to analitice e critico das propostas, observandéla sua viabi
lidade no atual quadro politico—econdmice do pais.

Finalmente, o itrabalho detem-se a wua yuestdo muis
estrutural da divida interna, que significa fazer uma discus
séo de como determinados economis¥é§ estdn pensandoc na possi

bilidade de fundar a divida interna neo Brasil.



CAPITULO I

ADMINISTRAGCAO DA DIVIDA
PUBLICA NOS ANOS 70/80

Y.1 ANTECEDENTES HISTORICOS E INSTITUCICNALS

Analisando o perfodo anterior a 1964, fica eviden
te que o Brasil nao poésuia, até entic, uma politica para a
@fvida piblica interna do Tesouro Nacional., A consegliéncia
desse quadro € que nao havia um mercado orgenizado gue propi
ciasse liquidez aos papéis vigéntes anteg do venciﬁenﬁo, o
que inviabilizou um mecanismo adequade de finarciamento para
fazer frente a0 déficit orgamentdrio.

Na verdade, =z emissav de t7nlos miblicos ocorria

a hon - .I."_ - - - - . .‘ - 3
comente s0b a via de subscricad CompuLsOriz, ¢ oue alesla &

inoperancia do crédite pdblico bem como a ineficiéngcia  “do
mercado de capitais, na medida em que, este n&0 cumpria 0

seu papel de intermediagao financeiraT Além disso, a coloca
gao de titulos piblicos de forma compulsdria expressou o re

conhecimento, por parte do Estado, de que os tftulos  lanca

dos em decorréncia de empréstimos voluntdrios, j& n3c encon

sravam disputa no mercado de capitais ¢ deixou claro gu.e

esses titulos nao ofereciam garantias exigidas pelo piblico,
" . Lo A e et o N
campouco as vantagens usuals e iadispeusavetls dlamte da deg
valorizaczZo da moedz.

-

Dessa forma, nde reston oufrr recurse para finan

-y

ciar déficits orgamentdrics senfo emitir moeda conforme pode



3
ser observado na tabela I, onde a parcela de contribuicdo de
emissao de moeda para financiar o déficit ‘sempre foi mais
significativo do que a colocag@o 1iquida de Letras e Obriga
¢oes ﬁunto ae pﬁblioo;

A recuperagao do erddito publico somente seria pos
sivel com a resolugdo de trés aspectos da politica de endivi
damento publico:

-~ Precisave desaparecer ¢ problema da faita de pagamento dos
juros e de resgate dos titulos publicos;

~ Havia uma diversidade muito grande de titulos pdblicos em
cifoulagao, dificultando 2 consolidagio de wum ativo merca
do de %{tulos pdblicos;

- Nécessidade de implantar condigOes que possibilitassem &
convivencia enbre o inflagdo e a politica de dfvida pivli
Cas

Neste Ambito € qﬁe se insere a criagdo das_Obrigg
goes do Tesouro Nacionel - tipo Rea,—just'afvel_ - cu.;;a caracte
rfstica inovadora foi a inﬁrodugﬁo_da corregﬁo monetiria;

A importancia dé ORTN era que garantia ao agente
ecénamico Jjuros rezis, independentemente do patamar da infla
Ga0, ge constituindo em forte atraﬁivq para vma grande parce
la de recursos monetarics mantido, até 9ﬁt§o, a4 margem dg
gcoronia brasileira‘

Inicialuente, foram tomadas algumas medidag ~visan

(1) Siiva Neto, Alfredo Lopes, Divids Pdblica Interna Fede --
ral, Brasiiia, 1980, Tese de Mestrado, UnB, Mimeo,




TABELA I .

BRASIL. FINANCTAMENTO DOUS DEFICITS DRCAMENTARIOS

DO GOVERNO FEDERAL - 1954/1963

(Cr$ milhDes correntes)

Financiamento do Deficit
Emissdo de | Colocagdo Lig. Qutros?®
de Letras e
_ de Obrig.junte ac
Anos , Deficit Moeda Publico

1954 4,0 3,8 -2,5 2,7
1955 5,7 7.7 0,0 - -2,0
1956 23,9 24,4 0,2 -0,7.
1957 Coat,2 38,4 | 0,0 2,8
1558 3¢, 19,0 9,4 2,3
1959 40,5 I ay,9 | 8,5 -0,3
1960 | 76,6 75,4 ; 1,2 -6,0
1961 137,5 128,9 1,5 7.1
1962 286 ,9 223,8 72 .8 34,3
1863 504,7 424,4 | 55,5 24,8

Fonte: Banco Central do Brasii - Relatorio de 1965, p.222

Observacdes: (a) Engloba 0s seguintes Ttens: Caixa do Tesouro
' ~ Nacional junto ao Banco do Brasil S.A., Em
prestimos Compulstrios e Emprestimes de Emer
gdncia.
!



4
do ao aumento da subscrigfo compuledria das ORTN's com o ob
_jetivo de estabelecer um mercado minimo para os novos  titu
los:

—'Composiggo de parcela dos depdsitos COmpulsdfioé dos ban
cos comerciais no Banco Centralj |

- Integralizagac do fundo de indenizagOes trabalhistass

- Parcela dos recursos_decorrenies da correg§0 monetaria do
_’tivo imobilizado das emprésas. (2)
Todas as outras medidas tiveram  como objetivo
aumentar a sﬁbscfigao voluntérié desse btitulo: )
- Incentivo fiscal para pessoas fisicas e juridicas no que
tange a de&ugaés do Imposto de-Renda;

- Og baneosfébmerciais é de_investimento foram au%oriza&os a
~aceitsr ORTN's ccomo gafanti; déé operacoes .de repagssc  de
fecursos obtidas aﬁravés'de_operagges ds erédito exﬁérno
" (Resolugao 63); |

0 resultade deSéa ﬁolftica.&e incentivo & subsori
gao de ORTN's, gue se deﬁ.basicamente com o poder diécricig.
néfio do Estado, pode ser 6béervado na Tabelz IZ. ﬁb.periodo
de 1964/79, a taxa de créscimento real de ORTN's em circuls
gazo foi, em média, 58,2%; 0 comportamentc da texa de cresci
nento real das ORTN's foi_muito diversificado a2 lengo dusue
periodo, Eésa variagae foi devida, basicumenlc, ds aucessi

TR

~ ’ - e o T R - om n
vag alterac¢oes nas formulas de calenlo oz cuwericientes de

(2} BrandZo, Carics. & Divida Piblica Interna, seus  Proble
-~ . — -~ ’
msas e Solugoes. Conjuntura ITconomica. Rd, 47-56, Jutu
bre, 1989,




- " TABELA IL

BRASIL. TAXA DE CRESCIMENTO REAL DAS DRTNs

EM CIRCULACAD - 1964/1979
" ORTNs IGP - 01 Valores Const. - Taxa de
. {Cr$ mithoes (Cr$ milhoes de cres.real

Anos correntes) 1979=100 1979} (%)
1964 41 1,4 2.929 [
4565 430 2,1 - 20.477  599,3
1966 1,401 2,9 48,311 | 136,0
1967 2.482 3,7 67.082 T 38,9
1968 3.491 5,0 69.820 . 4,1
1969  5.881 6,0 98.017 40,4
1970 9.412 7,1 132.564 35,3
1971 11.565 2,5 136.059 2,7
1972  15.975 9,9 161.364 18,7
1973 20.944 11,4 183.372 . 13,7
1974 39.969 15,3 261.236 . 42,5
1675 c2.112 19,8 303.596 6.3
1575 54.397 28,9 C 0 292.032 - =38
1977 139.390 C40,7 0 297.73Y 2,0
1978 163.046 56,5 288,577 =3,
1979 251.189 . 100.0  251.180 13,0

“onte: Brasil, Fundagao GetuUlip Vargas, Conjuntura Econdmica, v&
ri0os numeros. ' '

i e b B e s =
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corregio monetdria, gerando taxa de crescimento negativa em
‘ﬂl976,_1978 e 1§79, j& que causou incerteza no mercado finan
ceiro quanto 4 corre¢Zo monetdria que iria vigorar no futy
ro,

Qutra reforﬁa institucional empreendida para o or
denamento de um mercado de titulos da dfvida publica foi a

eriagfo, em 1970, das Letras do Tesouro Nacional -~ LIN - que

” A - - Y
-
tambem teve uma segrie de incentivos no gsentido de tornar

mais atrativa a sua aquisigdo. Neste sentido, o Governo autpg
rizou que uﬁa parcela da composigao da carteira dg socleda
des de investimentﬁ e segﬁradora fosse destinada & aplicacao
em LIN's, Novamente ficou clarc como o Estado participa de
forwa ativa na consolidégﬁo dqlcrédité piblicoe, utilizando
-se de seu poder discriciomiri. juntc ¢ snebituigdes finan
ceiras. Isto teve como conseqfifncia. que ¢ toiul desges iftu
los em circulagao passou de Crd 700 milhoes em 1870 &
Cr$ 266,501 milhdes em 1979, como se pode observar na tabela
I |

o péfdeo 1570/79, ex média, a taxa de erescimen
td_real das _LTﬁfs'em cirerlacdo foi de 7T71,1% com um grande
c:éscimenﬁo elels dcis'primeiros anes, cgindo a gagulir para t2
xas nais moderadns. Note-se gue é.crcscimenﬁc negatiﬁo Vel
Ticads em 19738 foizde?ido 4 poliiica de fabelamento de taxas
de juros, iniciade nb segunde scmestre_daqucle ano.

B verwmos de Alteragles na Administragdo da Divida

delica Interna, esta pascon & sSer realizada pelo Zance Gen



T

- TABELA I1I.

BRASIL. TAXA DE CRESCIMENTO REAL DAS LTNs

EM CIRCULAGAC - 1970/1979

LTNs IGP - DI Valores Const. Taxa de
(Cr$ milhoes - {€r$ milhoes cres.real
Aros correntes) . 1979=100 de 1979) . (%)
1570 " 700 7.1 | 9.860 ---
1971 3,880 8,5 . 45.648 363,0
1972 10204 9,9 ©103.071  125,9
1973 17.400 e 152.632 48,1
1974 14.800 15,3 96,733 . -36,7
1975 37.400- - 19,8 128.889 . 35.3
1976 69.408 28,9 . 240153 S nre
1577 121.001 40,1 ©301.749 o es,7
1978 194,508 55,5 348.262 14,1
1978 . 266.501 100,0 266.501 -22,6
fontes: 1) Banco Cential do Brasil - Reiatar{o do DEDIP - 1977,

p.20
2} ldem, 1979, Anexo 1
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tral, sendo criado um Orgao especifico para exercer esta fun
) cao: o Departamento dé.vaida Piblica (DEDIP). (3)

Com a Reforma de 1964, o Governo atribuiu ac Banco
Central a funcéo de atuar como Delegado do Ministério da Fa-
zenda{ quando fosse executar as operacoes de emissao, coloca
cao e resgate da divida publica interﬁa ~ as operagoes da 4i
vida pdblica - e como Autoridade Monetdria, para executar as

L

operagnes de mercado aberto, com fins de Politica Monetdria.

(3) Ver Anexo n® Ol: organograma da estrutura decisdria @z /
dfvide piblica interna federal no Brasil estabelecida em
1964.
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1,2 A ADMINISTRAGAO DA DIVIDA PUBLICA FEDERAL NOS ANOS 70

Ao se fazer um estudo a respeito da administracio
da dfvida piblica nos anos 70, percebe-se gque foi  possfvel
monter os meios de pagamenito sob relativo controle, financi-
ar o déficit e fazer ume boa administragao da divida publica.

No emtanto, € interessante observar que este resul
tado positive se deu em um ambiente de ordensmento institu- |
cional extremamente sujeito 4 criticas. O fato € que, convi-
viam duas Autoridades Monetdrias: Banco Central e Bgnco - do
Brasil, A conseqﬂéﬁcia g éue se estabelecia dificuldade so
bre o cohtrole da moeda pela quantidade de operagdes ativas/
do Banco do Brasil e do“Bancb‘dentral.que afetavam 28 reser—
vas bancarias ¢ a liquidez da econcmia.

Na verdade, a constibuicfo de wr mercado de
ios da dfvida publica dotou a economia de dois titulos (CRTN
é LTN) que conviviam harmonicsmente, jd que ambos apresehta—

o

vam fungoes distintass De um lado, = ORTNconsolidando-se co

mo um_t{tulo de meédio/longo prazo destina&o a financiar o &g
ficit pdblico. J4 a politica de controle monetdric foi condu
zida no mercado abgrto com o auxilio das “Tetras do Tesouro /
Nacional (LTN) de prazo zté 182 diésL Dessa forma, nie hevia
sobreposig&o de fuﬁgaes,que#implicava em tranquilidade para
a administragdo da dfvida pdbli¢a conforme pode ser observa-
do na tabela IV, com a evolugao do prazo médic da divida mo

bilidria federal. Nota-se que a divida mobilidria evoluiu de



TABELA IV

: . . e . e B
- ~"Prazo médio da divida mobilidria federal - . i

Ano ORIV LTN LFT Total Expansly IGp i
1970 17M.05D, 20D. —— I6M.10D. - 1930 1
1971 16M.1ID.  0IM.13D. —  14M.03D. _ 19,50
1972 21¥%.23D.  02M.200. - ISM.I2D. 18,5 1580
1973 27M.22D.  03M.21D. - 1BM.I6D. 47,1 1550 ]
1974 3IMO2D. 0IM 24D, —  22M.28D. 32,9 3460 |
1975 374290, 03M.J4D. 5 — 2IM.23D. 36,4 2940
1976 3IM.28D. Q3M.19D. - ioMon 29,8 4620 |
1977 30M.27D.__03M.11D. — ___I6M.8D. A
1973 " 27M12D.__ 03M.07D. —__ 14M.08D. 43,2 4060 !
1579 2SM.09D.  03M.O05D. — ]3AL27D. Y oo 1
950 338020, 03M.020. — 24M2ID, 36,8 E R :
1981 35M.22D. 04M.J0D. — 24M.16D. 69,2 4510 14
1987 36M.0ID.  03M.12D, — 29M.20D. 63,6 9970 1§
1983 3IM 17D, 02MAID. T 25M.29D. 79.8 100
1934 70M.05D. 0IM.26D. —  19MQID. 754,71 222,80 11
7985 T 120M.04D. 27D. . JOM.1ID. 257.7 23500 ¢
1986 124125, 760 —  08M.IZD, 2554 6305 ) ;
1987 T13M.02D. 40D. ~ 10M.27D. 1815 41583 %
71988 ~6M.01D. = 03MO7D.__ 04M.23D_____ 6223 103756 T'§
Jun. 69 02180, — T 0aMI9D.  04M.i3D. 1787 139.00 f

1

R
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un ano e quafro meses, em 1970, para pouco mais de dois anos
em 1975, e hoje situa;se em apenag quatro meses,

No decorrer da déqada de 70, os recursosg obtidos /
com a dfvida piblica interna forem de fundamental imporidn-
cia para o financiamento dos déficits do Tesouro Nacional. A
tabela V mosira que, enquanto em 1964.08 recursos obtidos /
com a colocacao de titulos publicos financiaram apenas 4,9%
do ddficit, Jj& em 1966 ¢ go perfcdo_de 1969/?2, esscs recur—
sos excederam o total do déficit orgamentdario.

Em 1966 e no periodo de 1969/76, os recuréas obtim
dos ¢§m a colocacao de titulos publicos, éontribuiram para
‘aumentar as disponibilidades do Tesouro Nacional junte &5 Au
toridades Beondmicas. ﬁﬁ 1977 e 1979 contribuiram pars redy
zZiy essas disponibilidades devido a0 eXCcesso de resgate  s0
bre'colopagﬁes;

Az dispoﬁibilidgdes do Tesouro Nacional - Coﬁstitg
intes da conta "Recursos liQuidoé'do'Tésouro NaciOﬁal junfc -
és Autoridades Monetdrias'- adicionadas ds demais cdﬁtas do
?assivq néo Nonetdrio e Péssivo_monetéfio , formam os Tecur—
s08 que sao utilizados para finanéiar.as operagoes ativas /
| das Autoridades Monetarias - todas;as cgntas do Ativ§ Go O
gamento Monetdrio. (4)

Os recursos obtidos através do endiﬁidamento publi

co no perfodo de 1959/76, podem ter sido utlilizados para £

(4) Ver Anexoc n? 02,



TABELA V. .
BRASH., EXECUCEQ ORCAMENTARIA E OPERACDES

DE CREDITC DO TESOURO NACIDNAL- 136471979

Crs mithtes correntas

DEfleit {-) - Operacdes juntc ao Publico Op.funta Cp.juntai Op.junto Part.({%)
ov . ¢ 3 Fundos Civ.?ub.Int.
- _ - a b d e fin.def.0rga
Anos Superdvit {+} | ,0Tv.Pib.Int, fJutras Aut.Monet. CEF p Programas mentario
-1- -2- -3- T -5~ -6- -7-
1964 -728 35 40 +653 anat --- 4,
1955 ~593 323 - 270 --- - 54,5
1966 -586 606 170 -9 | --- —e- 103,5
1967 -1.225 509 aee +116 —.- --- 41,6
1968 -1.227 -101 239 +1.089 —-— --- .-
1963 756 1.178 3 -733 --- - 155,9
1970 ~738 1.389 188 -83%9 -—- .- 188,3
1911 672 2.549 145 -2.022 - --- 3713,4
1972 -516 8.132 69 -7.685 . --- .- 1.566,9
‘1973 +29%5 6.138 66 ~5.49% ——— --- Toeea
1974 +3.882 4.895 13 . -8.730 -e- Cma- -
1975 +73 16.254 ' 29 - -16.356 - - .-
1976 +423 19.955 24 -18.594 -1.808 .- ---
1877 +1.043 -3,479 34 +3. 466 -1.064 .- -
1978 +4.872 4,979 39 | 41,847 - -947  {-10.39D -
1979- +2.296 -80.932 ' il +74.,001 -1.317 +5.91 ---

Fontes: 1) Boletim do Banco Central do Brasil - veY.15, n™ 2, p.15%
2} Idem - vol 16, n% 3, p. 108

ObservagBes: {a) Resu tados das operagdes da divida publtica e dos operagBes de mercado aberto

Referems-se &s seguintes op:ragdes: empréstimos compulsbrio em 1964; empréstime Jjunto

(%)
2 USAID em 1966 e cepdsftos de contributntes nos anos seguintes.

{c) 0 siral positivo significa que as Autoridades Monetdrias forneceram recursos ao Te

' sourc Nacional. © sinal negative representa acréscimo de recursos junto as Aut.Monet.

devido 20 excesso de fipanciamento.

{d) Depositos # vista do Goverro Fedaral junmts ¥ Caixa Econémica Federal (CEF). 0  sipal
n=gativo significd aumento- desses depdsitos. (Dec.led 1,442/76)

{e) Depdsitos a vists do Governc Federal Junto ao FUNAGRI ¢ ac FINEX. 0 sin2l negative

significa aurmento desses depositos e raducie no case de sinal positivo.

.
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nanciax qualquer.uma das operagoes ativas, mas o que K rele-

_vante nesba anflise € que, a partir de 1970, os ddficits do

Tesouro Nacional deixaram de exercer qualQuer_pressgo infls

ciondria, ou seja, indmeros investimentos, nesse perfodo, fo

ram viabilizados com a colocagao de titulos do Tesouro Nacio .
nal,

Dessa forma, a df&ida interna teve papel relevante
no que tange ao financiamento do d€ficit operacional. Pordm,
se por um'lado, a divida pdblica imterna surgia como uma al
ternativa nfo inflacionsria de_finaﬁpiamento dos déficits or
gamentdrios, por outro, criava um problema adicional para o
Mmesmo Orgamento: as érescéntES despesas com © pagameﬁto _dos

cusios dessa divida, J

dentre asg poseiveis alielaaiivas ove se colocaram

. -~ - ™~ - - . - C o i ra
para & solugao da guestao da divide internz {

aumento G cur
g2 tributdria, redugao dasidespesés:Governamentais) opﬁoﬁ;se-
por uma forma pouc§ convén#ioﬁal% péga? os custos id dfviﬁa

utilizando os recursos oﬁfid05_00m a polocaggp de titulos pu
blicos federais, isto €, eﬁbufinﬁo os cusios da df?iaa  " no
seu proprio giro. Assim, além da cobertura e défiéits regis
trados no Orgamento da Unifo ¢ exegﬁgég do polfﬁice-q nicnets
ria, a colocago dc titulos da divida paésﬁu a ter um tercel
ro objetivo, que foi o giro ds divide pubiics inberaa.  Por
giro da divida deve-se entender: colocagles,nais resgates, /
mais parcela dos custos éa &ivida nfo coberta por Cotagbes /

orcamentdrias. (5)
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Dessa forma, com o total de colocagoOes sendo major
-Que o total de resgates, gera-se um mecanismo atraves do
qual, o tamanhc da divida cresce em uma Proporgac pelo menos
igual ao total dos custos que foram incluidos em sew prdpic
gi;b.‘

Esse crescimento € ilustrado na tabela VI onde,de
1978 para 1979, notawse.que houve um aumento da responsabili
dade.do Tesoure Nacional por titulos em circuléggo da ordem
de Cr$ 160,106 milﬁSes, sendo que desse total, Cr$ 93,618 mi
Moes, oﬁ 58,5% do incremento foi devido & inclusio dos cus-
tos da divida no seu giro.

Importanté'notér que, com a inclusfo do custo da /
divida em seu girO,_é eﬁissﬁb de fftulqs ocorre iﬁdependenﬁg

mente da conjuntura, o qﬁe significa zerds A0 Mvaigede-mance
2 'a politica de divida wib]
vel a escolha de unm determiﬁado mbmento para d colocacgao dos
titulos da divida pdblica. | | |

Dois mdmegtos precisam ser analisados para nentgg
der o porqué desse quadro ﬁa.administragao da dividé pﬁb}ica
no final dos-anos 70, Deve-se obsérvar a crise.infernacional
de 1974 e como o Brasil se'inclﬁiu:negse contexto de acelera
¢ao inflaciondria.

Com a crise de ligquidez interxracional e 0 agrava

mento da recessao interna, "... Inicia~-se¢, eniac, {(a partir

(5) silva Neto, Alfredo Lopss. Divida PUblics Interna  Fede

ral, Brasilia, 1980 . Tese de Nestradc. Un3, Mineo.




TABELA V1

BRASIL. CRESCIMENTO DA DIVIDA PUBLICA IN
TERNA DEVIDO A IRCLUSAC DOS CUSTOS DA DI

-YI0A NO SEU GIROD -

167171979

Lr$ mithCes correntes

Responsabilidade do Incre Parcela dos custos incluf Particip.Retativa (%)
Tes.Nac.por titulos mento da no giro da divida - '
Anos pib.em circulagio® ORTN LN Total (3/2) (4/72) (5/2)
' -1- ' -2- - 3- -4- -5- -6- ~7- -8
1971 15. 445 C--- -—- - --- . —-- -
1972 26.179 10.738 | 2.617 795 3.406 24,3 7,4 31,7
1973 38.344 12.165 2.311 1.755 4.066 19,0 14,4 33,4
1974 47.769 9.82% 3.019 2.532 5.55] 32,0 26,9 58,9
1975 97.512 49.743 4.887 3.905 8.792 9,8 7.9 17,7
1976 153,801 '56.289 6.194 | 11.081 | 17.275 11,0 19,7 30,7
19717 240,391 86.590 [12.286 25.942 | 38.228 14,2 30,0 44,1
" 1978 357.554 117.163 |20.657 43.637 | 64.294 17,6 37,2 54,9
1979 517.560 160.106 [24.534 | 69.084 | 93.618 15,3 43,1 58,5

Fontes: 1) Banco Central do Brasil - Relatoric

2) Tabela VI.1
Obse.vagnes:
a) Exclui

do ODEDIP, Anexo 1.

OTHs e LTNs-especiais em circulagio.:
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de 1974), um movimento ‘autdnomo' de Letras do Tesouro, tan
_to para fazer frente ds obrigagGes de resgate da afvida pri
maria pdblica jg emitida, guanto para compensar os desequily
brios tempordrios de caixa do tesouro, provenientes da crise
que acompanha inexoravelmente a recessao" {Conceigdo, 1983;_
135).

Nesta situag@o, dada a emisszo créscente de ¢ titu
i0os para fazer frente ao giro da prdpria dfvida interna, a /
conseqlitneia imediata € a perda de eficiéncia na.execugfo da
poiftica monetdria, ou seja, em sua fungio de administrar a
liquidez;

A pélftica econdmica adotadae na €poca, cujo objeti
vo foi a captagao de "poupaﬁqg# externa via o setor publico,
teve como conseqiéncia a elevagdo de financiamento com & ven
- da de titulos da dfivida piblica para fazer irente ao passivo
do Banco Central, o gque acentuou os custos da divida jd exig
fente.

Na verdade, a partir desse momento, deve.se anali-
sar 2 divida pdblica dentro de um guadro inserido na politi~
ca ecoﬁamicg de;1976/78'denominado "cifanda financeira".

Com a inienqéo de'obter reservas, a politica de Si
monsem induziu uma taxa de juros interna maior que o ﬁfvel /
da taxa de jﬁros éxterna, o que; em situacao de alta iiqq;
dez internacional, impiicou na obtengdo de ddlares éue; por
sﬁa vez, tinham como contrapartida sua conversfo em  cruzei

ros, Para fazer frente az esse aumento da liguidez se foez ne
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cessdria a colocagao Ge titulos da divida miblica. FEssa polf
tica fez com que a divida aumentasse. Conseguentemente ao au
mento dog juros, acentuaram~se 0s custos financeiros das em
presas, que repassavam para 08 prec¢os. Simongem reglizava
entgot wna politica ortodoxza de combate & inflagdo via  con.
tengao de liquidez, fechando, dessa forma, a “"ciranda finan
ceira",

E nesse momento gue @ dfvida intorna passow, paunls

tinamente, a exercer um outro papel, diferente do que predo

minou na década de 70, que foi o de fazer frenie A um
déficit piblico operacional. Nos anos 80, ja predomina o

-cfescimento da divida interna devido & "rolagem" da -~dpria
divida, ou séja, para cébrir o déficit financeifo;

Outra conseqgliénoia da.politica econdmica de 1976/
oi a deterioragsc do perfil da diviéa zonforms ilustra

TR s
[ b

»
a tabela VII. Esse fato ocorfeu de?i&o a poliﬁica_ de : cangi_
tantes emigsoes de LTN's, para atender as 0ppr goes de .ﬁércg'
do aberte, e também, ao processc de concentragio de tftulqs
piblicos Pederais nas mios de poucos tomadores. ISéb ~impli
cou em uma dependéncia da administragdc da Alvida ém reiacao
ao tipo de titulos que esses inveéﬁidq;es demandam gue, em

conjuntura inflaciondria, s@o titulos de curto pramo (LIN).

-
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) | TABELA VII

PERFIL DA DIViIDA PUBLICA INTERNA FEDERAL - 1964/1979

m. = meses e d, = dias

Anos Divide em ORTHs Divida em LTNs Tota)®
1964 © 59m. e 21d. --- 59m. e 21d.
1965 47m. e G9d. --- ~ 47m. e 094.
1966 1 24m. e 12d. —-- 24m. e 12d
1967 'f 24m. e 214. J— 24m. e 21d.
1968 24m. e lad. IS 0 24m. e 724d.
1969 _ 20m. e 09d. S | 20m. e 09d.
1970 17m. e 05d. - 20d. 16m. e 06d.
1971 tem. e 11d. 0lm. e 03d. 12m. e 18d.
1972 21m, e 23d. 02m. e 20d.  T4m. e 09¢.
1973 - 27m. e 22d. 03m. e 21d.  1ém. e 24d.
1574 - 3im. e 02d. 03m. e 24d.  22m. e 18d.
1575 37m. e 29d. 03m. e 14d. ém. e 274,
1y7€ © 3lm. e 28d. ~ 03m. e 19d. Tom. e 04d.
1477 0m. e 274. . 03m. e 11d. 17m. e Ol
978 27m. e 12d.. . 03ml e 07d.  l4m. ¢ 08d.
1979 25m. e 09d. . 03m. e 05d. - 13m. e 27d.

Fontes: 1) Banco Central do Brasil - Re1at6r{o'do DEDIP -1975/76
2) ' "o o . " ' - 1977

3) e | “ o - 1979

Observagdo: (a) Mo inclui OTNs e LTNs-especiais.



13

I.3 A ADMINISTRAGRO DA DYVIDA PUBLICA NOS ANOS 80

A partir dos anos 80, houve constantes alteragdes
no coeficiente da corregao monetdria {como o tabelamento em
1980) gue tiveram como conseglléencia o aumento da incerteza /
com relagac i manutencao da‘real remuneragao dos titulos da
divida publica. Este fato, aliado 20 agravamento da crise in
ternacional, implicou em profundés al%eragges no que tange a
divida pdbliéa interna Fe&eral.

Na verdade, "O poder discriciondrio do Estado so
bre o valor patrimonial dés empresas e as regras de politica
economica,. buécando _‘espag:dr ne mercado financeiro péra cap-
tar e carfegar a divida pﬁblica interna {(contrapartida da 4di
vida externa e um dos mecanismos'de ”socializaéao cambiai')
.acaba por gerar uma, grande instabilidade nas regras que . con
dicionam o comportamento das diversas taxas de juross Trans
forms tombém esse fendmeno estrutural em um comportamentﬁ de
fensivo-espequlativo dos vdrios agentes economico-financeire,
ou seja, acaba.ppf maximizar, permanentemente, ¢ comportamen
| to.espéculativo de'curto prazb" (Cbsta,.l987; 10)

_.Nb infbié da ddcada de 80, a. politica econdmica g
-dotada, causou um brutal éncarecimento QO_passivo do ."Baaco
Central juntd a0 sétor privado e um elevadissimo custo de ro
lagem da dfvida“pﬁblica; acentuande a fragilizagdo finabcei-
ra do setor pdbiiéo, ﬁroceéso este, iniciado com a crise de

1979. O resultado foi o agravanento da instabilidade embuti-
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da nos agentes ecoanicos, que promovem um movimento especu~
iativo e defensivo, basicamente a partir do aumento de pre
gos e especulacao com estoques. (6)

A partir de 1982, com 2 nova conjuniura internacio
nal; nﬁo foi mais possivel a politica de diferencial de taxa .
de juros para a captagao de ddlares, pois n3o se colocava /
nais a possibilidade de_vinda de fluxos externos de capi
tais. Consequentemente, o financiamento do setor piblice, ba
seado em creditos éxternos, se rompe. Dentro deste contexto,
para fazef frente ao passivo gerado no peribdo anterior, hou
 wve_uma forte expansao da dfbida mobilidria Federal gue acen
tuou drasticamente a dfﬁida 1igquida do setor publico. Obsse_"r”_w“T

vando a tabelé fIII_perbbbe—se:que, enguanso a dfﬁida lfQuida

o

do setor publico represeﬁtava_em-1982; 28,76% do PIB, e

1983, essa mesma relag@o passou a ser de  44,96% do PIB,

Nas palavras de Biasdtoﬁ

%4 forte expansio da;diﬁida mobiliéfia'kederal.foi
o canal alternativo de financismento que 6 setér ﬁﬁblicé pgg-
sou a wtilizar, tanto € assim, que a divida mobiliéfia.Feden
ral significava 14% da divida externa lfquida em 1983 paosg-

sando 4 mesma relacac a 34% em 1987 (Biasoto, 19885 7).

0 fato € que, a0 contrdrio da década ge 70 quando

(6) xandir, A. - A Dinfmica da Inflacfo - 1988 - -
Ed. Nobel. -




TABELA VIIX

Bivida Linuida do Setor Publico

FiE

Faind 2narid 24164

2898

¥
§952 ~ 1987 '
- (US4 wi Thoes!
1982 1983 - 9ge 1985 1995 197

fdo Y de ) X do 1o 1do

WoooPB WL PID WL PR UL PIB W P w P

Divita Interna WIS 2 TS 16,06 HME 15,50 4MTe 20,30 S 19,86 8637 2b,49

Gov.Federal BALEK A3 25 BAS 3,98 1917 7,5 iAWt T8 T &2 B B84

Bivida Hobiliaria 18123 &80 1R 4,53 1933 T3 25038 (e,%4  BSMA 8,95 &ET 9,48

 Butras fexci, B M -4 - -400 -EE3 -4 W -{3{84 5,72 -1B77B .47 -1 -2,

Bov. Estad/amic 23 30 BT 480 SHE LS M5B 487 297 4T W 40

Rivida Mpbiliaria N3 i.38 il 1,27 264t 1,23 035 4,33 3380 .38 Wriedd L2

Butras : £33 2,3 g0 0 i 3 TE42 .5 2457 3,00 #19y 2,58

fepresas Estatais U3 &4 1833 787 M1 785 IO g4 M BW 2B 7,47
‘Pivida Externa : Q9% R TI5E BB G587 BhMb K9 26,02 T 26,97 BRI 25,15 -

Bivida Lig, do Setor Public 77445 28,76 TRl 44,58 182731 46,64 lfedét 4,22 {39498 46.23_ 453 (V. A 1 9% |

BB WXWN

Foate: RACEN

¥ Seldus sedios anuais,



15
a djvida publica cresceu em termos de volume, rredoninante
mente, em fungho de um déficit operacional e possibilitoun =
consolidacao de investimentos, nos anos 80 a divida publica
Cresce somente como contrapartida de um acentuado deficit
fiﬁanqeiro determinado pela elevagdo dos custos de "carrega-
mento® da divida mobiliéfié:

A nova 1dgica pode ser entendida a partir da obten
¢ao de um elevado "spread" para as iﬂstituigaes *earregado
ras"de t{tulos da divida piblica, ou seja, entre.a remuners
cfo recebida pelos titulos e o valor pago aos aplicadores, o
que determina que as instituigges financeiras atuem quase /[
que completaménte na esfera de "carregar® os titulos da afvi
da publica, deixando de exefcef a fungao primordial gue  se
ria a intermediagzo financeiral

| Importanta notar que grande parte do incremento da
dfvida mobilidria ocorreu com o acentuado crescimento da caxr
$eira prdpria do Panco Central (BACEN), vtilizada como
"hedge",_parg‘a expansao de seu passivo dolarizado decorren—
{e da estatizacao do endividamento externo. Este fato também
acentua um comportémento especulativoe dos agentes, pois - for
na-se queétionével'a capaci&ade_do_Estgdo de fazer frente a
esse passivo na carteira do BACEN. )

Em.1986,.houve uma ruptura com a polifica de admi
nistragzao da dfvida_ﬁdblica.mantida at€ entZo. Com a elimina
g8o da corregao monetéria, procurou~se realizar una altera

¢ao estrutural no mercado de tftulos da divida mitlica. O ob
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jetivo era, em primeira insténcia, diminuir o custo de carre
gemento de divida interna para, posteriormente, alterar 0
perfil desta, que ja apresentava niveis de encurtamento ex
tremamente instabiliéador;

0 instrumento utilizado foi a emissao dag Lebtras /
do Banco Central (LBC) dado o quadro de dificuldades para o
langamento de t{tulos publicos tradicibnais - Obrigagoes do
Pesouro Nacional (OTN) e Letras do Tesouro Nacional (LTN),

De fato, com uma taxa de iﬁflégao com tendéncia a
forte variabilidade, ags LIN's deveriam ser demandadas " por
.prémibs de risces ("spread') em ni%eis elevados. éestaria,
pois, o langamento das OIN's que, no entanto, trariém é_cena
situagdes anteriormente vivenciadas, e de resultados negati
VO3, cons a questao do descasamento do pPrazo. Isto é, nac ha
vendo comprador final para o titulo, este era emitido em pra
zos longos e o mercado financeiro fazia a conversgd, | utili
zando-o como lastro nas operagoes de oﬁérnighf. |

Atraves da fabelafx, € possivel jlustrar o"forte
érescimento, em termos de volume, da emissao de LBC, sendo
de 3&5_52.985:em junho de 1986 na realizagdo do 1¢ Leilao ,

chegande a N 202.465 em dezembro de 1986, o gque causon

ums, elefagﬁo de 513% frente a um decréscimo do volume de
OTN no mesmo periede de -3,?% (NCz5 587.5i4 em junko de 1S86
e K26 5C9.,032 em dezembro/86.

J4 & parcela da divida pdblica em LTN também cumen

tou corsiceravelmente neste periodo, da ordem de 354,05%,



TABELA IX

92 Conjuntura Econémica/fevereiro de 1989 ’

' E o= ; = 3 ' e
Dfvida mobilidria interna em circulagdo — saldos em NCz§ mil
Responsabilidads Responsshilidade
do do
. Banco Central Tesouro Nacional Divida pGblica
e e : LET Dfﬂ&zglilu ma::ual —
LBC OTN LTN municipal
Total Total Total ' %
1977 = 119,4 1210 = 251 39:3 53,8
B - - e 1= X (O |- T LE - S | A X
1979 = 2512 2665 " I D Thoe
“1980 LT T Bg9 2T T 28587 = 159,6™ 1605 ~ 3101
1981 = 1.985,6 1.0990 = s 4131 " o83’
Taes2 T T D 7T T 3994 T Mae00 T T 63 T U M0338 8.8
1983 = 20.723 4.710 e 25437 26749 28112
TTiesq T T T T 84373 78800 = %0279 8 5072 T Teal 786
1985 = 341.130 61.600 o 402.735 33474 436.209°
T ¥ O T L A T X8 N7
Mar. s 575.500 61.800 - 645305 48640 6£3.945
" Abr. T ¢ '583.499 61.800 ~7 0 2T 7843304 T | BOO4B T 693352
Maio = 583.236 69.400 a2 652.641 §1.031 703672
R 0,088 T T TET.614. LT YA000 T T T T B B0 B 60 751250
" Jul, 165.786 561.275 74000 = "801.061 57.530 858.591
e S (Vo ) [N "L 88000 ST B024307 T T B8.4BY T T TTB60.913)
Set. 193.154 538.043 126.000 i “g57.197 58.463 915.660
(> SR - T A TR e s > 1 - - —— ) R—
Nov. 162.403 506.421 230.000 898.824 63.068 961.852,
Dez. 202,465 7T 569,032 7T T TTT336.000 T T T TR T 107,487 1T T T 81.406 768,907
' 1987 ¥
T T G g T e T T ARG T T T T SR T T T Te.988 T 3T, azs]
Fev, 273.373 744.700 508.000 i 1.526.073 63.935 1.590,008
Mar, ~— “307.715 7 77762030 T° 542,000 T TTUITTUTTMUBI1.7457 T T 106.308 T 1.718.05
Abr. 396.577 922.007 552.000 = 1.870.584 121.081 1.991.665.
" Maio TTTB13.316 0 1.178.966 BEBO00 . .o s 22680283 14AB61T T 24043
Jun. 686.200 1.506.534 588.000 5 2.780.735 178915 2 959 nm
. 745599 1840489 . B71.000.. o vt 357,088 208817, ... 3. 3oa§g
Ago. B B47.705  1.930. 4_:3_5____ 519.000 3.297.121 214.710 3.511.831
Ser. | 043869 . 2144166 ... _ 492,000 ... e tocn: 3-580.026 L1 23864 3Bi455g
Out. 1.129.223 2.327.118 530,000 = 3.986.342 252.773 4.239.115 3
Nov. 118203 2679736 . B00.000 . mr omo .. 4695940 301275 . ___ 49912148
Dez. 1633602 330385:  687.680 o 5.511.608 398.946 5.910.55 &
| S e L e S <2 5.1 et o e e
Jan 1.851.560 3.734.428 375.937 . 519.045 6.480.971 471.791
Fev. T 77 1908346 '4.079.794 170.165 1225872 7.383.978 546.576
 Mar. 1773447 4750897 - 2011769 8.536.112 640.841
Abr. 72015998 4.917.412 7T 222030 7 essss4r 771529
Maio 1.667.699 15.984.720 - 4.012.366 _ 11.664.786 916.493
<Jun 1.847.478 6.727.156 ' — T 5567.465  14.142.100 . 1.081.463
Jul. 1.620.751 8.275.950 173.732 7.244 280 17.214 632 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 ' 123.83C 15.078.238 © 30.970.054 2.359.975
Nov. 20.878.926 18.464.619 39.343.545 2.995.914
Dez. 27.552.239 27.924.542 55.476.781 2,834,179
© Variagdo (%) referente ao iltimo dado '
No més —425 32,0 - 512 410 280
No aro —-43,0 7239 - = 506,5 861,1
Em 12 meses 9.9 7339 - o 908,5 861,1
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inferior, porém, & participagdo das LBC's no conjunto da df
“‘Vida publica. Interessante observar,pela mesma tabala,  que
neste perfodo analisado, a divida pdblica Pederal teve uma e
levagdo da ordem de 59,44% passando de N8 694.599 em junho
de 1986 péra ﬁﬁ$"1.107.497 em dezembro do mesmo ano, 0  que.
significou maior relevancia para o acentuado crescimento da
LBC no conjunto da divida pﬁblica.

a, em todo ¢ segundc semesire de 1086 ¢ ao

Soda

Cu se
longo do ano seguinte, nao ocorreram emissoes primdrizs de
OTN e LTN, & excegdo de colocagses'junto é.carteira_do BACEN,
configurando numa situaczo de exclusiva dependéncis em .relg
-ggo ds LBC's, tanto para a consecucao de politica monetd»ia,
como para o financiamen%o do Tesoﬁro Nacicnale

0 objetivo funﬁamentalfda introduche da LBC ers o

de dotar economia de um

N

ftule de curto prazc, que
se a liquidez e que, ao mesﬁo tempo, d;minufsse o "custo" de
rolagem da divida publica na medida em que ren&ia somente o©
“"overnight". Assim, trataﬁa;se;de.gm titulo que foi deéﬁina-
do ds grandes instituigdes e de grande atratividade para as
"sobras de caixan das empresas. (7)

Porém, como jé foi colécgdc{ o IBC passa tembém 2

-

exercer g fungao de financiar o Tesouro Nacional devidc ag

(7) De acordo com o BACEN: "¥ um titulo escritural, nominati
vo e transferivel, com prazo de vencimento mdximo de um
ano. Seu rendimento, calculado pelo BASEN, € a tazxae mé
dia ponderada dos negdcios digrios realizados como titu
lo no mercado financeire.



18
grandes dificuldades que existiam para o langamento de um ti
tulo de longo prazo em um quedro de aceleragdo inflaciond
riae

A questao € que, ao exercer essa fungdo com ag& pe
culiaridades que apresentava (sendo um titulo de curto pra
zo), a2 LBC tornou-se um fator gerador de instabilidade para
o financiamento da divida publica, na medida em que o drasti
co encurtamento dos prazos exacerbou ekpectativas de nao 2
gamento da remuneracao dos titulos publicos, acentuzndo um
comportamento especulativo dos agentes econdmicos no mercado
financeiro.

0 fato mais relevente na administragao da.dfvida /
piblica no Wltimo tridnio, foi a eriacho, em 1988, da Ieira
Financeira do Tesouro (LFT) em substituigfo &s LBC's que Io
ram sumindo gradativaemenie do mercado. Com a introdugzce das
FAHANS “;;;esperava-se distinguir as opéraqaes que éraﬁ tipi
cas de dfvida piblice daquelas que eram de mercado sberto,

ou seja, com o objetifo de controle monetéﬁio“ (Cdsta, 19483
27). ' |
A& "colocagac" no mercado de LFT deve ser entendida
dentro de um centexto de reforméhinstitucional do meréado i
nanceiro, na qual procurava-se definir;de forma precisa, ag
atribuigSes das principais entidades fiéanceiras: Banco Cen
tral, Banco éo Brasil e Tesouro Nacional;

| Portanto, a emigsao de IPT, ",,. an cenirdric &

que ccecrria com as LBC's, ficard limitada (emissfo de IIT)
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a0 que estiver previsto no OGU (Orgamento Geral da Unifo).
:IExtiggﬂiuse, pdrtanto, a Lei Complementar n? 12, de 1971,
que facultava ao BACEN e ao Conselho MNonetdario Nacional
(cum) o controle da divida pdblica mobilidria, sem qualguer
prgstgggo de contas a0 Congressdﬁ"(ﬁego, 1988; 03);

A criagao das LFT'é esteve vinculada 4 captagio de

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

| A

entao; pela LBG, o que se afigurava inadeqguada 2 prépria or

gem do titulo de responsabilidade do BACEN.,

0 objetivo da IBC era regular a liquidez devido ao
fato das OTN's e 5TN‘S na-época, nao vpermitirem o alcance [/
desse objetivd, sem que isso representasse custos elevados /
no que tange a taxa de 5uros'ejdeségio pars a Uniﬁo}

No transcorrer de 1988 e 1982, no aue diz respeifo
83 operagfes com titulos piblicos Federais, o cendric perma
neceu praticamente ¢ mesmo, ou seja, todas as OperaQSQS de
financiamento do setor piblico, via emissfo de titulos mibli
cos,'foram_feitas com LFT, tomande, dessa forma, o lugar da
LBG e disciplinando uma gituacao de fato jd existente dado
pela inadequaq¢ao da LBC em financiar Q,Tesouro Nacional.

0 importante € reter que, dentrc de um contexbo de
aceleragaoc. inflaciondria, tanto alLBC como a LFT passéram..a

A

representar a denominada "gquase moeda" indexada, o que inviz

g0

bilizou a execugao de uma politica de divida publica € um
politica monetdria ativa. A& LFT acentuou um dilema que jd o

corria com a LBC, ou seja, ambos representaram um rebate no



custo de carregamento da divida pdblica, a0 mesmo tempo em
que agravaram a forte. concentragao daes aplicacoes ~“Tinan
ceiras no curtissimo prazo. Isso impossibilitou que © Banco
Central pudesse praticar uma politica monetdria ativa, uma
vez que a maior preocupacio da Autoridade Monetdria tem sido
a de manter um ténue equilibrio entre o rendimento do

overnight ao nivel inflaciondrio no transcorrer de cada mess
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CAPYTULO 11X

DEBATE: A QUESTAO DA
DIVIDA INTERNA

IT.1 A ECONOMIA NOC FIO DA NAVAIHA

E fato incontestdvel que é divida interna  ganhou
notoriedade, principalmente no ultimo ano, em fungao da poli
tica econdmica adotada no Plano Verdo sobre a Divida Piblica
Interna. Virios segmentos da sociedéde comegafam a analisar
a questao da dfvidé interﬁa como fundamental para ¢ egquacip
namento do prbblema da aceleracao inflaciondria. Além do
mais, resolver o probleﬁa da. dfvida iﬁterna significa reesta

belecer condicOes para que o BEstado possa articular um novo

M,
b

.sufto industrial. Dessa forma, a guesian coloczda ixo cen
tral para determinar.um novo padrio de desenvolvimento econd
mico do pais, que depende, por sua vez, de como se fard - a
sua inserggo no-contexto internacionalo

_Iméortante ter claro que, nao € possfvel_encoﬁtrar'
uma solugabsisolada para a questao do.éndividamento interno
pois, este € um ponto relevantg,-mas nao o.ﬁhico, para'o atu
al descontrole da economia brasiléira. Existe uma intérliga-
950 extremamente fo:fg entre-outros aspéctos ao aéual qﬁadro
econdmico que estdo associados com a afvida interna, a afvi
da externa e o desequilibrio fihanceiro do setor piblico. Es
tes.trés pontos determinam,_na'éfual conjuntura, um processo

de aceleragao inflacionéria gue pode engendrar a hiperin
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flagao, caso nao haja uma solugde articulada que envolva uma
-negociagao da divida interna.e externa, impliecando no equilf
brio financeiro do Estado.

A faléncia de uma instituigao do Estado (no caso,
a ﬁoeda) ¢ uma caracteristica bdsica do processo inflacionde
rio. No Brasil, a faldncia da moeda cruzado j& € um fato. En
tretanto, existe uma moeda alternativa: a moeda indexada, /
lastreada em titulos publicos Federéis, ou seja, a “quase—mé
eda" indexada. 4 medida que o publico acredita nesta moeda ,
sera possiﬁei evitar que a economia seja lan¢ada numa  rota
explosiva. A sinalizagfio mais evidente desta rota seria a fu
'ga dos titulos da dfvidg pﬁbiiCa para'mercados especulativos,

o | . _ o
onde se vislumbrassé a perspectiva de_manutenqao da riqueza
(como ddlar e ativos reéis). NéSté momento, a.cotaggo 3o dé;
lar disparard consubstanciandb, entgo; a-hiperinflagéo, na
qual, a moeda americana funcioﬁa boﬁo:medida"para tudo.

A explicagé'.o vara a 31:5311019 d.eggze. 'pr-oceés.:o Ifie hi
Perinflagio deve ser buscada no mercado de titulos da divida
pﬁblica, observando seu precdrio equilibrio. De fétﬁ,'existe'
a perspectiva da manutenééo de alguma sintonia enire a taxa
de juros paga no “over" e a expectativa &g inflaggo'para G
més seguinte. Porém, torna-se impossivel, devido aos cusios
financeiros que esse equilibrio implicé para o Estado; perpe
tuar essa relagao ofér/inflaggo. Resulta, aséim, a hipctese
de ruptura da rolagem da divida pdblica interna constituindo

um ponto central para desencadear a crise monetdria brasilei
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ra.

Configura-ge, entgo, wn Qerdadeiro pacto entre o
Estado e setores da iniciativa privada, no qual, o setor pd
blico ﬁrecisa realizar-constanies emissoes de titulos publi-
cos. para "bancar" o "custo" da dfvida interna, com o objeti
vo de evitar a solvéncia. O setor privado, por sua Vvez, den
tro do contexto de aceleragao inflaciondria, procura manter
a riqueza sob a forma mais.lfquida possivel (caracterisiica
fornecida pelo mercado de titulos publicos). Assim, encon
_trah—se condigSes excepcionais de liquidez, acentuando um
comportamento especulativo nos agentes econdmicos.

A ameacgd gque r?nda 0 paéto,'atualmenté, € réforqa—
da péla incerteza com relagio & capacidade do Estado de via
bilizar o pagamento das remuneracoes dos titulos .pdblicos,
face & uma estrutura de financiamento que combina custos elg
vadfssimos e um perfil extremaﬁénte:curto'da divida intérna._

Qualguer sinalizacfo de élevé§§o Qréstica dos_"cug
tos™ (como a que ocorreu na impiementagao do Plano Verfo)
‘causa apreensao com relagao & COnsisténcia do Estado diante
_;de.ﬁovos encargos. Os agentes econdmicoe, diante deste fato
ogoffido no Plano Verao (8); vislumbram o comprometimento da
estabiliéaggo da moeda no fuituro, ocasiqpéndo, num momento

posterior, medidas estruturais de combate aos desequilibriocs

(8) A politica de juros altos, determinada pelo Plano Verzo,
'~ causou uma expansac de 46,6%, em termos reais, ncs gnicar
gos da divida mobilidria Pederal, em julho.
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fiscais:
A politica de juros altos, ubilizada no Plano Ve
TA0 e suas repercussaes na socledade, ilustram como a gQues
tao da divida interna tornou-se um foco em pofencial, _ gera
dor de forte instabilidade no mercado financeiro, A declara-
¢ao do Ministro da Fazenda, Mailson da Nobrega, guando se
deu a alteragdo de pabamar da taxs de juros de gue estava
Ymais preocupadc com 0 contfole da economia®, independente

L4

das consegﬂéncias advindas degsa medida, atesta gque o ne gor
dio da economia brasileira estd na afvida publica interna .
Quando indagado se o custo desse controle era o aumento do
Jeficit pﬁblico,'aspecto primordial da politica ortodoxa, o
Ministro respondeu: "Padiencia, vamos conviver com issc“.{9)

Se existe a possibilidade de convivér com a elsva
¢ao 8o dfficit publico, devido ao encarecimento Ga divide mo

bilidria, o mesmo nao ocorre com é_frégil equilibrio em .que'
se encontra a economia bragileira, sob pena de se fef f t@da'
ume estrutura industrial.jé montada, sucateada pela auséncia
de novos investimentos produtivos.

Urge, portanto, discusgses que,.em primeiro lugars,
. nBo negue a impdrténéia da divida interna e sua intefagéo /
com outras questoes estruturais na econqmia brasileira. Wao
€ mais possivel minimizar esta questao, realizardo  simples

comparagoes entre a relagao do tamanho da Divida Publica/PIB

(3) Folha de Sao Paulo - 15.08.89.
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do Brasil, com nagoes desenvolvidas para deduzir que = este
ponto € secunddrio na discussao 4o processo inflaciondrio do
pais.

A postura dos economistas.que se baseiam nessa com
paragao, ¢ semelhante 8quela adotada por segmentos da socie
dade brasileira, no momento da rupturé do padrao de financig
mento em 1982, pois, naquele momento, n3o se enfrentou os im
passes consubstanciados no financiamento do setor miblico, o
que causou uma situacao de estagnagac e convivio constante /
com a possibilidade de hiperinflacao na dédcada de 80. A ado
¢ao do mesmo comportamento com relagao & divida interna pode

causar um problema maior: a hiperinflaczo com o definhamento

do tecido social mantido até entao.
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II.2 DISCUSSOES SOBRE A DIVIDA INTERNA

Com o agravamento da divida interna em relagdo ao
seu tamanho, perfil e custo, vdrias correntes do - pensamento
echamico passaram a deter-se mais nesse aspecto da economia
brasileira, procurando formas razodveis para o seu equaciona
mento, O objetivo aqui, ¢ colocar eétas prOpOSfas realizando
uma andlise critica de sua viabilidade.

0 economista Joaquim de El¢i Cirne de Toledo, cen
tra seu estudo na questac do tamanho da divida interna, acre
ditando ser esse fqlume efetivamente excessivo, nao se tra
tando de uma questiao meramente de credibilidade politica. De
acordo com Cirne de Tolédo,'o tamanhe maximo sustentsvel da
divida interna depende de dois fatores besicos:

- Raxa future de inflacaos

-~ Tamanho do superdvit fiscal.

“"Sem infiagac alta e em aceleragao, o btaxa reai e
fetiva de jurbs.teria que ser relativamente elevada no Bra
sil; Neété caso, seria ent@o necessdrio um imenso choque fig
cal que geraéée um superévit primdrio da ordem de 4% do PIB.
Nao parece politicamente facti#el,fneﬁ socialmente Qesejdvel,
gerar tal superdvit no futuro...". (10)-

Posteriormente, Cirme de Toledo conclui:

(10) Ver Economia em Perspectiva - Carta de Conjuntura ne62
Outubro, ;989._ :
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".e. 0 valor real de mercado da dfvida terd que

’éer menor no futuro, justificando ao menos parcialmente, as
expectativas de perdas (juros negativos) nas aplicagoes  fi

nanceiras"e.

Para Cirne de Toledo, a questdo colocada € a de cg'
mo evitar que essa'perda patrimonial, qué ¢ inevitdvel, se
dé sob a forma de um prdcesso de desvalorizagdo sob pinico ,
ou seja, a temida hiperinflagds. A solugdo seria, entao, =&
ceitar a paulatina redugdo da divida interna, até um  valor
sustentévei, através de uﬁa polftica nao agressiva de Jjuros
e via aceleragao inflacioﬁéria. |

Essa analise de Toledolapresenta esse 2zpecto: O

. v :
estancamento do processo inflacionéfio ¢ condigédo dada,  on
séja, o importante é'obsérvar qﬁal seria o poésfﬁel coﬁpqrtg
mento da divida interna nﬂm qﬁadrq'de'quéda da inflaggo.,Neg
contexto, seria necessérib'um choéué fisgalléé}4%:io PIB.pa,
ra a eievagao da taxa &eijuros; Eésa.colocaééd é”qﬁestionﬁ—-
vel pelo segﬁinte motivos existe, atualmente, ﬁﬁa.massa-mcng.
taria no mercado de tftuloé da, diﬁida publica que consisté .
basicamente, no denominado "éobra—de-caixa".das empresas,
parcela esta, que tem como prioridade 4 liquidez e niio o ni-
vel de rentabilidade. ' | .}

Por esse motivo, o montante do choqug fisbal, apre
goado por Toledo, possa ser menor, uma vez que =& faz absoln

tamente essencial oferecer remuneracao real, somente para =z

parcela de recursos monetdrios que podem se deslogar para o
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dolar ou ativos reais.

Outro ponto, na visZo de Toledo que deve ger discu
tido, € que ele coloca como meio para a redugao 4o - estoque
da divida interna, um determinado nivel de aceleracao inflg
ciondria, além de uma politica nao agressiva de juros; - sem
que haja panico {processo de hiperinflagao);

Trata—-se de uma gnalise perigosa, pois, existe wm
iimite muito estreito entre z aceleragio inflaciondria/redu~
éﬁo da dfvida e alteragdo rdpida da composicdo dos “ttulos
_da.dfyida piblica na carteira das instituicdes. E esse limi
te estreito que leva & hiperinflagao.

0 mercado convive com um comportaméntd dos agentes
econdmicos bastante especulativo, diretameﬁté pr0porciona1'
80 encuriamento dos prazos de vencimento dos tf%uios: Sua,
nesia situacao de aguda ins%abilida&e, vna elevaggo da inTla
955 detbnaria a fugé da, "qﬁase moéda".indeXadé, se n§Q hou
vesse, com§ contrapartida, ums siﬁélizé@gb que maqferig- a
‘sintonia dz inflagdo com a2 taxa de_jﬁros.

Ja a posigao de’Eduar&o Iufs Iundberg & relativa-
pente diferente daguela assumida_por Cirne de Toledo, j& que
Lundberg acredita que a dfvida intérnalainda € passivel de
controle, nfo considerando inevitdvel ug'proceSSO de  perda

vatrimonial,

Nag palavras de Lundberg:

"gugerimos, dentro desta JStica, que o Governo ra--
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pidamente atue no sentido de valorizar e controlar o estoque
'3de mqeda-indexéda. Entendemos que isso.pode sor feito pela
dolarizac¢ao da divida mobilidria interna e pela redugcao da
liguidez extremamente elevada na economia brasileira, atra
vés da obteng¢Bo de superdvits fiscais primdrios do  Tesouro
Nacional, da moratoria da dfvida externa piblica, do _ lanca

mento de titulos piblicos longos, com menor grau de liquidez

1

e com ¢ concurse d¢ prépric imposte inflaciondric, ou sejs,
exercendo uma politica monetdria ativa sobre o saldo da moe
da indexada. (11) |
Além @z sugestgo dessas medidas, Iundberg finaliza

que € primordial que se prdmovam medidas urgentes para aummen
tar a credibilidade e a aceitaéao dos tftulos da dfvida pd
blica de forma tal gque evite ahiperinflacio, ou que seja /
. possivel enfrentd-la de forma mais organiszada.

- A proposta de Imndberg, nesse dltimo aspecto, ten—
de a nzo incorporar a questac politica, pois acredita que o
atual Governo possa implementar medidas ao final do mandato
ﬁue apfesentem como efeito, entregar um quadro econamigo fi
nanceiro mais ordenado.

_.Lundberg_identifiCa com preqisﬁo, que a possibili-
dade de uma hiperinflagao- ¢ funcao da credibilidade com reig

c2o ao estogue de moeda indexada. Mas, a razac fundamental /

o

do nivel de incerteza sz 4, nio sowente em elagzo & desva-

{(11) Ver Economia em Perspectiva - Carta de Conjuntura nes2



30
lorizaczo do atual estoque de dfvida pﬁblica; mas também pe
la capacidade do Governo de colocar novos titulos no merca-
do, gerando confianga nos agentes econdmicos com relacao a
administracic desses fftulos;

O cerne da questlo estd na reestruturagzo do  per
fil da divida interna de forma a propiciar um reordenamento
do setor pdblico que nao deixe dudvidas quanto acs compromis
sos do Fstadoj e mao na valorizagao‘do estogue via dolariza-
‘950 do divida piblica ou elevacao da taxa de juros praticada
no‘mercado; |

A proposta de Iundberg nao atinge o centro da pro
blemdbicas Fla € insuficiente quanto & intengho de evitar =
hiperinflagaoc porque, com a divida piblica dolarizada, @
equilibrio do setor publico menter-se-g fragil e instével;

Estd implicita na andlise de Iundberg a idéia  de
qué_as'"perdas" sergo evitédas. Com a doiarizag§o_da_dfﬁida_
mobilidria Federal, garante-se a.manutengéq do esﬁoque de fi :
guezas dos financiadores 4o Tesouro Nacionai; Observou-se /
gue Toledo jd céloca que ; processo de perda patrimonial .é
inevitdvel, devenGo-se esperar que este movimento seldé sob
auséneia de panico, ou seja, hiperinflagéo.

¥ extrememente dificil propor\ﬁma solugdo gue nao
implique em ﬁperdas", pois © prbblema do desequilibrio do =g
tor publico passa por um elevado déficit financeiro gue DTE
cisard ser negociado no émbifo da sociedade, O fundamental €

cue a desvalorizacdo do estogue de titulos da divida pudblica
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ocorra de forma negociada, pactuada e com garantias com relg
¢ao & titulos ﬁe longo prazo. Uma negociagdo entre as  gran
des instituigdes financeiras e os grandes investidores evita
ria uma perda patrimonial maior, gque ocorreria de forma deg
controlada com o "calote" da divida interna e a hiperinfla-.
Ca0.

Ne. opiniao de Eduardo Ohzna, € consenso entre eco
nomistas a necessidade de recuperagac das finangas pdblicas,'
como etapa inevitdvel no combate & inflagao.

B fundamental discutir o brdprio tamanho da divida
piblica em poder do p&blico que, como percentagem do © “PIB,
passou de 5,9% em média na ddcada de 7O para 10,5% - ‘apds
1985, Aqui, hd o sinal de eégptamento da capacidade de finan
ciamento do setor pdblico. Esse aumento significativo provo-
. ¢a um alto grau de instabilidade no mercado financeiro.,?ara
que este fato resulte em fuga 8e capital ".ev € necesséfio o
correr umaldeterioragﬁq na capacidade financeira do setor pd
blico,:qué enseje a impossibilidade deste de honrar seus com

promiséos“.(12) Fgsz instabilidade se deve ao fato de que os
tffulqs, que sao fenegdciados todos os'dias, ganharam' carac
ter{sticas de moeda;_mediaﬁte o aumento da velocidade de sua
circulacgao no mercado delbens, invalidando quaqu§r ﬁén$ati-

va de controle da demanda através da politica monetdria.

Nas palavras de Chana, a sua conclus@o:

-{12) Ver Economia em Perspectiva ~ Carta de conjuntura ne62
Qutubro, 1389. | ' o
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"prota—~-se da ampliagao da velha "eciranda finan
_ceira"; que passga & iﬁcorporar a dinamizagao inflaciondria
em seu roteiro..Essé jogo inflacionario continuard sendo Jo
gado, enguanto nfo ocorrer a descapitalizagao dos financiado
res do setor piblico, ou enquanto a conjuntura fiscal conti~
nuar produzindo expectativas negativas 3 estabilidade econﬁ
mica, Em ambos 0s casos, o0s economistas parecem incapazes de
entender a forma de conbrole dos resultados e, ate exageraJE
mente, transferir & esfera politica os encargos de uma mdgi
ca'estabilizadora, como se as expectativas nao fossem feitas
a partir delnﬁmeros". {12)

Ohana nzo propoe uma forma de equacionamento da df
vida publica interna e felega a segundo plano um possfvel cz
minho pars a sua solugao, que pode ocorrer na.esfera.polfti-
ca, N&o se trata de uma ndgica estebilizadora, mas sim,  de
uma negociagio proéﬁrando definir’pbntos fundamentais_qae de
terminam o atual.desequilfbrio da dafvida mobilidria: o ~seu
perfil, praZo.e custo de carregamento.
| As decisdes serdo politicas e dependerdo da corre
lacao de forgas que venha a se instalar com o novo Govefno s
-indépendentemente da formulagéo té@nicg que venha a ser fei
ta.

Trata-se de observar gue, dependendn do perfil
ideoldgico 40 novo Governo, € que se definird a forma de atu
agao na estabilizacio monetéfia, ou seja, se sers de  cunho

ortodoxo ou heterodoxo. O fato € que, vao ccorrer perdas e a



33
sua arbitragem - das perdas para qual fracao social — tem
: muito a ver com as aliangas ¢ a politica concreta que o0 novo
Governo ird estabelecer.

A afirmacao de.Ohana, de gque as expectativas sejam
feitas a partir de numero, também € discutivel, devendo ser
qualificada, Sem entrar no ﬁérito tedrico da questao, deve
~se ter claro que nao apenas de numeros depende 2 expectati-
va; pois neste caso, perde—sé a dinémica'que as expectativas
engendram no sistema econdmico. Outras varidveis sao  impor
taﬁtes em suaz determinagio, como © comportamento do agente e
conomicos no futuro, ou melhor,.de como poderd vir a ser -eg
se comportamento.

A visao de Ohana aﬁresenta um aspecto importante e
que contribui Para a anglise do desegquilibrio do sctor pﬁbli
-co. Ele coloca o movimento especulative advindo do Precario
equilibrio da divida mobilidria de forma enddgena a0 movimen
ﬁo do capitél financeiro, reproduzindoe , assim, a velha "ci
renda financeira". Egte aspecto € caracteristico de uma po~-
sicao dé endividamento Ponzi do setor publico, resgatando a
pdstulag&o de}Minsky.

_.he acordo com Eduardo de Freitas Teixeira, jg exis
te um consenso entre os agentes econﬁmiqos a respe}to-' das
perdas patriﬁohiaié qﬁe um possivel "calote“ represenﬁariaﬁ

NESté_sentido;_é importarte observar que_“.;; ape~
'saf das-bﬁdés de peésimismo'que,'periodicamente, assolam . ©

mercado (fendmeno de evidente motivag¢ao especulativa), o Go
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verno tem conseguido, mesmo na atual situacdo de absoluto
 desc0ntro1e macroeconﬁmico, nao so girar o estoque de seus
compromissos passados, como tam é€m colocar titulos adicio
nais para financiar seus desequilibrios presentes, A rmaior
prova disso € que nos Wltimos leildes de LFT, a demanda fi .
cou sistematicamente acima da oferta, sem a necessidade de
"abrir" significativamente a taxa de "desdgio". (13)

Esse movimento colocado por Teixeira significa qué
os agentes econﬁmiéos ainda nfo estfo em situagio que impli
qué fbrgaf a monetizacio da dfvida publica, como ﬁh;ca manei
ra de exercer efetivaﬁente seu poder de gasto,

Teixeira mostra-se preocupédo com & enorme  mAssa
de recursqs,mbnétérioé éhe gira diériamente no_overnight v
proximo a U$ 50 bithes,_que podé'exefcer uma Torte pressao

. )
e percads de ativos resis.

u.;. Portanto,_a atual_fofmé_deffiﬁénciémeﬁto:. dQ_.
setor pdblico, além de eétrgitér o raio_delmahbbra das, §o;§
ticas mOnetéfia e fiscal,... géra,“em-si ﬁesma um _p§{eﬁcial.
de_press&o de demanda SObre o} mercado de bens e sérvigés-' ’
que, se realizada, desestruturaria de vegz é jé'frégi; éitug
¢ao da economia™, (13)

Procurando solucionar a.quesﬁgo da adminisfraggo

da dfvida pdblica, tem-se duas correntes distintas. De um iz

do, aqueles que acreditam que o mercado resolverd esta ques

(13) Ver Economia em Perspectiva - Caria de Conjuntura no62
Outubro,1989,
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£8.0, "o bastando apenas que seja executado um programa eco
‘ndmico coerente de estabilizagdo para que, automaticamente )
as condigoes de gestao da divida melhorem". (13)

Existe, ain&a, a corrente que salienta a necessida
de de um eguacionamento da divida mobilidria, para que seja
efetivada uma politica monetzria e fiscal, que propicie a es

tabilizagao econdmica. Estd implicita, tambdém, nesta  andli

[

se, a adoggo de um padric de fin"nciamen%c para o setor pu
blico compativel com a retomada do crescimento economico,

E fundamental ter claro que a atual situaglio ndo
pode perdurar por muito tempo, pois, somente o proximo presi
dente da Republica terd condigOes politicas para combater /
esse problema da forms nais racional_possfvelj Porém,-o  que
€ inconcebivel € que dado o atual quadro.de iﬁstabiiidadc g
divida mqbiliéria, seja possivel afirmar que as ﬁli?reS" for
cas" do mercado poséamzrecﬁnduzir'a'administragﬁo_da _d{vida
Pﬁblica em termos mais razoébeis; -

A tése que estd por trés_&esta visio é‘ﬁovamente'a
éue afirma ser possivel ame safda ordenada do over sem a pég
ticipagao do Governo atusnde na articulegdsc de uma negocim
gﬁoQ'E impossivel wn movimento ordgna@o de safda do over sem
a articulagao do Estado, ne medida em qgé cada agenie econd
mico prdcuraria minimizar aé "perdas®, o que,.coletivamente,
causaria panieco.

‘At€ agora, a discussio da dfvida interns privile-

giou a questﬁo de como se evitar a hiperinflagaoc sob L uma



36

dtica conjuntural.
0 objetivo agora € discutir uma questdo de  cunho
mais estrutural e extremamente relevante: analisar as propog

tas para fundar a divida publica no Brasil.
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11,3 TERAPIA PARA FUNDAR A DIVIDA PUBLICA DO BRASIL

Fundar uma divida pdblica significa estender os
prazos de um endividamento de curto prazo, tornando-o de lon
galou_longufssimo prazo, dando em troca maiores garantias de
pagamento, ou seja, altera-se o perfil da divida publica de
forma a propiciar um esquema saudavel de financiamento do se
tor pdblico.

A proposfa de fundar a dfvida piblica deve ser vig
ta no ambito'de uma negociagao entre grandes instituigbes fi
nanceiras e investidores, com o objetivo de evitar um ‘“ecalo
te" da divida interna e com o alongaﬁento dos prazos da Aivi
da publica. | - . |

0 professor Zini apreséhtou'um programa parsa fﬁ£
dar a 47vida publica do Brasil gue supoe, em_primeira instan
cia, o combate 4 inflagio qﬁe zere o déficitipﬁblico; A “ﬁég
tir da redugao do patamar da iﬁflaégo, elé.ﬁroﬁaé as seguin—

tes medidas para fundar a'dfvida publicas.

"0 Governo converteria a dfvida mobilidria em tifg
log de dez anos, com_B% de juros aoc ano e caréncia @e cito
anos. A cobertura do juro se faria com um Tributo éSpecfficb
(adicional do IR das rendas de capital ou imdveis). Se:ia /
formado um fundo inicial com moedas fortes‘e.aQSeé de esta--
tais que, reaplicado, geraria recursos para 2 amortizacao, /
0s tftulos ndo teriam corregiac monetdria; o fundo de anmorti

zacfo securitizado dard a protegao contra a inflagao, estabe
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lecendo uma ancora nominal na economia. Isso equivale a rene
- gociar as condigSes da divida, semelhante & securitizag¢do da
divida externa". (14)

0 Plano € tecnicamente coerente e vidvel. No entan
to, falta diécutir a otica politica, ou seja, qual a articu
lagao que propiciard condigoes adequadas para as reformas /
proposias por Zini. |

E importante reter, como afirma Zini, que € funda-
mental o reordenamento do estado, ou seja, do financiamento
do setor publico, para que seja poséiﬁel uma politica que im
plique em estabilidade dos pregos. Daf a urgéncia de  discu
tir, inclusive no ambito do'Congreséo, a proposta para fﬁg
dar a divida publica.

Do ponto de vista de Maria Conceigao Tavares, um
‘ajﬁste na divide interma tem como pressupocsto bdsice o aumen
to das reservas cambiais, hoﬁe em torno de U$ 6 bilhces, pa
ra um patamar da ordem de U$ 25 bilhJes. Neste nivel, € pos
sivel renegociar toda a divida em poder do mercado - estima
.da hoje em U# 50 bilhoes. Assim, seria possivel um alongamen |
_.to_do perfil_da deida_interna, trocando os papfis que cireu -
lam hoje no overnighf_por papéiswcambigis COm,?encimento de
longo prazo. Com esta proposta, ela estd descartando, no atg
al contexto, uma feforma fiscal capag d; diminuir.o endivida

mento do Estado e capaz de melhorar as reservas do pais.

(14) Ver Economia em Perspectiva - Carta de Conjunturza n®56
Abril, 1989,
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A idéia de Zini distingui-se da proposta de Concei

_¢ao em dois aspectos principéis: o patamar a ser alcangado
por este fundo e os ativos que devem fazer parie dele. Zini
acredita que entre U$ 10 e 15 bilhoes seriam suficientes pa
ra lastrear uma renegociacao da divida interma e gue o fundo -
deveria ser composto por agoes de estatais e nac apenas de
reservags cambiais, )

De qualquer forma; sao duas propostas que estao
preocupadas, nao somente com uma saida relativamente ordena
da do over, ﬁas também, com a estaﬁilizaggo do mercado de ti
tulos da dfvida p¥blica. Neste sentido, ¢ fundemental ofere
cer garantias para ds grandes investidores, reservasi cambi
ais para sustentar um féndo 8 1ongo prazo, lastro fiscal co
mo novo imposto ouw ainda lastrolﬁétrimunial.'AS agdes dag eg
tatais sao questges mais_técpicas, apegsar Ge serem vélidas
as propostas. Mas as decisdes ééo;lna verdade,:politicas.l

Para que haja a discussaé ﬁo_émbifo.ﬁolfﬁico% é:gg
portante que as elites tenhém clars qual o perigo qgé a eco
nomia bordeja com o risco de fuga de investidores ?afa'a_mog
da estrangeira e todos os problemas-ﬁaf decorrentes. As eli
tes devenm esfar atenfas_para esge processo € aptaS'a. nego

ciar um determinado pacto onde se condolide a divida miblica

interna.
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CONCLUSAQ

A dfvida interna é-apontada como um dos principais
obstdculos & estabilizacio da economia. Quer por seu volume,
quer por suvas condicoes de giro e liquidez, a administracaoc
da divida mobilidria do setor pﬁblico.se torna, atualmente,
objeto de constante apreensac das autoridades.

0 scu equacionamento € fun@aﬁantal para um projeto
de estabilizagio econdmica. O fato ¢ que, dificilmente a so
lugao deixard de: ser via a negociagio entre varios ~ setores
da sociedade. Esta € a unica forma de evitar uma . solugdo
traumdtica e estabelecer uma estratégia de financiamento do

Fatado.

Neste sentido, deve-se realizar o laﬁgaﬁento de um
tulo piblico destinado ao comprador final, oum a0  sistema
financeiro, que vencaria aﬁlicagSés de praZOS  relativamente_
mais longos. Esse papel poderia sér_a-OTN, enquantﬁ. a LEp
Ipreencheria'o espago representado pelos agenfes 'econﬁmicos
que demandam a quase-moedé. Dai sim, havéria o discernimento
entfe'polffica nonetdria e polfticé de divida publica.

Importante que, caso o "éusfp" de carregamento des
ses papeéis sUperasse sua rehtabilidade, ﬁ§o haveria  compro
missb do BACEN em recomprd-los, isto ¢, o riséo seria tao so
mente do mercado, como deveriza sempre acontecer,

Indubitavelmente, a negociagao somente se efetiva

Y com a posse de um novo Governo que devera langar bases
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sustentdveis para esse processo, jd que a questao da divida

_interna nao pode ser mais postergada pelo alto grau de insta
bilidade que se apresenta no mercado.

Ao contrdrio da dfvida externa, um grande obstdcu

lo_para a solugao do financiamento do setor publico passou a

ser o "tempo", pois, as expéctativas pddem se exacerbar a

gualguer momento, ocasionando ¢ processo de hiﬁerinflagao, 0

que tornaria a negcciagZc extremamente complicada, pois, 4

estariam evidentes as perdas gatrimoniais com a deterioragic

da divida interna.
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ESTRUTURA DO ORCAMENTO MONETARID

Jm—
ATIVO PASSIVO NKO MONETARID
1 - EMPRESTIMOS DO BANLO DO BRkSIL S.A. 1 - RECURSOS LTQUIDOS DO TES.NAC.JUNTO RS AUTQ
1.1 Setor Privade _ - RIDADES MONETERIAS
1.2 Setor Publico 1.1 Resultado da Execucdo Orgamentaria
7 - APLICAQDES JUNTO RS INSTITUIGOES FI {DEficit ou Superdvit)
NANCE IRAS

1.2 Debito Liquide juato 20 PUBIico
- RECURSOS DA CONTA CAFE {tTquido de Repasses)
- FUNAGRI (Liquido de Repasses)
« PROTERRA (Liquido des Repasses)
POLONORDESTE {LTgquido de Repasses)

- RESERVA MONETERIA {LTquido dé Repas-es)
- PASEP

2.3.1 Reserva Monetaris - DEPDSITOS DIVERSOS
2.3.2 FUNAGRI - 8.1 A PFrazeo

2.2.3 PROTERRA B.2
2.3.4 Repasses e Transferencias do
PASEP so EBNDE

2.1 Redescontos Yeletivos
2.2 Emprestimos e Adiantamentos
£2.2.1 Liquidez
2.2.2 Devedores por refinancia
mentos (Circ. n® 288}
2.3 Fundos e Programas

- L
[}

2 Sobre Importagzo
3 Resoluggdo n9 380)
4 S/derivados de petrdles -oleo combus

2.3.5 Outros (Fundo do Café, POLO . : tivel
HORDESTE, FUNINSD, ete.) : 4.5 OQutros
2.4 Outras Aplicaghes _ § - RECURSOS PRUPRIDS
Z.4.% TINEX {Bancos Comerciais) 5.1 Banco 2o Brzeil S.A.
2.84,2 Creditos a receber [Concedidos 8.7 Banco Cential

¢ Inst.Finan, sob fatervencio) - PASSIVD MONETARIO = BASE KONETERIA
2.4.3 Titules 2 receber {resp.de inst,

tin.ref.s creditos e diretros 1 - PAPEL MQEDA EM CIRCULAGAO
concedideos) 2 - DERBSITOS OF BANCOS
2.4.4 Devedores e credores diverses 2.1 Yoluntarios
. (ﬁd‘ant, a inst.fin. em Hqu‘idg 2.2 \.wnpulaurluh
¢io, OU que estelam sbsorvendo 3 - DEPOSITOS X VISTA NO BANCD DO BRASIL 5.4,
outras) . © 3.1 Do Setor POblica
3 -- DUTRAS APLICAGDES DA RESER?A.HONETKRI& 3.2 Do Setror Pri:ado .
DO BALEN . 3.3 Oe Instituigoes Financeirss

4 - OUTRAS APLICACDES DO FUNAGRI PELD BACEN

5 - OUTRAS APLICAGDES DO FUNDD DO CAFE PELD
BACEN T

§ - CONTAS CAMBIAIS (Salda Liquide}

7 - OUTRAS CONTAS {Saido Liguido)
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