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INTRODUGEO

Mo momento em que a Ccrise econdmica brasileirz se aprosxima
quase que de um ponto de ruptura, as analises GUE €€ SUCEdEM CONVErgeEm
para eleger a crise das finangas publicas como a principal restrigfo,
a0 lado da divida externa, para o controle da inflagfo & & retomada do

crecscimento econdmico.

Como parte dos diagndeticos divulgados a questfo da divida
interna tem sido enfatizada. Meste contexto, as relactes entre as di-
vidas interna e externa, entre a divida interna e as dificuldades no
gerenciamento das finangas piublicas ¢, consequentemente, entre a divi-
aa interna e & estagnacio e risco do processo de intermediagfo finan-
ceira - via concentragan da poupanga financeira em miaos do Estado =

instabilidade das taxas de Jjuros — nos parece ser destacada.

A partir de propostas que vio desde a moratdria da divida
interna ¢ o alangamento compulsdério de seu prazo médio, percepbemos que
0 palis corre o risco de perder, por longo prazo, um mecanismo de fi-
nanciamento cujo custo historicamente se revelou baixo em relagdo as

fontes alternativas.

Em  fungdo desta reflexlo propusemo-nos a tarefa de wmostrar
que hd espago para resgatar o endividamentio via titulos federais como
instrumento de alavancagem do processo de desenvolvimento, defendendo
a posiglo0 de que a evolugio da divida publica nSo € necessariamente
exlplosiva, caso seja condicionada a parametros que tenham coeréncia

entre siu

Como forma de defender esta posicRo estruturamos este traba-
lha teunindo a bibliofrafia basica em torno do tema, o que nas permi—
tin o embasamento tedrico necessarico. Além disso, convém registrar co-
mo objetivo secunddrioc incrementar a discussio do tema, o qual ainda
nfoc entendemos como razoavelmente conhecido, haja vista a imprecisdo

seja quanto a conceitos seja quanto acs dados pertinentes.
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Na primeira parte do trabalho Fegiatiramos gm histdrico sobre
a evaluclo do endividamento piblico a partir das reformas introduzidas
a partir de 1944. Nesta segHo procuramos mostrar de que modo FToi ing-
titucionalizado o desenvolvimenta da divida puibiica, chamando a aten-
¢30 para © fato da questio dos encargos da divida jd ter sido, em
1971, causa da ediclo da Lei Complementar nQ i2, um marco na histdria
da divida publica no Brasil. Pur esse instrumento, o Banco Central foi
autorizado a fazer a rolagem da divida puiblica, automaticamente, fle-

Mibilizando demasiadamente a restrigio orcamentdria do governo.

Ademais, abardamos as controvérsias sobre o déficit publico
€ seus desdobramentos sobre a divida pudblica e a vinculaglo desta com

a politica monetaria.

Em seguida, em consonancia com os objetiveos deste trabalia,
fizemos a abordagem tedrica da divida piblica como fonte de Financia~
mento do governo, incorporando uma visio mais atualizada do que as
presentes nos livros textos, ou seja, a analise de William SHilber so-
hre as repercusslies advindas da percepcio dos agentes econdmicos @
respeito da variaglo do estoque de divida como um aumento patrimonial.
Por essa analise & possivel perceber, entre outras coisas, que as con-
sideracdes de Silber podem tornar indefinidas as variac¢les da taxa de

Juros e de renda, tal como mostradas através do esquema IS5-M

Como forma de obiter subsidics para as estimativas que reali-
=amos introduizimos alguns cenarios proviaveis para a economia brailei-
ra. Neles foi buscado o suporte para a taxa de crescimento da economia
além da comprovacio da necessidade de recuperagio da taxa de investi-
mento, a nosso juizo dependente, também, da capacidade de mobilizaglio
de recursos piublicos, a despeito da recente tendéncia de privatizacio,
entendida por alguns como capazx de solucionar nossas caréncias de |n-
vest imentos.

Na penultima parte do trabalho buscamos a base tedrica e em—
pirica necessdria a defesa de nossa proposicio de que o crescimento dx
divida, e dai da capacidade de mobilizacHo de recursos pelo setor pu-
blico,pode se dar sem que se desenvolva segundo uma trajetdria explo—

sitiva.
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Finalmente, a fim de que nossa proposicio nio se desarticule
dos problemas de curto prazeo que envelvem a aaministracio da divida

publica, reunimos e aspectos gue entendemos podem afetar de modo

profundo o futuro dda divida pdblica a sabert

#) & estrutura financeira vigentes

b) © componente financeiro da divida &

c) a maturidade dos titulos federais. VYale dizer que neles
concentramos nossos esforgos, em razio dos mesmos serem 0s mais polé-

micos.

introduz/sm
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I - ASPECTOS GERAIS

No periodo que se estendeu até o ano de 1963 a divida pi-
hlicalée apoiava nas colocacfes de Apdlices & Obrigagies Federais,
lancadas sempre de modo compulsdrio, a exemplo das Obrigagdes do Rea-
parelhamento Econdmico (Leis 1474, de 26.i1.%1; 1628, de 29.96.92 @
2973, de 26.11.58) e Obrigacies Restituiveis (Lei 4969, de §1.06.62).

Sem a necessaria liquidez para a indispensdvel formacHo

do mercado secundidrio para seus papdis ¢ na auséncia de mecanismos que

evitassem o0s rendimentos negativos auferidos pelos tomadores - conse-
quéncia da aceleragio do processo inflaciondrio - o governo se viu

Privado de um poderosa instrumento de captagio de recursos ndo infla-—
ciondarios, +icando dependente, assim, da arrecadacio de tributos e
emissties de moeda para sustentagio te seus gastos.

Com o advento das reformas institucion®is ocorridas a par-
tir de 1964 deu-se inicio & recuperacio do crédito publico com a cria-
G a0 das Obrigagdes Reajustaveis do Tesouro Nacional ¢ a instituigio
da corregio monetdaria (Lei 4357, de 146.97.64), visando resguardar o
tomador do titulo da variagfio sofrida pelo poder aquisitivo da moeda
nacional.

Essas obrigagies do Tesouro, subscritas inicialmente sob =a
forma compulsdria ou alternativa ae pagamento de tributos, foram gra-—
dat ivamente ganhando a adeslo voluntaria do publico, & medida que ofe-
reciam uma taxa de rentabilidade atrativa face aos outros ativos de
renda fixa em circulaclo em nosso incipiente mercado financeiro. Além
disso, @& aceitagdo desses titulos pelo prblico permitiu que se am-—
pliassem 0% seus prazos de resgate, com o consequente alongamento do
perfil da divida piiblica.

A divida piiblica passou a apresentar maior incremento =@
partir da criacdo das Letras do Tesouro Nacional (Decreto-~Leij ie79, de
21.01.70), destinadas basicamente a serem utilizadas no desenvolvimen—
to das operacdes de mercado aberto, que vieram a se constituir no mais
flexivel e agil instrumento & disposicio do Banco Central para regular
a liquidez do sistema financeiro.

(i) Ao longo do texto usaremos o termo divida pdblica.

PNPE 40/90



YVale observar que a partir da criacio de uma politica para
a divida piblica pelo governo federal foi possivel aos estados ¢ al-
guns municipios ampliar seus gastos via colocacio de titulos de sua
EemigSA0 .

tntre ag polémicas em torno da evolugio da divida publica
no Brasil pode ger destacada a que envolveu as fontes de seus cresci-
mento, Jd que se para alguns ela se originava no déficit publico para
outros decorria da necessidade de se acomodar a expansdo da base mone-
taria, por sua ver bastante influenciada pelas questfes que envolveram
nossas contas externas.

Em razfo dessas polémicas serem de fundamental importancia
para a montagem das politicas fiscal e monetaria, entendemos que deve-
»famos dedicar uma secio para o assunte, limitando-nos, aqui, a apre-
sentar Qs numerogs da divida publica relevantes para nossos objetivos
@, de modo preliminar, as causas de sua evolugRo.

Antes de serem colocadas as observacties guanto a evolucio
d divida piiblica convém registrar alguns aspectos institucionais que

de modo mais expressivo foram responsdveis pelo crescimento ¢ perfil

W

o endividamento da Unigdo em titulos.
i.-8s-Relacfes=-Ranco=do=-Rrasil/Banco=Centralslesouro=£z2

0Os modelos de desenvolvimento adotado no Brasil,nas dltimas
décadas, tiveram seua padrio de financimanto dependentes do crédito go-
vernamental e do sistema financeiro internacional, este dltimo se ca-
racter izando pela crescente participacio dos bancos privados nos cré-
ditos concedidos a partir do fim da década de &60.

No que diz respeito aos creditos concedidos pelas autorida-
des monetdrias cabe um retrospecto sobre a evolugdo do esquema que vi-
giu até 1987.

Até 1945 as funcoes de auntoridade monetaria eram exercidas
pelo Banco do Brasil, que ndo tinha sob seu controle as decisdes que
influiam nas variacdes da Base Monetdria, como por exemplo a politica

cambial € a programagao orcamentaria.

(2) 0 detalhamento dessa questfoc pode ser visto em: Ferreira, Edésio
FF'. - “0 Controle da Base Monetdaria no Brasil”, Rev. de Fin. Pdbli-
cas, nQ B358/i984 e Silva, Maria C. - “A Divida do Setor Pdblico
Brasileiro” IPEA - INPES, 1974.
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eficiéncia.

Vutrossim, @0 longo do tempo, inumeras fontes de recursos
ndo  monetdrias  foram ubilizados para o financiamento das aplicagoes
das  autoridades monetdrias, entre elas os depdsitos rvegistrados &m
moeda estrangeira ¢ os recursos de fundos e Programas.

mpesar disso, coube s operagles com titulos pubiicos Fede—
rais, conduzidas pelo Banco Central, o papel de acomodar a expansio da
pase monetaria, politica que deveria ser considerada normal nfo fosse
o Ffato de gerar um crescimento errdtice € nio programado da divida pii—
hlica.

Uma evidéncia da crescente dificuldade em se conduzir a po-
1itica monetdaria no Brasil nos & dada por Ferreira, £désio F.(3? a0
gstimar gue no ano de 1946% o acrdecimo de 1% nas aplicacldes das auto-
ridades wmonetdrias correcponderia a um aumento {,4% na Base Monetaria
gnauanto no periode janeiro-julho de 1984 a repercussdo sobre a Lase
seria de é%Z. No mesmo trabalho & registrado que zn instabilidade d=
hase monetaria é yerada também do lado do passive nlo-monetario.

Como consequéncia, até 1987 nfo foi possivel desenhar uma
politica para a divida puplica, que de modo transparente definisse o
seu papel no Financiamento dos déficits do governo federal.

Segundo estimativas realizadas em 1969, a inclusfo dos res-—
gates & pagamento de juros da divida publica, gue havia se elevado
gubstancialmente no periodo 1964-1948, no orgamento da Unido elevaria
em demasia o déficit do Tesouro. Além dissa, =era NECESSario praver
as condigdes para a criagio de um mercado secundario para os bLitulos
federais, o que foi feito dotando o Banco Central das operagies de
mercado aberto, o instrumento de politica monetdaria mais agil entre os
demais.

FEm 8.1i4.71, foi assinada a Lei Complementar nf 12, instru-
mento pelo qual se ampliava a liberdade de agfo que até entlc os for-
muladores e executores da politica monetdria possuiam para Ttinanciar

déficits, a qual jd havia sido concedida pela constituicio de 1947.

(3) Vgr 7“0 Controle da Base Monetdria no Brasil”, Rev. de Fin. Publi-
cas, n2 358/i984.
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tar n2 12 permitia, registramos a priatica do Banco Central em fazer
“Hedge” de seu passivo em moeda estrangeira, por SUa ver decorrente
da “estatizac¢do” da divida externa proporcionada pela Resolugio n@
432, mecanismo gue de modo muiteo claro aostrava de que nodo @ evolu-
cho da divida ficava dependente de Fatores sobre 0s gquais = politica
monetdria no Brasil tinha pouca influéncia, como por exemplo a taxa de

cambio & a taxa de Jjuros internacional.
@abExolucio. Estrutura_e Custo da _Divida PBdblica__

fs wanaiises recentemente procedidas em torno da divida pi-
plica tém privilegiago a verificacdo da viabilidade de o governo con-
rinuar administrando-a de maneira racional, isto &, se compativel com
sua capacidade de endividamento e de pagamento.

Lma wvez que 0 objetivo deste trabaiho € verificar de que
modo o endividamento em titulog pode contribuir para o J{inanciamento
do governo no future, principalmente a partir de o gerenciamento da
divida piblica ter passado para a Secretaria do Tesouro Nacional, en-
tendemos que um histdrico sobre o passado da divida € importante para
a sustentacio das propostas ¢ andlises que pretendemos fazer, pois com
issa <cera possivel evitar incorporar as distorgfes que j& foram apon-—
tadas nesse gerenciamento,no passado.

Assim, 0 que se segue deve ser entendido como o registro de
aspectos relevantes no desenvolvimento do endividamento em titulos e
nio um detalhamento deste processo.

Fm 1964 o endividamento do governo era praticamente nulo,
seja pela falta de credibilidade nos titulos como reserva de valor se-
Jja pela auséncia de um mercado financeiro que permitisse sua negocia-
bilidade. Ademais, vale enfatizar que também o setor privado, pelas
mesmas razoes, carecia de opgtes de colocagdo da divida de longo pra-
Z0.

O periodo 1964/1972 se caracterizou como o da recuperagio
do endividamento em titulos como forma de Ffinanciar o Tesouro, a qual
se sustentou nas reformas pds—-44 e, de certa forma, na compulsorieda-
de das colocactes efetuadas. Evidéncia disso ¢ a evoluclo da partici=-
acHo dos titulos da divida piblica federal no total da haveres finan-

ceiros, conforme mostra o Quadro I.
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mercado aberto, que permitiram uma colocacfo crescente de titulos jun—

to a instituigtes financeiras. Vale dizer que tzl estratégia foi wvia-

pilizada pelas transformacoes de prazos, de riscos & de montantes de
capital promovidas por tais empresas ao captar recursos junto @o  pu-
. bBlico para o Financiamento de suas carteiras, OQOPEracio que se dd sob &
regulamentaciio das operacdes de acordo de recompra a pPreco fixo.

Aqui, wvale enfatizar a inportiancia destas operacoes, pPois
antes delas a base para colocagfo de titulos eram os recursos poupados
pelos agentes econdmicos. Jd apds = sua consolidagfo e regulamentaglo
um  volume crescente de recursos originadrios do descasamento de prazos
de recebimentos e pagamentos das empresas € pessoas fisicas, isto &,
recursos com reduzida disponibilidade de prazo para aplicagiao, passa-—
ram a  sustentar as colocacdes realizadas pelo Banco Central.

Também, de grande importincia foi a dinamizacio 0o mercado
de titulos publicos € privados, que por ampliar o grau de liquidex
destes ativos, tornou vidavel sua absorgio nos portfolios dos =agentes
eCconimicos.

Adematis, o crescimento deste mercado foi Tundamental para a
prépria conducio das operacies de mercado aberto, uma vez que 0s cres-
centes impactos monetdrios exigidos pela execugdo da politica moneta-
ria, resultado do crescente trinsito de desembolsos de carater fiscal
pelo or¢amento monetaria, puderam ser operados. Como consequéncia do
maior dinamismo do mercado financeiro com a criacio das LTN e do ex-—
cesso de liquidexz decorrente do afluxo de recursos de origem externa,
o prazo médio da divida oscilou entre o0 minimo de 12 meses ¢ 15 dias
em 1971 e 24 meses ¢ 22 dias em 1975.

Entre os aspectos relevantes neste periodo, a estabilidade
da relacio divida piublica médiasPIB, tanto no que diz respeito ao to-
tal da divida quanto & parcela em poder do piublico se destacoua Vale
registrar que o crescimento da divida na segunda metade da década de
7@ foi significativamente determinado pela acdo do Banco Central, que
atuou através da elevagio da taxa de juros com o objetivo de estimular
a captagSo dos recursos externos necessarios ao equilibrio do balango

e pagamentos, gerando, assim, a necessidade de neutralizar via caoloca-

¢H%0 de titulos a expansXo monetdria que se seguia. Isto é importante

enfatizar, pois mostra que nem SEmMpre a expansio da divida publica se

dd em consonancia com o crescimento do déficit do governo, como des-

creve a visao tradicional.
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car titulos com correcHo cambial e cinco anoe de prazo, avidamente
disputados pelo mercado financeiro ¢ pelas empresas nio financeiras,
endividadas em moeda estrangeira, para fins de “Hedge”.

Com & w@ssinatura da ia. carta de intengtes com o FMI no
infcio de 1983, diluiu-se a expectativa de maxidesvalorizagio. Como
resultado registrou-se uma substancial depreciaclo das carteiras das
instituicdes fFfinanceiras, fortemente concentradas em ORTN cambial,
abrigando o Banco Central a intervir de modo intenso no mercado de mo-—
do =a evitar que se desencadeasse uma crise por todo o sistema de fi-
nanceiro e ndo financeiro.

Nesta oportunidade, inaugurocu-se uma nova fase na adminis-—
tragao da divida piblica, gque se sustentou amplamente nas ORTN com
clausula de resgate pela corre¢fio monetdria. Em decorréncia seguiu-se
um encurtamento dos prazos médio da divida e elevacHo do seu custo pa-
ra o Tesouro,ja que a mudanga de patamar da inflagfio criava uma empec—
tativa de aperto na politica monetaria e, dai, de elevagfo dos custos
de carregamento de tais titulos.

Entre marco/83 e mar¢os/85, v Banco Central operou de modo

que as taxas de financiamento se situassem em torno de 1% acima dos

indices de inflag®%o mensais, situagfo que gerou colocagcfes junto ao
mercado =R um custo real para o Tesouro proximo a 15X a.a. Adenais,

neste periodo o Banco Central nfo obteve sucesso na utilizaglo das LTN
como lastro de suas operagdes, como ja dissemos em razlo da inadequa-—
hilidade da operacio com um titulo pré—-fixado em ambiente inflaciona-
rio e instavel.

A partir de margco de 1985, com =& mudanca da equipe econdmi-
ca, amplia-se o debate em torno da divida publica, paois diante de uma
politica fiscal frouxa os condutores da politica monetdria elevam su-
cessivamente as taxas de financiamento “overnight” e como consequéncia
as taxas de rentabilidade aceitas nos leildes de ORTN.

Aqui,vale observar que, ao contriarioc do que concluiram mui-—
tos analistas, a elevac®o das taxas naquele momento ndo se deu, ape-
nas, em razio de uma dificuldade em se colocar tftulos junto ao publi=-
co,mas como idnica maneira de se neutralizar os efeitos do excesso de

liquidez que se verificava, a qual decorria da politica fiscal folgada
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elevarem de 14% a.a. para 23% a.a. 0 gestao do Minist
- : . et @ pPrimeira parte  da
vornelles. Qutrossim, convém lembrar gue durante a P ME g B

g i T rentral  néEo
gestdo do 8r. Funare, enquanto sua gquipe no  @ANCO Centrd &

aceitava forgar as taxas dos leilfes niveis inferiores 19X @maa.
outros elementos de sua  assessoria advogavamn @ possibilidade de
reduzi-las para algo proximo a 12% a.a., o custo do dinheiro
disponivel no mercado financeiro internaciconal para domiciliados no
Brasil.

O que registramos no paragrafo anterior tem o objetivo de
chamar @a atengfo para o fato de que as taxas de juros que envolven as
rNegociacoes com titulos piublicos federais ndo podem ger vista apenas
como A tada que define o custo da divida para o Tesouro mas sobretudo
como uma variavel macroecondmica de fundamental importdncia nas poli-
ticas de administraclo da demanda agregada.

No periodo que se segufu ao “Plano Cruzade”, uma excepcio-=
nal remonetizagdo da ecanomia brasileira abriu caminho para a substan—
cial redu¢fo do custo da divida piblica, consolidada a partir de junho
de 1986 com a criaclo das lLetras do Banco Central, cuja rentabilidade
#0 ser definida pela tamxa de financiamento das carteiras das institui-
Goes, e determinada a partir da acl0 da mesa de operacbes do Banco
Central, se estabilizou ao longo do tempo prixima aos indices de in-
Flagao verificados mensalmente.

fo Final de 1987, cam o processo inflacionario se mostrando
descontrolado, surgem criticas & politica monetdria, em razio de @
utilizaclo das Letras do Banco Central (LBC) dificultarem a definicio
‘de uma politica restritiva. Segundo os criticos o ponto vulnerzavel da
condugcdo da politica monetdria pelo Banco Central residia na vincula-
¢80 da taxa de rentabilidade de tais titulos nos indices de inflaggo,
ndc permitindo, assim, a defini¢i0 de juros reais positivos para a ta-

¥%a que € basica na economia. Dessa posicio discardamos POis que @ Fi=
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agdo de juros reais positivos pela Banco Central em suas operagies &
possivel  com operacfes lastreadas em LBEC. Como na segio final deste
trabalho discutiremos os condicionantes dx evolugfo da divida pdblica
deixamos, neste momento, de gualificar nossa posicio.

Importante neste debate foi a posi¢Ro da secreraria do Te~
soure Macional, argfio que a partir de Jjaneiro/&8 passou =z determinar =
conducdo da administracHo da divida piblica, por defini¢io legar, @
que rejeitava a operagcio com cutros papéis que nao as Letras Financei-
ras do Tesouro (LFT),titulos com as mesmas caracteristicas das LLBC,
argumentando aue com isto eévitava uma evolugfo indesejada dose custos
da divida piiblica, um dos principais itens das despesas do Tesouro MNa-—
cipnal. Uale dizer que esta questfo também serd abordada posterior-
mente, quanda forem projetados cendrios para a divida publica.

Auanto @0 prazo medio da aivida em LTN @ OURTN registrou-se
uma  sucessiva queda do mesmo ao longo do periodo 198€/1987, decorren—
cia, principalmente, da rejeiclo de titulos de iongo prazo pelos toma~—
tdores. Convén mencionér que as ORTN colocadas em mercada, no perioda
1984/1986, possuiam pra=os inferiores a seis Meses, Jjd que o Sanco
Central langava titulos de sua carteira ou de emissbes com prazo de-
corrido, diga-se de passagem uma grosseira distorgdo para o funciona-
mento do mercado. isto fez com que no final de 1786 tal prazo médio
se situasse em 8 meses e 12 dias, alterando-se em 1987 por conta da
ntilizagio das ILBC de 182 e 273 dias de prazo.

No «que diz respeito ao custo da divida para o Tesouro, uma
questio de grande relevdncia para o nosso tema, na que s= registrar o
conflito entre o desejo de financiar o Tesouro a custos barxo por par-
te da Secretaria do Tesouro Nacional e a preocupagio do Banco Central
em elevar as taxas de juros. Agqui também nos limitamos ao registro do
fato, uma vezx que, necessariamente, discutiremos a gquestio guando da
projecio dos cendarios para a divida piblica, adiantando porém que ve-
mos com entusiasmo a mudanga institucional havida recentemente, a qual
transfere para a STN ¢ o0 Congresso Nacional =& definicio dos par@metros
principais do endividamento, gue evitard as tentativas “herdicas” e
isoladas do Banco Central para corrigir, através da elevacio exagerada
das tamas de Juros, as distorgles provocadas pelo descontrole da pali-
ca fFiscal através da racionalizacio de sua elaboracgio e conducdo, af

incluindo a recomposicio da carga tributdria.
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pPromissos gerados peia “estatizacio”
Banco Central, os quais sio os principal
»iodo mais recente
a o fato de gque 0% dados

do estoque de divida piblica no pe
Finalmente, chamamos a atencao par

sobre a divida publica devem Ser anal i sados d€ forma desagregada, se-

parando-se a parcela colocada junto ao pdblicos sujeita & competicao

com os demais ativos no mercado financeiro, € a colocada na carteira

do Ranco Central, que a partir de 1981 apresentou um VOIUME super ior

&s necessidades da politica monetaria, atraveés das OPErAGOES de merca~

do  aberto. Tal situacio & faciimente explicada pela acdo do  Banco
Central ao fazer “Hedge” para 0s €ncargos vinculados aos “Depdsitos
Registrados em Moeda Estrangeira” e outros itens de mesma natureza em
seu passivo. No quadro anexo ¢ possivel constatar aue a relaglo divi-
da publica federal/PIB perde sua estabilidade a partir de 1981, guando
salta de 7,2 para 26,9 influenciada pelo substancial aumento da

carteira do Banco Central, enquanto =a relagdo divida publica federal
em poder do piiblico/PIB estdvel até 1984 apresenta elevagfo pouco sig—

nificativa nos anos seguintes.

(4) Como referéncia recomendamos o trab;
: . al ” . :
blemas do Financiamento da Econamia Br;ZiIZQtai Sobre Alguns Pro=
miografado. lra” - BNDES, 19835, miI~
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Adz A CONIROVERSIA DO _DREEICIT_PuUBLICO_E_SEUS
RESROERAMENIOS _PARA_A_DIYVIDA_BUBLICA

0 desequilibrio financeiro do setor piblico constitui hoje
uma  realidade para todas as correntes do pensamento econdmico, nao
significando dizer, contudo, aque tenha havido auséncia de divergéncia
sobre a questlo. FEm realidade o debate em torno do tema surgiu no fi-
nal dos anos 79 e se intensificou por toda a década seguinte, com @
discussio, gque inicizlmente recaiu sobre o déficit piublico, deslocan-
dJo—~se, em periodo recente, para o seu aspecto financeiro. Resgatar a
gua historia torna-se importante para o presente trabalho, em fungio
das repercussies que terd sobre a questfo da divida pdblica.

No inicio dos anos setenta o governo brasileiro promoveu o
iI Plano Nacianal de Desenvolvimento com o objetivo explicito de =r—
rancar ¢ pals do subdesenvolvimento zaté o final da década. O ambicio-
20 programa tinha como estratégia bidsica completar o processo de subs-—
tituigio de importagio na drea de matérias primas € de bens de capi-
tal.

Alegando Talta de recursos internos o suficiente para a
promo¢clo do referido programa, o governo induziu SuUuas gnpresas 3 rea—
lizarem grandes invest imentos, Tinanciados caom poupanca externa. Na
realidade, as empresas do governo também fizeram parte de uma estraté—
gia que, via restricio ao crédito interno, as conduziu a demandar re-
cursos no exterior, como forma de viabilizar os déficits do balango de
pagamentos. Desta forma foi definido o padrao de financiamento do 1n-—
vest imento 4que prevaleceu durante a década de setenta, baseado no en-—
dividamento externo € na poupan¢ca do Estado. Outrossim, além de in-
vestir diretamente ou através das empresas estatais, o governo subsi-
diou intensamente o setor privado.

Na medida em que o empreendimento tinha sido projetado em
bloco, nfo seria possivel ao governo contar com o retorno de capital
para o financiamento de seus prdprios investimentos. Neste sentido,
tornava-se clara a estratégia das autoridades econémicas de procurar
alavancar os investimentos com recursos externos. Por outro lado, lego
apds o0 programa desenvolvimentista foi lan¢gado uma campanha palitica
contra o intervencionismo estatal, que tinha como um dos objetivos im-

plicitos nHo permitir elevagtes substanciais de precos.
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AB  repercussies sobre =z inflagao se revelaram de uma TOrna
inequivoca na gconomia brasileira. Enquanto no infcio dus anos 79 seu
nivel se situava em 20%, ao comecar = década seguinte o patamar de
1007 J& tinha sido alcancado.

Ha medida em que o PIrOCEsS0 inflacionario intensificava sen
impeto, no final da década de 79, as autoridades econdmicas passaram a
atribuir  sua causa ao déficit publico. A partir desta dpoca inaugu-
rar-se=d um intenso debate sobre o tema entre os economistas, que 56
estenderd por toda a década seguinte. As divergéncias nio se restrin-
giram somente a0 aspecto metodoldgico, mas se estenderam também  ao
campo da politica econbmica.

Outrossim, passou & existir uma corrente de pensamento que
alimentava a idéia de que 0 excesso de gastos governamentais, em sew
conceito tradicional era o responsavel direto pelo descontrole da base
monataria. For conseguinte 05 meios de pagamento NX SCONOMIA S Amn
igualmente afetados, exercendo, deste modo, pressdo scbre a inflagao.

Entre as despesas em que se concentravam maior atencao es—
tavam os subsidios crediticios concedidos pelo governo. Sccundariamen-—
te se mencionava a divida piblica, cujos encargos ndo estavam senda
cobertos pela Unifo. De fato, durante os anos 79 houve uma generali-
zacio de subsidios na econamia brasileira. Ao lado do tradicional me-
caniemo de incentivo.crediticio, occorreu uma mueltiplicagio de incenti-
vos fiscais para setores industriais € regildes favorecidas, subsidios
para EeMportaclo e precos artificialmente baixos de bens e Servigos
provenientes das empresas estatais. Enquanto os subsidios representa—
vam @,8% do PIB em 1979, no inicio da década seguinte seu montante Ja
representava 3,6%4 do PIB.

Na medida em que o Estado foi perdendo capacidade de reali-
zar poupan¢ga, o montante dos incentiveos concedidos ao setor privado
foi diminuindo, havendo nos anos 8% uma mudanca de trajetoria no mon-
tante destes subsidios, que, em 1985, Jja tinha sido reduzido para 1,954
do PIB.

Um dos primeiros economistas & procurar fazer uma estimati-
va do déficit Toi Doellinger. Na sua proje¢io o autor considerou so-—
mente o governo federal e restringiu-se ao “conceito operacional”. Fo-
ram incluidas, também, as contas alocadas no orcamento monetario, a

wemplo da conta petrdleo, encargos de divida e principalmente os sub-

sidios crediticiosa
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Entre os economistas que procuraram fazer uma critica con-
tundente @ao referido c¢ritério destaca~se Munhoz (9). 0 autor apontou
AU IVOCos como @ nao distingao entre variaveis Ffluxos e estoques na
incorporagao de diversas contas na composicao o déficit piblico. &
seu ver, o Fundo cometeuw erros na definicRo da metoaologia, proposita~-
damente, para magnificar os déficite publicos internos. E£Em geu estudo
subre c¢ritérios alternativos para avaliagio do deficit brasileiro,
exemplificou o caso dos emprestimos de terceiros por parte das esta-
tais que eram contabilizados como tal. Desta forma, segundo o autor
identificava-~se déficit operacional como déficit piblico. 0O respecti-
vo procedimento, Jjustificou, visava a redugdo do nivel da atividade na
@conomia para via desemprego forgar a aceitacfo de perdas salariais,
contribuindo para a criacio de excedentes exportaveis.

Gg criticos do conceito da necessidade de financiamento do
setor piblico acabaram representando uma reacsac &K tendéncia de se exa—
gerar a dimensio do déficit ¢ ’ identificd-io como principal fonte de
distorctes e desequilibrios da economia brasileira.

Segundo Nogueira Batista (&), pelo referido conceito, o au-
mento do déficit podia ser perfeitamente entendido como sendo efeito &
NS0 causa da inflagRo. Bastava para tal a ocarréncia de uma taxa as-—
cendente de inflagdo. Dado que as corregoes monetdrias e cambial
arplicadas ao saldo da divida mobiliaria tendiam a superar o aumento do
deflator implicito do praoduto, uma vez que o PIB & medido pela média
dos pregos, o relagfo NFSP/PIB certamente elevava-se, sem que fosse

fruto de uma politica fiscal expansionista.

(%) Munhoz, Dércin G., “0s Déficits do Setor Piblico Brasileiro® uma
avaliagfos: Texto para discussio n8 4123 - UNB. 1985, Cap. 3, Pg.
&=i8.

{(4) Batista Jr., Paulo Nogueira, “Dois Diagndsticos Equivocados da
Gest30 Fiscal do Brasil”. Revista de Economia Politica - abril/Jdu-—

nho - 198%3.
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reduzida em 5 anos de 10,2% para 1,7% do PIB.

0 desequilibrio das finangas do getor publico PRSSR & wer
entendido por muitos analistas da economia hrasileira, como  prove-
niente- de um déficit predominantemente financeiros Lundhfrg A
um dos autores brasileiros a fazer este tipo de consideracaoc.

Em sua analise, o setor publico niig-financeiro viu-se abr-
gado a recorrer as autoridades monetdrias devido & necessidade de se-
rem adotadas medidas para o ajuste do balango de pagamentos. Desta
farma, além de prover os créditos necessdrios aos pagamentos de juros
externos das empresas publicas, o Banco Central teve que buscar os re-
cursos para atender aos encargos externos dos depdsitos e obrigacies
em moeda estrangeira de sua responsabilidade, com O impacto desses
pagamentos ao exterior exercendo farte pressio sobre a execugdo do or-
camento monetdrio. Como forma de neutralizar essas OPEFRACOES, as au-
toridades monetdrias foram induzidas = aumentar =& colocagio liguida de
titulos junto @ao mercado interno.

Qutros autores, contudo, embora admitissem a trajetoria ex-—
plaosiva da divida pdblica, continuavam advogando a reducHfo do déficit
publico. Podemos ecleger Lara Rezende (B) como um representante deste
grupo.

(7) Lundberg, EduarQo L. e €astro, Antonio L. Parkinson “Desequil ibrio
F[n§n56|ro do Setor Piblico € seu Impacto sobre o Orgamento Mone-
tarlg _ In Lo;ardo, Ernesto, Déficit Piiblico Brasilei ¢ Policica
Econ8mica e Ajuste Estrutural, Ed.Paz e Terrg 198~t|rou o

. cy /

(8) Resende, André L. e Neto, Arminio F Fhth e o ,
mento: Uma nota sobre o caso Brasilé;rogef+€1:, le|da‘e ﬁJBSta
PUC/RJ, 19835 = eXto para Discussao
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No seu trabalho tedrico sobre a relacio entre déficit e di—
vida, Rezende coloca que apds a interrupgiio dos fluxos externos em
1982, @& economia brasileira foi submetida a um ajuste sem precedentes
em  sUR Distdria. Dado w wolitica recessiva acertada com o FMI, o se-
tor privado foi obrigado a reduzir. investimentos e redirecionar—-se pa—
ra  #s  exportacies, cuja consequéncia foram ot saldos comerciais, de
Us% & e USH 43 bilhGes, obtidos em 41983 e 1784.

Pfor outro lado, existia um setor piiblico que detinha 75% do
estoque da divida externa. Considerando a revers3o da situagio da ba-—
langa comercial, os credores externoe limitaram—se ao refinanciamento
das amortizacles. Sem a presenca de dinheiro novo, a economia ficou
condicionada ac pagamento de Jjuros € encargos sobre o estoque da divi-
da axterna através do superavit da balanca comercial. Tendo em vista
que 0% respectives saldos estavam sendo geradose somente pelo setor
privada, o setar pidblico passou a acumular passivos financeirns junto
w0 csetor privado de forma crescente.

Este processo, segundo o autor, representava troca de divi-
das externa por divida interna, intermediadas pelas autoridades mane-
tarias. 0 mecanismo de ajuste, wcima referido, implicava uma interfa-
ce entre duas restri¢gdes macroecontmicas, a saber: a restricio do ba-
lanco de pagamento, ande se colocava a questfo da transferéncia de re-
cursos para o exterior, € a restri¢io orcamentaria doméstica, que diz
respeito mo financiamento interno referente a esta transferéncia.

Ocarre que @& restriglo externa estava sendo resolvida em
fungio da restrigio interna, advindo da necessidade de enorme emissio

de titulos piublicos na economia. Considerando que as duas restrigoes

tinham que  ser equacionadas simultaneamente, equivalia dizer que o
setor publico teria que ser capaz também de gerar recursos internos
para fazer face ao pagamento de juros da divida externa. Seguindo

este ponto de vista o autor sentenciava a redu¢lo do déficit piublico
como medida adequada para obtencfo dos recursos NECEssarios.
Frente aos que postulavam esta terapia, Castro (?) ge bateu

firmemente. NAog acreditava na tentativa de se combater o deficit

(9) Castro, Antonio Barros, “A Economia em Marcha Forgada”. Ed. Paz e
Terra, 1985, Parte III, Cap. 2 & 3 Pag. 203/21i2.
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mente para efeito da retomada dps invest imentos na economia, mas tam

bém como forma dr  atenuar os desequilibrios financeiros do setar pii-
blico ao estancar o crescimento da divida mobiliaria.

A dtica sequida por Castro foi aprofundada por Bresser(10),
Sua premissa basica baseava-se na idéia de que o impacto da politica
fiscal sobre a demanda agregada depende dos componentes financeiro e
n¥o financeiro do déficit puiblico. Considerando que a politica reces-
siva adotada entre 1981 e 41983 consistiu na reducio dos gastos publi-
cos e do aumento da receita tributdria, ponderou, consequentemente,
que o deéficit n¥o financeiro tinha se tornadeo praticamente nulo. Por
outro 1lado, afirmava que o déficit financeiro se ampliava em virtude
da elevac®o das taxas de juros, assumindo, assim, que o déficit conti-
nha uma natureza eminentemente financeira. Uma vez que o gasto real
fora consumado no ato do financiamento inicial n8o havia motivas para

se acreditar que a politica fiscal pudesse exercer impacto sobre a de-

manda agregada.
Nestas condic¢Bes, o autor considerava um  contra-sensoy
frente a uma recessfo, reduzir o déficit publicqo

Tornava~-se impres™
(10) Pereira, Luiz Bresser e palj- e e e ——————
- . , Agua, Fe , .
Financeira do Setor Piblican”, Revis;nando Maida “A Composi¢ao
Abril/junho, 1987. ] de Econemia Politica
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cindivel aumentar o déficit n¥o financeiro para cstimular o crescimen—
to cconomico. Por outro lado, reduzir o déficit financeiro para via-
pilizar & retomada dos investimentos, a um patamar menor das taxas de
juros, €ra necessdrio.

N8o obstante = concordancia entre Resende e Castro gquanto
ao cardter explosivo da divida pdblica, & divergéncia ficava por conta
da terapia a ser adotada. Deve-se registrar que para Resende, frata-
va-se de reduzir o déficit piblico n%o por meio de politica anti—in-~
flacionaria conforme apregoavam as autoridades econdmicas na adminis-
tracdo 9Simonsen e posteriormente no governo Figueiredo. A proporgio

que considerava que as transferéncias de recursos ao exterior estava

senda feite as custas do desequilibrio do setor publico, tornava-se
imperiosa & redugdo do déficit pdblico como Forma de equacionar este
desajuste. Diferentemente, Castro acreditava que a guestlo do déficit
tinha sido deslocada para as taxas de juros na medida em que o MEsSmO
vinha sendo financiado massivamente pela divida mobilidria. A forma
de enfrentar o problema deveria ser pela via do crescimento. A queda
nas taxas de Jjuros permitiria a retomada dos investimentos,que via ai-
teragao dos portfdlios das empresas acarretaria a reducgfo no estoque
da divida mobilidria.

Frente a visfo de que a gestfo da divida piublica teria per-
dido controle destaca-se Doellinger (i1). De acordo com sua analise, o
volume de titulos piublicos na economia tem sida factivel com o estdgio
de desenvolvimento do pais. Levando-se em conta a ocorréncia de dois
surtos de crescimento real da divida mobilidaria em 1981 e 1984 «ste
tem se mantido em torno de S% e 7% do FIB. Ademais, a participagio da
divida em poder piublico no total dos haveres nBo-monetarios tem estado
estabilizado em 23Z.

Em outro artigo (i2) o autor centrou sua analise na neces-
sidade de novos investimentos ao encerrar-se um ciclo de rFEeCUPEracan
do nivel de atividade econbmica no final de 19846. Estimando uma ne-—

cescidade de crescimenta na ordem de & a 7% ao &no, os investimentos

(11) Doellinger, Carlos V. e Rezende, Fernando, “Financiamento do Se-
tor Piblico: As Reformas Fiscal e Financeira” In “Perspectivas de
Longo Prazo da Economia Brasileira”, IPEA, 1983.

{(12) Bonelli, Regis e Doellinger, Carlos V., “0 Problema do Financia-
mento” IN “Perspectiva da Economia Brasileira”, IPEA, 1987.
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requeridos completamentc com |

teriam que ser financiados i
Q q SE a < Como n:-{o I;\CI"(":.‘d itava
0

terna, dado =a limitaglo dos recursos exutEernos.

idos upanga compulse-
que  ©0s recursos internos pudessem ser obticos por PO

i . Fundo Nacional
ia, conforme tinha sido tentado no Plano Cruzado com @

: o o . de financiamento
de Desenvolvimento (FND), a viabilizacao desta fonte - ,

i I ’ . getor privado para
significava uma maior transferéncia de recursos do ¢
0 setor publico.

5 ide e maior esfor=
D autor acaba por concluir pela necessidade d g

- ; iblicoa Para tanto
o de QER"aCE{O de poupan¢ca por palrte do setor pl.lbllCO y

i i 2z de ampliar re-
acreditava ser imprescindivel uma reforma figscal cap® ¢ g

e . . ¢ o Y . » .| « I l:lbl iCDu
cursos de forma n¥o inflaciondria & disposico do setor P

Assim, procuramos delinear os principais pontos de vista
apresentados pelo pensamento econdmico brasileiro sobre o desequiii-
bric financeiro do setor pudblico. NHo cbhstante acharmos valiosas as
observagies dos referidos autores sobre o rema, acreditamos Ser PGS (-
vel agregar argumentos para a compreensio do novo padrio de financia-

mento «que deve ser gestado na economia, para que o palg paossa encan+

trar o seu caminho de desenvolvimento.
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FII--6_YINCULALEQ DA_DIVIDA_PUBLICA_COM_&_POLIIICA_MONEISRIA

Uma restrospectiva da resenha fejta no capitulo anterior
nos leva a concluir pela lacuna decorrente da desconsideracgio da hipd-
tese da utilizaclo da divida piblica como uma forma que o governo dis-
poe para poder financiar seus investimentos, fundamentais para @ reto-
mada do crescimento da economia.Para isso obhjetivamos resgatar a di-—
vida pdiblica como instrumento de politica fiscal. Por motivo de expo-
si¢io pretendemos desenvolver este tema adiante. “

No presente momento, torna-se conveniente fazer uma avalia-

¢30 histdrica, sucinta, cobre & politica monetdria. Procedendo desta
forma pode-se melhor colocar o motivo pelo qual acreditamos que a di-
vida publica nlo tem sido percebida como uma fonte alternativa dispo~
nivel de financiamento.
Mo divida pablica tanto pode servir como instrumentc de po-
litica Ffiscal quanto sustentagfo & politica monetdria. Entretanto, =
introducio da Lei Complementar n® 12 ac nHo estabelecer normas bem de-
finidas no relacionamento do Banco Central com o Tesoure, aliada =
forma como o déficit foi Financiado, em grande parte proveniente de
recursos externos, propiciou sua utilizagio na politica econdmica de
Fforma a dificultar a diferenciaglo entre seus aspectos fiscal € mone-
tdrio. As pressies sobire os meios de pagamento exercidas pelas contas
externas e as contas fiscais alocadas no or¢amento monetdrio consti-
tuem fenomenos represgntativos deste fato.

Qutrossim, a gestfo da divida piblica acabou sendo extrema-
mente penalizada. 3 seu crescimento estdvel durante a década de 79
pode ser em grande parte atribuida a intensa utilizaglo de politica
cambial. Os mecanismos de depdsito registrado em moeda estrangeira
auxiliaram a divida piblica na tarefa de regularizar a liquidez da
ECOonoOmia. 0 acumulo do desequilibrio financeiro do setor piblico ni3o
permitinz que o mesmo ocorresse na década seguinte. 0 seu crescimento
erratico durante os anos 80 reflete esta situagdo. Deste modao, acre-
a rarfo pela qual a divida piblica tem sido colocada

ditamos gser esta

em plano secundario pela literatura econémica na atual década. Normal-
mente a politica monetdria vem associada & idéia de emissio de moeda
par parte das autoridades monetdrias. Evidentemente que isto ganhou
dinamismo apés a criagio da divida publica, pPois através da compra e
venda de titulos no mercado o gOVErno Passol ¥ PoOssuUir a capacidade de
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injetar e contrair moeda na economia.

f v \ b o - = i " —
Na falta de uma intermediagao financeira desenvolvida & po

Sy s, . - e L . s . ~ 2t o condicﬁo de re—
litica monetdria até os anos 50 nfo possibilitava esta

, . ~da como ativ
gular a liquide=z. Praticamente reinava absoluta a moeda coO o

: . . - - inetrumento financeiro era
financeiro na economia. Frequentemente este instrumento finai i

. . ] n . Jm Metban st it )
utilizado como meio de financiamento. O Plano de Metas constitui im

grande exemplo neste sentide. Através de macica emissao Juscelino Ku-
bitschek conseguiu financiar seu grande projeto. Ao Agir desta forma,
a politica monetaria perdia sua nitidez em relagio a politica fiscal.
Aas reformas financeiras implementadas & partir de 64 vieram
no sentido de sanar aquelas distorgdes. A introduclo das Obrigacies
Reajustdveis do Tesouro Nacional, pela Lei 4357, que inclusive insti-
tucionalizou 2 Correcao monetaria, dentro de um contextao
inflacionario, garantiu a consolidagfo dos titulos piriblicos No mercado
financeiro, ao longeo dos anos sessenta. Fazendo parte da reforma,
novos ativos financeiros foram criados. Neste sentide, verificou-se
uma intensa transferéncia interna de ativos financeiros, da posicio de

ativos monetdrios para os nic-monetar ios.

HAVER FINANCEIRO/PIB

E ANQOS E HFM/PIB 1 HFNM/PIB i HF/PIR H
L 1es0 ¢ 27,4+ 2,3 L p9.4
E 1963 ; 21,3 ; 3,2 E 24,5 ;
{ 1970 E 17,3 ; 13,6 ; 30,8 ;
% 1975 ; 17,9 E 27,2 ; 44,2 ;
% 1980 ; io,9 ; 22,2 : 33,1 :
{1985 | 7,7 E 52,2 D

Fonte: RELATGRIOS DO BANCO CENTRAL

Em 1970, as Letras do Tesouro Nacional sfo criadas pelo De-

creto-Lei 1079 Devido a sua facilidade operacional, na medida em que

seu calculo financeiro era feito por intermédio de descontos, o titulo

tornava-se,em potencial,um excelente instrumento de politica monetd-

ria. Desta forma, as Obrigactes Reajustdveis do Tesouro Nacional po~
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e i CAT TIPS DU rns g L .. ., .
diam Ber liberadas com exclusividade para o financiamento de longo

prazo. Lom este procedimento, poder-se-ia tornar a politica econdmica

mais consistente.

Por motives expostos anteriormente, o relacionamento impos-—
to por lei entre a autor idade monetdria € o Tesouro Naciaonal nio pPer-
mitin aue a divida pdblica fosse administraca daqueia forma. Logo, a
falta de nitidez tHo sentida na condugio das politicas fiscal e mone—
tdria #té as Reformas Financeiras, somente puderam ser equacionadas
parcialmente. Contudo, inovagdes recentemente introduzidas na forma
de o Tesouro financiar seu déficit representam possibiiidades reais de
se poder definir claramente uma politica fiscal € monetdaria. Mais
adiante dedicaremos uma segio referente wo tema.

Somente no inicio dos anos 70 se iniciam efetivamente as
aperacies de mercado aberto, inseridas quando das reformas financei-
ras  promovidas no periodo 1964/67. NAo obstante elx ter permitido =
colucacfo dos tituios publicos no mercado através de medidas de card-
ter fiscal, & até compulsdria, ndo foram suficientes para sedimentar
mercado secundario. A prova deste fato pode ser encontrada na Resolu-
GRo n?2 366, gue instituiu o acordo de recompra, em 1976, apds sris
anos da criagfo das Letras do Tesouro Nacional. Através deste meca-
nismo 0 governo conseguiu gerar,de forma segura, a liquidez necessaria

acs titulos para fazer frente ao processo inflaciconario verificado

durante taodo 0 pericdo. Por outro lado,aquela época, os titulos
privados foram praibidos,ou limitados ,de lastrear acordo de recompra
com pessomas fisicas e juridicas nRo-financeiras em conformidade com &
citada resolugdo.

A consolidacfo dos titulos piublicos no mercado financeiro
representou graus de liberdade na atuacfo da politica monetaria. Atra-—
vés da gestio da divida piblica o Banco Central passou a ter a capaci-
dade de administrar =a taxa basica de juros na economia, dado pela

overnight, que corresponde as operactes de recompra por um dia.

Segunda a andlise de Castro, o bloqueio das fontes finan-
ceiras externas aliada &% explosio das necessidades de financiamento
piiblico interno € ao recrudescimento das medidas de controle manetario
teria levado a economia brasileira a uma posi¢io insustentavel na pri-
meiro semestre de 1985. As repercussdes refletiram no crescimento de-

sordenado da divida publica e na elevagio do patamar dos juros dos b
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economia nHo ¢ vdlido dizer o mMEsSMO Ny
um tratamento teorico que desen-

A afirmativa acima requer o
tradicional das curvas IS-LM, unga

volveremos em segquida. Pela analise .
re .

. % : o - @ N das axas de Juroe

injecio de moeda na economia inplicaria €m reducan das ¢ Juros,

. : mezt i ment 5 CLLE W a s e g b
induzindo o0s eEmpresarios a realizarem invest imentos que, a efeitg

- e @ U BT e P e —
multipiicador, elevaria a renda da economia. Face aQ aumento de ofer

ta de moeda haveria um incremento da demanda por moeda cransacional g
& .
especulativa, de modo a equilibrar o mercado monetario.

Para que uma redugio da taxa de juros ocorra concomitante-
mente com elevacgio da renda & fundamental que uma condicdo seja satis-
feita. A expectativa dos empresdrios guanto ao futuro da economia tem
que ser positiva o suficiente para que os fagam investirem mais, con-
siderando uma determinada taxa de Juros.

e esta condigio ndo for satisfeita, o equilibrio do mer-
cado monetdrio se dard somente por incremento de moeda especulativa.

Neste caso, haveria a reducfo de taxa de juro sem haver carrespon-

déncia incremental da renda.

A politica monetdria ndo possui o mesmo grau de influéncia

sobre & renda que a politica fiscal. Deste nodo, € perfeitamente com—

preensivel entender porque Keynes Privilegiou a politica fiscal so-

bre a politica monetaria.

A determinaclo primeira da demanda por crédito & fungHo das

incertezas admitidas pelos agenteg econdmicos. Esta incerteza estd in”
(< FTa € 3

t imamente vinculada com ag expectat jvag -

e o0s

quanto a sua taxa de retorno,

invest idores fazem
. , e denominado por Keynes de Eficiéncia Mar~
ginal do Capital. Neste sentidn, gg

EMPresarios A A%
1cia pProcuram defronta
suas curvas de eficiépcia marginal i

do capj L 0S
ital com as 33 de Juros
vigentes. Caso esta relacfo nig sofry 5 taxas d

modificagles substanciais nao @
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mot ivo para se acreditar em alteragdo profunda na demanca por crédito.

Conclus8o, uma contracio da ligquidez sromovida rela politi-
ca monetdria nio necessariamente afeta as taxas de Jures de empréstimo
da economia. Fortanto, teoricamente pode ocorrer um iNCrEMENTO Na taxa
hdsica de Jjuros concomitantemente com taxa de juros estavers para em-
prestimo. Neste caso, haveria reducﬁé de “epreads”, implicando em re-
dugio de lucre para as atividades bancarias.

bom o advento da Nova Repdblica em 1985, o crescimento eco-
némico tornou-se a ténica principal do discurso das autoridades econd-
micas, APO0S O PRIS ter passado por um longo periodo de ajuste recessi-
vo, compreendido entre 1984 & 1983 e de crescimento marginal comandado
pelo setor eMterno no ano seguinte. Naquele ano, havia uma srande di-
vergéncia gquanto a Fforma de se promover o crescimento adto-sustentado
pa wconcmia, representado por dois ministros: Por um  lado, estava
Trancisco Dornelles, que comandava o Ministerio da Fazenday por outro,

Sayad na pasta do Planegamento. Enquanteo para o primeiro tarna-

LSORQ
va—se  fundamental debelar a inflagBo para gque a retomada dos investi-
mentos se viabilizasse, 0 segundo advogava a redugio das tasxas de ju-
OB W

Na medida que prevaleceu a ortodoxia, 0 ministro da fazenda
administrol a divida publica no sentido de elevar a taxa de Jjuros sis-
temat icamente, tendo seu nivel atingido o patamar de Z23Xa.a. A estra-
tdgia baseava-se na utilizacio da politica monetdria para arrefecer o
consumo € consequentemnente reduzir a inflaglo. As dificuldades para
sustentar wsta politica implicou na substitui¢lo de Dornelles por Dil-—-
son Funaro, configurando—se uma mudanca no enfoque da politica moneta-
ria. Uma das primeiras medidas tomadas pelo noveo titular foi a redu-—

GHO da taxa de juros para o patamar de 135X.

A Nova Republica até o presente momento ndo conseguiu reali-
TAF um crescimento anto-sustentado na economia. Ag incertezas que rei-
naram ne pails quanto ao seu futuro nRo permitiram que se deslanchas-
se 08 jnvestimentos em ampliagfo da capacidade. Nem tdo pouco acredi-
ramos que a politica monetdria possa desempenhar este papel. AsS incer—
tezas s%o de diversas naturexas, tanto de ardem econdomica quanta poli-

tica.
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V-0 PAPEL DA DIVIDA PUBLICA COMO FONTE DE FINANCTIAMENTO

Em um pais que ¢ possua fami{iias ¢ empresas, enquanto agen—
tes gconomicos, a demanda agregada € composta somente de consumo € in-
vest imento,. Nesta economia a equacio da renda pode ser descrita da se-

guinte formai
Y=C + I (I)

Partindo-se da hipdtese de que o consumo & funcio da renda €
de que 0s investimentos induzem ¢ incremento do consumo via elevagdo
do produto, esta proposigio permite a constru¢lo do multiplicador. Pa-
ra tanto, basta definir a variavel consumo. aAdmitindo-a como uma Ffun-~
¢Ro iinear , conforme abaixo, onde “C” representa a propensio marginal

A consumir, temost
C=Cp + cY (I

Em termos de variagio fazendo (II) em (I), chega-se a ex-—

pressao do multiplicadors

N LN I CIIDD

A equagio relaciona o impacto que a renda recebe em fungdo
de um incremento nos investimentos. Constata-se gque numa economia des—
te tipo o investimento representa a componente dinfimica da demanda
efetiva.

¢ advento da teoria keynesiana permitiu ao Estado intervir
diretamente na atividade econdmica por intermédio da politica fiscal.
Keunes advogava que a incorporagio dos gastos governamentais a demanda
agregada possuia a capacidade de igualmente afetar a renda € , conse—
quentemente, o produto & emprego de um Pais.

A nova formulacfo exige a ampliaglo do conceito de demanda

efetiva parad

Y=C + 1 + 6 (IV)

PNPE 40/90



34

Dado que o0 gastos piblicos constituem despesas autonomas
5 { N f=d . 0 a . - intr T
nio ha motive para se alterar a fUNGRo CONSMMO. Portantoe , @ao introdu

wiv (III) em (IV) de forma incremental obtemostd

LN Y= ———me CANT +4NG6)

3

Nota—<e que embora nao se verifigque alteracho na expressio
do multipiicador, a renda ¢ ampliada na medida em que 0S dispéndios do
governo € agregam aos jnvestimentes, conforme atesta a equacio acima.

A concepgio tedrica da demanda efetiva, desenveolvida princi-
palmente na teoria gerai, revestia-se implicitamente da preccupacdo de
reduzir o araw da capacidade cciosa de uma gconomia, por intervenién-—
cia de politicas fiscais. A obra circunscrevia-se aos problemas das
economias européias @ americanas na década de trinta, que, en fungdo
da crise de 29, apresentavam a utilizacgio de seus recursas bem acuem
da plena capacidade.

O arcabougo tedrico de keunes permitia ao Estado nio maisg
ficar na dependéncia da realizacfo de investimentos por parte dos em-
presarios. Caso uma economia zofresse de insuficiénecia de demanda efe-
tiva, vs dispéndios piblicos possuiam a capacidade de substitui-los na
tarefa de wlavancar a atividade econdmica de uma NAGA0.

Apos a segunda guerra mundial a politica fiscal ¢e consoli~
doun nos principais paiges induntrializados. Contudo, somente na década
de sessenta as autoridades ecaonomicas passam a utilizd-la intensiva™
mente.

N&o se trata mais de o governo dividir com o empresariado a
responsabilidade da manutenglo da atividade €condmica.

O dispéndio pu=~

blico se reveste da condi¢io de ser a dnica varidvel autinoma da de-

manda agregada. Para os “police-makers” da édpoca, levando em conside-

Fagao  ¢ue os investimentos dependem da taxa de juros , estes viriam a
reboque dos gastos do gaverno.

Dentro deste universo aparecem nheste periodo estudos procu-
rando enfatizar =m questio do financiamento dos gastos piiblicos, tomado

entao como a princiral componente da demanda efetiva.
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Cabe salientar que estas obras se inscreveram dentro do mo=
delo IS“LMy'desengulvidu por Hicks em 1937, de inspiracio eminentemen-
te keynesiana. Coube @ Christ(i3) gepr 0o primeiro a fazer este tipo de
consideracfo, a0 introduzir a restrigfo orgamentaria para dentro do
arcabouco tedrico da IS-LM, conforme veremos em seguida.

Abaixo descrevemos as equagles dos mercados de produto € mo-
netdrio aue em equilibrio determinam um nivel de renda e taxa de Jju-

. . 3 . . ™ . .
ros., sujeito & limitagdo imposta pela equacgHo orcamentdria. .

Y= C+I+G (mercado de produto) (VI
M/P= eY¥ -~ fr + » (mercado de moeda) (VII
G ~ T= M/P +/\B (restrig¢fo orgamentariz) (VIII)

Considerande o governo como uma entidade que realiza gastos e os
financia via tributacgfo, este fato nos cbriga a redefinir a fungio

consumo paral
C= Cy + c(Y-T)

Por outro lado, fazendo os investimentos estarem correlacio-

nados negat ivamente com a taxa de juros tenost
I= Iy ~ 61

Importa esclarecer as seguintes notacles:
e= elasticidade~renda por demanda de moeda
f= elasticicade~juros por demanda de moedz
='sensibilidade dos investimentos ao incremento dos juros
M= moeda no conceito primdriol(base monetdriw)
B= titulos publicos

T= tributacio

A equaglo (VIII) define que o total dos gastos do governo
deve ser jgual ao total do fluxo de todas as fontes de recursos dispo-

niveis, a saher: 1) tributagio; 2 emissio de moeda e 3) emissio de

titulos.

(13)CHRIST ,CARL, “ A Sieple Hacroeconomic Hodel With a Goverrent Budget Restf;iht”. Journal of Political Economic, fevereiro 1948.
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N&o obstante os dispéndios piblicos estarem sujeitos a una
restricio orgamentdria, Christ observa que sua limitac®o torna-se me-
nos severa do que a imnposta aos individuos e firmas, uma vez que o Es-
tado possui a capacidade de emitir moeda.

£ aceito, de modo geral, que o Estado recorra A divida pi-
blica, vis & vis a emiss¥o de moeda por dois motivos. Primeiro, por
que se constitui numa fonte alternativa de recurses nfo inflaciondria,
Por outro lado, o langamento de titulos piblicos no mercado apresenta
uma nitida vantagem sobre a divida de crédito, na medida que seu custo
¢ determinado no contexto das taxas de captagfo enquanto a divida as-
sumida pelas familias e empresas junto a0 sistema financeiro represen=—
ta custo definido na ponta de aplicagfo.

Conclui-se que a divida piublica ao possibilitar ao Fastadg
carrear recursos de forma mais barata e acessiivel do que aos demaisg
agentes econﬁmjcos, permite ao mesmao se transformar em polo dinamiza~-
cdor da economia. .

Uma importante observagfo feitta por Christ refere-se ao fa-
to de que o efeito multiplicadbr praoveniente das compras governamen-
tais depende de como .os seus gastos sio financiédasu

Levando-se em conta a restri¢glio orcamentaria, o Estado pode
financiar seﬁs gastos exclusivamente atraveés da arrecadagfo de impos-—
tos, ou alternativamente com reEcurso X emissio de moeda e/ou  emiss¥o
‘de divida.

fAnalisandp-se primneiramente o caso do orcamento equilibrado
’ no ‘qual os gastos gho financiados inteiramente por impostos, este
fato permite fazer /A\G=/\T. Deriva-se que o multiplicador assume a 3

o
”

prressifio.

Nota-se que se por ventura o terme “° e/f “ for nulo o mul-

assume valor unitdrio. Dado que o respectivo termo € posi-—
tivo, pode-se

tiplicador

dizer que os valores do multiplicador se situem
Tero e A unidade.

entre

(14) idem =T T TR F TTUTTTTTTTTTERT T -
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. ! A "d”alfge grafica do multipiicador, em termos de estrutura
i8-LM, rode ser vieta pela Figura 7.

3
fig. §

IS

1
LMo

M utilizagio de uma politica fiscal expansionista por parte

das autaridades monetarias implica em deslocar para a direita a curva

.
A

, de I8p para 15¢(. No primeiro momento, dado a taxa de juros “rp” =&

5

renda passa de yg para yq. Como estamos trabalhando em condi¢tes de
orgamento  equlibrado, ngdo se verifica nenhum incremento no estoque de
moeda, 0 que significa dizer gque a curva LM nio se altera. 0 incremen—
to dos gastos do governe tendem & pressionar o credito fazendo com que
haja elevagfo das taxas de juros da economia. £ste movimento produz o
chamado efeito “crowding-out” , ou seja, a expulsio de parte dos in-
vest imentos privados em fungio do incremento das taxas de Jjuros no
mercado de crédito, compensando parcialmente o efeito positivo dos
gastos do governo sobre a renda.

Consequentemente, @« renda de equilibrio recua para y#. Con-
tudo, no movimento final pode-se afirmar que se verifica uma elevagio
da renda concomitantemente com o aumento das taxas de Jjuros na econo-
mia.

Voltando-se agora para o caso do Orgamento financiado por
emissSo de moeda, temos que ZAG=/\M/P. Consequentemente o multiplica-

dor incorpora uUma nova expressio, abaixo relacionada.

i + 2/e =
/AYE mmmmem et TACAEL DN S & §'
L - c.0e/f
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lma politica fiscal expansiva inteiramente financiada por
emicsio de moeda possui a capacidade de daeslocar a cwrva IS para =@
direitz, de forma mais acentuada do que na caso do orgamento g i
brado. A razio se deve ao fato de gque a politica fiscal esta sendo
aoperada conjuntamente por uma politica monetdria frouxa. Na medida @m

que o5 gastos estfo sendo financiados por meeda, a curva L

e

ambém s
desloca para a direita. Neste caso, o crédito disponivel da economia
além de nfo estar sendo pressionado pelos dispéndios governamentais
ainda recebe a inje¢fo de recursos. Fste movimento propicia a dimi-
n1igao das taxas de juros na ecanomia, podendo estimular os  investi-
mentos privados e ampliar o gfeito dog gastose sobre & renda.

0 resultado final da conjugacio de uma politica fiscal e mo-

netaria “pansiva pode conduzir a uma elevacio da renda em paralelo

com reduglo das taxas de juros.

Por idltimo , resta-nos comentar & politica fiscal financia-

da com base na divida piiblica. Neste caso , a curva I3 se desloca par:

a direita de forma mais acentuada do que no caso do orgamento equili-

brado, porém, com menor intensidade do 4que ocorre quando se opta pelo

financiamento wvia emissio de moeda. NHo havendo alteracfc no estoque
de moeda nao ha motivos para a curva LM se deslocar, comportando-se da
mesma forma que na situacfo do orgamento equilibrado. Neste

0s gastos governamentais acabam

sentido,

igualmente pressionando o mercado da
credito. Portanto, a curva 1S nfo sofre um deslocamento de ignal mag-
nitude como no caso do financiamento via emissio de moeda, uma ver que
os investimentos privados n&c usufruem do estimulo de uma redu¢fo nas
taxas de juros.
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Alem disso, a IS n¥o sofre uma retracXo tHo mcentuada como
no caso do orgamento equilibrado, em razfo de ndo se verificar eleva-
cAo de i1mpostos.

Em  conson@ncia com o gxposto acima, pode-se aferir que uma
politica fiscal baseada em divida publica, gera impacto macroecon8mico
intermedidrio entre uma politica de orcamento equilibrado vis a vis
expansdo de gastos Financiados PoOr emisslo de moeda.

Observa-se que pela wndlise tradicional das curvas IS-LM
chega~se a uma expressiio do multiplicador. & introdugio da restricio
orgamentdria para dentro do modelo possui o mérito de determinar va-
rias expressies para o mesmo. Significa dizer que a forma como os yas-—
tos sHo fFinanciados gera impactos macroecondmicos diferenciados na
ECONOMIR

Quandao Keynes formulou sua teoria da demanda efetiva, evi-
denciou uma preocupacio bdsica que estava centrada no ciclo econdmico.
0s gyastos do governo tinham o carater de reverter a fase descendente
do ciclo. Quanto maior a capacidade ociosa apresentada por uma e€cono-
mia tanto maior deveriam ser os dispéndios realizados peio Estado.

A consideragio do financiamento no modelo permitiuz  mudar
gqualitativamente o tratamento para a quest&o da “insuficiéncia” da
demanda efetiva. Uma vez definido o nivel de gastos necessarios a
ser realizado pelo Estado, dependendo do grau de capacidade ociosa do
pais, as autoridades econdmicas poderiam dispor de um leque de alter-
nativas de politica fiscal.

N30 obstante a apreciacfo da restric®o orgamentdaria na ana-
lise da IS-LM , deve-se reconhecer que o modelo continua estdatico. De
fato, apds um pais incorrer em gastos, levando-se em conta o seu im-
pacto sobre a renda € o consequente aumento da arrecadagfo, o déficit
original tende a ser zerado, implicando na reducfo do crescimento

da atividade economica.

Fste diagndstico foi enfocado pela primeira vez na gestdo
Kennedy (16) face ao processo recessivo vivenciado pela economia ameri-
cana no infcio da década de sessenta. A gequipe econdmica do presidente
passou  entio =@ advogar a antecipacio dos dispéndios puiblicos antes
que o incremento da renda anulasse o déficit inicial.

(16) Para melhores esclarecimentos, ver “David P. Calleo, “The Impe-

¥ius Economy”. Harvard University Press, England, 1982."
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o i . cencho do déficit de
Na prdtica esta concepgao impunna & manutencao do
£ e
= . g . T e a politica ] @
forma cermanente. M administragao Kennedy popularizol & po .
“plenc  emprego” . Os anos sessenta FEpresentaran A mudanea no wnfogue
. aw v oalz sramente co .
da administragio fiscal ,que deixou de ser vista meramente camno  Jma

. ” - H
o . - e I e " Cearater lesenvelvinaen-
politica de estabilizacho para passar A ter um caratel desel v

tista”.

.. i - N . o -;.n(.‘?) far
Embuida da sspirito desta nova Filosofia, Silber™* Far e

uma critica contundente a analise anteriormente desenvolvida, reiferen-
te & estrutura IS-LM. Parte da premissa de que o equilibrio de longo
prazo requer que toda mudanga de varidvel ou fluxo seja zerada. Eata
condigRo lhe permite argumentar que no longo prazo, tendo em vista a
equachio de restricio orcamentdria, todo gasto acaba sendo financiado
por impostos, ou seja, voltar-se-ia para o caso do orcamento  eauili-
LYrado. FOFtantt , O Aautor nEo impoe nenhuma condicio de eaquilibrio &o
modelo, na medida em que para se manter uma palitica fiscal de maneira
efet iva deve-se manter inalterado o déficit.

A colocagcio acima obrigou o autor a desenvalver uma outra
critica, desta vez de carater mais restrito, envolvendo somente a wad-
ministragdo fiscal com base na divida piblica. Considerando que neste
modelo a receita de imposto & dada e a oferta monetaria fixa, dever-
se~ia supor, entfo que a venda adicional de titulos piblicos explici=-
tava a forma de como o'déficit estava sendo financiado. Em sua obra
citada, ele comprovou na realidade que este fato fora ignorado pela
anailise convencional da I5-LM.

Part indo-se do fato de que o déficit possibilita elevar ren-—
da, que por su’a vezx inplica no aumento de demanda de moeda por motivo

transacional y mantida fixa a oferta monetdria a subida das taxas de

Juros diz respeito & condiglo para o estabelecimento do equilibrio na

mercado monetaria, ao fazer reduzir a demanda de moeda pelo motivo

especulativo. Quer dizer , o modelo nio explica & subida das taxas de

Juros pela mudanga de portfdélio na economia , proveniente da aumento

da oferta de titulos vis a vis a oferta monetdria constante.

(17) Silber, William, “Fiscal Policy in Analisys:

- A Corre ion” -
nal of Money, Credit and Banking, Nov/i970 e
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A gquestfo colocada pelo autor & agravada quando se mantém
permanente o déficit porque haveria lancamento continuo de titulos pi-
blicos no mercado. Portanto, Siiberr concluiu pela inpossibilidade de
w taxa de Juros, e por conseguinte a renda, se manter em equilibrio ao
longo do tempo.

A fim de contornar a deficiéncia apresentada na an&lise con-
vencional, §ilber introduz uma nova varidvel no modelo,dencminadsa ri-
queza, por entender que a variagfo no estoque de titulos piblicos na
economia & percebida pelos agentes econdmicos como aumento patrimo-

nial. Sendo a varidvel definida conforme abaixod
W= K + M + B (XII)

A partir desta equa¢fo duas hipoteses seriam acrescidas &o
seu modelo. O aumento de rigque=za induziria os individuos a demandar
mais meeda ¢ consumo, & exemplo do que ocorre com & elevagdo da renda,
vejamos como o autor altera a andalise tradicional ao introduzir estas

duas hipdteses.

O incremento da demanda de moeda proporcionado pelo efeito

riqueza produz um deslocamento de LM para sua esquerda. Na medida que

a oferta de moeda é mantida fixa, o aumento da demanda por moeda re-—
quer queda da renda ou elevagio dos juros pPara que a condigRa de equi-
1{brio no mercado monetario seja satisfeita. Por outro lado, o aumento

do consumo devido ao efeito riqueza implica no deslocamento da curva

18 para a direitas
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vas I8 e LM em
T as curvas 15 & L
Resulta que o efeito riquezd movimenta as €

; a0 crescimento da
sentido contrdrio de mado a criar incertezas quanto Z

enda PR TR @ e
quando a po fia LR -1z r odivida publica. be
e : ’ te 5] 1 I't ica 1ec al & t inanc jada PO s j L
P QA A s (R Srvas 10T o
iepend A dos deglocsd me:n‘t.c:'b gas CcuJr vas L.
r tudo dependegrd

quando o financiamen-

gunda o antor
5URas respectivas inclinagdes. O mesmo nao ocarre | vt
to & feito via expansiio da moeda, Na medida em que ag ﬁurvdf .
deslocar—se—iam na mesma direcio, refor¢ando O movimento ascendente da
renda.

Admit indo-se valida as hipdéteses menc ionadas, pode—se argu-=
mentar gque, por um lado, a curva 15 possui dois fortes motivos pPara
deslocar—se para a direita: a influéncia que 09 gastos exercem “0bre &
renda e o efeito riqueza sobre o consumo que representa fator de ex-

pansio da demanda agregada.

Por outro lado, considerando que cotamos diante de um mode i
de longo prazo, impoe-Se que o incremento da oferta de moeda igual a
taxa de crescimento da economim, de modo @ possibilitar o equilibrio
do mercado de produto e monetdario. Desse modo, o pussivel deglocamnentao
da LM para a esquerda devido ao efeito riqueza sobre a demanda de moe-
da seria amenizado.

Acreditamos, pois, que a administragioc fiscal com base e
endividamento piblico reune um saldo positivo a favor do crescimento

economica, viabilizando-a enquanto politica de longo prazo.

Inicialmente, descartamos a possihilidade deste papel Ber

desempenhado pela tributaclo. Primeiramente por que, Caso mantidas
as aliguotas, esta hipdtese diz respeito a uma politica de

curto prazo.

constantes

0 aumento da arrecadagio pela expans8o da renda anula

@
déficit original, recaindo no caso du or¢gamento equilibrado.
Qutossim ,a manuten¢io do déficit exigiria o =aumento das

aligquotas, impossivel de ser sustendada no lango prazo , principalmen—

te pelos paises que apresentam elevada carga tributaria

JEsta pratica
elevag8o de custos para as empreszs e familias que
poder iam absorvé~las indefinidamente.

representaria nao
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’

Aparentemente, a emissio de moeda seria a melhor +arma de
financiamento para  gustentar uma politica fiscal de longo prazo. No
entanto, =acreditamos que a opgio pela divida representa a opeSo mais
adequada  para desempennar este papel. & razfo se deve ao fato de n&o
se constituir em fonte de financiamento inflacionario.

l.evando—-se em conta a restrigHo orgamentdria, o lado esquer-
do da equagdo, dado pelos gastos, requerem um determinado prazo de ma-
turag®o, enquanto investimentos piblicos. No lado direito, referente
ao  Ffinanciamento, a criaglo de moeda € gerada instantaneamente. Esta
incompatibilizagio entre prazos torna a administraclo da politica mo-
netdaria extremamente vulnerdvel. 0 mesmo nfo ocaorre com os titulos pu-
hlicaos por constituirem—ge, em geral, de papéis de longo prazo de ma-—
turagao.

Sdicionalmente, o financiamento pela divida publica gera um
menoyr impacto macroecondomico, permitinde uma melhor compatibilizacdo
entre aumento da cvapacidade de producRo e incremento da demanda aygre-
gada.Portanto, =a natureza dos gastos publicos importa, na medida em
que o0s mesmos devem ser colocados em capital social basico, insumos
bdasicos e bens de capital, na caso brasileiro, para evitar entraves
@w0s investimentos privados.

Ademais, torna-se condigio fundamental que a trajetdria da
divida publica nio seja explosiva, sob pena de impactar fortements a
taxa de Juros, transformando—se em fator de blogqueio da crescimento
econtmico. Existem fortes razdes para se acreditar que tal fato ndo
ocorra, conforme pretendemos demonstrar no capitulo final deste traba-
Tha.

Fvidencia-se entfio que a divida piiblica pode representar uma
forma eficiente ¢ segura de financiar uma politica fiscal de longo

prazo, além de permitir ao Estado uma fonte estdvel de recursos nio

inflacionariosa
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V= EENQRIQS_EQ'G_Q_ECQNQHIG_BRQSILEIRﬁ

l_ - l.‘
0 modelo de desenvolvimento ccondmico adotado na decada de

- . H & ¢ . & D pPals
setenta gestou a crise financeira na década seguinte, forgando o0 pais
. X s . - vitar.
a fazer ajustes na economia, medida que. tinha procurado €

TR g Y & 4 Fa g
Com o advento do segundo choque do petroleo, @m 1979, as

- E ’ [P J -
autoridades econfmicas tentaram em vEo optar por uma politica de

crescimenta, a exemplo do aque acontecera em 1974, quando  Foi
implementado o II PND.

A diferenca esta no fato de que o plano desenvelvimentista
foi deslanchado em meio a uma conjuntura sutremamente  Favordavel em
termos e liquidez da economia mundial, situagiio que se modificou
substancialmente no final dos anos 70, ja que,com o substancial cres-
cimento do endividamento externo dos paises do terceiro mundo, as na-
c%es  desenvolvidas comegaram a reduzir gradativamente a carteira de
enprest imos em tal segmento.

Observando—se as taxas de crescimento apés o pals ter fei-
to a opgl3o de continuar a utilizar uma politica fiscal expansionista,
constataremos wum incremento substancial do produto interno bruto em
i979,/80; No periodo 1981/1983 verifica-se a maior recessio exper imen-
tada pelo Brasil no pés-guerra, ao qual se segue a obtenglo de taxas
de crescimento positivas atéd o ano de 1987, @ partir do crescimento
das exportacdes, mgricultura e da crescente utilizago de capacidade
ociosa.

Constata-=se, desta forma, gue nos anos oitenta & economia
brasileira ndo foi capaz de sustentar uma politica de crescimento.

Por esta razfo, os formuladores da politica econdmica d=a
Nova Republica trataram de fazer planos macroecondmicos de modo a pri-
vilegiar o crescimento auto-sustentado da economia. Sabidamente foram
formulados dois planos, a saber: “Plano de Metas”, idealizados na ad-—
ministragdo do ministro Funaro em meados de 1986, & o0 “Plano de Con-—
sisténcia Macroeconbmica” preparado,em ,(julho de 1987,
Bresser Pereira.

na gestdo de
i.-Blana_de CoasistBncia_Macropcondmica

»] - 4 : . ~ i ~
Pela d6tica do Plano de Consist@ncia Macroeconfmico (PCMY, o

- . . . .
ajuste que a economia brasileira seria forgado a se submeter implica-

ri1’a em =acerto de contas com o setor externo,

recaindo sobre o setor
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piblico a maior parte do 8nus do ajustamento. Os impactos sobre as
finangas publicas ‘Seriam inconteséévgis, id que a poupanca em conta
corrgnte do governo equivaleria a 2,4%Z do produto interna bruto em
1988, e se trabalhava com uma perspectiva de ‘saldo nulo para 1987.

Segundo o enfoque adota@o, a gravidade deste processo teria
sido em parte contornado até em 1982 em fun¢io da disponibilidade das
linhas de financiamento internacional. Desta forma, ﬁﬁo obetante =&

‘queda do PIB ter sido menor em 1983 vis & vis 1981, o esforgo que a
economia. brasileira teve due dispender para se ajustar Fof.signiPrca-
tivamente maior.

Neste sentido, o redirecionamento da produgSo para as ex—
portagdes nio pérmitiu a realizacRo de investimento interno, princi-
palmente em funcHo da inexist@ncia de poupanca por parte do Estado.
Assim sendo, =eus eclaboradores Foram.Forcados a concluir que a pou-
panca adicional reguerida para a promo¢Zo do créscimento almejado te-
ria queé ser gerado pelo setor publico.

A fim de que-aquele aobjetivo fosse atingido tornava—se ne-
cessirio,para tanto a redugfo do déficit publico. A estrategia ewi-—
denc-iava - uma auster idade por parte do setor pdbiicb como forma de 1i-
berar a poupan¢a do governo para o financiamento do setor privado.

Cabe ressalvar, entretaﬁto, que a rgducﬁo do déficit publi-
co era admitido pelo plano com uma meta instrumental, podendo c€ey re-—
vista caso a economia apresentasse sinais récessivos. Neste <entido,
a . elevagfo da poupancé do.governo era-visté maie pela dtica da recei-
ta-~-via aumento real dos pregos piiblicos , elevagHo da carga tributad-
ria liquida e redugio dos gastos de custeio.

Em con;onﬁncia com o objetivo de assegurar uma taxa razoa-
vel de crescimento foram estabelecidas as metas abaixo discriminadas,

em que .destacamos a relag8o capital/produto implicitamente estabeleci-

da.’

% DO PIB
DISCRIMINAGCEO 1987 1988 1989 1990 1991
CAPITAL/PRODUTO 3,90 - 3,62 3,30 3,49 3,54
PRODUCZO 5% 6% 7% 7% 7%
INVESTIMENTO ‘19,57  24,7%Z  23,1%  24,4%  24,8X
INVESTIMENTO GOVERNO 7,3%  7,5%  7.5%  7,5% _ 7,5%

INVESTIMENTO PRIVADO i2, 2% 14,2% A5,8% 16,94 17,3%
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premissa de que R flexibilizacdo da PpPolitic,
torna—-se tota]mentE

Partindo da )
fiscal e monetdria em meio A restrigio externa

tas.
nécua, o PCM acabou por fazer uma critica gro Plano de Mets

Acreditava que A politica f,=c11 tinha sido expansionista
em 1986, considerando principalmente que o grau de utilizaclio da capa-
cidade gque a economia operava na E€poca EStan rerto de 59”,?imit€ ma~
¥imoe

Por outro lado, a politica monetdaria teria correspondido ag
carater expﬁnsionista da politica fiscal, cpntribufndo ambos para g
increméntb da demanda agregada. . _

Segundo a dtica do PCM, esta contradigcfo foi levada zo ex-
tremo - por ter sido implementada em conjugagio com uma politica rigidg
de conge]%mento de pregos. Desta farma, a ‘economia nio teve condigles
de adequar os seus mercados as pressfes dé demanda por intérmédio dog
‘precos, provocando um forte movimento de desalinhaménto de pregos na
sua estrutura industrial. '

0 documento enfatizou também o fato de que o estimuloc ag
crescimento internc, além de ter gerado o processo de deslocamentn de
gran&e parter de produclo antes exportada para o mercado doméstico,
acabou pressionando .as importagies. As cdonsequéncias se refletiram
negat ivamente nos saldos da balancga cémercial, agravando sobremaneira

a conta de reservas internaclionais do pais.

Neste sentido, o documcnto procurou conc:llwr um crescimen=—

to econtmico internag mcdprado com cont;nuacwo de uma palitica de proa-

mocsio das exportagfes via taxa de c8mbio real.

Prevendo o impactc da reducfo do déficit publico sobre @

4t
agregada, as e Portacoes Juntamente com os
vados foram Programados com o

demanda L. .
invest inentos pri-—

intuito de amortecer seu efeito recessi—
vOo. A

2.-0.Plano_de_Metas

QO Plano de Hetas tinha como maior aSPIracao

situar o Bra-
sil entre as nagbes desenvolvidacs ‘

no século XXI.
Sob i i a ;
0 Prisma de que gwn independéncia de um Pais & prove-
niente da a: i i T
ttonomia cnentJFnca, 0 plano abordava = necessidade de s
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acompanhar a revolugdo tecnoldgica que estd sendo gestadé nas econg-—
mias desenvolvidas gbmo forma de inééﬂir a nagdo na tendénca dé pro-
gresso projetada.

A questfo social envolvia a erradicaclc da miséria abso-
luta e dos bols@es de pobrexa eHistentes, prdcurando, consequentemen--
te, resgatar a divida social engendrada nos modelos econfmicos ante-
riores.

A construgio da nova sociedade pretendida exigia a manu-
tengso do crescimento em niveis elevados, por reb?esentar = uUnica for-
ma dé incorporar significativa parcela populacional que se situa fora

do circuito capitalista.
Desta forma, foi estipulada uma meta de crescimento médio

do PIB em 7% para o perioda 1984/89, csperando—se -com %S0 um aument o
de 20% na renda per~ capta =mo final do periodo. O compromissoc com =
elevagioco do poder de compra do salario era visto camo instrumento daes

redug8o do nivel .de pobreza.
Apresentamos em seguida as projegdes contida no Plano,

referentes =ao financiamento dos invest.imentos necessarios para a con-

cret izag%o das taras de crescimento consideradas.
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% DO PIB
1986 1987 1928 1989
7,9 7. 7'@
A CRESCIMENTO DO PIB 6,9 .
B RELACAO INCREMENTAL- , o 7 2.9 5 o
CAPITAL/PRODUTO ey
' : 20,3 21,
C NECESSIDADE DE INVESTIMENTO iz.i 12,3 a5 Lé.g
Cy SETOR PuBLICO v r
Cpo- SETOR PRIVADO i3,3 14,7 15,7 16,2

Considerando os objetivos tragados no plano o documentg
priorizou sua atuagio nas areas de jnfraesﬁrutura econfmica, no incen-
tive & renovacio tecnoldgica na indistria e agricultura e na promogio
do desenvolvimento social.

0 requisito para a transformaclo- do pais em uUmMR}- Economia
moderna implicava na reversio do Processo inflaciondrio, na medida enm
que este representavé um fator inibidor do planeJamentp de longo pra-
=0, élém‘de comprometer as metas socixis. Neste sehtido, o Plano Cru-
zado foi tomado como condig&c” sine qua non” para a realizacXo do Pla-

no de Metas.

Baseando-se na estrutura da economia brasileira na década
de setenta, que apontava um coeficiente de trés na relagSo capi-
tal/produto, argumentava-se que o investimento .requerido para a sus-—

tentagdo do crescimentq'deveria situar-se em 21% do PIB.

Na medida em que a taxa de poupanca da economia encontra-se
no patamar de 17,57 do PIB, implicava dizer que o pafs téria de gerar
uma poupanca adicional de 3% do PIB. 0 “gap” dos invest imentos reque-
ridos sobre a poupanca privada impunha para a sociedade brasileira @
necessidade de Financiamgnto referente ao diferencial. ’

0 -Plano de Metas ao confrontar historicamente a forma de

financiamento da economia em seus periodos de maior crescimento, cons-
tatou a sua realizacfo por dois mecanismos basicos,
e o endividamento externo.

a emissio de moed&

. Descartando-se de ambos; J& gque o primeiro representaria um
financiamento inflaciondrio,

rebatendo diretamente sobre os saldrioS»
e o

segu £t )
gunde em fun¢Ho de seu esgotamento, o documento concluiu pela
necessidade da.poupanga adicional ser viabilizada internamenée
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Entretanto, o plano constatou que a poupanca interna agre-—
gada em relacdo ao produto vém declinando ne Brasil nos dltimos dez
ANOS . Segundo sua avaliacEo, @ origem deste fato provem do papel re-
gervado ao Estado no ajustamento da economia ao choque externo, =n par-—
tir de 1974.

Visando o financiamento do déficit publico sistemdtico, o
governo optou inicialmente por uma captagio de recursos externos via
empresas piblicas. Posteriormente, se utilizou do expediente de so-
cializar o risco cambial envolvido nos empréstimos.

f estratédgia da estatizagfo da divida n3o teria comprometi-
do as financas do setor puiblico, caso houvesse uma compensacio na ele-
vacado da arrecadagdo tributdaria bruta da economia. Entretanto, ocor-
FEW UM EesSqUEmMA iNVeErso, ou S8ja, a carga tributaria sofreu continua-
mente um processo de reducio desde 1973, passando de 246,3% para 21,8%
dao PIB em 19853, segundo o documenta.

# alternativa encontrada para contornar o problema foi con-
sequida por intermédio da utilizacio de emissHo de titulas pdblicos,
que se revelou, mais tarde, fator de redu¢fo da renda disponivel do
setor piblico.

Na exposicRo final o documento advoga que somente através
da poupan¢a privada serd possivel sustentar o crescimento econdmico,
uma VED Yue 08 crescentes encargos financeireos a que o Estado foi sub-
metido, principalmente a partir de 1983, nio permitiram a geraciao de
poupan¢a pelo Estado.

EFntretante, o planc rejeitava a idéia da obtenglo de pou-
panca por “geracio expontanea” gquer dizer, peio incremento de seu mon-
tante via elevagfo das taxas de juros, uma vezr que comprometeria ainda
mRis a situacio financeira do setor pidblico.

Ademais, o aumento do nivel dos juros era visto como uma
forma de privilegiar os mais ricos além de afetar os custos de produ-
¢R0 e inibir a formagio de novos investimentos.

Pretendia-se, pois, criar formas alternativas de sua viabi-

lizagio sem afetar a renda real dos assalariados e, concomitantemente,

nfo criar presstes adicionais sobre o déficit puiblico. Neste sentido
foi legado ao Estado, enquanto “expressfo do interesse coletivo”, o
papel de articulador da mobilizacRo compulsdria do esforco adicional

de poupanga.
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pce— . Sy Nacional de
9  financiamento seria viabilizado por um Fundo N al de
extrair recursos vinculados @ despesa de con-

gobre o déficit publico e

Resenvolvimento, GUE A0

S o - i cne oS
suMo  nE0 essenciais nio provocariy tensoes

. . : et iearia em Feducio da ren-
fcor representar um emprestime bambem DAo implicaria emn reduee !

ety il - A Future GEKriY
da real dos assalariados, UMa VEXD guUE & SUA devalugdo Futura eria

o

. . IS g IR
compativel com vs demai s rendimentaos Financelros e gconomi @

3.0_VisRo_do BNDEX

U cenaria projetado para & cconomia brasileira pela area de
plancjamento do BNDE, referente ao periode 1987/2.000, fornece uma sé-~
lida base para as criticas que entendemos pertinentes aos planos  ma-
croecandmico citados anteriormente, ao descrever a natureza do prova-
wel préximo ciclo de desenvolvimento do PRIS.

Cabe esclarecer inicialmente aue estas criticas ssrao Fun-
damentais para a elaboracio dos par@metros necessarios h montagem dus
projecoes que faremos em sEguida.

0 novo ciclo, denominado “Integragio Competitiva” pelo re-
ferido documento, deverzd ser distinto dos anteriores (12481941 @
19467-1980), na medida em que a0 invés de basear-<e na substitui¢fo de
importaglo,devera ser comandado pelo crescimento do mercado interno,
Juntamente com a rapida expansio das edportagoies.

0 pressuposto deste ciclo € o de que o processo de desen—
volvimento anterior, no qual os incentivas fiscais dado & industria
nacional e o modeio de substituiclo de importaclies, propiciou a conso-
lidacRo do mercado interno.

Segue gue a inddistria brasileira neste sentido teria ultra-

- ” T ) . - . . .
passado sua fase infante” para inserir-se no infcio de uma nova eta-

Pa, na qual a sua estrutura industrial ja lhe permite langar—-se compe=—

titivamente no mercado internacional.
Em realidade, o ensaio deste novo ciclo j& vem ocorrendo

desde 19B4, quando o pais comegou a apresentar saldos comerciais bas-

tante significativos. Embora inicialmente isto tenha sido reflexo do
ajustamento a que a economia brasileira foi

submetida no periodo
1981/1983,

recentemente vem se firmando na conquista e preservagio de
certa fatia do mercado externo.
Parti i

rtindo deste premissa o BNDES constata que tanto o Plano

de Metas quanto o Plano de Consisténcia Macroecondmic

o ndo perceberam

PNPE 40/90



51

a natureza deste nove ciclo de crescimento em gestagio na economia
heracileira.

Segundo o documento, a recuperacio dos saldrios via saldo
das  exportacies, a partir de 1984, vem sendo sistematicamente barradz
pelo desequilibrio fiscal do governo e o endividamento externo do
PaISs.

¢ Planc Cruzado ao privilegiar o crescimento doméstico desg-
respeiton o modelo de “Integracgfo Competitiva”, gerando uma demanda
adicional interna que rebateu na aceleracio da inflagfoc € provocou,
consequentemente, a queda dos saldarios em 1987.

Na realidade, & economia brasileira estd vivenciando ciclos
de expansio cada vez menores em fun¢fo tanto da restrigdo externa
quanto interna. Neste sentido, a fase inicial do novo ciclo ndo pode
apresentar taxas de crescimento muito elevadas. 0 plano de Metas an
procurar perseguir & taxa de crescimento histdrica da economia brasi-
leira, por valta de 7%, acabou incorrendo neste erro.

O Plano de Consisténcia Macroeconémico, por outro lado,
mostrou  possuir maior consciéncia deste fato, tanto que projetou ini-
cialmente taxas de crescimento menores, para gradativamente alcangar =
taxa histérica.

Os assessores do ministro Funaro sabiam perfeitamente da
dificuldade de se administrar a economia do pais diante da inexistén-
cia de poupanga, tanto ao nivel interno quanto externo. Por outro la-
do, percebiam que o Brasil nfo poderia continuar transferindo recursos
para o exterior na magnitude que vinha sendo feita, considerando prin-
cipalmente o n3o recebimento de “dinheiro noveo” desde 1982. Poartanta,
a moratoria foi implementada com o intuito de reverter este quadro.

Esta postura, entretanto, colocava implicitamente a hipote-
se de que a renegociacio da divida externa teria uma solucio satisfa-
tdéria, e em curto espago de tempo. Se ndo vejamos. Sem ter havido
nenhuma adogfo de ajuste fiscal na economia €, por outro lado, ter si-
do imposto o congelamento de pre¢os, a politica monetdaria ficou extre-
viilnerdvel diante da acelera¢fo do aquecimento da demanda, e

mamente

nio poderia perdurar por muito tempo, conforme acabou agcorrendao.

Tendo passado pela experiéncia da equipe anterior, 4uando

ficou claro que a questfo da divida externa teria uma solucio somente

de longo prazo, provavelmente passando pela aceitagdo de um desconto

por parte dos credores, Bresser procurou resolver a equagao externa de
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. . SN S A PSS
Sorma  diferente. Procurou conciliar o crescimente interno ae Tarma g
ni0 impedir @ realizacio de =aldos COMErCiRls, aprmximfndo"%er Por
. T R
conseguinte, da tese do modelo de "integragao Competitiva .

Sartindo  da  hipdtese de que a maior purcela do déficit ¢
constituida repela componencte financetra, a equipe do Bresser nao  se
preocupau em fazer nenhum tipo de ajuste fiscal. A econamia ao voltge
a recuperar s saldos comerciats anteriores Ko Plang Cruzado propiciog
uma  menor demanda que, antretanto, nio foi suficiente para evitar po-
vamente 2 aceleragio inflacionaria na economia, WESMO HOD G Fegime de
congelamento temporario.

A explicacio do fato deriva de que no periodo de flexibili-

. 7”7 . o . - . v
zacdao do plano s agentes econtmicos criaram um “colchao amortecedor
nos  osrecos de seus produtos de forma a se previnir de gualguer adogio
de  autro “pacote” semeihante, promovendo, mais uma ver, dueda Gos sa-
larics reaics.

Considerada o principal fator restritivo para o uso efetivo
de paliticas econdmicas por parte das autoridades monetdrias, tanto os
formuiadores do Plano de Metas guanto os do de Consisténcia Macroeco=-
nomica procuraram, de forma distinta, equacionar o lado externo da
CCONOMi&. Na auséncia de poupanca interna & externa, a desconsidera-
cR0 do l1ado interno da economia acabou se transformando em um grave
erro estratégico por parte dos dois planos.

As consequéncias destes equivocos podem ser

sentidas nao

maior encurtamento dos ciclos na economia hrasileira, adiando sobrema-—

neira a fase ascencional do modelo de “Integracic Competitiva”.

Levando-se em consideragio o exposto acima,
primeira observacio,

fazemnos uma

no sentido de que ambos os planos acabaram traba-
lhando com taxas de crescimento extremamente elevadas PRra

A atual
condi¢io da economia brasileira.

Cabe colocar que a taxa de crescimento da produtao de um

pais depende da taxa de investimento e da relacdo incremental capi-

tal/produto. Reportando—-nos he Projecoes constante no Plano de

Metas,
cbservaremos que a relagfo capital/produto utilizada € de trés unida-—
des. Conforme argumentmncio do referido documento, o valor

escalhido
representa  uma relagio

tncremental da matriz industrial da década de
setenta.

A revolugio tecnolodgica que estd sendo gestada na economia

atual muito provavelmente dividira o mundo em tr

s grandes blocos de
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nacoes quanto ao estdgio de desenvoivimentot Os paises mais avancados
industrialmente que deterfo a nova tecnologia de ponta, ot paises &
“desenvolvimento” possuidores de tecnologia jd disseminagas ¢ 0s Fes-
tantee que estarfio fora destes dois cireuitos.

0 substrato desta nova divisio internacionai do trabalho
vem da constatacio de que sera requerido dos paises adiantados wvulto-
2% somas de dinheiro para a formagio desta nova tecnologia. Este mo-
vimento permitira aos paises gue JAd alcancaram um significativo grau
de industrializacio participar de uma maior fatia do mercado mundiail,
a partir daqueles produtos cuja tecnologia ja se encantra dominada.

Em wvirtude da transformacio tecnoldgica por que passa o
mundo, ¢ factivel supor gue os paises que pretendem se inserivr no se—
gunde bhloco serioc forcados também a absorver maicr componente tecnold-
gico. MNeste sentido, o Brasil se quiser fazer parte deste seleto gru-
po, terd que incorporar malor tecnologia nos seus produtos de exporta-
RO Portante, nio acreditamos que ceja razoavel se trabalhar com a
matr iz industrial da década de setenta, porque esta tera que sofrer
modificagdes gualitativas em sua estrutura.

Conclui-se ygue para efeito de planejamento econdomico deve-
e considerar uma rela¢fo capital/produto maior do que trés unidades.
Fsta segunda importante observacfio refor¢a a primeira. Uma vez Aque
para uma dada taxa de crescimento implica no aumento co invest imento
necessario para a sua sustentagio. Logo, o montante a ser financiado
teria que crescer proparcionalmente.

FPartindo~se da dtica de que a gquestio do financiamento re-
presenta o principal entrave para o desenvolvimento da economia brasi-
leira, principalmente @pds a interrupgio dos fluxos externos em 1?82,
caso fTossem observadas as taras de crescimento do PIB conforme consta
no Planp de Metas, a dificuldade de seu financiamento acabaria se
transformando em mais um fator restritivo para @ sua sustentacdo. Zm—
bora & projecio das taxas de crescimento do produto tenha sido menor
no Plano de Cansisténcia Macroecondmico, a relag®o incremental capi-
tal/produto implicitamente considerada foi extremamente superior. A
média da projegfo situou-se aproximadamente em torno de 3,6 sendo gue
para os primeiros dois anos os valores considerados foram respectiva-
mente 3,9 & 3,6.

Desta maneira, @ maior relagioc incremental compensaria =&

menor faxa de crescimento, de forma que apresentaria 0o mesmo problema
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de financiamento conforme o argumentado no caso do Plano de Metas. Ip-
porta ressalvar que os valores agresentados para a relacde incrementa)
no Plano de Consisténcia Macroecondmico se aproximam mais da realidade
dos paises situados no primeire hloco, cuja necessidade de capital ¢
bem maior, em fungio da incorporaclo de tecnologia de ponta.

Qignifica dizer que o pais estaria absorvendo tecnologig
altamente avancada ,demandando recursos considerdveis € N€O  acess| -
veis a realidade da nacio.

A critica que acabames de registrar em relagdo as taxas de
crescimento e a relagfo incremental capital/produto relativo wos doig
planos nos fornecerfo importante subsidios para a elaboragdo dos cend-

rios que projetaremos em seguida.
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VI-ALIERNATIVAS ERELIMINARES_PARA_A_EVOLUCAQ DA_DZVIDA_PUBLICA

A medida gque as relagfes financeiras externas da economia
brasileira se deterioravam diversos analistas passaram a se preocupar
com um novo padrio de Financiamento que permita situar as taxas de
crescimento do PIB préximas de sua tendéncia histdrica. Uma vez que &
questdo externa repercutiu de modo significativo sobre as financas pu-
blicas, 0o poder que o governo dispde para afetar as taxas de cresci-—
mento do produto, através dos instrumentos classicos de politica fis~—
cal, foi bastante restringido, fazendo com que o financiamento do se-
tor publico por meio do endividamento em titulos naoc fosse recomenda-
do. Entre os argumentos utilizados para limitar o crescimento da di-
vida mobilidria federal tém sido citados? o elevado peso G0 Seuw SErvi-—
¢o no orcamento da UniRo, o seu cardter explosivo ¢ o deslocamento dos
ativos financeiras privados no total da poupanca financeira.

A partir destas restrigoes, o governo tem perseguideo um
ajuste nas finangas publicas, que segundo o Plano de Consisténcia Ma-
croeconamica permitiria recuperar a capacidade de poupanga do governo

e que pelo orgamento de 1990 aponta para um déficit expressivo.

Mo que diz respeito a divida mobilidria,alternativas tém si—
do propostas, no passado recente, e vio desde a decretacfio da moratd—
Fia interna até seu resgate por meio de expansio monetaria.

Por entendermos que as analises ja realizadas podem ser com-—
plementadas,exploramos nesta parte do trabalho uma outra alternativa,
tentando mostrar gque hd base tedrica para o uso da divida como meio de
financiar o governo a partir da hipdtese de que seu nivel atual nlo
conduz, necessariamente, a uma trajetdria explosiva,caso alguns pard-
metros sejam respeitados.

Para isso, iniciamos registrando o trabalho de Braga, Welch
e de André(ia),no qual a divida liquida global representada pelas so-
mas das dividas interna (inclusive com fornecedores), externa € base
monetdria, em relagfo ao PIB cresce monotonicamente a partir de cena-

rios alternativos, segundo um modelo discreto.

(18) André, Paulo T. A., Braga, G. A. P. e Welch J., "0 Desequlifbrlo
do Setor PGblico Brasileiro: Cendrlos Alternativos”™, Revista de Econo-

mia Pol{tica — Julho/Setembro, 1887.
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0 modelo utilizado pelos autores parte das seguintes equa-

. ] n co
a) Restri¢Xo orcamentaria do setor public

* 0 P G . "
(Gp - T¢) + i¢EgDy—g + itBy = Eedd Dy *£3By

b) Restrigao das antoridades monetarias

P b .
E¢ (ZNR¢) + IN(By — By =/\M¢ 2)
c) Comportamento das contas externas

Ep MRy = Ep (X - N) - i'K'EtDt_i + EtZSDt + Etd}It {3)

Onde ¥

dispéndios n8o- financeiros do setor pudblico

receitas liquidas nfo financeiras do setor publi-

o

. % — . . « ’ . . .

i = taxa de Jjuros nominal média que incide sobre a
divida externa

i = taxa de Jjuros nominal média que incide sobre @&
divida interna

E = taxa de cambio média

DG a2

= estoque 1fquido de divida externa de responsabi-

lidade do setor piiblica
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B = estoque de divida interna liquida do governo
1 |2 - ey , . . . f »e ’
BF = egstoque de divida interna ligquida nas mfos do pu-
blico
R = preservas internacionais liquidas
[}
B¢ = By = parcela da divida interna liquida em mEos do prd-

prio setor publicao

Mb = Base monetaria

X - N = diferenca entre exportacio e importaclo de bens e

servicos nao-fatores

i*EgDp—~4 = proxy para o montante de dispéndios liquidos na

conta carrente vinculados & conta de capital
D = estoque liquido da divida externa brasileira

I = investimento externo liquido

A utilizacf0 do modelo foi precedida das seguintes hipote-

a) o saldo da balanga de bens e servicos nio—fatores somado

invest imentos externos liquidos produzird 0os recursos para o paga-

mento dos juros da divida externa.

Er (Xg = Ng) + EgdNI¢ = i*E¢Dp-g (4)

b) =mo longa do periodo 19846/1999 o Brasil “rolard” integral-
mente a sua divida externa

Dy = ©
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: 1 qjuzivr o equilibrio .
Com as hipdteses acima € possivel traduzir o €4 da

economia brasileira em?

(&)
Ep MRy = @

A partir das equagtes (1), (2) e (&) a variagao do estoque
" £

a tbli = &€ 5 ~ito comoi
de divida interna liquida nas mdos do publico pode ser €scl

i ° : ¢ (7)
NBy = (G — Tg) + i¥EpDp~yg + itBr-g —42M¢

Ademais, os audtores admitem 4que no periodo de analise a po-

Titica cambial continuara a guardar relagio com a inflagao (Pg) e que

a taxa de juros sobre a divida interna se ajustara as condigoes dao
mercado de crédito, isto e€:

m
Iad
I

(1 + Pp)Ep—y (8)

1}

it ﬁt +re (1 + ﬁt) ()

onde ri € a taxa real média de juros que incide sobre a divida inter-—

na. Utilizando as equagdes {(8) e (9) na equaglo (7) obtem-ses

p P ¥ n G p b
(By = By-q) = (G - Tp) + igtd + PyIE¢4D

~ A
t-g + Dy + rptd + BBy - AN (10)

Rearrajando os termos da equUacHo anterior tem—se:

¥ G

. h b
B = (Bt = Tp) + iy (4 + Pp) EygDpog + [C8 + )0t + Py)IBpq - M

t (11)

A fim de eypress

ar a equacio (11) como percentagem do PIB,
divide-se a mesma por:
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Prog = Progup-g (1 + Pt + §p) (12)

onde Yy € o PIB em termos reais e as varidveis em letras mindsculas

com barra representa-na como uma proporcgio do PIB.

-P - - _6 P N
by = (gt - ty) + i* dp-y + 14rg bp-g - He mt-1 (13)

(143¢) (148, (14P) (148

Partindo da premissa que o déficit nio-financeiro do setor
piiblico consolidado permanecerd zerado ¢ que a politica monetdria seja

PASSIVaA, com a velocidade-renda da base monetdria crescendo a mesma

taxa que a renda, tem—sed

gt - tt B @ (14)
b
~ -\
My = Pg (15)
permitindo, com as equagoes (i3), (14) e (15), escrever:
¥ 6 P SeoD
P ipdp~g + C L + rg ybp—y - Pemg—4 (16)
by 45 SR5meme L "ES ey e e S
(14G¢) (1 + T ) (14P4) (1+G)

o estoque
PIB

que mostra que, salvo um imposto inflaciondrio substancial,

de divida interna nas mRos do setor privado como porcentagem do

tende a cresccer Caso I'i ? Y.

As equagoies abaixo completam a estrutura dindmica do modelo:

_B
_G di -4 (17)
dy = ——==———=
(i + Qt)
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- (418)

A partir de dados divulgados pelo Banco Central parg
gP, D9 e Mb, além projecgles de i?2%a.a. para % e r¥, GT um sasov e 16Y%
para r¥, mantendo-se i igual a 12% a.a., em outro, L EFOJE~
cGes para a relagdo divida liquida global/PIB (qp) em dois Ccenarios.
No primeiro, no gual se supoe que inflac®o tem cardter inercial, oy
cresce monotonicamente =ao longo do periodo, havendo troca da divida

externa por interna.

Cenario_f.i - Inflag8o Inercial sem Plano Cruzado - Modelo
- , 2 BN
Discreto. Hipdteses: Py = 350%a.a.,
O = 7haaia,
it
g = ry = 12Za.a..
el :
i i i P T i
b Ano ! dg F bg b om0 g
1 e o o e o 1t e e St . S A B S P o o T St S B Py b e P B St e St S e |I
1 1985 | 28,41 | 16,7 1 2,1 | 46,9 |
I 1986 1 26,3 1 19,4 1 2,0 | 47,4 |
i 4987 | 24,5 | 21,5 1 1,8 1 47,8 1
! 4988 | 22,9 | 23,9 | 1,7 | 48,3 |
I 1989 1 21,4 1 26,4 1 41,6 1 49,4 )
i i99e | 20,0 ! 28,92 1 1,5 1 59,4 |
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Cenarig_B.i - Modelo Discreto na Era do Cruzado. (Hipdteg,

207 @.d.

Sh

H

~
Pt

t._lt- = 7‘./n Q.8
ig = F=iRXa .8

e a0 T ot i oy P o ot ot A0 T bomt Sk e e e

-G -P -b &
ANO di by nEL______u:B___
1985 28,1 16,7 2,1 46,9
19864 26,3 20,3 2,9 48, &
1987 24,5 23,9 1,8 50, R
1988 22,9 27,3 i,7 Sa, i
1989 21,4 34,14 i,é G4, 4
i990 20,9 34,7 1,5 56,

Censrio B.2 - modelo discreto na Era do Cruzado. (Hipdte

0}
(431

e

i)
[

20% a.a.

|5

A
Pg

gt = 7Z a.a.
2@
It

127 a.a.).

Fe = 16% a.a.

T T (e e e o s e A0 . S e S by e o0t o Gt e S P ke ik v+ Mt S T S s ot v e B S 4004 St Mkt St e o

_G 2] _b =
K G L SR S at
1985 28,4 16,7 2,1 46,9
1986 26,3 20,9 2,0 49,2
1987 24,5 23,3 i,8 51,6
1988 22,9 29,9 1,7 54,9
1989 21,4 34,7 i,6 57,7
1990 20,0 39,8 1,9 61,3

e o e e ot e e e e e e it e e
T e o e v T e e v A S0 (ot i 04 o by e Sd
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Uma vez que criticas ao uso de modelos discretos na andlise
de processos de desequilibrios se apresentaram, um modelo continuo foi
utilizado objetivando avaliar as consequéncias da arrecadacio do  im-
postw inflaciondrio sobre a relagfo divida interna liquida global do-
gsetor piblica/PIB (qy) (190,

As conclustes sio de gue embora a arrecadaclio do imposto in-
flaciondrio mostre uma queda de 3,%%Z em qy de 1985 para 1984, no mode-
e uma alta de 1,07%, no modelo discreto, &m ambas as es-

pecificagles os resultados pds—-cruzado sugerem que ¢ cresce no tempo.

necessidades de financiamento do

le continuo,

Assim, foi possivel concluir gque as

setor publico crescerfo nos proxinos anos.

D]

Como decorréncia do estudo anteriormente apresentado, & @

guindo o objetivo desta pesquisa, fazZemos @ seguir a apresentaclo dJda
visXo tedrica de Branson®29?), na qual se conclui que a relag8o Divi-
da/PIB se estabiliza desde que os déficits se situem persistentemente
que tal proposicfo tem condi-

da

como razfo fixa do PIB, aduzindo, ainda,

¢0es de absorver qualquer teoria ¢que se defenda gquanto aos custos

divida piublica.

A vis8o tedrica de Branson toma como referéncia o comporta-—

mento da economia ao longo da tendéncia de longo prazo do produto po-

tencial onde:

a) as-taxas de crescimento da produtividade (y/L) € da forga

de trabalho (L) determinam a tamxa de crescimento do pro-

duto potencial.

y = gy _ + L

(19) Lerda, Juan C., "A Din8mica da Dfvida Piblica: De Domar-Lerner a

Tobin Simonsen"™, Departamento de Economia — UNB, 1986.
(20) Branson, William A. e Lltvack, J., "Macroeconomics®, Ed.

and Row - New York, 1878.

Harper
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44 a taxa de crescimento dos SaléVim
a .\ i

b) a curva de Phillips ’
- . com @ hipdtese da constancig
(WY, e esta, juntamente com & hip R dag

i fa 25, FTOrnNece a tawx
relativas dos fatores, asa

participacies de
crescimento do nivel de pregos {(P).
P= i~ .t
I

©) o equilibrio do mercado monetdrio impoe que, @& qualqye.
nivel de taxa de juros, & oferta nominal de moeda (y)
cresga a mesma taxa do PNB nominal.

’

M=Y =y +P

d) os valores dos gastos do governo (g) e do deficit (g -
t), que mantém a economia proxima a’o Sew crescimento po-
tencial sX%o dados pela condigHo de equilibrio _4_=z_L =

Y

s_—_i, com a taxa de juros determinando a razao _i_ e a
Y Y
estrutura tributdria determinando _fi_ € _s_-.
Y Y
Cam isso, se (8), (t) e (i) forem proporgoes da trenda apro-

imadamente constante, entfo g/y tambem serd, fazendo com que haja

equilibrio no mercado de produto.

Outrossim, Branson chama a atencio para o fato de que ao

longo da tendéncia de longo prazo deve ser evitada a ocorréncia de uma

" H ” ~o fod .
drenagem fFiscal”, func8o do crescimento do produto, seja por meio 43

constante elevag3o dos gastos ou por meio da redugfo das aliquotas do

imposto Jd& renda.

[ B . B
Com base na condigfo de equilibrio do mercado de produto as

. 3 : )
sinalada, € também possivel constatar o resultado de um déficit PEr”

sistente sobre a relagZo DividasPIB,

- bem como a tendéncia desta reld”
CR0.
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Ademais, as projecfes que serdo Feitas ASSUMEM YUE O Cresej.
¥ .

mento do PIB se dard em consonancia com 0 quE extraimos de algung ceo

narios adrede apresentados & que contribuicXo da divida publ}ca Pary
o financiamento do déficit piblico (8), tomada come propor¢ao da Prp.
se repetird persistentemente ao longo do per fodo de andlise.

Quanto = taxa de Jjuros incidente sobre R divida interna pgq
periodo de anilise, estimamo-la como SE situando em torno das faxas (g
juros média paga aos investidores no mercado internacional, acrescidg
de um prémio de risco suficiente para evitar a fuga de capitais gq
pais e deduzida a arrecadacio de imposto decorrente das operactes cop

titulos publicaos.

E importante advertir que o conceito de déficit que estamos
adotando engloba o0s encargos financeiros gerados pelas dividas interng
e enxterna, procedinento utilizado na aferi¢fo do resultado de caixa do
Tesouro em 1988 & no oreamento da Uni&o de 1989. Outrossim, us proje—
¢B%es feitas consideram que os déficits futuros serlo financiados tam-
bém pela arrecadagiao do imposta inflacionadrio e a expansio da oferta
de moeda necessiria a sustenta¢fo do crescimento do PIB.

Finalmente, chamamos a aten¢lo para o fato de gque a partir
da promulgaglio da nova Constitui¢fo do Brasil, foi possivel resgatar
as teécnicas or¢amentdrias universais, o que conduziu a uma modanga ra-
dical na elaboracio, discussfio, execucio e fiscalizaghio do orcamento.
Com isso, acreditamos que as projegies a serem apresentadas terio

maior consisténcia, pois entendemos estarem minimizados os riscos de

mensuracoes incorretas do déficit piblico, que, de tH%o imperfeitos que

eram, permitiram andalises equivocadas guanto ao seu comportamento, in-

clusive quando da formulag®o dos recentes planos de estabilizaglo.

Com base nas qualificagBees acima foi possivel projetar a
evolucSo da relagZo D/y em duas situagdes. Na primeira ¢ suposto que
0s Jjuros e encargos da divida SEer3o pagos

intearalmente com recursos
do or¢amento da Unifo,

implicando ques

Dt = De—y + by,
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I e (0do
Divida Publica a0 final do per fod

pPro-—
P - gy § GG
da Uni&o financiade por enles

onde Py #
& = péficit

Go_da_divida,como

porgio do PIB.
Yp = PIB

& 2 b € 8 .
.J 1 )D/ .‘B

: te Sl . -
Na segunda, toma—ee o periodo i

que 0% JUros Pagos Ko longo

halise € assume—&e
{e analise & @s . by
e sendao incorporado a d

‘v i a s o=
ivida a ser

3o esta relacfo, com O restante
lada. Assim temos que s

¢/

l' ’
D= D p-g t @Yy t J
g A E s o
. “riormente € J 0 0F &
de D¢ t& e Y, s8o txis como definidos anteriorme
ONAae v 4 R 8 :
. C 5 R 7 e £ ~ Ll -y
J5 sendo  Je=  Jjuros devidos no pericdo ou tvr—-§ @ J=0,22916 0~
-J Ty, sEnd t £

, \ o e o) »B
. ¥ X TRG v Nl { q ) ( = & i I‘C_—.lr\(; aQ com O 1 1
i tO (' J'.l Qe P s N Pt !O.]O y Q IJG.\} JbEdCCC. [d Ly

= Sy a

estinado de 1989.

EvolugSo da Relag®o Dividas/PIB ~ 1988/2048
(/Z\Y = 67 R.a. <(J = Q,02 , i = 40X a.a.)

ol ot 3§ DE/Yt | D't/Yt

L e T A A A

1968 | 98.9¢0 | = 30.29¢ | - i = i - i 30.290 § 30,91 1 30,94
1989 1 ie3.g8e | 2.078 i 32.348 | 3.029 ! 3.029 1 -@- i 32.348 | 34,16 | 34,16
1994 1 139.045 | 2.780 1 44.78f | 4.23{ ! 4,853 ! i78 1 45.264 | 32,24 | 32,58

1999 | 186.033 | 3.724 | 41.394 | 5.974 1 5.424 | 323 ¢ 43.188 | 33,00 | 33,97
2004 | 248.954 | 8.34f 1 83.626 | 8.3 } 7.259 | 1.e82 ! 89.471 | 33,59 ! 35,94

2009 | 333.137 | 6.463 | 113.378 | 11.881 ! 9.7944 | 2,147 | 127.443 ! 34,03 | 38,13
2014 | 445.840 | 8.917 | 153.193 ! 17.059 ! 13.000 ! 4.058 ! 183.554 ! 34.34 | 41,17
2015 1 472.590 | 9.452 1 162.645 ) 18.355 ! 13.780 ! 4.575 i 197.581 | 34,42 | 44,88
2016 | 500.946 | 10.019 | 172,664 | $9.758 | 14.407 ! 5.458 1 242.751 | 34,47 | 42,47
2017 | 531.003 ! 10.420 | 183.284 | 21.075 v 15.483 1 5.792 | 229.143 !

1 34,52 1 43,14
2098 | 542.843 | 11.257 ! 194,544 | 22.916 | 16.412 | 4.504 | 244.924 } 34,54 ! 43,87
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a propusicio de Bran

- . que i
0 quadro acima permite comprovar b iy san
fr e memren @ VIR PUDLITCR e
suportaria a formulagdo de uma politica para R ¢ Ade o
= a .
L erraveis ao longo do tempo ¢
fina pardametros pertfeitamente administravels r istq

P N T Financiado Por emie. o
¢, desde que a relagdo entre © déficit publico (Fina g por Emissg,
oy - 4 n

- e I MEnt ey PIB e -
) . B o aua de crescinento do PIB sejg BE
de divida) como fragio do PIB e a taxs s

) . . . i em eetabilizard. Em NOSSas pre;
tdvel , a relagdo dividasPIB também e ests ' . Ode~
mon v ee estabilizarda em torno de e
¢Bes constatamos que a relago Dy Yy se estabilizars de 9,35,
apos 30 anos , tal como previsto.
fdemais, podemos constatar que por €€S3 alternativa o tota)

s N . . NI ] ” ".- . [ A
de juros pagos como proporcio do PIB passaria de 2,92% parald,26% .

Caso se adote a constdncia da relagio Jjuros pPagos/PIB, pre.

valecente em 1988 (0,2946), ao longo do periodo de anaiise, constata-
mos que a relacdo dividasPIB (D'¢/Yy) se situaria em niveis préximos 4
©,44. Feta ziternativa conduz a uma relaglo Jjuros devidos/PIB da or-
dem de 90,0407, a qual se revela capax de ser absorvida, caso haja g
recuperacio da receita tributiaria, em termos bruto e liquido, aos ni-
veis ocorridos na décads de 79, ou seja =23% do PIB.

Assim , segundo a trajetdria projetada para a divida pibli-
ca, tanto o seu nivel quanto o dos juros devidos como proporgoes do
PIB ndo se caracterizariam como inadministraveis.

A titulo de comparaclo registramos que o déficit de 2% do
PIB a ser financiado por emissio de divida representaria, no ano de
1988, cerca de 7,7 bilhdes de diélares ou cerca de 1,3 ve=zes o orgamen~
to do B2NDES. Outra qualificacdo ¢ que, mantidas as demais vremissas
qQue orientaram a construgio da tabela anterior, niveis superiores de
taras de Jjuros , digamos i%5% a.a, nio

registramos,

invalidariam as conclusBes que
Pois, como acima mencionada, a expansao do PIB implica

em aumento da reqeita do governo, de modo suficiente para absorver @

elevaglio dos encargos financeiraos.

Um outro aspecto que se impge abordar é o que dix respeito R
capacidade de os crescentes volumes de titulos mencionados na tabela
serem absorvidos pela sociedade.
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HAVERES FINANCEIROS EM PAISES SELECIONADOS(1) - i987

= ! Meios de | Divida (2) ! Dep. Poupanga i PIB’ H : ; o
pais | Pagamento | Interna ! e a Prazo i : B'/D P k
H {(A) : (B) ] (C) H (D) f :
b ! i o o i i :-
Alemanha | 365,7 H J00,2 i 847,1 H 2.032,6 :'06134.. 065;ﬂ
Canada i 83,14 ! 241,6 H i{56,3 1 549,7 : 0,44 : @'3;
EUA : 745,9 H 1.967,7 i 2.041,90 H 4.48:,3 : ’gi : 1104
Itdlia 1 348,3 H 800,0(3) | 225,90 1 982,646 : 0: : 1,67
Japio 1103.000,0 H - | 583.400.0 :350.000,0(4): . : 0,41
Brasil i 1.034,0 H 2.267,0 H 3.023,0 H 13.789,0 : O,qs : 0150
Franga i 1.348,9 H 1.200,0(4) | 1.4441,90 ! 5.279,0 1 0,23 | '

Fonte: IFS/FMI - out/88 ) ‘
(01) Em bilhGes de unidades monetdrias do Pais

{02) Dados de dezembro/B7
{93) Em i1iras e moeda estrangeira

"94) Dados aproximados

A partir da tabela acima € do quadro III € possivel susten-—
tar o argumento de que a divida piublica projetada tem condigoes de c@
@xpandir do modo como apresentamos. A rela¢8o Haveres Financeiros Nfo
Monetdrios/PIB  (HFNM/PIB) ao se situar em torno de 0,30 ao final da
década de 792 tem condicfes de evoluir para niveis mais elevados no fu-
turo.Isto ccorreria j& gue o processo de intermediagHo +Financeira ten-—
de a se desenvolver gragas as inova¢tes financeiras e tecnoldgicas
que sucessivamente s8o incorporadas pelo Sistema Financeiro.

l.ogo, se admitirmos tais hipdteses , & possivel imaginar
uma participacdo dos titulos do governo em torno de 50% do total dos
HFNM, que por sua vez se relacionarfo de maneira crescente como pro-
porcio do PIB. Usanda tmis pardmetros para verificar a consistiancia de
nassas projeqgies, constatamos que a relaglo HFNM/PIB deveria crescer
de 9,62 em 1989 para 9,69 em 2048, final do pPeriodo analisado. A pro-—
Posito, convém registrar que mo final de 1988 tal relacio atingiu
0,70, fato aue é explicado pelo crescimento dos titulos federais e
dos depdsitos de poupanga,por sua vexz resultantes do ajustamento do
setor privado ao longo da década e de sua posterior opgio por aplica-

¢oes financeiras de curto prazo na composiclo de seus portfdlios.
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. N i P s em outros l-‘l}':\lltset:
Se comparado as relagoEs varificadas =

Og
nimeros acima registrados se revelam, a medio e longo Prazos, Compg.
tiveis com & tendéncia do grau de intermediaglo financeira atingijg,
na Brasil, embora a curta prazo nio se possa tomar & relacdo 2,79 cog,
normal, como se pode chservar no quadro acima.

Outrossim, chamamos a atencgfo para o fato de a Projecdo (g
divida piblica apresentada registrar uma taxa de crescimento real te
&,40% Aol Esta taxa & inferiar & verificada no Periodg
1978/1988(12,22%), & gqual apresentou, em Varios anos, Crescinentg
real superior aocs i17,44% registrado em 1988,ano em que & POlémicy
quanto ao seu tamanho se revelow mais intensamente.

Finalmente, cumpre ohservar que a taxa de crescimento da dj-
vida resultante de nossa projecio— substancialmente inferior a sua ta-
#a historica— pode ser entendida como viavel, & partir do fato de gue
0 Ccrescimento econdmico, pela taxa projetada, por si s6 Justifica o
crescimento da divida publica, seyga como fonte de Financiamento do se-
tor piublico seja como lastro para a intermediagdo de recursos disponi-—
veis a curto prazo, nRo excluinde ai o papel que pode ser desempenhado

pelas titulos privados.

VII-ADMINISTRAGAO DA DfVIDA E CONDICIONANTES DE MERCADQ

1 — A ESTRUTURA FINANCEIRA

A partir da reforma financeira de 1944, o Sistema Finan-

ceiro Nacional ganhou uma estrutura que permitiu o surgimento de ins~

tituicdes capazes de disseminar inovactes financeiras desenvolvidas

economias mais dindmicas, cabendo destacar entre elas,
¢Ges com acordo de recompra.

M as opera™—

Através dessas operacfes, & possivel canalizar recursos
originarios de fluxos de caixa das empresas € familias para

a susten—
tacao de crescentes colocacBes de titulos

piiblicos e privados, alavan-—

0 poder de 03 emissores de tais titulos am-
pliarem suas operactes ativas.

cando, como jd mencionado,
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No #Brasil, Jja foi possivel, a partir delas, a introdugio
das ocperacles de mercado aberto, o mais dgil instrumento de politica
monetaria, o gual é reconhecido como Fator responsdavel pela contencio
de wm processe hiperinflacionario, Ja gue tem condigies de evitar gue
recursos monetdrios de grande expressio sejam canalizadas para o Fluxo

de bens e servigos.

i fim de ilustrar o poder gule estas OPEraGlES POSSUEM,
registramos, @ seguir, em que dimensio os diversos haveres financeiros
eram utilizados como lastro em contrapartida so fluxo de recursos

ofertados pelos agentes econtmicos.

CARTA-CIRCULAR NQ 1376 ~ ELABORADO EM 25.09.89
OPERACGES COMPROMISSADAS - FINANCIADORES
SEMANA DE 24.07.89 a 28.67.89 - HeDIAS DAS POSICGES DIARIAS

NCZ
MILHGES
TiTULOS HERCADO 0PJF PJNF PF TOTAL
FEDERAIS 9000 1394 44008 17617 74894
EST.MUN. 168 634 9654 46002 12455
PRIVADOS 393 162 9184 7969 14910
TOTAL 9573 2184 40923 31579 104241

MERCADO: Bancos Comerciais e de Investimento, Corretoras e Distribuidoras

OPJF: Qutras Pessoas Juridicas Financeiras
PUNF: Pessoas Juridicas nio Financeiras
PF: Pessoas Fisicas

Obs.: 342 instituictes informantes
Fonte: BACEN/DEMAB

ey (Tt e S D OSSP D Ve W ot S e M Gnd S P YRS e T B Tt SR S St WS S S St S ) B M B (g B e oy P D e e T S 8 G09S S Y B i St St ek S 8 G Gt W o o Gy G ke ot S o

Os dados apresentados permitem fimar com razoavel preci-
sio que o percentual da divida puiblica (OTN e LFT) financiado com re-
cursos disponiveis a curtissimo prazo era de 70% da divida registrada

ao final de junha/B9. Tais dados permitem, tambem, constatar que essas
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e eelocncig de trtuwlos estadug .
operagoes beneficiam, do mesmo modo, & colocagaos de t 5 &g g

€ privados.

Um aspects poiémico gque tem envolvido este mecanismo g
N e cdiy respeito B responsabilidade -
funcilonamento do mercado financeire-diz regpeito a " e 5 dade

& o medio da divida publjes
ele mtribuida peia constante reducio do praze médio da afvida publicy,

.. = o . e
A »sropdésito, vale registrar que mesme nos EUA, onde en-
r
tre as ﬁtivos financeiros se incluem titulos com pPrazas de 39 anos, gg
operacies com acordo de recompra tém sido a sustentacao de expressivog

volumes de emissfes.

No Brasil, onde eias datzam do inicio deos anos 79, a re-

dugio do prazo médio da divida puplica resulta da impossibilidade

ol
se wmtirem titulos de prazos mais longos em um ambiente de ncerteza
acentuada, provocado, entre outras caisas, por um processo inflaciond-
rio persistente. Como evidéncia disso, temos os prazos dos  bitulos
privados, gque ao longo dos anos vem s reduzinde a niveis substanciai-~
mente inferiores aos dos titulos publicos. Vale ressaltar que a in-
compreensio desse aspecto pode ser danosa para a administracio da di-
vida, a exemplo do que ocorreu ao final de 1984, quando
na

quase resultou
colocagdo de titulos com até cinco anos de prazo € Juros reais de
20%Z a.a., um absurdo que, com algum desgaste para @ Rancoe Central e o
mercado financeira, foi evitado.

Qutrossim, € necessdrio compreender que a evolugio dn

divida publica, até hoje, nfc deve ser tomada como referéncia pPara
projeta-ia, pois, como jw mencionadao,

biente politico-instituciaonai

sua formacio se deu em um  @am-

atipico, como ficou evidenciado pelos
digpositivos incorporados @0 nove texto constitucional, ao proibir que
desvios orgamentdrios sejam financiados pelo Banco Central efou pela
emissdo de titulos superiores ao limite aprovado pelo Congresso Nacio™
nail .

Com issa, & de se EESpErar que fique eliminada uma das
fontes de incerteza gque tanto pPrejudicou a negociagio dos titulos
seja, o carater errdtico dos volumes de divida até
mo consequéncia, é posg

, DU

hoje colocados. Co-

ivel criar a expectativa de que as alteragies #@
gerem geradas no Sisteman Financeiro

a partir da Lei Complementar, co-
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ma determina & nova Constituicio, permitam produzir alteracles estru-
turais, que se refletirfo no prazo médio dos diversos ativos transa-
cionados no mercado financeiro ¢ na definicfo de uma estrutura de ta-
#as de juros, Fundamental para a meihoria da eficiéncia operacional do
sistema.

‘0Os segmentoes do mercado financeiro voltados para a nego-

-

titulos puiblicos se ressentem , atualmente, de condicoes
Até o ano de 1986, mes-—

ciagac dos
que favorecam a ampliacfo de suas atividades.
mo em um ambiente inflacionario, havia um certo diinamismo na negacis=-
¢%c dos titulos piblicos, tendo surgido um grande nuimero de institui-

¢0es especializadas.

Com a criacido das Letras do fRanco Central (LBC) e ,pos-
teriormente,das ietras Financeiras do Tesouro (i.FTY, titulas que pos—
sibilitam ganhos reduzidos se comparados &s OTN & LTN, o0s negdcios
passaram a $€ concentrar nas grandes instituigdes, Jja que os custos de
transac®o envolvidos s80 diluidos por toda estrutura, o que nio ocaorre
com as instituigbes menores, que, além disso, nfo possui condigdes de
captagio semelhante aos bancos comerciais.

Apesar disso, ha que se concordar que o Sistema Finan-—
ceiro Nacional atingiu um estdgio que permite defini-lo como dotado de
todas as condic0es necessarias a sustentacio ¢ ampliaglo do mercado de
titulos piblicos, com os fundos de curto prazo € as contas remuneradas
sendo uma evidéncia dessa expectativa. @ propdsito, sRo evidéncias

disso os dados sobre a participag¢io das operagdes envolvendo os titu-

los publicos, gque, ac longo do primeiro semestre do ano de 1989, supe-

Faram significativamente as operagles de crédito conduzidas pelos ban-

COs cComerciaisa.

2- 0 GComponente Financeiro comao uma Restrigdo de Curto Praza

O0s dados mais recentes divulgados pela Secretaria do Te-

csouro Nacional tém sido interpretados como evidéncia de que 0S encar-
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gos da divida piblica sdo uma das restrigdes para 0 ajuste das Finan-
Gaé piiblicas. Como consegquéncia, t&m surgido andlises que apontam so-
lugBes drdsticas para esta questfo e que vio desde o” calote” disfar-
¢ado ou n¥o da divida piblica ap alongamento compulsdrio de Se€us pra-

Z0S .

Por outro lado, em razio de os agentes EConGmicos =@
longo da tempo acreditarem nas aplicacfes lastreadas em titulos publi-
cos, tem sido razoavelmente facii para o Banco Central e o Tesouro Na-—
cional fazer o giro da divida nesse ambiente adverso, 0 que& exige uma

reflexfo maior sobre este fato.

& propésito, convém registrar que muitas afirmagdes so-
bre o peso dos encargos financeiraos da divida publica tém sido coloca~
das = partir de projegoes vinculadas ao nivel atual das taxas de guros
praticadas pela mesa de operagoes do Banco Central. Isto pode ser en-—
ganoso Ja que, no passado, as taxas de juros rexais definidas nos lei-
1%3es primirios e “go—arounds” nic se concretizaram totalmente, szeja em

funcio de distorgSes nos indexadores utilizados, seja nos “calotes”

promovidos quando da implantagi®o dos diversos planos de estabilizagio
economica.

A curto prazo, torna-se cada vez mais evidente que a ad-
ministragio das taxas de juros tem se revelado como 0 unico instrumen=
to disponivel gque o governo possui para evitar o total descontroie da

economiaa

Isto se da gragas & influfncia que as taMas de juros tém
sobre o comportamento dos fluxos financeiros, inclusive dos vinculados
a0 setor externo,

€ da rapidez com que essa influéncia se concretiza.

Vale mencionar, como exemplo, 0 ocorrido nos dois primeiros quadrimes—
tres de 1989, quando a oscilagHo das taxas, de positivas para negati-
vas, =& posteriormente para positivas, pProduziu

incertezas de grande
monta.

Un aspecto que gostariamos de ressaltar diz respeito &

queda da receita tributdria, bruta e liquida,
mente, a partir do final da década de 79,

espetacular principal=—

como jA& mencionado, caracte-
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rizada pela substancial transferdéncia de recursos para o setor priva-

do, via incentivos Fiscais € transferéncias.

Como  consequéncia, a perda de receita e sua depreciacao

ao  iongo dos anos impis cortes cada vez mais frequentes nos investi-

mentos €, até, custeio do governo, criando o ambiente de estagnacan

deterioracio dos servigos publicos.

& nivel da divida publica em poder do piblico, & reper-—

cussan Toi U crescimento a uma taxa real de 14,797 a.a. nNOo pPerioaco

80/88 contra uma taxa de 14,8572 a.a. verificada na década de 79.

Como era de se esperar,nestas circunstancias, parte dos

noje pode

AYENT @S €Conamicos reagem, nao no sentido de que @ divida de

representar  mals imposto amanhd, mas que o governo pade €8 ver compe-—

lide a adotar mecanismos compuledrios para viabilizar ssu giro.

Na parte II deste trabalho, foi defendida & hipdtese de

que a relaglo divida/PIB, numa perspectiva de longo prazo, nlc € ne-

cessariamente explosiva. Ademais, acrescentamos que a gquesti8ao  dowg
serin superada através da recuperacio da receita tributdria

29% do PIB, @

tncargos
ans niveis verificados na década de 70, isto &, cerca de

pela redugclo do processo inflacionario.

M opartir dessas consideragcdes, ¢ npossa opiniao gue a
gquestio dos encargos € necessariamente um problema circunstancial. Por
que?

Se, na década de 80, as czusas primarias da evolugio da
divida piblica em termos reais sdo os déficits pidblicos continuados e

nao planejados, incluindo al as repercussdes da divida externa sobre a

componente financeira do déficit e o esfaorgo em “ensugar” a liquides

gerada pelos substanciais saldos comerciais, também vinculado & ques-—
tdo0 externa, fica caracterizado, a nosso juizo, um problema estrutu-

ral.

Outrossim, entendemos que a politica monetaria, dada as

caracteristicas da economia brasileira, nlo tem condigles de promover
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ajustes de dimensies t%0 intensas como os que Jjulgamos NECESSArios,
l.oge, somos conduzidos a concluir que & preciso O equacionamento dgg
Problemas estruturais, a fim de gue & divida publica volte & ser  uma
fonte de financiamento,estdavel e ndo inflacionaria, do governo, na me-

dida em que sera disputada em mercado, -3 poupanca da sociedade.

Com isso, percebemos o nivel de taxas de juros como up
instrumento de curto prazo com a fungio de impedir a desorganizagio
dos diversos segmentos da economia, portanto sem condicdes de ser uti-
lizado por um prazo mais longo. Isto €, a curto prazo 05 encargos fi-
nanceiros sXo uma restricio, enquanto cria nos agentes econlmicos a
idéia de dificuldades no gerenciamento futuro da divida piblica, mas a
longo prazo tendem a se situar em niveis substancialmente inferiores,
influenciados que s3o0 pelo baixo risco dos titulos de Tesouro e pela
possibilidade de a divida ser sustentada pela recupera¢ao da carga
tributaria que decorria da volta da economia ao seu padrio de cresci-

mento historico ou mesmo abaixo dele.
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3 - A MATURIDADE DOS TITULOS FEDERAIS

A medida que a crise econdmica se desenvolvia, a reper-
cussfo sobre a divida piiblica se deu, principalmente, através da redu-

¢Ao dos prazos (maturidade) dos titulos.

Apesar disso, durante algum tempo foi poesivel, ate,
alongar o prazo da divida, uma vez que o BACEN se utilizou de ORTN com
¢ldusula de resgate pela corre¢io cambial nas colocagdes primarias.
Entretanto, =a partir do momento e¢m que o movimento especulativo com
tais titulos ~ de cinco anos de prazo - impds significativas perdas
aos seus detentores, no final de 1983, o Banco Centrai passou a utili-
mar titulos com corre¢iao monetdria, cujos prazos se reduziram necessa—
riamente, até a coloca¢lo das Letras do Banco Central, em Jjunho de
1986.

Este retrospecto nos permite relembrar que apds o plano
cruzado, em sua fase bem sucedida, foi possivel monetizar a divida pu-
blica, em razRo da ampla aceita¢fo dessa outra forma de divida, ou se-

Ja a Base Monetdria, por parte dos agentes econdmicos.

Naquela €poca, como ficou provado, & aceitagio de titu-—
los com maturidade longa — a base monetaria nem mesmo tem prazo — ¢ de
Juros mais baixos — a base monetdaria nem mesmo pagx Jjuros — € fungilo

da credibilidade que o governo possa ter.

Com o0 insucesso do Plano Cruzado, € 0s que se sucede-—
ram, a divida publica passou a ser conduzida através das LBC/LFT, cu-
Jos prazos de 182 e 273 dias consolidaram um prazo médio pequena, ten-—
déncia que jd se verificava nas colocagtes de ORTN/COTN, que eram lan-
¢adas com prazos inferiores a um ano, & partir de lancamentos com pra-

zo decorrido.

Desse modo, a maturidade dos titulos do governoc é uma
restri¢io que entendemos deve cer superada a fim de que nossa proposta

de wtilizag®c da divida como forma de financiar o Tesouro se torne

possivel.
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Entendemos que, tal como @ auestdo dos Jjuros, a questfg
dos prazos dos titulos federais € condicionada pelo descalabro que tegp
sido a condugio das finangas publicas No Brasil. € 4que s? Caraéteri“
zou, entre outras coisas, pela absorco de recursos de origem tributg-
Fia e de endividamento por outras unidades que nio as diretamente vip--
culadas ao Tesouro, tal como as EMPresas cectatais € o sistema  previ-

denciario.

A fim de nio ficarmos apenas no aspecto critico, convénm
registrar algumas reflexfes que possam contribuir para a reestrutura-

¢30 da divida, dasde_gue_suaecadas_as_guestﬁEs_estuututals_¢3_mencio~
nadas.

Em primeiro iugar, € preciso ter presente que, por se
tratar de um ativo que concorre com outros na captacdo da poupanga,
devem & apresentar =os poupadores com os trés aspectos que envolvem
suas decisdes - risco, liquidez e rentabilidades ~ sem as distorctes

que as tem envolvido recentemente.

Com relagl0 ro risco, esse nos parece um dos aspectos
mais favordaveis que os titulos piblicos possuen,
via

Jj& que 0 sen resgate
emissio de moeda ou mesmo a sua troca por titulos com outras
racteristicas -

ca-—
a exemplo da troca das ORTN cambiais pelas ORTN

mone--
tarias em FEV/84 - garantem um

17,

excelente “hedge” na disputa da poupan-
ca privada.

No que diz respeito a liquidez, dissemos na parte i
desta seg&o que o sistema financeiro e a préopria saciedade ja absorve-

ram as inovagcoes financeiras necessidrias &s operacfes com ativos Fi-
nanceiros, incluindo ai a capacitagSo técnica do Banco Central do Bra—
sil, fazendo

com que as fungies baAsicas de transformagfo de prazos,
riscos e montantes de capital se realizem com a eficiéncia

requerida
até por uma economia em

crise.

No «que tange a rentabilidade, é dbvio que deve ser fa-

ou prejudicada pelos fatores ’Rcima mencionados.

ha que se registrar que a possibilidade de o Tesouro
tagens de emitir um

vorecida
Entretanto,

usufruir das van-—
ativo com menor risco e maior liquidez que os de-—
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HAB

mais, NAo nos permite concordar com os que defendem a captagao & ta
de Juros negativas, ppis sendo o mercado de tftulos piblicos a base
para a formagio da estrutura das taxas de juros da economia, distor—

¢Oles de toda ordem decorreriam desta pratica.

-

Uma vez observados os aspectos acima mencionados, # de
se prever sue a colocagfo de titulos pdblicos se faga dentro de um
institucional diferente do que ocarteu no passado. Com iss0,

quaditn

os @gentes econdmicos verfo reduzidas as possibilidades de a divida

piiblica =absorver e/ou escamotear 0s problemas gerados em outras esfe-—

ras do Governo, que determinou o seu crescimento de forma erriatica e,

dal, e transformando em aumento do risco para seus detentores.

Em resumo, enfatizamos que a questfo do prazo médio da

divida ¢ consequéncia € nRo caunsa de um ambiente econdmico incerto,

pois como ficou demonstrado na fase de sucesso do Plano Cruzado, o pu-
blico e dispde a alterar seu portfdélio pela absorcio de titulos de
prazos mais longos a semelhanca do que ocorreu com a bhase monetaria e

0 mercado acionario.

Finalmente, cumpre relembrar que medidas de carater
compulsério n&o devem envolver ativos transacionados em mercados Jja
amadurecidas, cabendo, se entendidos como necessarios, 0 recurso aos
emprést imos compulsdrios, até porque se revestem de previsio constitu-—

cional.
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“I1I+ Conclusio

A auestHo da divida piblica dentro da discussio da

" =5 i Y
crise econdmica brasileira se desenvolve de modo tdo intenso aue

a0 longo deste trabalho tivemos oportunidade de ver CEMBROSECH g

relevdncia de nossa preocupacio com ¢ tema. Evidenciam esta colo-
cacio as trocas dos responsdveis pelo gerenciamento £ w=conigni ap
thos centrando seus esforgos no equacionamento do descontrole das
finangas publica e a atual discussfo envolvendo 3 divida piblica

como uma restrigio para a resolugfo da crise.

Entre as reflexfes gue pudemos fazer & partir deste
trabalho, enfatizamos a de que estamos proximos de ter a divida
piiblica como uma fonte regular de recursos para O JOVErNO. Nossa
conclus%0 se apdia no fato de que o entendimento desta questao se
aprofundouy e envolveu segmentos bem heterogéneos de analistas,
além do que institucionalmente quase que se complementa um proces-
so, iniciado com a criagfio da Secrfetaria do Tesouro Nacional, d=a
revogacXo da Lei-Complementar nQ 412 e das disposicoes pertinentes

constantes da nova constituicio Federal.

Quando dizemos quase completa, temos o intuito de

chamar =a atencio para uma questZo0 a ser proximamente debatida - a
reforma financeira - que entre outras coisas discutird as fungdes

do Bancc Central do Brasil. A nesso juizo, o futuro da divida pu-

blica no Brasil estard também condicionado por esta questfo, pois,

como registramos ao longo deste texto, sua evolugio se deu de ma-—

neira erratica, a partir da inexisténcia de regras orcamentarias

definidas e mesmo da crenga, hoje reduxzida, de que o déficit pu-

blico n3o0 importava.

Isto posto, fomos obrigados a defender a possibli-

dade de o processo de retomada do crescimento economico incluir a
ampliacio0 do endividamento piblico. Para

_ iss0. g _ngcessario__sSer
entendido _gug._

este_EtQ:E§sn_dﬁ!e_se_fundamenhat_na_diseutamda_EQu“
eanca_da_5Qciedade;_yia_metcad0;
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”~e
modo, procuramos mostrar que as relagoes en

Deste
respeita-

tre a divida publica € o PIB projetadas neste trabalho
riam os padrfes ji observados em outras economias € que a_taxa_de

crescimenta._da_divida reaistrada_para_o_periodo_de_andlise _se_si-

tuaria_sbaixo de_sua_nédia_histdricaa

¢ importante ressaltar que nao se verifi-

Ademais,
controle

cando as ocorréncias do passado, entre elas a falta de

financas piblicas pelo Congresso, e com a acfo do Banco Cen-

das
tral se voltando fundamentalmente para o papel de dinamizar o mer-

cado de titulos publicos e, também, o de titulos privados, & pos—

sivel que as duas questdes centrais do debate envolvendo a divida

puiblica - seu custo e sua maturidade — sejam mais facilmente equa-

cionadas.

acreditando que estas -pdginas contenham uma

entendemos ter sido possi-—

Assim, .

contribui¢ci0 para a discussio do tema,

vel adicionar subsidios para o desenho de um novo padrfo de finan-

ciamento do setor piiblico, sem o que nf%o vemos como vidzvel a reso—

lugao da crise econdmica € o ressarcimento da divida social dela

decorrente.
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UADRO T

EVOLUGAO DOS PRINCIPAIS HAVERES FINANCEIROS

Cz$ milhGes

! iNSTRUHEH'l‘OS 1960 1964 1968 1972 15876 1980 1982 -
Valor Z Valar b4 Valor ) 4 Valor Z Valor Y 4 Valor 1 Valor 4
Total 810 | 100,00 | 5.779 | 100,00 | 32.126 |100,00 143.548 100,00 685.025 100,00 4.342.002 {100,00 24.310.504 107,00
Haverea Mone "
tarios 747 | 92,20 5.337 | 92,30 21.624 | 67,30 65.329 45,50 248.345 36,30 | 1.428.234 | 32,%0 4.272.993 17,60
Papel em Po- E
der Publico. |169 20,90 | 1.156 20,00 4.080 12,70 11.547 8,00 46.193 6,70 290.711 6,70 997 .835 4,10
Deposito a 2
'vin:. s78 | 71,30]14.181] 72,30 |17.544 | 51,60 53.782 37,50 202.152 29,50 1.137.523 | 26,20 3.275.158 13,50
Baverea Nao
!bnetat1oq'.7' _ 63 7,80 442 7,70 { 10.502 32,70 78.219 54,50 436.680 63,70 2.913.768 | 67,10 20.037.511 82,40
Depoaito de N
Pouf-n;n - = - = 330 1,00 1.7177 5,30 | 107.539 15,70 984.777 | 22,70 5.767.752 23,70
DepGsito a a :
Prazo Fixo(1)| 33 4,10 140 2,40 | 1.435 4,50 17.016 11,70 73.132 1q,70 639.227 14,70 3,544,095 14,60
Aceites .
i 6 0,80 230 4,00 5
Cambiais » » 4.558 | 14,20 22.305 15,50 68.392 10,00 274,715 6,30 1.785-280 7,30
. Letras Imobi . o
Marias (2) |- = ty ¥ 644 | 2,00 | 4.946 | 3,40 |  9.779 1,40 16.062 | 0,40 43.1% 0,20
Letrasa de Imp d
e Exp. B.B 13 1,60 . - - - - - - -
" fitulos da DI % B
vida Publica
Federal* 11 1,40 . 13 1,30 | 3.535 11,0 26.175 18,20 154.661 22,60 848.385 19,50 7.863.351
- - . ’ -80ba. fe LI
OTN (3) 41 0,70 | 3.491 10,9 15.975 11,10 84.673 12,40 589.240 | 13,60 6.399.359 26:-;(;
™ _ - B . _ _ » . . .
LT (4) 10.200-§ 7,10 | 69.900 | 10,20 258.761 | 5,90 | 1.462 '
Outros 11 | -1,40 |0 32 0,60 44 0,1 = - - i 3 ’ .462.578 6,00
Titulos da DI i ol 384 - 1.414 -
vida Piiblica
Bst./Munic. | — - - - - - - -
: =Ll 3.4 150.542 | 3,50 | 1.033.83
* Inclui a Carteira do Bacen »933.839 4,30

Fonte: Introdugio an Mercado de Agoes, Comissaa Nacional de Bolsas

de Valores, Rio de Janeiro, 1984
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MRS CIMIAA (00 SRASIL FINANCEIROS

DERAR/TONEP /SEPLA HAVERES I
QUADRO I-A Pl

VFIML | MONETARIDS © NEO RONETARIOS b JEINS T PAGRNESTO map;qzg
. » 2 L4 -\.hy
. ¥ { . ' TA T TR men, e
106" 5 A4 | DEPSIIOS 4. DEPGSIIGS :TiT.P3L. ' DIV. WD, 3 LEWRAS I. LETRAS ¢ PTOTAL L uaisd e,
o : . 0f  DEMAIs 1 ESTAGAL 1 BE ! i s SO P LT
il 1 | CPEATO 1 POUPMACA - GFORA BACEN | NAICIPAL | CRUIO  IMONILIANIAS § :
’ . ns LS W7 g
10296 1 a.s 18,0 A 2.3 A0 30 " ’ RO IR
(047 1 .y 1.8 a7 Ry 5.7 1t " B TR A5 Ly gyl
§o o . . -
Lo 1 1.7 13,9 2.5 3.0 59 1.0 " L S AT A T X S TS
g 1.1 12,9 w4 3.8 5.0 Ak " g,y  %.I& 1 g .'m_;
o .8 1 362 3.4 5,9 " 0. .2 1097 WA D3 gy
TR 1.2 13.3 3,3 .5 0 ‘.8 " A LI S B IO S
1 1.4 13.3 348 35,2 5.9 N 0" NE - 1Sed e M g
s | 9.3 12,8 31,3 33.5 5.3 “- (4] n,7 .17-7.50 28,8 162, A65.§
X S 8.4 13.0 M0 28,4 5.3 (%2 (N5 .4 A W2 L g,
' ] 7:4 13.0 n,s ([N} 5.2 . "0 2.6 007 WA 33,2 41y
t t 7.9 12,7 [N 7.4 52 (23 .0 12,4 36BI W0 T4 s
wy 8.4 12,9 .4 32,9 5.2 " " 1,9 45848 22,6 S04 gy
= 7,2 12.8 34 2 5.2 03 " 2 I8 ITLY 7146 By
H ] ['X) 12,7 .8 “wg. 5 3 »e 1.2 76.636 B2 N3 03
1 t = X
Loy 4 nA w,2 b 0 " NA ST 24 A s
: 1 7.4 5.6 2.1 65 "3 05 Y24 N6 (3.5 450 1eps
Mg 7.2 BT A 8.5 03 0.3 2.8 1M 1.7 721 134
W | 8.6 1.2 aLy 63 2.2 "s A ISNAB 154 SR w4
g 8.4 .4 @4 6.5 "3 " 1.6 .20 7.4 W28 w1a7
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QUADRO II 03
NEP
pethB/C0 ' FEDERAL
gEPLA DiVIDA PUBLICA MOBILIARIA INTE2231989)
. * (valores constantes — base
INFLATOR? IGP-DI (mar/Bé = 100) NCZS mil
o= i R Lec / LFT / OTN S

F I H ‘ — i N o.

., DE f lapessderiame i atn T Ty PoBLICO. L A %E TOTAL 1. O &
* PERZODO!.. BACEN %% AE * pres
—mmm— o " i " 14,544,024 - 14.722.186 -

1968 12 177 —60,5  16.477.610 42,7 1.6.547.955 41,2

1969 12 o 604, 4 23.363.328 41,8 23.858.814 44,2

1970 12 S ae  628.5  56.888.702 15,1 30.498.348 27,8

1974 12 3.609.646 —ge'a 42.181.263 96,9 A4 473,075 46,5

1972 12 2.496.810  Ce7.1  48.947.763 16,0 54.445.277 26,7

1973 12 7867008 935 5i.942.787 6,2 ¥0.463.263 -7,3-

ol Sve.a06 2.972.3  67.396.561 29,7 §2.772.857 97,8

1975 12uw  1S.376.270 2.700.3 -084.441 24,8 89.282.209 7,9

(976 42 5.197.768 -66,2 84.084.444 24, B2 03 AN

5.842.037 204,8 B4.661.372 0,7 5
19772 " o 12005 ' 5 106.266.203 5,7
$50.348 -8,2 94.715.88%8 8,3 .l
1978 12 14.550.34 ' g Sopee owa
{2 24.%43.646 48, 4 65.008.841 28,2 £817.352.

e 15 1B.057.326  -16.2  49.532.466 -24,7 67.589.794  -22,6

HH 1ﬁ 33-111.920 116'8 86.096.9214 75,4 126.038.881 86,9

iggi :: 24:882:684 65:8 95.819.488 i0,3 160.702.169 27,5

1995 15 104.577.432 64,2 62.578.187 =34,7 167 .455.619 4,0

734 12 71.207.934 -34,9 111.998.931 79,0 183.206.862 9,6

;985 i2 36.750.957 Qi.ﬂ 157.143.5924 40,3 243.894.48 1 33,1

1986 12 274.5405.802 216,95 131.847.904 -16,14 A406.403.706 66,6

137 12 230.784.814 -16,0 1463.090.494 23,7 393.875.308 ~-3,1

19QB i2 270.979.236 7,4 197.560.278 20,9 A4468.139.514 i8,9.

14989 o4 248.9008.080 -8,14 174.229.938 -14,6 423.138.048 -9,6

17209 o2 248.643.583 -§2,2 194.188.402, 11,95 4312 _R144,98% -~2,4

1989 03 228.707.253 4,6 230.817.029 18,9 459.%524.282 14,3

1989 04 241.796.084 S,7 243.600.849 5,9 485 .396.930 S,6

1989 05 0243.4683.945 4,9 223.904.077 -8,14 A77 .0H5.022 ~-4,6 ,

1989 Q6% 239.3646.2298 -5,6 220.5%4.4650 -4,5 459.920.9248 -3,7.

1989 @7% DP26.492.674 -5,4 212.640.74 4 -3,6 439.133.386 ~4,0

1989 08x 220.875.574 -2,9 215.527.228 i,4 436 .402 .40 -9.,6

1989 09% 223.%h04.444 i,2 207 .080.082 -3,9 430.634.526 -4,3

s 1 30.%00,73 (X=77,26) | 299,38 (X=14,85) | 427,87 (X=18,10)
2 | 1.157,85% (X=32,49) ! 199,60 (X=42,97) 435,92 (X=20,51%)
3 | 385.1444,71 (X=54,43) ! 1.096,53 (X=43,95) | 2.728,99 (X=19,23)

i - VariacHo percentual entre 1949712 e 1979742

2 - VariacRo percentual entre 1979712 e 1988/42

3 =~ Variaclo percentual entre 19469/12 e i988/42

* Sujeito a alteracio. :

% 0 abrupto crescimento da carteira do BACEN em 75 deveu-se a compras de
ORTN feitas ao mercado visto que, ao carregar grande volume de titulos
que nio LTN/ORTN, nfo =apresentava condigcbes de suportara tradicional

.. reducfo d€ liquidez de final de =ano.

*#% Inclui LFT emitidas para fazer face ao DL23764.

Obs.2- A carteira do piblico inclul Letras do Banco Central (LBC).

= A partir de dez/86, valores
todas as aplicagles do

sequndo
extra—-mercado

o critério
como sendo carteira do piublico.

DEPEC que considera
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DEMAB/CONEP
SEPLA

— o T o i at o
—— ——— - — —— o o A S S o S
- — ———
. o S " S T e - o W a0 S

DIVIDA PUBLICA HOBILI&RIQ INTERN
(valores nominais)

88

QUADRO II-A

A FEDERAL

———— ——— — " S —— St G= — —
- — — — — e —— ————— - — -
TS M S mar i e e e e e . e Y e = et e (ot S D S b -

Q6%
Q7 %
08 !
9%

24190

i.828

1.463

5.193

456

18.121

8.959

37.908

48.998
128.624
226.65%
958.9714
3.174.788
15.913.9714
35.088.237
143.248.187
748.278.000
3.244.4159.000
43.331.667.090

"94.352.778.000

93.379.940.000
98.197.543.000
64.708.914.000
76.551.922.000
91.563.929.000

119.460.000.000
158.997.000.000
223.554.444.000

144,930

202.584

308.852

392.904

621.730
2.128.959
4.688.563
9.522.776
55.188.305
259.484.458
359.219.000
2.292.575.000
31.527.447.000
38.045.4696.000
47.409.419.000
58.734.403.000.
65.191.902.000
67 .564.644.000
84.347.977.000
112.154.000.000
155.147.000.000
207.080.082, 000

97.548
153.889

240,492

357.85%50

524 .528

848.38%
3.087.930
7.863.351
25.436.747
90.276.542
402,732,645
1.107.497.000
5.536.734.000
74.859.114.000
92.398.474.000
100.789.359.000
116.931.946.000
129.900.816.000
144.116.536.000
$75.931.906.000
031.614.000.000
314.144.000.000
430.634.526.000

e . e e i S ) A S e T S e S Bt P i o s S g S o . S Sl S M. e o S e P e e S B —

Sujeito a alteragso.
Inclui LFT emitidas para fazer face ao DL 2376.
0 abrupto crescimento da carteira do
pras de ORTN feitas ao mercado visto que,
lume de ti{tulos que nEo LTN/ORTN,

BACEN em 75 deveu—se a com-
a0 carregar grande
nRo apesentava condigdes de su-

vo—

portar tradicional reducZo de liquidez de final de ano.

PNPE 40/80
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QUADRO III

CRESCIMENTO FINANCEIRO E CRESCIMENTO ECONOMICO

1964/1982
Real. Princ. Hav.
Financeiro/PIB

Z dos % dos 2 dos Z da Taxa 7

Ativos Ativos ATivos Poup. die Cresc. Inflagao
ANOS Finan. Monet. Nao- Int. do PIB Anual

Totais no PIB Monet. Real Real

PIB no PIB no PIB
1964 25,1 23,1 2,0 - 2,9 91,2
1965 24,5 21,3 3,2 - 2,7 55,4
1966 21,1 16,8 4,3 - 5,1 38,8
1967 24,5 17,9 4,7 - 4,8 24,3
1968 26,2 17,7 8,5 20,2 11,2 25,4
1969 27,8 17,7 10,1 24,1 9,9 20,2
1970 30,8 17,2 13,6 21,4 8,8 19,2
1971 33,3 16,7 16,6 21,8 11,3 19,8
1972 40,0 17,7 21,3 22,0 12,1 15,5
1973 42,3 18,4 23,9 24,5 14,Q 15,5
1974 39,4 16,9 22,5 24,5 9,0 34,5
1975 44,2 17,0 27,2 22,1 5,2 29,4
1976 40,8 14,8 26,9 20,8 9,8 46,3
1977 40,3 13,6 26,7 20,5 4,6 38,8
1978 41,64 13,0 28,4 17,4 4,8 40,0
1979 41,3 13,4 27,9 15,2 7,2 77,2
1389 33,1 10,9 22,2 15,9 9,1 110,2
1981* 39,9 9,4 30,5 - - 3,1 95,2
1982% 42,5 7,2 35,4 - 1,1 99,7

PNPE 40/890
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QUADRO-TV :
PRAZO MEDTO DA DIVIDA COM ORIN E LTN
(1964,/1987)

n LTN DIVIDA TOTAL
POSICRO ORTN
1964 59 me 21 d - me d{
1965 47me09d - 47 m egQgpd
1966 24 me 12 d - 2dmel24
1967 2me 214 - SNEECReiNd
. 1968 24me 12d - 2dme 12 4
1969 20 me 09 & - 20me 094
1970 17me 054 20 4 16 m
1971 l6me 1l d Olme 13 d l12me 15 4d
1972 21 me 23 4 02me 20d ldme 05 4
1973 27me 22d 03me 21 d leme 20 4
1974 3lme 02d 03me 24 d 2 me 14 @
1975 37me 29 0O3me 14 d 24me 22 4
1976 3lme 284 03me 19 & 19me 04 4
1877 0me 274 O3me 1l d 17me 01 4
1978 27me 12 4 03me 07 4 l4dme 08 4
1979 25me 09 4 03me 054 13me 27 4
13980 3dme 02 @ 03me02d’ 24me 214
1981 35me 224 0dme 10 g 2dme l6 4d
1982 36me 01 @ 0O3me 12 4 29 me 20 4
1983 31me 17 4 2melld 25me 29 d
1984 20me 06 4 Olme 26 4 19me 01 4
1985 12me 04 a 27 § 10me 11 @
1986 I2me 12 g 76 4 08me 12 4
1987 I3me 134 41 g Nme 10 d

* pivida total em poder do Banco Central e do piblico
Fonte: Departamento de Cperacoes

com Titulos e Valores Mobilid-
rios(DEMOR) .

PNPE 40/80



91

BANCO CENTRAL DO BRASIL

PRAZO HFUTO DA DiVIDA HOBILIARIA FEDERAL

Q!JADRO IV-A o
Mo 1 oRTH g CTN 1 LFT L ToTaL

1970 R 200. - ) .

978 seman. omta0. =

1972 owmzmw. 0nM.200. T o

973 oMo, om0, - =

974 anem. oM. = =Y
s m.. OM.110. - -

76 ammae. oM. - =

e sen.270. oam.it0. - -

1978 o7M.az0. 03H.07D. -- 144.000.
e osW.emD. oamos. - tan.em.
om0 34H. 020. Teamom. . ) 244.210.
PR asm.am. o4t 100. — 24H.160.
ma semeiD. 03M.12D. - 290.200.
ver | smaro. ema. . - 25H.290.
Teme 2om.0e0. oin.zen. - 19H.010.

1995 onee. T -  foH.11D.
tess | tamazo. ze. K 8. 120.
Tewr | tamem. s00. - toH.27D.
wen oemotD. S o3t 070. o130,

e St s et e o B e e S S Bk B e Bt o = B e W o —— —

FONTE BACEN/DEDIP
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