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INTRODUÇÃO

No momento em que a crf se económica brasileira se aproxima

quase que de um ponto de ruptura, as análises que se suceciem convergem

para eleger a crise das finanças públicas como a principal restrição,

ao lado da dívida externa, para o controle da inflação e à retomada do

cr esc i ment o econom i co

Como parte dos diagnósticos divulgados a questão da dívida

interna tem sido enfatizada. Neste contexto, as relações entre as dí­

vidas interna e externa, entre a dívida interna e as dificuldades no

gerenciamento das finanças públicas e, consequentemente, entre a dívi­

da interna e a estagnação e risco do processo de intermediação finan­

ceira - via concentração da poupança financeira em mãos do Estado e

instabilidade das taxas de Juros - nos parece ser destacada.

A partir de propostas que vão desde a moratória da dívida

interna e o alongamento compulsório de seu prazo médio, percebemos que

o país corre o risco de perder, por longo prazo, um mecanismo de fi­

nanciamento cujo custo historicamente se revelou baixo em relação às

fontes alternativas.

Em função desta reflexão propusemo-nos à tarefa de mostrar

que há espaço para resgatar o endividamentio via títulos federais como

instrumento de alavancagem do processo de desenvolvimento, defendendo

a posição de que a evolução da dívida pública não é necessariamente

exlplosiva, caso seja condicionada a parâmetros que tenham coerência

entre si..

Como forma de defender esta posição estruturamos este traba­

lho reunindo a bibliofrafia básica em torno do tema, o que nos permi­

tiu o embasamento teórico necessário. Além disso, convém registrar co­

mo objetivo secundário incrementar a discussão do tema, o qual ainda

não entendemos como razoavelmente conhecido, haja vista a imprecisão

seja quanto a conceitos seja quanto aos dados pertinentes.
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Na primeira parte do trabalho registramos um histórico sobre

a evolução do endividamento publico a partir das reformas introduzidas

a part ir de Í9ó4. Nesta seção procuramos mostrar de que modo i-oi ins­

titucionalizado o desenvolvimento da dívida pública, chamando a at en—

ção para o -Fato da questão dos encargos da dívida Já ter sicio, em

i 9 Z1, causa da edição da Le i Comp 1 ement ar ni2 r um marco na h i s t o i* i a

da dívida publica no Brasil. Por esse instrumento, o Banco Central Foi

autorizado a -Fazer a rolagem da dívida pública, automaticamente, fle­

xibilizando demasiadamente a restrição orçamentaria do governo.

Ademais, abordamos as controvérsias sobre o déficit público

e seus desdobramentos sobre a dívida pública e a vinculação clesta com

a política monetária..

Em seguida, em consonância com os objetivos deste trabalho,

Fizemos a abordagem teórica da dívida pública como Fonte de -Financia­

mento do governo, incorporando uma visão mais atualizada do que as

presentes nos livros textos, ou seja, a análise de Wi11iam Silber so­

bre as repercussões advindas da percepção dos agentes económicos a

respeito da variação do estoque de dívida como um aumento patrimonial..

Por essa análise é possível perceber, entre outras coisas, que as con­

siderações de Silber podem tornar indefinidas as variações da taxa de

Juros e de renda, tal como mostradas através do esquema IS-LM

Como -Forma de obter subsídios para as estimativas que reali­

zamos introduizimos alguns cenários prováveis para a economia brailei-

ra. Neles -Foi buscado o suporte para a taxa de crescimento da economia

além da comprovação da necessidade de recuperação da taxa de investi­

mento, a nosso Juízo dependente, também, da capacidade de mobilizaçlão

de recursos públicos, a despeito da recente tendência de privatização,

entendida por alguns como capaz de solucionar nossas carências de in-

vest i mentos.

Na penúltima parte do trabalho buscamos a base teórica e em­

pírica necessária à defesa de nossa proposição de que o crescimento da

divida, e dai da capacidade de mobilização de recursos pelo setor pú­

blico,pode se dar sem que se desenvolva segundo uma trajetória explo-

s i t i va.
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I" inalmenter a Fim de que nossa proposição não se desarticule

cios problemas de curto prazo que envolvem a administ ração da dívida

públicar reunimos três aspectos que entendemos podem afetar de modo 

profundo o futuro d d a dívida publica a saber "

a) a estrutura financeira vigente;

b) o componente financeiro da dívida e

c) a maturidade dos títulos federais. Vale dizer que neles

concentramos nossos esforços, em razão dos mesmos serem os ma i s polê- 

m i c o s ■

int roduz/sm

           
       PNPE 40/90
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I - ASPECTOS GERAIS

No período que se estendeu até o ano de 1963 a dívida pú-

hi i ca se apoiava nas colocações de Apól ices e Obrigações Federais,

lançadas sempre de modo compulsório, a exemplo das Obrigações do Rea-

parelhamento Economico (Leis 1474, de 26-11-51? 1628, de 20-06.52 e

2973, de 26-11.56) e Obrigações Restituíveis (Lei 4069, de 11.06.62).

Sem a necessária liquidez para a indispensável Formação

do mercado secundário para seus papéis e na ausência de mecanismos que

evitassem os rendimentos negativos auferidos pelos tomadores - conse­

quência da aceleração do processo inf1acionário - o governo se viu

privado de um poderoso instrumento de captação de recursos não infla­

cionários, -Ficando dependente, assim, da arrecadação de tributos e

emissões de moeda para sustentação de seus gastos,.

Com o advento das reformas institucionais ocorridas a par­

tir de 1964 deu-se início à recuperação do crédito publico com a cria­

ção das Obrigações Reajustáveis do Tesouro Nacional e a instituição

da correção monetária (Lei 4357, de 16.07.64), visando resguardar o

tomador do título da variação sofrida pelo poder aquisitivo da moeda

nac i onal.

Essas obrigações do Tesouro, subscritas inicialmente sob a

forma compulsória ou alternativa ao pagamento de tributos, foram gra­

dativamente ganhando a adesão voluntária do público, à medida que ofe­

reciam uma taxa de rentabilidade atrativa face aos outros ativos de

renda fixa em circulação em nosso incipiente mercado financeiro. Além

disso, a aceitação desses títulos pelo público permitiu que se am­

pliassem os seus prazos de resgate, com o consequente alongamento do

perfil da dívida pública.

A dívida pública passou a apresentar maior incremento a

partir da criação das Letras do Tesouro Nacional (Decreto-Lei 1079, de

21.01./0), destinadas basicamente a serem utilizadas no desenvolvimen­

to das operações de mercado aberto, que vieram a se constituir no ma i s

flexível e ágil instrumento à disposição do Banco Central para regular

a liquidez do sistema financeiro..

(1) Ao longo do texto usaremos o termo dívida pública.
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Vaie observar que a partir da criação de urna política para

a dívida pública pelo governo -federal foi possível aos estados e al­

guns municípios ampliar seus gastos via colocação de títulos de sua

emi ssão-

Entre as polêmicas em torno da evolução da dívida pública

no Brasil pode ser destacada a que envolveu as fontes de seus cresci­

mento, Já que se para alguns ela se originava no déficit público para

outros decorria da necessidade de se acomodar a expansão da base mone­

tária, por sua vez bastante influenciada pelas questões que envolveram

nossas contas externas..

Em razão dessas polêmicas serem de -fundamental importância

para a montagem das políticas fiscal e monetária, entendemos que deve­

ríamos dedicar uma seção para o assunto, limitando-nos, aqui, a apre­

sentar os números da dívida publica relevantes para nossos objetivos

e, de modo preliminar, as causas de sua evolução.

Antes de serem colocadas as observações quanto à evolução

da dívida pública convém registrar alguns aspectos institucionais que

de modo mais expressivo foram responsáveis pelo crescimento e perfil

do endividamento da União em títulos.

Os modelos de desenvolvimento adotado no Brasil,nas últimas

décadas, tiveram seu padrão de financimanto dependentes do crédito go­

vernamental e do sistema financeiro internacional, este último se ca-

racterizando pela crescente participação dos bancos privados nos cré­

ditos concedidos a partir do fim da década de 60.

No que diz respeito aos créditos concedidos pelas autorida­

des monetárias cabe um retrospecto sobre a evolução do esquema que vi-

giu até 1987..

Até 1945 as funções de autoridade monetária eram exercidas

pelo Banco do Brasil, que não tinha sob seu controle as decisões que

influíam nas variações da Base Monetária, como por exemplo a política

cambial e a programação orçamentária.

(2) 0 detalhamento dessa questão pode ser visto em: Ferreira, Edésio
F. - "0 Controle da Base Monetária no Brasil", Rev. de Fin. Públi­
cas, nQ 358/1984 e Silva, Maria C. - "A Dívida do Setor Público
Brasileiro" IPEA - INPES, 197Ó.
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A criação da SUMOC, em .1945, não rompeu o esquema

monetário em vigor, pois este órgão tinha caráter consultivo e o Banco

ao Brasil continuava a Financiar os desequilíbrios de caixa gerados

pelos déficits do Tesouro,,

Com o advento da Reforma Bancária, Lei 4595/64, criando o

Conselho Monetário Nacional e o Flanco Central do Brasil, além da ins­

titucionalização do mercado de capitais, Lei 4728/65, fo i possível a

criação e o desenvolvimento de um sistema financeiro adequado as ino­

vações recém criadas, entre elas a instituição da correção monetária»

A partir daí, as propostas de orçamento monetário elabora­

das pelo Banco Central passaram a ser submetidas ao Conselho Monetário

Nacional, o que, no entanto, pouco efeito produziu, uma vez que atra­

vés da "Conta-Movimento" do Banco Central no Banco do Brasil continua­

vam a se produzir as distorções derivadas do fato de os déficits do

Tesouro continuarem a ser automaticamente cobertos pelo Banco do Bra­

sil- Entretanto, a partir de alguma transparéncia na programação mone­

tária se deu início a um novo esquema de condução da política monetá­

ria, que proporcionou a oportunidade de se introduzir, no Brasil, as

operações de mercado aberto como um dos instrumentos de controle dos

desvios constatados na trajetória programada para os agregados monetá-

r i os -

Através do acompanhamento do Orçamento Monetário é possível

verificar quão difícil tem sido a administração da política monetária

quando as Autoridades Monetárias são obrigadas a honrar, automatica­

mente, compromissos caracterizados como do Tesouro Nacional, a exemplo

da formação de estoques reguladores e política de preços mínimos.

Ademais, inúmeras vezes as operações de mercado aberto não

são capazes de corrigir os desvios das metas programadas, uma vez que,

em determinados momentos, o mercado de títulos públicos não tem con­

dições de neutralizar integralmente os fatores de expansão de base mo­

netária, seja em razão da estrutura da carteira do Banco Central seja

em virtude da magnitude desses fatores de expansão, como por exemplo

os decorrentes do financiamento das atividades agrícolas e da geração

de saldos positivos de balança comercial, este último uma imposição

dos programas de reajuste da economia brasileira elaborados a partir

da crise do balanço de pagamento. Também, a ocorrência de eventos

aleatórios, à semelhança de quebras ou excessos de safra, várias vezes

contribuíram para que a ação do Banco Central perdessem a esperada 

PNPE 40/90



7

ef i c i ên c i a

Out ross i m , ao 1 ong o do t empo , i númeras font es de recur sos

náo monetárias Foram utilizados para o -Financiamento das aplicações

d a s a u t o r i cl a d e s m o n e t á r i a s , e n t r e e 1 a s os depósitos r e g i s t r a d o s e m

m o e d a e s t r a n g e i r a e o s r e c u r s o s d e f ú n d o s e p r o g r a m a s ..

Apesar disso,, coube às operações com títulos públicos fede­

rais, conduzidas pelo Banco Central, o papel de acomodar a expansão da

base monetária, política que dever ia ser considerada normal náo Fosse

o tato de gerar um crescimento errático e náo programado da dívida pú-

b 1 i c a.

Uma evidência da crescente di-Ficuldade em se conduzir a po­

lítica monetária no Brasil nos é dada por Ferreira, Edésio ao

estimar que no ano de 1965 o acréscimo de 1% nas aplicações das auto­

ridades monetárias corresponder ia a um aumento 1,4% na Base Monetária

enquanto no período Janeiro-Julho de 1984 a repercussão sobre a base

seria de 6%. No mesmo trabalho é registrado que a instabilidade da

base monetária é gerada também do lado do passivo não-monetário.

Como consequência, até 1987 náo -Foi possível desenhar uma

política para a dívida pública, que de modo transparente definisse o

seu papel no Financiamento dos déficits do governo federal ..

Segundo estimativas realizadas em 1969, a inclusão dos res­

gates e pagamento de Juros da dívida pública, que havia se elevado

substancialmente no período 1964-1968, no orçamento da Uniáo elevaria

em demasia o déficit do Tesouro. Além disso, era necessário prover­

ás condiçoes para a criação de um mercado secundário para os títulos

federais, o que foi feito dotando o Banco Central das operaçóes de

mercado aberto, o instrumento de política monetária mais ágil entre os

dema i s..

Em 8.11.71, Foi assinada a Lei Complementar n2 12, instru­

mento pelo qual se ampliava a liberdade de ação que até entáo os for-

muladores e executores da política monetária possuíam para financiar

déficits, a qual já havia sido concedida pela constituição de 1967„

(3) Ver "0 Controle da Base Monetária no Brasil", Rev. de Fin. Públi­
cas, no 358/1984.

PNPE 40/90



8

A. . dp crédito referentes
Através de tal Lei-Comp1ementar as operaço-
colocação e resgate de títulos do Tesouro Nacional dec - 3 iro

d. dívld. pública podiam realizadas ipdep.nd.nt...nt. de e.tiniati-

r- , . . -a._r p despe->a5 no orçamento anual
va e fixaçao das respectivas receitas <- uu

d a U n ião,.
Ao longo dos anos um grande número de desembolsos caracte-

rizadamente de origem fiscal foram efetuados via Autoi ida- Coneta

rias, burlando desse modo o esquema natural de decisão t aloca

cão de recursos públicos, isto é, fazendo com que o Cunjresjo Nacio­

nal fosse colocado à margem de tais decisões.
Evidência de tal distorção são as liberações de recursos,

através do Banco Central e Banco do Brasil, vinculados a formação de

estoques reguladores, preços mínimos, subsídios a áieas c atividades

prioritárias, comercialização de trigo, açúcar e álcool, entre ou- 

t r os
Com isso, a ação do Banco Central se dava de modo a neutra-

1izar fontes de expansão da base monetária originárias não apenas de

sua atuação como órgão executor da política monetária mas também da­

quelas resultantes do aumento das aplicações do Banco do Brasil, por

ordem e conta do Tesouro Nacional.

Logo, à medida que as variações dos ativos das autoridades

monetárias não eram compensadas pelas do passivo não monetário tais

desembolsos eram efetivados a partir da expansão da base monetária,

que resultava, em seguida , em colocação de títulos por parte do Banco

Central, liberdade permitida pela Le i-Comp 1 emen t ar nQ 12, a fim de

neutralizar os efeitos de tal expansão»

Em se considerando que a colocação de títulos para finan­

ciar gastos se dava apos o governo ter incorrido nos mesmos e tendo

esse esquema se ampliado, a partir da década de 70, de modo errático,
até por que a expansão da base monetária não se dava de modo exógeno,

exclusivamente, a evolução da dívida pública se dava de modo aleató­

rio, Fato que levou às providências implantadas a partir de i‘?87, en­

tre elas a criação da Secretaria do Tesouro Nacional (STN) e a legis­

lação que atribuiu ao Congresso Nacional a competência para estabele­

cer limites para o crescimento da dívida pública a cada exercício fi-

nancei ro »

Como dado relevante para ilustraascrar como era desorganizada a
administração da dívida pública, com a

a liberdade que a Lei Complemen­
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tar nâ 12 permitia, registramos a prática cio Banco Central em fazer

"Hedge" de seu passivo em moeda estrangeira, por sua vez decorrente

cl a /zest at i zaç ão" d a cl í v i d a ext er n a p r opor c i on ad a p e 1 a R eso 1 uç áo n 2

432, mecanismo que de modo muito claro mostrava cie que modo a evolu­

ção da dívida ficava dependente de fatores sobre os quais a política

monetária no Brasil tinha pouca influência, como por exemplo a taxa cie

câmbio e a taxa de juros internacional..

As análises recentemente procedidas em torno cia dívida pú­

blica têm privilegiado a verificação da viabilidade de o governo con­

tinuar administrando-a de maneira racional, isto é, se compatível com

s u a c a p a c ida d e de e n d i v i d a m e n t o e d e p a g a m e n t o ..

Uma vez que o objetivo deste trabalho é verificar de que

modo o endividamento em títulos pode contribuir para o financiamento

cio governo no futuro, pr i nc i pal men t e a partir de o gerenciamento da

dívida pública ter passado para a Secretaria do Tesouro Nacional, en­

tendemos que um histórico sobre o passado da dívida é importante para

a sustentação das propostas e análises que pretendemos fazer, pois com

isso será possível evitar incorporar as distorções que já foram apon­

tadas nesse ger enc i amen t o , no passado..

Assim, o que se segue deve ser entendido como o registro de

aspectos relevantes no desenvolvimento do endividamento em títulos e

não um detalhamento deste processo.

Em 1964 o endividamento do governo era praticamente nulo,

seja pela falta de credibilidade nos títulos como reserva de valor se­

ja pela ausência de um mercado financeiro que permitisse sua negocia-

bilidade. Ademais, vale enfatizar que também o setor privado, pelas

mesmas razoes, carecia de opções de colocação da dívida de longo pra­

zo „
0 período 1964/1970 se caracterizou como o da recuperação

do endividamento em títulos como forma de financiar o Tesouro, a qual

se sustentou nas reformas pós—64 e, de certa forma, na compulsorieda-

de das colocações efetuadas. Evidência disso é a evolução da partici-

ação dos títulos da dívida pública federal no total da haveres finan­

ceiros, conforme mostra o Quadro I. 
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luczão cia dívida pública
Outro aspecto relevante quanto a ev0
 , . - cerca de bvZ a.a., in-

no período foi □ seu crescimento real med i o c . -P.
. mas ainda signiticante

fluenciado que foi pelo reduzido saldo em 19ôd,
■ *• T. I.se tomarmos o período 67/70, como se vê no Quadi o

PII3 nos mostra que seu
A relação entre a dívida publ.ica e

, , a rPfnrmulac:ao do mercado
crescimento se deu de forma compatível com a

k -.Mn tal crescimento ocor-
financeiro a partir de 1964, valendo aduzir quu

. p ; n n n c e i r o s n a o m o n e t a r í o s
reu em consonância com o dos demais ativos tm*

• • f Ai i a d r o s III ) f alem de
e com a elevação da taxa de poupança interna v

.. n . 1. <^e confrontado com o desitua-la em um percentual relativamente bai^o s
, * .... . • „ rriPvantP/ mesmo se respei-alguns países relacionados, a nosso juízo lexc-vanur,

tadas as críticas que esta comparação merece.
No que diz respeito ao prazo médio da divida pública, o pc

ríodo 1964/1970 se caracterizou por uma constante i edução do mesmo

(Quadro IV). Isto se deu em razão da natureza compulsória e aos in­

centivos fiscais concedidos quando das primeiras colocações. Foste-

riormente, com a criação de um setor vinculado ã administração da di­

vida no Banco Central, a (3EDIP, e com a concorrência de outros ativos

financeiros surgidos após as reformas de 1964, os prazos médios se re­

duziram, à medida que as colocações voluntárias passaram a superar as
«

de caráter compulsório e as operações de mercado aberto se expandiram,

após sua criação no 49 trimestre de 1968.

0 custo da dívida pública no período 1964/1970 foi funda­

mentalmente influenciado pela necessidade da criação de um mercado pa­

ra os títulos públicos federais. Como consequência, neste período, o

custo real da dívida foi elevado pelos incentivos fiscais concedidos a 

seus subscritores e pela remuneração que se pagava aos depósitos com­

pulsórios no Banco Central, transformados parcialmente em aplicações

em ORTN, o único titulo existente, cuja taxa nominal máxima chegou a

10% a.a.

Como Já mencionado, esta fase do endividamento públ ico fez

com que o seu custo para o Tesouro conduzisse a decretação da Lei-

Complementar n° 12, instrumento que delegou ao Banco Central a admi­

nistração do giro da dfvida pública, num momento em que a absorção de

seu custo Já se tornava relevante para o Tesouro.

No período compreendido entre 1971 B i979, o crescimento

real da dívida pública se deu de modo consistente- taxa média de cerca

de 15,57. a.a. - favorecido que foi pela consolidação das operações de 
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mercado aberto, que permitiram uma colocação crescente cie títulos Jun­

to a instituições financeiras. Vale dizer que tal estratégia foi via­

bilizada pelas transformações de prazos, de riscos e de montantes de

capital promovidas por tais empresas ao captar recursos junto ao pú­

blico para o financiamento de suas carteiras, operação que se dá sob a

regulamentação das operações de acordo de recompra a preço fixo.

Aqui, vale enfatizar a importância destas operaçoes, pois

antes delas a base para colocação de títulos eram os recursos poupados

pelos agentes económicos. Já após a sua consolidação e regulamentação

um volume crescente de recursos originários do descasamento de prazos

de recebimentos e pagamentos das empresas e pessoas físicas, isto é,

recursos com reduzida disponibilidade de prazo para aplicação, passa­

ram a sustentar as colocações realizadas pelo Banco Central,.

Também, de grande importância foi a dinamização ao mercado

de títulos públicos e privados, que por ampliar o grau de liquidez

destes ativos, tornou viável sua absorção nos portfólios dos agentes

econ oin i cos ..

Ademais, o crescimento deste mercado foi fundamental para a

própria condução das operações de mercado aberto, uma vez que os cres­

centes impactos monetários exigidos pela execução da política monetá­

ria, resultado do crescente trânsito de desembolsos de caráter fiscal

pelo orçamento monetário, puderam ser operados. Como consequência do

maior dinamismo do mercado financeiro com a criação das LTN e do ex­

cesso de liquidez decorrente do afluxo de recursos de origem externa,

o prazo médio da dívida oscilou entre o mínimo de 12 meses e 15 dias

em 1971 e 24 meses e 22 dias em 1975.

Entre os aspectos relevantes neste período, a estabilidade

da relação dívida pública média/PIB, tanto no que diz respeito ao to­

tal da dívida quanto à parcela em poder do público se destacou. Vale

registrar que o crescimento da dívida na segunda metade da década de

70 foi significativamente determinado pela ação do Banco Central, que

atuou através da elevação da taxa de Juros com o objetivo de estimular

a captação dos recursos externos necessários ao equilíbrio do balanço

e pagamentos, gerando, assim, a necessidade de neutralizar via coloca­

ção de títulos a expansão monetária que se seguia. Isto é importante

enfatizar, pois mostra que nem sempre a expansão da divida pública se

dá em consonância com o crescimento do déficit do governo, como des­

creve a visão tradicional..
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No período 1980/1987 o crescimento da dívida pública foi

fortemente influenciado pelas condições das contas externas do Brasil,

após o "calote" promovido pela pré-fixação do câmbio e da correção mo­

netária em níveis inferiores à inflação em 1980„

Com o segundo choque do petróleo em 1979 e, post er i or ment e,

com a elevação das taxas de juros internacionais, todo o esforço de

política económica se voltou para o ajuste do setor externo,

ocasionando um substancial aumento da dívida pública nos

e 1982. Tal situação se reverte ao final do ano de 1982,
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car títulos com correção cambial e cinco anos de prazo, avidamente

disputados pelo mercado Financeiro e pelas empresas não financeiras,

endividadas em moeda estrangeira, para Fins de "Hedge"..

Com a assinatura da ia. carta de intenções com o FMI no

inicio de 1983, diluiu-se a expectativa de maxídesvalorização. Como

resultado registrou-se uma substancial depreciação das carteiras das

instituições financeiras, fortemente concentradas em ORTN cambial,

obrigando 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 não -Financeiro.

Nesta oportunidade, inaugurou-se uma nova -Fase na adminis­

tração da dívida pública, que se sustentou amplamente nas ORTN com

cláusula de resgate pela correção monetária. Em decorrência seguiu-se

um encurtamento dos prazos médio da dívida e elevação do seu custo pa­

ra o Tesouro,Já que a mudança de patamar da inflação criava uma expec­

tativa de aperto na política monetária e, daí, de elevação dos custos

de carregamento de tais títulos.

Entre març.o/83 e março/85, o Banco Central operou de modo

que as taxas de financiamento se situassem em torno de 1% ac í ma dos

índices de inflação mensais, situação que gerou colocações junto ao

mercado a um custo real para o Tesouro próximo a 15% a.a. Ademais,

neste período o Banco Central não obteve sucesso na utilização das LTN

como lastro de suas operações, como Já dissemos em razão da inadequa-

bilidade da operação com um título pré-fixado em ambiente inflacioná­

rio e instável..

A partir de março de 1985, com a mudança da equipe económi­

ca, amplia-se o debate em torno da dívida pública, pois diante de uma

política fiscal frouxa os condutores da política monetária elevam su­

cessivamente as taxas de financiamento "overnight" e como consequência

as taxas de rentabilidade aceitas nos leiloes de ORTN.
Aqui,vale observar que, ao contrário do que concluíram mui­

tos analistas, a elevação das taxas naquele momento não se deu, ape­

nas, em razão de uma dificuldade em se colocar títulos Junto ao públi­

co,mas como única maneira de se neutralizar os efeitos do excesso de

liquidez que se verificava, a qual decorria da política fiscal folgada
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Prova disso foram as taxas de rentabilidade reais das ORTN

no período setembro/85- fevereiro/86, que se situaram fcin toi

a«a. sob a administração do Ministro Dilson I unai o? a|'

elevarem de 14% a.a. para 23% a.a. na gestão do Ministro rrancisco

Dornelles- Outrossimy convém lembrar que durante a pi imei i a i

gestão do Sr. runaro, enquanto sua equipe no Banco Central nao

aceitava forçar as taxas dos leiloes níveis inferiores a :i.b% a.a..

outros elementos de sua assessoria advogavam a possibilidade de

reduzi-las para algo próximo a 12% a.a., o custo do dinheiro

disponível no mercado financeiro internacional para domiciliados no

Brasil.

0 que registramos no parágrafo anterior tem o objetivo de

chamar a atenção para o fato de que as taxas de Juros que envolvem as

negociações com títulos públicos federais não podem ser vista apenas

como a taxa que define o custo da dívida para o Tesouro mas sobretudo

como uma variável macroeconômica de fundamental importância nas polí­

ticas de administração da demanda agregada..

No período que se seguiu ao "Plano Cruzado", uma excepcio-

nal remonetização da economia brasileira abriu caminho para a substan­

cial redução do custo da dívida pública, consolidada a partir de Junho

de 1986 com a criação das Letras do Banco Central, cuja rentabilidade

ao ser definida pela taxa de financiamento das carteiras das institui­

ções, e determinada a partir da ação da mesa de operações do Banco

Central, se estabilizou ao longo do tempo próxima aos índices de in­

flação verificados mensalmente.

Ao final de 1987, com o processo inf1acionário se mostrando

descontrolado, surgem críticas à política monetária, em razão de a

utilização das Letras do Banco Central (LBC) dificultarem a definição

de uma política restritiva. Segundo os críticos o ponto vulnerável da

condução da política monetária pelo Banco Central residia na vincula—

çáo da taxa de rentabilidade de tais títulos aos índices de inflação,

não permitindo, assim, a definição de Juros reais positivos para a ta­

xa que é basica na economia- Dessa posição discordamos pois que a fi— 
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açao cie Juros reais positivos pelo Banco Central em suas operações é

possível com operaçoes lastreadas em LBC. Como na seção final deste

t raba 1 ho cl i scut i remos os cond i c i onant es da evolução da d ív i da púb 1 i ca

de i xamos , nest e moment or de qua 1 i f i car nossa pos i ção.

Importante neste debate foi a posição da secretaria do Te­

souro Nacional, órgão que a partir de Janeiro/88 passou a determinar a

condução cia administração da dívida pública, por definição legai, e

que rejeitava a operação com outros papéis que não as Letras Financei­

ras do Tesouro (LFT),títulos com as mesmas características das LBC,

argumentando que com isto evitava uma evolução índesejada dos custos

da dívida pública, um dos principais itens das despesas do Tesouro Na­

cional» Vale dizer que esta questão também será abordada posterior-

mente, quando forem projetados cenários para a dívida pública..

Quanto ao prazo médio da aívida em LTN e vRTN registrou-se

uma sucessiva queda do mesmo ao longo do período 1980/1937, decorrên­

cia, principaimente, da rejeição de títulos de longo prazo pelos toma-

dores. Convém mencionar que as ORTN colocadas em mercado, no período

1984/1986, possuíam prazos inferiores a seis meses, Já que o Banco

Central lançava títulos de sua carteira ou de emissões com prazo de­

corrido, diga-se de passagem uma grosseira distorção para o -funciona­

mento do mercado. Isto -fez com que no -final de 1986 tal prazo médio

se situasse em 8 meses e 12 dias, alterando-se em 1987 por conta da

utilização das LBC de 182 e 273 dias de prazo..

No que diz respeito ao custo da dívida para o Tesouro, uma

questão de grande relevância para o nosso tema, há que se registrar o

conflito entre o desejo de financiar o Tesouro a custos baixo por par­

te da Secretaria do Tesouro Nacional e a preocupação do Banco Central

em elevar as taxas de Juros. Aqui também nos limitamos ao registro do

■fato, uma vez que, necessariamente, discutiremos a questão quando da

projeção dos cenários para a dívida pública, adiantando porém que ve­

mos com entusiasmo a mudança institucional havida recentemente, a qual

transfere para a STN e o Congresso Nacional a definição dos parâmetros

principais do endividamento, que evitará as tentativas "heroicas" e

isoladas do Banco Central para corrigir, através da elevação exagerada

das taxas de juros, as distorções provocadas pelo descontrole da pol í-

ca fiscal através da racionalização de sua elaboração e condução, ai

incluindo a recomposição da carga tributária»
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i •-ndns de forma desagregada

sobre a dívida pública devem ser analise
parando-se a parcela colocada junto ao público,

com os demais ativos no mercado financeiro, e a .. ..
Banco Central, que a partir de 1981 apresentou um vc m

, < • ■ das operações
necessidades da política monetaria, atr

Tal situação é facilmente explicada pela ação

•Fazer "Hedge" para os encargos vinculados aos
itens de mesma natureza emem Moeda Estrangeira e outros ilcii*

i ' . ?•» 3 r nn <^r at ar que a relação d i v iNo quadro anexo e possível conscacctr
a partir de 1981, quando

,2 para 2ó,9 influenciada pelo substancial aumento da

carteira do Banco Central, enquanto a relação divida pública federal

em poder do público/PIB estável até 1984 apresenta elevação pouco sig

nificativa nos anos seguintes.

(4) Como referência recomendamos o trabalho "Notas Sobre Alguns Pro­
blemas do Financiamento da Economia Brasileira" - BNDES, 3985, mi-
miografado»
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0 desequ i 1 íbr i o -Financeiro do setor público constitui hoje

uma realidade para todas as correntes do pensamento económico, não

significando dizer, contudo, que tenha havido ausência de divergência

sobre? a questão- Em realidade o debate em torno do tema surgiu no fi­

nal dos anos 7’0 e se intensificou por toda a década seguinte, com a

discussão, que inicialmente recaiu sobre o déficit público, deslocan­

do-se, em período recente, para o seu aspecto financeiro- Resgatar a

sua história torna-se importante para o presente trabalho, em função

das repercussões que terá sobre a questão da dívida pública»

No início dos anos setenta o governo brasileiro promoveu o

II Plano Nacional de Desenvolvimento com o objetivo explícito de ar­

rancar c« país do subdesenvolvimento até o final da década- 0 ambicio­

so programa tinha como estratégia básica completar o processo de subs­

tituição de importação na área de matérias primas e de bens de capi­

tal -

Alegando falta de recursos internos o suficiente para a

promoção do referido programa, o governo induziu suas empresas a rea­

lizarem grandes investimentos, financiados com poupança externa. Na

realidade, as empresas do governo também fizeram parte de uma estraté­

gia que, via restrição ao crédito interno, as conduziu a demandar re­

cursos no exterior, como forma de viabilizar os déficits do balanço de

pagamentos. Desta forma Foi definido o padrão de financiamento do in­

vestimento que prevaleceu durante a década de setenta, baseado no en­

dividamento externo e na poupança 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, não seria possível ao governo contar com o retorno de capital

para o finaneiamento de seus próprios investimentos» Neste sentido,

tornava-se clara a estratégia das autoridades económicas de procurar

alavancar os investimentos com recursos externos. Por outro lado, logo

após o programa desenvolvimentist a foi lançado uma campanha política

contra o intervencionismo estatal, que tinha como um dos objetivos im-

plícitos não permitir- elevações substanciais de preços»
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para «>anter a poupança do aouerno, sue se reduziu de

do PIB, em 1970, para 1,2% , em 1980..

TABELA-i

DISCRIMINAÇÃO

RECEITA TRIBUTARIAA

B

RECEITA LÍQUIDA DO GOVERNO (A-B)C

D

POUPANÇA EM CONTA CORRENTE (C-D)E

DESPESA CORRENTE DO GOVERNO
Salários e Encargos ......
Compras de Bens e Serviços

TRANSFERÊNCIAS
Juros da Dívida Interna
Assistência e Previdência
Subs í d i os ...................
Outras 1/ ..................

FONTE: IBGE

1/ Resultado líquido de t r ansf er ênc i as diversas

POUPANÇA DO GOVERNO EM CONTA CORRENTE

(Conceito Contas Nacionais)
Em % do PIB

1970 1975 1980 1985

26,0

coC
u 24,2 22,2

9,3 11,8 14,0 20 r 5
1,4 1,2 1,9 10,9
8,2 7,0 7,6 7rí
0,8 2,8 3,6 1,6

-1,1 0,3 0,9 0,9

16,7 14,5 10,2 1,7

11,3 10,7 9,0 9,7
8,3 7,5 6,2 6,8
3,0 3,2 2,8 2,9

5,4 3,8 1,2 -8,0
— —————

■ menos outras r ece i tas.
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Na medida em que o Estado -foi perdendo capacidade de reali­

zar poupança, o montante dos incentivos concedidos ao setor privado

•foi diminuindo, havendo nos anos 80 uma mudança de trajetória no mon­

tante destes subsídios, que, em 1985, Já tinha sido reduzido para 1,6%

do PIB.
Um dos primeiros economistas a procurar -fazer uma estimati-

va do dé-ficit -foi Doellinger. Na sua projeção o autor considerou so­

mente o governo -federal e r est r i ng i u-se ao "conceito operacional". Fo­

ram incluídas, também, as contas alocadas no orçamento monetário, a

xemplo da conta petróleo, encargos de dívida e principalmente os sub­

sídios creditícios.

PNPE 40/90



20

que
Uma

c\ O
vima

que
t ornar

i m-

nan
q uai

dado

deter i orava-seno
daquelef at ores

de poupança emodelo "

negati va aA t orna-se

Por outroem 1985.

100% eleva-se para 200% em 1984que começa a

A

após ocorrer

redução

lado, a inflação

preponderantes concorreram

perda, por parte do estado, de

interrupção do fluxo de recursos externos.

ajuste na economia,

atingiu o n

e aceita pelo governo para

necessidades globais de f i""

intermédio do crescimento

Após o produto

iodo 1971/80/

ceiro do setor público tornava-se patente..

em relação a questão do déficit público.,

A metodologia adotada pelo FMI

aferição do déficit público baseava-se nas

nanciamento do setor público, apuradas p‘or

do endividamento público interno e externo

o desequ i1íbr i o
portante criar instrumentos que permi

ceira destas empresas. Em sua gestão

elabora-se o orçamento das estatais,

novo na avaliação do déficit do setor

A política desenvolvimentis

padrão deduração, pois o
de 80.,

política economica,

muda de trajetória

Si monsen,

itr a

i mento
inflacionário”

cie controle de infla-

não houve sustentaçãoPr o c u ro u adotar

a partir da

Após um longo período de tentativa de

compreendido entre 1981 e 1983 o aqravampni-n 4 . ..«yravamento do desequilíbrio finan-

Acirra-se o debate interno

r e p r e s e n t o u a r e t o m a -

contudo, tornava-se

, Com isso, era

poupança do governo

ível de - 0,8% do PIB

década no patamar de

política económica altera-se profundamente e passa a ter

um cunho con t r ac i on i st a. 0 Brasil opta inicialmente por um ajustamento

voluntário em 1981, para finalmente acabar fazendo acordos com o FMI

em 1983. 0 reflexo em seu crescimento é inequívoco.

interno bruto apresentar crescimento médio de 8,7% no per

sua taxa torna-se negativa de 3,4% em 1981. Em seguida,

um pequeno crescimento de 0,9%, volta a cair em 1983 com uma

evidenciado o déí i

se pautando pelo caminho do ci e-

como meta a redução do processo
i í b r ora o í o r m aredução do detiui

,.... _|: ri -a e m q u e
ção, acabou sendo substituído, na me

para uma política contracionist a.
A volta de Delfim, em meados de 19/9,

. . i ~ .xi^cd-a época,da de uma política de crescimento. h

evidente o desequ i 1 íbr i o f i nance i ro das e^t <. ’
itissem avaliar a situaçao

cria-se a SEST

que passa a representar um

p ú b 1 i c o.
ata tentada por Delfim teve curta

investimento baseado no financiamento exter-

drasticamente durante a década

para o esgotamento

reali zação

partir de 1982 e

PNPE 40/90



21

Entre os economistas que procuraram -Fazer uma crítica con-

t un d en t e ao r ef er ido c r i t ér i o d est ac a--se Mun h oz <55- 0 au t or ap on t ou

equívocos como a não distinção entre variáveis Fluxos e estoques na

incorporação de diversas contas na composição do déficit público- A

seu ver, o Fundo cometeu erros na definição da metodologia, proposita—

damente, para magnificar os déficits públicos internos. Em seu estudo

sobre critérios alternativos para avaliação do déficit brasileiro,

exemplificou o caso dos empréstimos de terceiros por parte das esta­

tais que eram contabilizados como tal- Desta forma, segundo o autor

identificava-se déficit operacional como déficit público- 0 respecti-

vo procedimentOy justificou, visava a redução do nível da atividade na

economia para via desemprego forcar a aceitação de perdas salariais,

contribuindo para a criação de excedentes exportáveis,.

Os críticos do conceito da necessidade de financiamento do

setor público acabaram representando uma reação à tendência de se exa­

gerar a dimensão do déficit e a identificá-lo como principal fonte de

distorções e desequilíbrios da economia brasileira..

Segundo Nogueira Batista Í6), pelo referido conceito, □ au­

mento do déficit podia ser perfeitamente entendido como sendo efeito e

não causa da inflação- Bastava para tal a ocorrência de uma taxa as­

cendente de inflação- Dado que as correções monetárias e cambial

aplicadas ao saldo da dívida mobiliária tendiam a superar o aumento do

deflator implícito do produto, uma vez que o PIB é medido pela média

dos preços, a relação NFSP/PIB certamente elevava-se, sem que fosse

fruto cie uma política fiscal expans i on i st a ..

(5) Munhoz, Dércio G-, "Os Déficits do Setor Público Brasileiros uma
avaliação^ Texto para discussão n2 123 - UNB- 1985, Cap- 3, Pg-
6-19..

(6) Batista Jr-, Paulo Nogueira, "Dois Diagnósticos Equivocados da
Gestão Fiscal do Brasil"- Revista de Economia Política - Abril/Ju-
nho - 1985-
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para

do

com
v i u

d os

0
prove -

gado

gaçoesobr

desses

do or-

au-

gr upo

P 1 os i va

púb 1 i co.

o impacto

a metade dos valores

pelos juros de dívida interna-

reduzida em 5
a ser

Déficit, dívida e Ajusta-
/z- Texto para Discussão

a execução

(8> Resende, Andre L. e Neto, Armínio F
mento: Uma nota sobre o caso Brari,PUC/RJ, Í985 ajl1

títulos junto ao mercado interno.

Outros autores, contudo, embora admitissem a trajetória ex-

da dívida pública, continuavam advogando a redução do déficit

Podemos eleger Lara Rezende (8) como um representante deste

operações,

toridades monetárias Foram induzidas a aumentar a colocação líquida de

(7) Lundberg, Eduardo L- e Castro, Antonio L. Parkinson "Desequilíbrio
Financeiro do Setor Público e seu Impacto sobre o Orçamento Mone­
tário In Lozardo, Ernesto, Déficit Público Brasileiro» Política
Económica e Ajuste Estrutural, Ed.Paz e Terra, 1987

entendido por

niente- de um
um dos autores brasileiros a Fazer este

Em sua análise, o setor públ

a recorrer às autoridades monetár

rem adotadas medidas para o ajuste do

•Forma, além de prover os créditos
externos das empresas públicas, o Banco Central teve

cursos para atender aos encargos externos dos depós

em moeda estrangeira de sua responsabilidade, com

pagamentos ao exterior exercendo -Porte pressão sobre

çamento monetário. Como forma de neutralizar essas

os re-

do governo com

as pressões

Enquanto a carg^

as transferências alcançavam

receita declinou

ntual absurdo de 20,SZ,

estando r epr e s e n t a-

-vn f inane as
Na medida em que se deter i cravai rorrente,

em conta cu
sucessivos declínio de sua poupanC*

: dpr avel mente
re o setor privado aumentavam con.»

tributária situava-se em 24,2% cio PIB G

14,0X, em 19S0, no quinquénio seguinte-a

F’IB e as t r ans-fer ênc i as atingiram o I-c. r
transferidos P®1° governo

A receita 1 íquicia fedei al

anos de 10,2% para 1,7% do PIB.

desequilíbrio das finanças do ~

mu i t os analist as
déficit predominantemente

etor público passa

da economia brasileira, como

financeiro. Lundberg (7) f o i

tipo de consideração..

ico não-financeiro viu-se obri-

ias devido à n ec e s s i d a d e d e se -

balanço de pagamentos. Desta

necessários aos pagamentos de juros

que buscar
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No seu trabalho teórico sobre a relação entre déficit e dí­

vida, Rezende coloca que após a interrupção dos fluxos externos em

1982, a economia brasileira foi submetida a um ajuste sem precedentes

sua história» Dado a política recessiva acertada com o FMI, o se­

tor privado foi obrigado a reduzir, investimentos e redirecionar-se pa­

ra as exportações, cuja consequência foram os saldos comerciais, de

US<B ó e US<5 13 bilhões, obtidos em 1983 e 1984..

Por outro lado, existia um setor público que detinha 75% do

estoque da dívida externa- Considerando a reversão da situação cia ba­

lança comercial, os credores externos limitaram-se ao refinanciamento

das amortizações- Sem a presença de dinheiro novo, a economia ficou

condicionada ao pagamento de juros e encargos sobre o estoque da dívi­

da externa através do superavit da balança comercial- Tendo em vista

que os respectivos saldos estavam sendo gerados somente pelo setor-

privado, o setor público passou a acumular passivos financeiros Junto

ao setor privado de forma crescente-

Este processo, segundo o autor, representava troca de dívi­

das externa por dívida interna, intermediadas pelas autoridades mone­

tárias- 0 mecanismo de ajuste, acima referido, implicava uma interfa­

ce entre duas restrições macroeconômicas, a saber: a restrição do ba­

lanço de pagamento, onde se colocava a questão da transferência de re­

cursos para o exterior, e a restrição orçamentaria doméstica, que diz

respeito ao financiamento interno referente a esta transferência-

Ocorre que a restrição externa estava sendo resolvida em

função da restrição interna, advindo da necessidade de enorme emissão

de títulos públicos na economia- Considerando que as duas restrições

tinham que ser equacionadas simultaneamente, equivalia dizer que o

setor público teria que ser capaz também de gerar recursos internos

para fazer face ao pagamento de Juros da dívida externa- Seguindo

este ponto de vista o autor sentenciava a redução do déficit público

como medida adequada para obtenção dos recursos necessários,

Frente aos que postulavam esta terapia, Castro se bateu

firmemente- Não acreditava na tentativa de se combater o déficit

(9) Castro, Antonio Barros, "A Economia em Marcha Forçada"- Ed. Paz e
Terra, 1985, Parte III, Cap ■ 2 e 3 Pag. 203/2 ic.-
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t or

i ca

uma
tiva em

redução

meio a um processo inflacionário

drástica na base monetária,

de moeda como fonte de financia

ditava que a prática de atacar o

t end

das

Bresser< „

d a p o 1 í t i c a

emissao

das as fonte

:>ão dos títulos públicos, repercutindo na

Por conseguinte, Castro
mente para efeito da retomada dos investimento

bém como forma de atenuar os desequilíbrios f inanceii os

blico ao estancar o crescimento da dívida mobiliaria.

A ótica seguida por Castro foi aprofundada por

Sua premissa básica baseava-se na ideia de que o impacto

cstrit’va como forma de

pelo cont r ár i o, acre—

nestas c i r cunstânc i

out ro lado, o aument o

. ,.nrão monetária representava fa...
rtude da con - . ‘ f rfe5en)penhaSSe o Seu

incremento do

expedi ente de

Veda-

público, complementada com política monetãi

se enfrentar um processo recessivo na cco
déficit público

♦ nde. *3°r
a a reforçar a sua própria magn i
... ... .... ^ncão monetar
taxas de juros em vh 

impeditivo para que o

P.pel .„t,e re„n,enda« u»a »O1 íl

Coerente cor. au« enelrse, • .t|ca monetária ,-estrl-
de crescimento económico. A adoção de uma

intenso teve por efeito

inviabilizando o

iamento do setor público.

. ... . • pirnu por conta da rnassiva em is-externas, a alternativa Filou por
explosão das taxas de juros.

advogava a redução das taxas de .juros não so-

na economia, mas tam-

do setor pú-

fiscal sobre a demanda agregada depende dos componentes financeiro e

não financeiro do déficit público. Considerando que a política reces­

siva adotada entre 1981 e 1983 consistiu na redução dos gastos públi­

cos e do aumento da receita tributária, ponderou, consequentemente,

que o déficit não financeiro tinha se tornado praticamente nulo. Por

outro lado, afirmava que o déficit financeiro se ampliava em virtude

da elevação 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 não havia mot i vos para

se acreditar que a política fiscal pudesse exercer impacto sobre a de-
manda agregada-

Nestas condiçoes, o autor mnc;cuior considerava um contra-senso,
frente a uma recessão, reduzir o déficit t

uutiol Publico. Tornava-se irnpres-

(10) Pereira, Luiz Bresser e Dall'Aqi,a c
Financeira do Setor Públicn" □ bernando Maida "A
Abril/Junho, 1987. ’ Rev,sta de Economia Composí

Política
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cindivel aumentar o déficit não -financeiro para estimular o crescimen­

to económico. Por outro lado, reduzir o déficit financeiro para via-

bilizar a retomada dos investimentos, a um patamar menor das taxas de

j ur os, ®ra nec essári o.

Nao obstante a concordância entre Resende e Castro quanto

ao caráter explosivo da dívida pública, a divergência ficava por conta

da terapia a ser adotada. Deve-se registrar que para Resende, trata-

va-se de reduzir o déficit público não por meio de política anti-in­

flacionária conforme apregoavam as autoridades económicas na adminis­

tração Simonsen e posteriormente no governo Figueiredo. h proporção

que considerava que as transferências de recursos ao exterior estava

sendo feito às custas do desequi1íbrio do setor público, tornava-se

imperiosa a redução do déficit público como forma de equacionar este

desajuste. Diferentemente, Castro acreditava que a questão do déficit

tinha sido deslocada para as taxas de Juros na medida em que o mesmo

vinha sendo financiado massivamente pela dívida mobiliária. A forma

de enfrentar o problema deveria ser pela via do crescimento. A queda

nas taxas de juros permitiria a retomada dos investimentos,que via al­

teração dos portfólios das empresas acarretaria a redução no estoque

da dívida mob i 1 i ár i a ..

Frente a visão de que a gestão da dívida pública teria per­

dido controle destaca-se Doellinger (íí). De acordo com sua análise, o

volume de títulos públicos na economia tem sido factível com o estágio

de desenvolvimento do país. Levando-se em conta a ocorrência de dois

surtos de crescimento real da dívida mobi1iária em 1981 e 1984 este

tem se mantido em torno de 5% e 7% do PIB. Ademais, a participação da

dívida em poder público no total dos haveres não-monetários tem estado

estabilizado em 25%.
Em outro artigo (12) o autor centrou sua análise na neces­

sidade de novos investimentos ao encerrar-se um ciclo de recuperação

do nível de atividade económica no final de 1986. Estimando uma ne­

cessidade de crescimento na ordem de 6 a 7% ao ano, os investimentos

(11) Doellinger, Carlos V. e Rezende, Fernando, "Financiamento do Se­
tor Públicos As Reformas Fiscal e Financeira" l'n "Per spect i vas de
Longo Prazo da Economia Brasileira", IPEA, 1985.

(12) Bonelli, Regis e Doellinger, Carlos V-, "0 Problema do Financia­
mento" IN "Perspectiva da Economia Brasileira", IPEA, 1987.
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i n-

que

i a

de
pri vado para

requeridos teriam que ser financiados completamente com poupança
terna, dado a limitação dos recursos externos. Como não acred.tava

os recursos internos pudessem ser obtidos por poupança compulsó-

conforme tinha sido tentado no Plano Cruzado com o Fundo Nacional

Desenvolvimento (FND), a viabilização desta fonte de financiamento

dignificava uma maior transferência de recursos do setor

o setor público-
0 autor acaba por concluir pela necessidade de maior e^for

ço de geração de poupança por parte do setor público- I ai a tanto?

acreditava ser imprescindível uma reforma fiscal capaz de ampl i ai i e-

cursos de forma não inflacionária à disposição do setor público..

Assim, procuramos delinear os principais pontos de vista

apresentados pelo pensamento económico brasileiro sobre o desequilí­

brio financeiro do setor público- Não obstante acharmos valiosas as

observações dos referidos autores sobre o tema? acreditamos ser possí­
vel agregar argumentos para a compreensão do novo padrão de financia­

mento que deve ser gestado na economia? para que o pais possa encon— 

trar o seu caminho de desenvolvimento-
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Uma r est r osp ect i va d a r esenh a f e i t a n o c ap í t u 1 □ an t er i or

nos leva a concluir pela lacuna decorrente da desconsideração da hipó­

tese da utilização da divida pública como uma Forma que o governo dis­

põe para poder Financiar seus investimentos, fundamentais para a reto­

mada do crescimento da economia.Para isso objetivamos resgatar a dí­

vida pública como instrumento de política Fiscal. Por motivo de expo­

sição pretendemos desenvolver este tema adiante.

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

ção histórica,, sucinta, sobre a política monetária. Procedendo desta

•Forma pode-se melhor colocar o motivo pelo qual acreditamos que a dí­

vida pública não tem sido percebida como uma Ponte alternativa dispo-

n íve1 de f inanc i amento»

A dívida pública tanto pode servir como instrumento de po­

lítica Fiscal quanto sustentação à política monetária. Entretanto, a

introdução da Lei Complementar n2 12 ao não estabelecer normas bem de­

finidas no relacionamento do Banco Central com o Tesouro, aliada à

•Forma como o déficit Foi Financiado, em grande parte proveniente de

recursos externos, propiciou sua utilização na política económica de

■Forma a dificultar a diferenciação entre seus aspectos fiscal e mone­

tário. As pressões sobre os meios de pagamento exercidas pelas contas

externas e as contas fiscais alocadas no orçamento monetário consti­

tuem fenómenos representativos deste Fato., 

70

estrange i

da

set or

cresc iment o0 seu

Dest e

tem sido colocadad i tamos ser esta

secundar iem plano

ganhou

1 i qu i dez

público não

pública na tarefa de regularizar a

do desequilíbrio financeiro do

ocorresse na década seguinte.

parte atribuída a intensa utilização

smos de depósito registrado em moeda

os anos 80 reflete esta situação.

a razão pela qual a dívida pública

o pela literatura económica na atual década. Normal-

monetária vem associada a idéia de emissão de moeda

monetárias. Evidentemente que
mente a

Outrossim, a gestão da dívida pública acabou sendo extrema-

0 seu crescimento estável durante a década de

de p o 1 í t i
mente penalizada

polí t i ca

por parte das autoridade
dinamismo após a criação da dívida pública, pois através da compra e

venda de títulos no mercado o governo passou a possuir a capacidade de

modo, acre-durante

pode ser em grande

cambi al. Os mecani

aux i1i aram a dívida

economi a. 0 acúmulo

perm i t i u que o mesmo
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injetar e contrair moeda na economia..
Na -falta de uma i nt er med i ação financeira desenvolvida a po

lítica monetária até os anos 50 não possibilitava esta condição

guiar a liquidez. Prat i cament e reinava absoluta a moeda como . i vo

financeiro na economia» Frequentemente este instrumento financeiro eia

utilizado como meio de financiamento. 0 Plano de Heta^ constitii

grande exemplo neste sentido. Através de maciça emissão Ju^cclin.)

bitschek conseguiu financiar seu grande projeto. Ao ag i i desta forma,

a política monetária perdia sua nitidez em relação a política fiscal.

As reformas financeiras implementadas a partir de 64 vieram

no sentido de sanar aquelas distorções. A introdução das Obi igaçoes

Reajustáveis do Tesouro Nacionalr pela Lei 4357, que inclusive insti­

tucionalizou a correção monetária, dentro de um contexto

inflacionário, garantiu a consolidação dos títulos públicos no mercacio

financeiro, ao longo dos anos sessenta. Fazendo parte da reforma,

novos ativos financeiros foram criados. Neste sentido, verificou—se

uma intensa transferência interna de ativos financeiros, da posição de

ativos monetários para os não-monetários.

HAUER FINANCEIRO/PIB

%

ANOS : HFM/PIB ’ HFNM/PIB : HF/PIB J
1 — 1
j 1960 : 27,1 i 2,3

t

: 29,4 !

; 1965 ; 21,3
1
1 3,2
1

1 24,5 :

: 1970 í
! 1

17,3
i

1
J 13,6

1 1
: 30,8 :
i i

1 1975 ;
1 1

17,0
i
1 27,2

i i
: 44,2

: 1980 ;
i i

10,9
i
i 22,2 ; 33,1 ;

l 1985 i 7,7
i
• 62,2

■ i
1 69,9 ;

Fonte: RELATÓRIOS DO BANCO CENTRAL

Em 19/0, as Letras do Tesouro Nacional são criadas pelo De­

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

seu cálculo financeiro era feito por intermédio de descontos, o título

tornava-se,em potencial,um excelente instrumento de política monetá­

ria. Desta forma, as Obrigações Reajustáveis do Tesouro Nacional po- 
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cham ser liberadas com exclusividade para o financiamento de longo

prazo» Com este procedimento, poder-se-ia tornar a política económica

ma is consistente.,

Por motivos expostos anteriormente, o relacíonamento impos­

to por lei entre a autor idade monetár ia e o Tesouro Nacional não per­

mitiu que a divida pública fosse administraaa daquela -forma. Logo, a

•falta de nitidez tão sentida na condução das políticas -fiscal e mone­

tária ate as Reformas Financeiras, somente puderam ser equacionadas

parcia 1mente. Contudo, inovações recentemente introduzidas na -forma

cie o Tesouro -financiar seu dé-ficit representam possibilidades reais de

se poder definir claramente uma política -fiscal e monetária. Ma i s

adiante dedicaremos uma seção re-ferente ao tema.

Somente no início dos anos 70 se iniciam efetivamente as

operações de mercado aberto, inseridas quando das reformas financei­

ras promovidas no per iodo 1964/67.. Não obstante ela ter permitido a

colocação dos títulos públicos no mercado através de medidas de cará­

ter -fiscal, e até compulsória, não -foram suficientes para sedimentar o

mercado secundário. A prova deste -fato pode ser encontrada na Resolu­

ção n'2 366, que instituiu o acordo de recompra, em 1976, após seis

anos da criação cias Letras do Tesouro Nacional. Através deste meca­

nismo o governo conseguiu gerar,de -forma segura, a liquidez necessária

aos títulos para -fazer frente ao processo i nf 1 ac i onár i o veri-f içado

durante todo o período. Por outro lado,àquela época, os títulos

privados -foram proibidos,ou limitados ,de lastrear acordo de recompra

com pessoas -físicas e jurídicas não-financeiras em conformidade com a

citada resolução.

A consolidação dos títulos públicos no mercado -financeiro

representou graus de liberdade na atuação da política monetária. Atra­

vés da gestão da dívida pública o Banco Central passou a ter a capaci­

dade de administrar a taxa básica de juros na economia, dado pela

overnight, que corresponde às operações de recompra por um dia.

Segundo a análise de Castro, o bloqueio das -fontes -finan­

ceiras externas aliada à explosão das necessidades de -financiamento
público interno e ao recrudescimento das medidas de controle monetário

teria levado a economia brasileira a uma posição insustentável no pri­

meiro semestre de 1985. As repercussões refletiram no crescimento de­

sordenado da dívida pública e na elevação do patamar dos juros dos t í-
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m d. .".Idu pro.ovld. -<>« "• 1

--idade d. ee.trlndir dd d' Cred,t»

onra a demanda de credito,.
é válido dizer o mesmo para

irr%nl.«r um tratamento teórico que desen-
afirmativa acima i equer -im

um aperto

•i • i «i -s nn-í 1 i se t rad i c i ona 1 d as c ui vas y uma
volveremos em seguida. Pela analise ti

■ i redução das taxas de jurosinjeção de moeda na economia implicai i <■• & ■-?

induzindo os empresários a realizarem investimentos que, via efeito

multiplicador, elevaria

ta de moeda haveria um

a renda da economia- Face ao aumento cie ofer-

incremento da demanda por moeda ti ansacional e

espeeulati va , de modo a equilibrar o mercado monetário.

Para que uma redução da taxa de juros ocorra concomitante­

mente com elevação da renda é fundamental que uma condição seja sat i s 

■feita- A expectativa dos empresários quanto ao futuro da economia tem 

que ser positiva o suficiente para que os façam investirem mais, con­

siderando uma determinada taxa de juros.,

Se esta condição não for satisfeita, o equilíbrio do mer­

cado monetário se dará somente por incremento de moeda especulativa-

Neste caso, haveria a redução de taxa de juro sem haver correspon­

dência incremental da renda.

A política monetária não possui o mesmo grau de influência

sobre a renda que a política fiscal. Deste modo, é perfeitamente com­

preensível entender porque Keynes privilegiou a política fiscal so-
bre a política monetária..

das

i n-

por crédito é função

Esta incerteza está

dores fazem

A determinação primeira da demanda

incertezas admitidas pelos agentes económicos

timamente vinculada com as exnprHH..,i^ctativas que os invest
quanto a sua taxa de retorno i

. q • r m . d° P°r Keynes de Eficiência Mar-
ginal ao Capitai. Neste sentidn r><- ~

. ” °s emPresarios procuram defrontar as
suas curvas de eficiência marginal <i„ , ■.

y»nai do capital com »<- dp juro*vigentes. Caso esta relação não sofr^ . * fc '
* ‘«odificaçoes substanciais não h*
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motivo para se acreditar em alteração profunda na demancia por crédito-

L on c 1 usáo , uma c on t r aç ão d a 1 i q u i d ez p r orno v ida pela p o 1 í t i -

ca monet ár i a não n e c e ssar i amente af et a as t axas de J uros de emp r é s t i mo

d a ec on om i a.. P or t an to, t eor i c arnen t e p od e ocorrer um i n c r ernen t o n a t axa

b á s i c a d o J u r os c o n c o m i t a n t e m e n te c o m t a x a d e Juros e s t á v e is p a r a e m

préstimo- Neste caso, haveria redução de "spreads", implicando em re­

dução de lucro para as atividades bancárias.

Com o

do discurso das

de ajuste recessi-passado port er

1981 à 1983entre marginal comandadode crescimento

um longo período

o crescimento eco-advento da Nova República em 1985

a t o n i c a p r i n c i p a 1 autoridades econo-n 6mi co t ornou-se

micas, após o pa

vo, compreendido

ano seguinte. Naquele ano, havia uma grande di­setor ext erno no

vergência quanto a forma de se promover o crescimento auto-sustentado

na economia, representado por dois ministros: Por um lado, estava

Franc iisco Dornelles, que comandava o Ministério da Fazenda? por outro.

João Sayad na pasta do Planejamento. Enquanto para o primeiro torna-

va-se fundamental debelar a inflação para que a retomada dos investi-

mentos se viabilizasse, o segundo advogava a redução das taxas de Ju­

ros ..

Na medida que prevaleceu a ortodoxia, o ministro da fazenda

adm i n iistrou a dívida pública no sentido de elevar a taxa de Juros sis-

t ematiicamente, tendo seu nível atingido o patamar de 23%a.a. A estra-

t ég i a baseava-se na utilização da política monetária para arrefecer o

consumo e consequentemente reduzir a inflação. As dificuldades para

sustentar esta política implicou na substituição de uornelles por Dil-

son Funaro, configurando-se uma mudança no enfoque da política monetá-

ção da taxa de Juros para o patamar de 15%.

ria. Uma das primeiras medidas tomadas pelo novo titular foi a redu-

A Nova República até o presente momento não conseguiu reali­

zar um crescimento auto-sustentado na economia. As incertezas que rei­

naram no país quanto ao seu futuro não permitiram que se deslanchas-

se os investimentos em ampliação da capacidade. Nem tão pouco acredi­

tamos que a política monetária possa desempenhar este papel. As incer­

tezas sao de diversas naturezas, tanto de ordem económica quanto poli —

t i c a ■
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i nali zar Par
equaci onament

trataremos de

deste modo de

Em consonância

mencionar o desequilíbrio 

permitindo ao estado fazer 

trabalho, achamos importante

setor público que não está

em i n-Fra-est rut ura, deixando

privado. Neste sentido, o

•fat or -f undament a 1 . Por i sso ,

■j' a dívida pública tem a

com o presente

i -financeiro do

i nvesti mentos

para o setor

do -financiamento torna-se
abordar a cont r i bu i ç:ão que

oferecer, enquanto instrumento de política
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iU-0 PAPEL DA DÍVIDA PÚBLICA COMO FONTE DE FINANCIAMENTO

Em um país que só possua -famílias e empresas, enquanto agen­

tes económicos, a demanda agregada é .composta somente de consumo e in­

vestimento. Nesta economia a equação da renda pode ser descrita da se­

guinte formai.’

Y = C + I (I)

Partindo-se da hipótese de que o consumo é -função da renda e

de que os investimentos induzem o incremento do consumo via elevação

do produto, esta proposição permite a construção do muitip1icador. Pa­

ra tanto, basta definir a variável consumo- Admitindo-a como uma fun­

ção linear , conforme abaixo, onde "C" representa a propensão marginal

a consumir, temoss:

O C0 + cY (II)

Em termos de variação fazendo (II) em (I), chega-se à ex­

pressão do muitiplicadors

1
Z.\ Y------------- -Z^ I (III)

í - c

A equação relaciona o impacto que a renda recebe em função

de um incremento nos investimentos- Constata-se que numa economia des­

te tipo o investimento representa a componente dinâmica da demanda

efet iva-
0 advento da teoria keynesiana permitiu ao Estado intervir

diretamente na atividade económica por intermédio da política fiscal.

Keynes advogava que a incorporação dos gastos governamentais à demanda

agregada possui a a capacidade de igualmente afetar a renda e , conse­

quentemente, o produto e emprego de um país.

A nova formulação exige a ampliação do conceito de demanda

efetiva para»

Y= C + I + G (IV)
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Dado que os gastos públicos constituem despesas autonoma

não há motivo para se alterar a função consumo. Portanto r introdu

zir (III) em (IU> de forma incremental obtemos»

i
Z\ Y=---------- (Z\I +Z\G)

1 - c:

Nota—se que embora não se verifique alteração na expressão

do multiplicador, a renda é ampliada na medida em que os dispêndios do

governo se agregam aos i n vest i men t os , conforme atesta a equação acima.,

A concepção teórica da demanda efetiva, desenvolvida princí—

palmente na teoria geral, revestia-se implicitamente da preocupação de

reduzir o grau da capacidade ociosa de uma economia, por intervenien —

cia de políticas fiscais» A obra circunscrevia-se aos problemas das

economias europeias e americanas na década de trinta, que, em função

da crise de 29, apresentavam a utilização de seus recursos bem aquém 

da plena capacidade-

0 arcabouço teórico de keynes permitia ao Estado não ma i s

ficar na dependência da realização de investimentos por parte dos em­

presários. Caso uma economia sofresse de insuficiência de demanda efe­

tiva, os dispêndios públicos possuíam a capacidade de substituí-los na

tarefa de alavancar a atividade económica de uma nação.

Após a segunda guerra mundial a política fiscal se consoli­

dou nos principais países industrializados. Contudo, somente na década

de sessenta as autoridades económicas passam a utilizá-la intensiva-

ment e.

Não se trata mais de o governo dividir com o empresariado a

responsabilidade da manutenção da atividade económica. 0 dispêndio pú­

blico se reveste da condição de ser a única variável autónoma da de­

manda agregada. Para os "police-makers" da época, levando em conside­

ração que os investimentos dependem da taxa de Juros , estes viriam a

reboque dos gastos do governo..

Dentro deste universo aparecem neste período estudos procu­

rando enfatizar a questão do financiamento dos gastos públicos, tomado
então como a principal componente da demanda efetiva.
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Cabe salientar que estas obras se inscreveram dentro do mo­

delo IS-LM, desenvolvido por Hicks em 1937, de inspiração eminentemen­

te keynesiana- Coube a Christ^^) ser □ prjmeiro a fazer este tipo de

consideração, ao introduzir a restrição orçamentaria -para dentro do

arcabouço teórico da IS-LM, conforme veremos em seguida-

Abaixo descrevemos as equações dos mercados de produto e mo­

netário que em equilíbrio determinam um nível de renda e taxa de Ju­

ros, sujeito a limitação imposta pela equação or çament ár i a - ..

Y= C+I+G (mercado de produto) (VI)

M/P= eY - fr + q (mercado de moeda) (VII)

G - T= M/P (restrição orçamentária) (VIII)

Considerando o governo como uma entidade que realiza gastos e os

financia via tributação,, este fato nos obriga a redefinir a função

consumo para- 

,C= Co + c(Y-T)

Por outro lado, fazendo os investimentos estarem correlacio­

nados negativamente com a taxa de Juros temos:

  1= l0 - 01

Importa esclarecer as seguintes notações:

e- elasticidade-renda por demanda* de moeda

f= elasticicade-Juros por demanda de moeda

■ ô = 'sensibi1 idade dos investimentos ao incremento dos Juros

moeda no conceito primário(base monetária)

B= títulos públicos

T= trib.utação

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

níveis, a saber: í) tributação; 2) emissão.de moeda e 3) emissão de

t ít UlOS■

(13)CHRIST rCARL, u A Sieple Hacroeconoiic Kodel Mith a Goverrent Budget Restraint", Journal m Political Econoaic, fevereiro 1968.
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Não obstante os dispêndios públicos estarem sujeitos a uma

restrição orçamentaria, Christ observa que sua limitaçao torna-se me­

nos severa do que a imposta aos indivíduos e firmas, uma vez que o Es-

tado possui a capacidade de emitir moeda.
é aceito, de modo geral, que o Estado recorra à dívida pú­

blica, vis à vis a emissão de moeda por dois motivos. Primeiro, por

que se constitui numa -fonte alternativa de recursos não i nf 1 ac i onár i a

Por outro lado, o lançamento de títulos p.úblicos no mercado apresenta

uma nítida vantagem sobre a dívida de credito, n.a medida que seu custo.

é determinado no contexto das taxas de captação enquanto a dívida as­

sumida pelas -famílias e empresas Junto ao sistema financeiro represen­

ta custo definido na ponta de aplicação.

Conclui-se què a dívida pública ao possibilitar ao Estado

carrear recursos de forma mais barata e acessíivel do que aos demais

agentes económicos, permite ao mesmo se transformar em polo dinamiza­

dor da economia.

Uma importante observação feitta por Christ refere-se ao fa­

to de que o efeito multiplicador proveniente das compras governamen­

tais depende de como .os seus gastos são financiados.

Levando-se em conta a restrição orçamentária, o Estado pode

financiar seus gastos exclusivamente através da arrecadação de impos­

tos, ou alternativamente com recurso à emissão de moeda e/ou emissão

d e d í v i d a.

Analisando-se primeiramente o caso do orçamento equilibrado

, no qual os gastos são financiados inteiramente por impostos, este

fato permite fazer Z\G~Z\T. Deriva-se que o multiplicador assume a ex­
pressão.

i - c (14) •
Y=----------------------------G    

i - c 9e/f

Nota-se que se por ventura o

tiplicador assume valor unitário. Dado

tivo, pode-se dizer que os valores do

zero e a unidade.

termo e/f " for nulo o mui-

que o respectivo termo é posi--

multiplicador se situem entre

(14) idein
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an^lise gráfica cio multiplicador, em termos de estrutura
IS-LM, pode ser vista pela figura I.

A utilização de uma política fiscal expansionista por parte

das autoridades monetárias implica em deslocar para a direita a curva

IS, de ÍS0 para IS;£. No primeiro momento, dado a taxa de Juros z,r0zz a

renda passa de para y:j . Como estamos trabalhando em condiçoes de

orçamento equlibrado, não se verifica nenhum incremento no estoque de

moeda, o que significa dizer que a curva LM não se altera. 0 incremen­

to dos gastos do governo tendem a pressionar o crédito fazendo com que

haja elevação das taxas de Juros da economia. Este movimento produz o

chamado efeito "crowding-out" r ou seja, a expulsão de parte dos in­

vestimentos privados em função do incremento das taxas de Juros no

mercado de crédito, compensando parcialmente o efeito positivo dos

gastos do governo sobre a renda..

Consequentemente, a renda de equilíbrio recua para y*- Con­

tudo, no movimento final pode-se afirmar que se verifica uma elevação

cia renda concomitantemente com o aumento das taxas de Juros na econo-

m i a..
Voltando-se agora para o caso do Orçamento financiado por

emissão de moeda, temos que Z\G“-Z\M/P.. Consequentemente o multiplica­

dor incorpora uma nova expressão, abaixo relacionada.

í + 0/e
Z.^Y=---------------------------- .Z\G<i5> (XII)

í - c..0e/f

<15) idem
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Uma política f i sc a 1 expans i va i n t g? i r amen t e f i nane i a d a p or

emissão de moeda possui a capacidade de deslocar a curva IS para a

d i r e i t a, d e f o r m a m a i s a c e n t u a d a d o q u e n o c a s o d o o r ç a m e n t o e q u i 1 i -

brado. A razão se deve ao Fato de que a política fiscal está sendo

operada conjuntamente por uma política monetária frouxa. Na medida em

que os gastos estão sendo financiados por moeda, a curva LM também se

desloca para a direita. Neste caso, □ crédito disponível da economia

além de não estar sendo pressionado pelos dispêndios governamentais

ainda recebe a injeção de recursos. Este movimento propicia a dimi­

nuição das taxas de juros na economia, podendo estimular os investi­

mentos privados e ampliar o efeito dos gastos sobre? a renda.

0 resultado final da conjugação de uma política fiscal e mo­

netária expansiva pode conduzir a uma elevação da renda em paralelo

com redução das taxas de juros..

Por último , resta-nos comentar a política fiscal financia­

da com base na divida pública. Neste caso r a curva IS se desloca para

a direita de forma mais acentuada do que no caso do orçamento equili­

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

financiamento via emissão de moeda. Não havendo alteração no estoque
de moeda não há motivos para a curva LM se deslocar, comportando-se da

mesma forma que na situação do orçamento equilibrado. Neste sentido,

os gastos governamentais acabam igualmente pressionando o mercado de

crédito. Portanto, a curva IS não sofre um deslocamento de igual mag­

nitude como no caso do financiamento via emissão de moeda, uma vez que

os investimentos privados não usufruem do estímulo de uma redução nas
taxas de juros.
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Além disso, a IS não sofre uma retração tão acentuada como

no caso do orçamento equilibrado, em razão de não se verificar eleva­

ção de impostos..

I::. m c o n s o n á n c i a c o m o e x p o s t o a c i m a v p o d e - s e a f e r i r q u e u m a

política fiscal baseada em dívida publica, gera impacto macroeconomico

intermediário entre uma política de orçamento equilibrado vis à vis

expansão de gastos financiados por emissão de moeda»

Observa-se que pela análise tradicional das curvas IS-LM

chega-se a uma expressão do muitip1icador. A introdução da restrição

orçamentaria para dentro do modelo possui o mérito de determinar vá­

rias expressões para o mesmo- Significa dizer que a forma como os gas­

tos são financiados gera impactos macroeconomicos diferenciados na

econom i a..

Quando Keynes formulou sua teoria da demanda efetiva, evi­

denciou uma preocupação básica que estava centrada no ciclo económico..

Os gastos do governo tinham o caráter de reverter a fase descendente

do ciclo- Quanto maior a capacidade ociosa apresentada por uma econo­

mia tanto maior deveriam ser os dispêndios realizados pelo Estado.

A consideração do financiamento no modelo permitiu mudar

qualitativamente o tratamento para a questão da "insuficiência" da

demanda efetiva- Uma vez definido o nível de gastos necessários a

ser realizado pelo Estado, dependendo do grau de capacidade ociosa do

país, as autoridades económicas poderiam dispor de um leque de alter­

nativas de política fiscal.

Não obstante a apreciação da restrição orçamentaria na aná­

lise da IS-LM , deve-se reconhecer que o modelo continua estático- De

fato, após um país incorrer em gastos, levando-se em conta o seu im­

pacto sobre a renda e o consequente aumento da arrecadação, o déficit

original tende a ser zerado, implicando na redução do crescimento

da atividade econom ílca-

Este diagnóstico foi enfocado pela primeira vez na gestão

Kennedy<face ao processo recessivo vivenciado pela economia ameri­

cana no início da década de sessenta. A equipe económica do presidente

passou então a advogar a antecipação dos dispêndios públicos antes

que o incremento da renda anulasse o déficit inicial.

(16> Para melhores esclarecimentos, ver "David P- Calleo, "The Impe-

rius Economy". Harvard University Press, England, 1982."
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Na prática esta concepção impunha a manutenção do dé?icit d<*

forma permanente» A administração Kennedy populai i-ou a i

"pleno emprego" - Os anos sessenta representaram a mudança nu ui 3q.it.

da administração fiscal ,que deixou de ser vista meramente como uma

política de estabilização para passar a ter um uarátei dc*envoivimen

t i st a"»

Embuido do espírito desta nova Filosofia, Silber tara

uma crítica contundente à análise anteriormente desenvolvida, referen­

te à estrutura IS-LM» Parte da premissa de que o equilíbrio de longo

prazo requer que toda mudança de variável ou fluxo seja zerada» Esta

condição lhe permite argumentar que no longo prazo, tendo em vista a

equação de restrição orçamentária, todo gasto acaba sendo financiado

por impostos, ou seja, voltar-se-ia para o caso do orçamento equili­

brado. Portanto , o autor não impõe nenhuma condição de equilíbrio ao

modelo, na medida em que para se manter uma política fiscal de maneira

efetiva deve-se manter inalterado o déficit..

A colocação acima obrigou o autor a desenvolver uma outra

crítica, desta vez de caráter mais restrito, envolvendo somente a ad­

ministração fiscal com base na dívida pública» Considerando que neste

modelo a receita de imposto é dada e a oferta monetária fixa, dever-

se-ia supor, então que a venda adicional de títulos públicos 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

análise convencional da IS-LM.

Partindo-se do fato de que o déficit possibilita elevar ren­

da, que por sua vez implica no aumento de demanda de moeda por motivo

transacionai ; mantida fixa a oferta monetária a subida das taxas de

juros diz respeito á condição para o estabelecimento do equilíbrio no

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

especulativo» Quer dizer , o modelo não explica a subida das taxas de

juros pela mudança de portfólio na economia , proveniente do aumento

da oferta de títulos vis à vis a oferta monetária constante..

(Í7> Silber, William, "Fiscal Policy in Analisy
nal of Money, Credit and Banking, Nov/1970 A Correct i on/z» Jour-
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A questão colocada pelo autor é agravada quando se mantém

permanente o déficit porque haveria lançamento contínuo de títulos pú­

blicos no mercado. Portanto, Silberr concluiu pela impossibilidade de

a taxa de Juros, e por conseguinte a renda, se manter em equilíbrio ao

longo do tempo..

A -fim de contornar a deficiência apresentada na análise con­

vencional, Silber introduz uma nova variável no modelo,denominada ri­

queza, por entender que a variação no estoque de títulos públicos na

economia é percebida pelos agentes económicos como aumento patrimo­

nial.. Sendo a variável definida conforme abaixo-

to= l< + M + B (XII)

A partir desta equação duas hipóteses seriam acrescidas ao

seu modelo.. 0 aumento de riqueza induziria os indivíduos a demandar

mais moeda e consumo, a exemplo do que ocorre com a elevação da renda,

vejamos como o autor altera a análise tradicional ao introduzir estas

duas h i p ót eses.

0 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 elevação dos Juros para que a condição de equi­

líbrio no mercado monetário seja satisfeita. Por outro lado, o aumento

do consumo devido ao efeito riqueza implica no deslocamento da curva

IS para a direita.
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renda

curvas IS e LM em

ao crescimento da

ívida publica.. Se­

car vas IS-LM e de

f i nane i amen -

Resulta que o efeito riqueza movimenta as

sentido contrário de modo a criar incertezas quanto

r quando a política fiscal é financiada por d

yundo o autor , tudo dependerá dos deslocamentos

suas respectivas inclinações. 0 mesmo não ocorre
to é feito via expansão da moeda, na medida em que as
deslocar-se-iam na mesma direção, reforçando o movimento

das

quando o
curvas xb~ Lri

ascendente da

Admitindo-se válida as hipóteses mencionadas, pode se ai yu

mentar que, por um lado, a curva IS possui dois fortes motivo- i ara

deslocar-se para a direitas a influência que os gastos exercem soore a

renda e o efeito riqueza sobre o consumo que i epi t.entd 

pansão da demanda agregada.

Por outro lado, considerando que estamos diante de um modelo

de longo prazo, impoe-se que o incremento da oferta de moeda igual a

taxa de crescimento da economia, de modo a possibilitar □ equilíbrio

do mercado de produto e monetário. Desse modo, o possível deslocamento

da LM para a esquerda devido ao efeito riqueza sobre a demanda de moe­

da seria amenizado.
Acreditamos, pois, que a administração fiscal com base em

endividamento público reune um saldo positivo a favor do crescimento

económico, viabilizando-a enquanto política de longo prazo.

Inicialmente, descartamos a possibilidade deste papel ser

desempenhado pela tributação. Primeiramente por que, caso mantidas

constantes as alíquotas, esta hipótese diz respeito a uma política de

curto prazo. 0 aumento da arrecadação pela expansão da renda anula o

déficit original, recaindo no caso do orçamento equilibrado..

Outossim ,a manutenção do déficit exigiria o aumento das

alíquotas, impossível de ser sustendada no longo prazo , principalmen­

te pelos países que apresentam elevada carga tributária tiEsta prática

represent ar i a elevação de custos para as empresas e famílias que não

poderiam absorvê-las indefinidamente.
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Aparentemente, a emissão de moeda seria a melhor -Forma de

■financiamento para sustentar uma política fiscal de longo prazo- No

entanto, acreditamos que a opção pela dívida representa a opção mais

adequada para desempenhar este papel. A razão se deve ao Fato de não

se constituir em Fonte de financiamento inflacionário..

Levando-se em conta a restrição orçamentária, o lado esquer­

do da equação, dado pelos gastos, requerem um determinado prazo de ma­

turação, enquanto investimentos públicos. No lado direito, referente

ao financiamento, a criação de moeda é gerada instantaneamente. Esta

incompatibi1ização entre prazos torna a administração da política mo­

netária extremamente vulnerável. 0 mesmo não ocorre com os títulos pú­

blicos por constituirem-ser em geral, de papéis de longo prazo de ma-

t uração.

Adicionalmente, o financiamento pela dívida pública gera um

menor impacto macroeconôomico, permitindo uma melhor compatibi1ização

entre aumento da capacidade de produção e incremento da demanda agre­

gada -Portantor a natureza dos gastos públicos importa, na medida em

que os mesmos devem ser colocados em capital social básico, insumos

básicos e bens de capital, no caso brasileiro, para evitar entraves

aos investimentos privados.
Ademais, torna-se condição fundamental que a trajetória da

dívida pública não seja explosiva, sob pena de impactar fortemente a

taxa de Juros, transformando-se em fator de bloqueio do crescimento

económico. Existem fortes razoes para se acreditar que tal fato não

ocorra, conforme pretendemos demonstrar no capítulo final deste traba­

lho..
Evidencia-se então que a dívida pública pode representar uma

forma eficiente e segura de financiar uma política fiscal de longo

prazo, além de permitir ao Estado uma fonte estável de recursos não

i nflac i onár i os-
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V- .CEbiáSIQS-EâSâ-â-ECQblQtlIâ-B&ÉiSILEISâ

0 modelo de desenvolvimento económico adotado na década de

setenta gestou a crise financeira na década seguinte, forçando o país

a fazer ajustes na economia, medida que.t i nha p i ocui ado

Com o advento do segundo choque do petróleo, em ' ,

autoridades económicas tentaram em vão optar por uma política de

crescimento, a exemplo do que acontecera em 1974, quando toi

implementado □ II PND«
A diferença está no fato de que o plano desenvo1vimentist a

foi deslanchado em meio a uma conjuntura extremamente favorável em

termos de liquidez da economia mundial, situação que se modificou

substancialmente no final dos anos 70, Já que,com o substancial ci es-

cimento do endividamento externo dos países do terceiro mundo, <*s na­

ções desenvolvidas começaram a reduzir gradativamente a carteira dtó

empréstimos em tal segmento.

Observando—se as taxas de crescimento após o pais ter e i —

to a opção de continuar a utilizar uma política fiscal expansionista,

constataremos um incremento substancial do produto interno bruto em

1979/80? No período 1981/1983 verifica-se a maior recessão experimen­

tada pelo Brasil no pós-guerra, ao qual se segue a obtenção de taxas

de crescimento positivas até o ano de 1987, a partir do crescimento

das exportações, agricultura e da crescente utilização de capacidade

oc i osa.

Constata-se, desta forma, que nos anos oitenta a economia

brasileira não foi capaz de sustentar uma política de crescimento-

Por esta razão, os formuladores da política economica da

Nova República trataram de fazer planos macroeconomicos de modo a pri­

vilegiar o crescimento auto-sustentado da economia. Sabidamente foram

formulados dois planos, a sabers "Plano de Metas", idealizados na ad­

ministração do ministro Funaro em meados de 1986, e o "Plano de Con­

sistência Macroeconômica" preparado,em Julho de 1987, na gestão de

Bresser Pereira.

Pela ótica do Plano de Consistência Macroeconomico (PCM), o

ajuste que a economia brasileira seria Forçado a se submeter implica­

ria em acerto de contas com o setor externo, recaindo sobre o setor
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publico á maior parte do onus do ajustamento. Os impactos sobre as

•finanças públicas seriam incontestáveis, Já que a poupança em conta

corrente do governo equivaleria a 2,47 do produto interna bruto em

1988, e se trabalhava com uma perspectiva de -saldo nulo para 1987.

Segundo o enfoque adotado, a gravidade deste processo teria

sido em parte contornado até em 1982 em função da disponibilidade das

linhas de financiamento internacional. Desta forma, nao obstante a

queda do PIB ter sido menor em 1983 vis à vis 1981, o esforço que a

economia brasileira teve que dispen-der para se ajustar foi. signif i'ca-

t i vanient e ma i or.

Neste sentido, o red.i rec i onament o da produção para as ex­

portações não permitiu a realização de investimento interno, princi­

palmente em função da inexistência de poupança por parte do Estado.

Assim sendo, seus elaboradores foram forçados a concluir que a pou­

pança adicional requerida para a promoção do crescimento almejado te­

ria que ser gerado pelo setor público.

A fim de que* aquele objetivo fosse, atingido tornava-se ne­

cessário ,para tanto a redução do déficit público. A estratégia evi-

denc-iava uma austeridade por parte do setor público como forma de li­

berar a poupança do governo para o financiamento do setor privado.

Cabe ressalvar, entretanto, que a redução do déficit públi­

co era admitido pelo plano com uma meta instrumental, podendo ser re­

visto caso a economia apresentasse sinais recessivos. Neste sentido,

a . elevação da poupança do governo era vista mais pela ótica da recei­

ta—via aumento real dos preços públicos , elevação da carga tributá­

ria líquida e redução dos gastos de custeio.

Em consonância com o objetivo de assegurar uma taxa razoá­

vel de crescimento foram estabelecidas as metas abaixo discriminadas,

em que destacamos a relação cap i t alZp.r odut o implicitamente estabeleci­

da.’
  X DO PIB

DISCRIMINAÇÃO 1987 1988 1989 1990 1991

CAPITAL./PRODUTO 3,90 3,62 3,30 3,49 3,54

PRODUCSO 57. 67 77 77 77

INVESTIMENTO '19,57 21,77 23,17 24,47 24,87

INVESTIMENTO GOVERNO 7,37. 7,57 7,57 7,57 7,57

INVESTIMENTO PRIVADO 12,27 14,27 .15,67 16,97 17,37
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     Partindo da premissa de que-a f1exibi1ização da POlitiCa

fiscal e monetária em meio a restrição externa torna-se totalmente

inócua, o PCM acabou por fazer uma critica ao Plano de M_tas.

Acreditava que a política fiscal tinha sido expansioni 5t a

em 1986, considerando principalmente que o grau de utilização da capa­

cidade que a economia operava na época estava perto de seu limite má-

ximo.
Por outro 1 adoy a política monetária teria correspondido ao

caráter expans i on i st a da política fiscal, contribuindo ambos para o

incremento da demanda agregada.
Segundo a ótica do PCM? esta contradição foi levada ao ex­

tremo por ter sido implementada em conjugação com uma política rígida

de congelamento de preços. Desta.forma, a economia não teve- condições

de adequar os seus mercados às pressões de demanda por intermédio dos

preços, provocando um forte movimento de desalinhamento de preços na

sua estrutura industrial.    

0 documento enfatizou também o fato de que o estímulo ao

crescimento interno, além de ter gerado o.processo de deslocamento de

grande parte- de produção antes exportada para o. mercado doméstico,

acabou pressionando as importações» As consequências se refletiram

negativamente nos saldos da balança comercial, agravando sobremaneira

a conta de reservas internacionais do país.

Neste sentido, o documento procurou conciliar um crescimen­
to económico interno moderado com continuação de uma política de pro­

moção das exportações via taxa de câmbio real.

Prevendo o impacto da redução do déf i c i t. .púb l'i co sobre a

demanda agregada, as exportações juntamente com os investimentos pri­

vados foram programados com o intuito de amortecer seu efeito recessi-
vo.

2Metas

0 Plano de Metas tinha como maior aspiração situar o Bra­
sil entre as nações desenvolvidas no século XXI.

Sob o prisma de que a independência de um        prove-
n i en t e da autonomia científica n n i r* m u □

titica, o plano abordava a necessidade d'e se
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acompanhar a revolução tecnológica que está sendo gestada nas econo­

mias desenvolvidas como forma de inserir a nação na tendênca de pro­

gresso projetada-

A questão social envolvia a erradicação da miséria abso­

luta e dos bolsoes de pobreza existentes, procurando, consequentemen­

te, resgatar a dívida social engendrada nos modelos económicos ante-

r iores,

A construção da nova sociedade pretendida exigia a manu­

tenção do. crescimento em níveis elevados, por representar a única for­

ma de 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 período 1986/89, esperando-se•com isso um aumento

de 20% na renda per- capta ao final do período- 0 compromisso com a

elevação do poder de compra do salário- era visto como instrumento cie

redução do nível .de pobreza-      

Apresentamos em seguida as projeçoes contida no Plano,

referentes ao financiamento dos investimentos necessários para a con­

cretização das taXas de crescimento consideradas-
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A CRESCIMENTO DO PIB

B RELAC20 INCREMENTAL-
CAPITAL/PRODUTO

C NECESSIDADE DE INVES'
Cj. SETOR PÚBLICO

C2- SETOR PRIVADO

Considerando

priorizou sua atuação n
tivo à renovação tecnológica na indústria e agricultura e na promoção

do desenvolvimento social.
O requisito para a transformação- do país em uma* economia

moderna implicava na reversão do processo inf1acionarior na medida em

que este representava um fator inibidor do planejamento de longo pra­

zo, além’ de comprometer as metas sociais. Neste sentido, o Plano Cru­

zado foi tomado como condição" sine qua non" para a realização der Pla­

no de Metas.

Baseando-se na estrutura da economia brasileira na década

de setenta, que apontava um coeficiente de três na relação capi-

tal/produto, argumentava-se queo investimento -requerido para a sus­

tentação do crescimento’deveria situar-se em 21% do PIB.

Na medida em que a taxa de poupança da economia encontra-se

no patamar de 17,5% do PIB, implicava dizer que o país teria de gerar

uma poupança adicional de 3% do PIB. 0 "gap" dos invest i mentos reque­

ridos sobre a poupança privada impunha para a sociedade brasileira &

necessidade de financiamento referente ao diferencial.

0 Plano de Metas ao confrontar historicamente a forma de

financiamento da economia em seus períodos de maior crescimento, cons­

tatou a sua realização por dois mecanismos básicos, a emissão de moeda

e o endividamento externo.

Descartando se de ambos; já que o primeiro representar ia um

financiamento inflacionário, rebatendo diretamente sobre os salários,

e o segundo em função de. seu esgotamento, o documento concluiu ' Pela

necessidade da.poupança adicional ser viabilizada internamente.

% DO PIIB

o

ca
documento

no incen-

plano

a econom

os objetivos traçados no

1986 1987 1988 1989
6,0 7,0 . 7,0 7,0

2 r 5 2,7 2,9 3,0

17,6 18,9 20,3 21,2
4,1 4,4 4,7 5,0

13,3 14,7 15,7 16,2
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Entretanto, □ plano constatou que a poupança interna agre­

gada em relação ao produto vêm declinando no Brasil nos últimos dez

anos. Segundo sua avaliação, a origem deste fato provem do papel re­

servado ao Estado no ajustamento da economia ao choque externo, a par­

tir de 1974..

Visando o financiamento do déficit público sistemático, o

governo optou inicialmente por uma captação de recursos externos via

empresas públicas. Posteriormente, se utilizou do expediente de so­

cializar o risco cambial envolvido nos empréstimos..

A estratégia da estatização da dívida não teria comprometi­

do as finanças do setor público, caso houvesse uma compensação na ele­

vação da arrecadação tributária bruta da economia» Entretanto, ocor­

reu um esquema inverso, ou seja, a carga tributária sofreu continua­

mente um processo de redução desde 1973, passando de 26,5% para 21,3%

do PIB em 1985, segundo o documento.

A alternativa encontrada para contornar o problema foi con­

seguida por intermédio da utilização de emissão de títulos públicos,

que se revelou, mais tarde, fator de redução da renda disponível do

setor público..

Na exposição final o documento advoga que somente através

da poupança privada será possível sustentar o crescimento económico,

uma vez que os crescentes encargos financeiros a que o Estado foi sub­

metido, principalmente a partir de 1983, não permitiram a geração de

poupança pelo Estado.

Entretanto, o plano rejeitava a idéia da obtenção de pou­

pança por "geração expontânea" quer dizer, pelo incremento de seu mon­

tante via elevação das taxas de Juros, uma vez que comprometeria ainda

mais a situação financeira do setor público.

Ademais, o aumento do nível dos Juros era visto como uma

forma de privilegiar os mais ricos além de afetar os custos de produ­

ção e inibir a formação de novos investimentos.

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

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

não criar pressões adicionais sobre o déficit publico» Neste sentido
foi legado ao Estado, enquanto "expressão do interesse coletivo", o

papel de articulador da mobilização compulsória do esforço adicional

de poupança.
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que
•p i n a n c e i r □ s cl a e c a n o m i a..

i • -i j -v-n /-s p um I" cio d o Nac i ona 1 ci (>
0 financiamento seria v i ab ili^do por

Desenvolvimento, sue .o erfrsir recursos vinculados à despesa e con­

sumo não essenciais não provocaria ten.Se. sobre o defiCit PUbl.co e

por representar u.i empréstimo também não implicaria em reducao da ren­

da real dos assalariados, uma vez eue a sua devolução

compatível com os demais rendimentos

3Aâ_.yisão-.íla-.BblDES 

0 cenário projetado para a economia brasileira pela area de

Planejamento do BNDE, referente ao período 1987/2..000, fornece uma so­

lida base para as críticas que entendemos pertinentes aos planos ma-

croeconómico citados anteriormente, ao descrever a natureza do prová-

vel próximo ciclo de desenvolvimento do pais.
Cabe esclarecer inicialmente que estas críticas serão Fun­

damentais para a elaboração dos parâmetros necessários a montagem das

projeçoes que Faremos em seguida»
0 novo ciclo, denominado "Integração Competitiva" pelo re­

ferido documento, deverá ser distinto dos anteriores (1948-1961 e

1967-1980), na medida em que ao invés de basear-se na substituição de

importaçãordeverá ser comandado pelo crescimento do mercado interno.

Juntamente com a rápida expansão das exportações.

0 pressuposto deste ciclo é o de que o processo de desen­

volvimento anterior, no qual os incentivos fiscais dado à indústria

nacional e o modelo de substituição de importações, propiciou a conso­

lidação do mercado interno.

Segue que a indústria brasileira neste sentido teria ultra­

passado sua fase infante" para inserir—se no início de uma nova eta­

pa, na qual a sua estrutura industrial Já lhe permite lançar—se compe­

ti! ivamente no mercado internacional.,

Em realidade, o ensaio deste novo ciclo Já vem ocorrendo

desde ±984, quando o pais começou a apresentar saldos comerciais bas-

tante significativos. Embora inicialmente isto tenha sido reflexo do

ajustamento a que a economia brasileira foi submetida no período

1981/1983, recentemente vem se firmando na conquista e preservação de

a do mercado externo.

Partindo deste premissa o BNDES constata que tanto o Plano

qjanto o Plano de Consistência Macroecon6mico não perceberam 

certa fat í
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a natureza deste novo ciclo de crescimento em gestação na economia

brasileira,

Segundo o documento, a recuperação dos salários via saldo

das exportações, a partir de 1984, vem sendo sístematicamente barrada

pelo desequi1ibrio Fiscal do governo e o endividamento externo do

P a í s..

0 Plano Cruzado ao privilegiar o crescimento doméstico des­

respeitou o modelo de "Integração Competitiva", gerando uma demanda

adicional interna que rebateu na aceleração da inflação e provocou,

consequentemente, a queda dos salários em 1987..

Na realidade, a economia brasileira está vi venci ando ciclos

de expansão cada vez menores em função tanto da restrição externa

quanto interna. Neste sentido, a fase inicial do novo ciclo não pode

apresentar taxas de crescimento muito elevadas.. 0 plano de Metas ao

procurar perseguir a taxa de crescimento histórica da economia brasi­

leira, por volta de 7Z, acabou incorrendo neste erro..

0 Plano de Consistência Macr oecon ôm i c:o, por outro lado,

mostrou possuir maior consciência deste fato, tanto que projetou ini­

cialmente taxas de crescimento menores, para gradativamente alcançar a

t axa h i st ór i ca.

Os assessores do ministro Funaro sabiam perfeitamente da

dificuldade de se administrar a economia do país diante da inexistên­

cia de poupança, tanto ao nível interno quanto externo. Por outro la­

do, percebiam que o Brasil não poderia continuar transferindo recursos

para o exterior na magnitude que vinha sendo feita, considerando prin­

cipalmente o não recebimento de "dinheiro novo" desde 1982. Portanto,

a moratória foi implementada com o intuito de reverter este quadro.

Esta postura, entretanto, colocava implicitamente a hipóte­

se de que a renegociação da dívida externa teria uma solução satisfa­

tória, e em curto espaço de tempo. Se não vejamos. Sem ter havido

nenhuma adoção de ajuste fiscal na economia e, por outro lado, ter si­

do imposto o congelamento de preços, a política monetária ficou extre­

mamente vulnerável diante da aceleração do aquecimento da demanda, e

não poderia perdurar por muito tempo, conforme acabou ocorrendo..

Tendo passado pela experiência da equipe anterior, quando

ficou claro que a questão da dívida externa teria uma solução somente

de longo prazo, provavelmente passando pela aceitação de um desconto

por parte dos credores, Bresser procurou resolver a equação externa de
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?orma diferente. Procurou conciliar o ci fcj»c

nao i mped ir

onsegu nt e r

a realização de saldos comerc.a
da tese do modelo de 'integração

Partindo da hipótese de que a ma

i m e n t o i n t e r n o d e f o r m a a

i 5 r a p r o x i m a n d o - s e r p o r

Compet i t i va"..

i or p ar c e 1 a d o d êf i c i t é

const ituída pela componente tinanceiray a equipe do Bi

Pr e o cup o u e m fazer rtenhum t i po de ajuste f i scal •< A e c o n o m i a a o v o 1t a r

a recuperar n . •nnfrrrinrpc a o Plano Cruzado propiciou.os saldos comerciais anturioiu- uu i
uma menor demanda que, entretanto, não foi suíiciente pai a e/i.ai no 

vamente a aceleração inflacionária na economia. m e s m o s o b o r e g i m e d e

congelamento temporário.
A explicação do fato deriva de que no período de flexibili-

zação do plano os agentes económicos criaram um colchão amortecedor

nos preços de seus produtos de forma a se previnir de qualquer adoção

de outro "pacote" semelhante/ promovendo,, ma i s uma vez, queda dos sa­

lários reais.
Considerada o principal fator restritivo para o uso efetivo

de políticas económicas por parte das autoridades monetárias, tanto os 

formuladores do Plano de Metas quanto os do de Consistência Macroeco— 

nômica procuraram, de forma distinta, equacionar o lado externo da

economia. Na ausência de poupança interna e externa, a desconsidera­

ção do lado interno da economia acabou se transformando em um grave

erro estratégico por parte dos dois planos.

As consequências destes equívocos podem ser sentidas no

maior encurtamento dos ciclos na economia brasileira, adiando sobrema­

neira a fase ascencional do modelo de "Integração Competitiva**7..

Levando-se em consideração o exposto acima, fazemos uma

primeira observação, no sentido de que ambos os planos acabaram traba­

lhando com taxas de crescimento extremamente elevadas para a atual

condição da economia brasileira,,

Cabe colocar que a taxa de crescimento do produto de um

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

tal/produto. Reportando-nos às projeções constante no Plano de Metas,

observaremos que a relação capital/proauto utilizada é de três unida­

des. Conforme argumentação do referido documento, o valor escolhido

representa uma relação incremental da matriz industrial da década de
set enta.

A revolução tecnológica que está sendo gestada na economia
atual muito provavelmente dividirá o mundo em três grandes blocos de 
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nações quanto ao estágio de desenvolvimento* Os países ma i s avançados

industria 1mente que deterão a nova tecnologia de ponta, os países em

z/desen vo 1 v i men t o,z possu i d or es d e t ec n o 1 og ia Já d i ssem i naa as e os r es—

tant es que est arão fora dest es do i s ci rcu i t os.

0 substrato desta nova divisão internacionai do trabalho

vem da constatação de que será requerido dos países adiantados vulto­

sas somas de dinheiro para a -Formação desta nova tecnologia- Este mo­

vimento permitirá aos países que Já alcançaram um significativo grau

de industria 1izacão participar de uma maior fatia do mercado mundialr

a partir daqueles produtos cuja tecnologia Já se encontra dominada.

Em virtude da transformação tecnológica por que passa o

mundo, é factível supor que os países que pretendem se inserir no se­

gundo bloco serão forcados também a absorver maior componente tecnoló­

gico.. Neste sentido, o Brasil se quiser fazer parte deste seleto gru-

Po, terá q ue i n c o rp o ra r maio r t e c no1 o gi a no s se u s p ro d u t o s d e exp or ta-

cão. Portanto, não acreditamos que seja razoável se trabalhar com a

matriz industrial da década de setenta, porque esta terá que sofrer

modificações qualitativas em sua estrutura.

Conclui-se que para efeito de planejamento económico deve-

se considerar uma relação capital/produto maior do que três unidades.

Esta segunda importante observação reforça a primeira. uma vez que

para uma dada taxa de crescimento implica no aumento do investimento

necessário para a sua sustentação. Logo, o montante a ser financiado

teria que crescer proporcionalmente.

Partindo-se da ótica de que a questão do financiamento re­

presenta o principal entrave para o desenvolvimento da economia brasi­

leira, principalmente após a interrupção dos fluxos externos em 1982,

caso fossem observadas as taxas de crescimento do PIB conforme consta

no Plano de Metas, a dificuldade de seu financiamento acabaria se

transformando em mais um fator restritivo para a sua sustentação. Em­

bora a projeção das taxas de crescimento do produto tenha sido menor

no Plano de Consistência Macroeconomico, a relação incremental capi-

tal/produto implicitamente considerada Foi extremamente superior. A

média da projeção situou-se aproximadamente em torno de 3,6 sendo que

para os primeiros dois anos os valores considerados foram respectiva-

mente 3,9 e 3,6..
Desta maneira, a maior relação incremental compensaria a

menor taxa de crescimento, de forma que apresentaria o mesmo problema 
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de -Financiamento conforme o argumentado no caso do Plano de Metas.

porta ressalvar que os valores apresentados para a relação incrementa]

no Plano de Consistência Macroeconomico se aproximam mais da realidade

dos países situados no primeiro bloco, cuja necessidade de capital $

bem maior, em função da incorporação de tecnologia de ponta.

Significa dizer que o país estaria absorvendo tecnologia

altamente avançada ,demandando recursos consideráveis e náo acessí­

veis à realidade da nação.

A crítica que acabamos de registrar em relação as taxas de

crescimento e a relação incremental capital/produto relativo aos dois

planos nos fornecerão importante subsídios para a elaboração dos cená­

rios que projetaremos em seguida,,
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YI“âLIERNâIiyâS_ERELItíINâRES_EâKâ_â_E!2CLU£ãQ_Qâ_Qí!2IDô_eúEÍLICâ

h medida que as relações financeiras externas da economia

brasileira se deterioravam diversos analistas passaram a se preocupar

com um novo padrão de financiamento que permita situar as taxas de

crescimento do PIB próximas de sua tendência histórica- Uma vez que a

questão externa repercutiu de modo significativo sobre as finanças pú­

blicas, o poder que o governo dispõe para afetar as taxas de cresci­

mento do produto, através dos instrumentos clássicos de política fis­

cal, foi bastante restringido, fazendo com que o finaneiamento do se­

tor público por meio do endividamento em títulos não fosse recomenda­

do- Entre os argumentos utilizados para limitar o crescimento da dí­

vida mobiliária federal têm sido citados- o elevado peso do seu servi­

ço no orçamento da União, o seu caráter explosivo e o deslocamento dos

ativos financeiros privados no total da poupança financeira..

A partir destas restrições, o governo tem perseguido um

ajuste nas finanças públicas, que segundo o Plano de Consistência Ma-

croeconômica permitiria recuperar a capacidade de poupança do governo

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

No que diz respeito à dívida mobi1iária,alternativas têm si­

do propostas, no passado recente, e vão desde a decretação da morató­

ria interna até seu resgate por meio de expansão monetária.

Por entendermos que as análises já realizadas podem ser com­

plementadas ,exp1 oramos nesta parte do trabalho uma outra alternativa,

tentando mostrar que há base teórica para o uso da dívida como meio de

financiar o governo a partir da hipótese de que seu nível atual não

conduz, necessariamente, a uma trajetória exp1 osiva,caso alguns parâ­

metros sejam respeitados.

Para isso, iniciamos registrando o trabalho de Braga, Welch

e de André^®\no qual a dívida líquida global representada pelas so­

mas das dívidas interna (inclusive com fornecedores), externa e base

monetária, em relação ao PIB cresce monotonicamente a partir de cená­

rios alternativos, segundo um modelo discreto-

(18) André, Paulo T. A., Braga, C. A. P. e Welch J., "0 Desequilíbrio
do Setor Público Brasileiro: Cenários Alternativos", Revista de Econo­
mia Política - Julho/Setembro, 1987.
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o modelo Utilizado pelos autores parte das seguintes equa

çoes -

a) Restrição orçamentária do setor público

w G P
(Gt - Tt> + itEtDt-i + 'tBt = Et^ Dt +^Bt (i)

b) Restrição das autoridades monetárias

p b
Et(Z\>Rt) + Z\<Bt - Bt> =Z^Mt <2)

c) Comportamento das contas externas

EtZ\Rt = Et(X “ N) - i*x,EtDf.-í + Et^Dt + Et^Tt (3)

Onde«

G = dispêndios não- -financeiros do setor público

T = receitas líquidas não -Financeiras do setor públi-

c o

• = taxa de juros nominal média que incide sobre a

dívida externa

E

dg
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-= estoque de dívida interna líquida do governo 

- estoque de dívida interna líquida nas mãos do pu-

b 1 i c o

R - reservas internacionais líquidas

P
- parcela da dívida interna líquida em mãos do pró-

pr i o set or púb 1i co

= Base monetária

X - N ~ diferença entre exportação e importação de bens e

serviços não-fatores

i Df. $ = proxy para o montante de dispêndios líquidos na

conta corrente vinculados à conta de capital

D = estoque líquido da dívida externa brasileira

I = investimento externo líquido

A utilização do modelo foi precedida das seguintes hipóte­

ses -

a) o saldo da balança de bens e serviços não-fatores somado

aos investimentos externos líquidos produzirá os recursos para o paga­

mento dos Juros da dívida externa.

Et (Xt. - Nt) + Et^Tt = '*EtDt-i (4)

b) ao longo do período 1986/1990 o Brasil "rolará" integral

mente a sua dívida externa

Dt = 0
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daCom as hipóteses acima é possível traduzir o equilibi 10

economia brasileira em5

EtZ\Rt ~ 0
(ó)

A partir das equações (í)r

de dívida interna líquida nas mãos do

(2) e (6) a variação do estoque

publico pode ser escrito como::

P &p G
Z^Bt = (Gt - Tt) + i')eEtDt~i (7)

Ademais, os autores admitem que no período de análise a po­

lítica cambial continuará a guardar relação com a inflação (Pfc> e que

a taxa de Juros sobre a dívida interna se ajustará as condiçoes do

mercado de crédito, isto és

Et = <1 + Pt)Et-:í (8)

it = ^t + rt (í + Pt* <?>

onde ré a taxa real média de Juros que incide sobre a dívida inter­

na. Utilizando as equações (8) e (9) na equação (7) obtem-sea

P p * G A p b
(Bt - Bt_£) = (Gt - Tt) + it(i + P^Et-Pt-i + t(Pt + rt(í + Pt^B^ - (10)

Rearrajando os termos da equação anterior tem—ses

? * A G b
Bt = (Gt - Tt) + it (1 + pt) Et-iDt-i + [(1 + rt)(l + Pt JGBj-í - (11)

A fim de expressar a equação (li) como percentagem do PIB,
  divide-se a aesma por!
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ptyt = pt+ + yp (12)

□ nele yj; é o PIB em termos reais e as variáveis em letras minúsculas 

com barra representa-na como uma proporção do PIB-

-P - - -6 _P b _b
bt = <gt - tf) + i* df-.i + í+rt bt_£ - Mj mt-i (13)

(í*yf) (1+yt) (i+P^)(i+y\)

Partindo da premissa que o déficit não-financeiro do setor

público consolidado permanecerá zerado e que a política monetária seja

passiva, com a velocidade-renda da base monetária crescendo a mesma

taxa que a renda, tem-se:

gt - tt ~ O (14)

b

Mt (15)

as equações (13) (14) e

(16)+

onário substancial est oqueimposto inflac o

vado como porcentagem

tende a cresccer caso r^ >

_P
)bt-i_p

bt: =

* G
'tdt-í

b

Pt

permitindo, com

do PIBde dívida interna nas mãos do setor pr

que mostra que, salvo um

(15), escrever:

As equações abaixo completam a estrutura dinâmica do modelos

_G
dt -

J3
dt-í

(1 + yp

(17)
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(18)

ao longocresce

externa

Model oCr uzadoInflação
350%a.a

7%a- a

_b
‘H-i_b

por interna.

çoes para

No primeiro, no qual se

monotoni camente

Bp, 09 G Mb
V.para r*

CEDÚLiQ-ã*! “
Discreto.

A partir de dados divulgados pelo Banco Central para

além projeçoes de 12Za.a. para i * e rx, em um caso, e 16%

mantendo-se i* igual a 12/í a.a-, em outro, são feitas proJe—

a relação dívida líquida global/PIB (q^) em dois cenários,,

supõe que a inflação tem carater inercial,

do período, havendo troca da dívida

Inercial sem Plano

Hipótesess Pf: -

yt ~
K-
it - rt

1
1 G ! P ! b 1

Ano 1 ^t ' bt ! mf- ! At

1985 1 28,1 1 16,7 1 2,1 ! 46,9

1986 1 26,3 í 19,1 1 2,0 ! 47,4

1987 1 24 5 í 21,5 ! 1,8 !1 47,3

! 1988 !! 22,9 !1 23,9 í Ir7 1 48,5

! 1989 1 21,4 ! 26,4 í 1,6 ! 49,4

1 1990
• ___

l 20,0 ! 28,9 1 1,5 1 50,4
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C£Qái2ÍQ_ô.i.2 - Inflação Inercial sem Plano Cruzado -

Discreto. Hipóteses 8 Pf- = 350%a-a -r
Modelo

wt 7%a.a.r

12%a.a., 

16%c\. a. .

J G 1 p I b t
1

Ano : dt 1 bt í mt • At

1985 ;1 28,1 ; 16,7 i 2,1 í 46,9

1986 ;! 26,3 ! 19,7 : 2,0 } 48,0

1987 ; 24,5 1! 22,9 1 1,8 49,2

1988 1' 22,9 !! 26,2 ! 1,7 } 50,8

1989 ! 21,4 ; 29,8 : 1,6 ! 52,3

1990 ! 20,0 J 33,5 J 1,5 55,0

Mo segundo, as projeções são feitas incorporando-se a hipó­

tese de que livre de seu comportamento inercial a inflação é mantida

ao nível de p = 20%a.a., concluindo-se que qj. cresce mais rapidamente,

em virtude do menor imposto inflacionário.

A propósito, é observado que se o objetivo -fosse estabilizar

qj. neste cenário, duas alternativas se apresentavam, A primeira se

daria com uma redução do valor de r para i,6%a.a. e a segunda, através

do processo de remonetização da economia, com o Banco Central recom-

prando 36% da dívida interna líquida média prevalescente em 1985, im­

plicando em expansão da base monetária da ordem de 290% que os autores

consideravam incompatível com um patamar inflacionário de 20%a.a.
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CenáciQ-a^i - Modelo Discreto na Era do Cruzado. (HiPdtesess

pt = 20X a.a.

yt * 7% a.a.

r=12Xa.a.

_G _p _b

ANO clt bt m t qt.

1985 28,1 16,7 2,1 46,9

1986 26,3 20,3 2,0 48,6

1987 24,5 23,9 1,8 50,2

1988 22,9 27,5 1,7 52,1

1989 21,4 31,1 1,6 54,1

1990 20,0 34,7 1,5 56,2

Ce[látÍQ_BjL2 “ modelo discreto na Era do Cruzado- (Hipóteses:

Pt = 20% a.a.

y^ = 7% a-a.

It = 12% a-a.).

r>c - 16% a. a.

ANO
_G
dt

P
bt

_b
^t

1985 28,1 16,7 2,1 46,9
1986 26,3 20,9 2,0 49,2
1987 24,5 25,3 1,8 51,6
1988 22,9 29,9 1,7 54,5
1989 21,4 34,7 1,6 57,7
1990 20,0 39,8 1,5 61,3
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Uma vez que críticas ao uso de modelos discretos na análise

de processos de desequilíbrios se apresentaram, um modelo contínuo -foi

utilizado objetivando avaliar as consequências da arrecadação do im­

posto inflacionário sobre a relação dívida interna líquida global do-

setor público/PIB

As conclusões são de que embora a arrecadação do imposto in­

flacionário mostre uma queda de 3,5% em q^- de 1985 para .1986, no mode­

lo contínuo, e uma alta de 1,07%, no modelo discreto, em ambas as es­

pecificações os resultados pós-cruzado sugerem que q^ cresce no tempo-

Assim, foi possível concluir que as necessidades de financiamento do

setor público crescerão nos próximos anos.

Como clecor r ênc i a do estudo ant er i or ment e apresentado, e se­

guindo o objetivo desta pesquisa, fazemos a seguir a apresentação da

visão teórica de Branson^®\ na qual se conclui que a relação Dtvi-

da/PIB se estabiliza desde que os déficits se situem persistentemente

como razão fixa do PIB, aduzindo, ainda, que tal proposição tem condi­

ções de absorver qualquer teoria que se defenda quanto aos custos da

cl ív i da pública.

A visão teórica de Branson toma como referência □ comporta­

mento da economia ao longo da tendência de longo prazo do produto po­

tencial onde 2

a) astaxas de crescimento da produtividade (y/L) e da força

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

duto potencial.

y - * I-

L

<19) Lerda, Juan G., "A Dinâmica da Dívida Pública: De Domar-Lerner a
Tobln Simonsen", Departamento de Economia - UNB, 1986.
(20) Branson, Willlam A. e Lltvack, J., wMacroeconomicsw, Ed. Harper
and Row - New York, 1976.
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b)
taxa de crescimento cios

com a hipótese da constância

dos fatores, fornece a taxa d(?

a curva de Phillips dá a

(W)r e esta, juntamente

part icipaçoes relativas
crescimento do nível de preços kP).

c) □ equilíbrio do mercado monetário impoe que, a qualqUer

nível de taxa de juros, a oferta nominal de moeda (M)

cresça a mesma taxa do PNB nominal.

M = Y = y + P

d) os valores dos gastos do governo (g) e do déficit (g

t), que mantém a economia próxima ao seu crescimento po­

tencial são dados pela condição de equilíbrio =

y

S-Z-ir com a taxa de juros determinando a razão e a

y y

estrutura tributária determinando e _2_"

y y

Com isso, se (s), (t) e (i) forem proporções da renda apro-

ximadamente constante, então g/y também será, fazendo com que haja

equilíbrio no mercado de produto.,

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

longo da tendência de longo prazo deve ser evitada a ocorrência de uma

drenagem fiscal , função do crescimento do produto, seja por meio da

constante elevação dos gastos ou por meio da redução das al íquotas do

i mposto de renda»

Com base na condi cão de equilíbrio do mercado de produto as­

sinalada, e também possível constatar o resultado de um déficit per­

sistente sobre a relação Dívida/PIB, bem como a tendência desta rela'
ção.
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Para isso, a relação déficit (d)/renda (y) é representada

por de forma que-

dj: -- <^)y|.

Outrossim, partindo de uma relação dívida (Df. )/PIB (y^.), no

período t, têm-se a seguinte expressão para a relação dívida/renda, no

per iodo t + 1:

Df. + j Df + dt Dt + ^)yt

yt+i yt+i yt+i

e uma variação diA relação dívida/renda dada por»

□t + | D|: D[. + á)yt Dt Dtyt * (*)yt “ Dtyt + 1

ut+i yt yt+i yt y-t + i - yt

2
Fatorando o termo D*, do numerador e aceitando que yt é apro-

ximadamente igual a yfc+í - y <para pequenas variações de y)r é possí­

vel escrever»

ja positiva. Consequentemente, à medida que o tempo passa D/y cresce e
tende a (í)/y quando t tende ao infinito..

Dt + 1 Dt Dt + Z\yt y
------------ = (S) - -------------------------- - = - Dt .------

yt+i yt yt+i ■ yt yt

Logo para que a var i ação da relação dívida/PIB

<Z^Dt/Z\Yt)seJa negat i va é necessár i□ que a relação dívida/PIB

<Dt/yt>seja maior que à/y, e menor para que a variação da relação se-

Com o objetivo de verificar a pertinência das proposiçoes de

Branson para a economia brasileira, utilizamos os dados da dívida pú­

blica em poder do público ao final de 1988. Aqui, convém registrar que

trabalhamos com dados de fim de ano, já que o uso dos dados em termos

médios ou avaliados pela soma dos valores atuais dificultaria a análi­

se da participação da dívida no total dos ativos financeiros não mone­

tários, que faremos em seguida.
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Ademais, as projeções que serão feitas assumem que o çresci...

mento do PIB se dará em consonância com o que extraímos de alguns ce__

nários adrede apresentados e que a contribuição da divida píblica Para

o financiamento do déficit público <$), tomada como proporção do P.Ig,

se repetirá persistentemente ao longo do período de analise..

Quanto à taxa de Juros incidente sobre a dívida interna no

período de análise, estimamo-la como se situando em torno das taxas de

juros média paga aos investidores no mercado internacional, acrescida

de um prémio de risco suficiente para evitar a fuga de capitais do

país e deduzida a arrecadação de imposto decorrente das operaçoes com

t ítalos públicos.

 
é importante advertir que o conceito de déficit que estamos

adotando engloba os encargos financeiros gerados pelas dividas interna

e externa, procedimento utilizado na aferição do resultado de caixa do

Tesouro em 1988 e no orçamento da União de 1989» Outrossim, as proje­

ções feitas consideram que os déficits futuros serão financiados tam­

bém pela arrecadação do imposto inflacionário e a expansão da oferta

de moeda necessária à sustentação do crescimento do PIB.

Finalmente, chamamos a atenção para o fato de que a partir
 

da promulgação da nova Constituição do Brasil, foi possível resgatar

as técnicas orçament ár i as universais, o que conduziu a uma mudança ra­

dical na elaboração, discussão, execução e fiscalização do orçamento.

Com isso, acreditamos que as projeçoes a serem apresentadas terão

maior consistência, pois entendemos estarem minimizados os riscos de

mensuraçoes incorretas do déficit publico, que, de tão imperfeitos que

eram, permitiram análises equivocadas quanto ao seu comportamento, in­

clusive quando da formulação dos recentes planos de estabilização.

Com base nas qualificaçoees acima foi possível projetar a

evolução da relação D/y em duas situações. Na primeira é suposto que

os juros e encargos da dívida serão pagos lntESE.alni£Qte com recursos
do orçamento da União, impliçando ques

Dt = Dt-i + <&Yt
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onde ^t
(S) =

Dívida Pública ao

Déficit da União

portão do PII3 ■■

•pinai do período

finanaiada-EiQt-Sffli
íisSa_tia-£lí^Í£l^)'ccin’0 pro

Y}. - PIB

Na segundar

de análise e assume^se

r a  esta reiaçãor com

atoma-se a relação Juros/PIB no
que os .juros pagos ao longo do

o restante sendo incorporado a

início do período

período observa-

cJ ív i da a ser ro

lada. Assim temos que."

D't- D't--Í + ®Yt + J ' '

onde D 't , ®

sendo Jt"

isto é, juros

e Yfc são tais como definidos anteriormente e o - t
Juros devidos no período ou iD'c-í e J z=0,02916Dt-x '

pagos no período , o qual obedece à relaçao com o PIB

estimado de 1989..

Evolução da Relação Dívida/PIB ~ 1988/2018

<Z\Y = 6% a. a. o = 0,02 r i = 10% a . a . >

Ano i! Yt ! é» ! Dt ’ J J j' ; J" J D't 1 Dt/Yt 1
_ ___ i

D't/Yt

1988 1! 98.000 30.290

- i ————— j - — ] -——————, —

30.290 : 30,91 J 30,91

1989 11 103.880 1 2.078 1 32.368 i 3.029 J 3.029 ! -0- í 32.368 ! 31,16 } 31,16

1994 !! 139.015 1 2.780 1 44.781 J 4.231 1 4.053 1 178 1 45.264 1 32,21 : 32,56
1999 i! 186.033 ! 3.721 1 61.394 1 5.974 1 5.424 1 523 l 63.188 ! 33,00 ! 33,97
2004 !! 248.954 } 8.341 1 83.626 1 8.341 1 7.259 1 1.082 1 89.471 !! 33,59 ! 35,94
2009 11 333.157 1 6.663 ’ 113.378 ! 11.881 } 9.714 1 2.167 1 127.643 !! 34,03 í 38,13
2014 i1 445.840 ! 8.917 1 153.193 1 17.058 ! 13.000 1 4.058 1 183.554 i! 34.36 1! 41,17
2015 ;1 472.590 ! 9.452 1 162.645 18.355 í 13.780 } 4.575 1 197.581 ! 34,42 ;: 4i,8i
2016 ;1 500.946 i 10.019 ; 172.664 1 19.758 1 14.607 1 5.151 1 212.751 1 34,47 1! 42,47
2017 1 531.003 1 10.620 » 183.284 J 21.275 1 15.483 1 5.792 { 229.163 ! 34,52 !! 43,16
2018 1 562.863 1 11.257 í 194.541 1 22.916 ! 16.412 1 6.504 l 246.924 1 34,56 1 43,87
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se

0,44.

essa alternativa □ total

de 2,92% para3,26%

pública qUe

do tempo

an«0n

de-.

*
iado por emiSsq

do PIB seja

Em nossas proje_

lizará em torno de 0 3*

.. mmorovar que a proposição de 13r..
0 quadro acima permite comprova

formulação de uma política para a chvida

parâmetros perfeitamente administráveis ao longo

déficit público

e a taxa

relação dívida/PIB também

que a relação Dt/^t

suportaria a

f i n a

é, desde que a relação entre o

de dívida) como fração do PIB

tável , a

çoes constatamos

após 30 anos , tal como previsto.

Ademais, podemos constatar

de juros pagos como proporção do PIB

Caso se adote a constância

valecente em 1938 (0,2916), ao longo

mos que a relação dívida/PIB (D/f:/Y|;)

ta alternativa conduz a uma

(f i nane

de crescimento

est ab i 1 i zará..

est ab

que por

passar i a

da relação juros pagos/PII3r pre„

do período de análise, constata-

se s i t uar i a em n í ve i s próx i mos a

relação juros devidos/PIB da or­

dem de 0,0407, a qual se r e v e i a capaz de s e r absorvi d a, caso haja a

recuperação da receita tributária, em termos bruto e 1 iquido, aos ní­

veis ocorridos na década de 70, ou seja 25% do PIB,.

Assim , segundo a trajetória projetada para a dívida públi­

ca, tanto o seu nível quanto o dos juros devidos como proporções do

PIB não se caracterizariam como inadministráve i s-

A título de comparação registramos que o déficit de 2% do

PIB a ser financiado por emissão de dívida representar ia, no ano de

1983, cerca de / ,7 bilhões de dólares ou cerca de 1,5 vezes o orçamen­

to do BNDES. Outra qualificação é que, mantidas as demais premissas

que orientaram a construção a a rabela a nt e r i o r, níveis s u p e r i o r e s de

taxas de juros , digamos 15% a.a, não invalidariam as conclusões que

registramos, pois, como acima mencionado, a expansão do PIB implica

em aumento da receita do governo, de modo suficiente para absorver a
elevação dos encargos financeiros.

oitro aspecto que se impoe abordar é o que diz respeito à

capacidade de os crescentes volumes de títulos mencionados na tabela

serem absorvidos pela sociedade.
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HAVERES FINANCEIROS EM PAÍSES SELECIONADOS(i) 1987

País 1
} Meios de !

Pagamento í
} (A) !

! Dívida (2) !
Interna ! e

(B) !

Dep. Poupança
a Prazo 1

(C)

Alemanha } 365,7 ! 300,2 : 847,1
Canadá } 85/1 í 241,6 156,3
EUA J 765,9 1.967,7 1 2.041,0
Itália { 368/3 800/0(3) ! 225,0
Japão 5103-000/0 583-400.0
Brasil } 1.036,0 5 2.267,0 3.023,0
França 5 1.318/0 J 1.200,0(4) ! 1.141,0

; PIB I !
! B/D B + C

(D) ! I o

! 2.012,6 0,15 ! 0,57
} 549r7 ' 0,44 í 0r72
í 4.484,3 I 0,44 ! 0/89
} 982,6 í 0,81 í 1/04
}350.000,0(4)í - } 1,67
{ 12.789/0 i 0/18 0,41
} 5-279,0 ! 0/23 ! 0,50

Fonte: IFS/FMI - out/88
(01) Em bilhões de unidades monetárias do País
(02) .Dados de dezembro/87
(03) Em liras e moeda estrangeira 
(04) Dados aproximados

A partir cia tabela acima e do quadro III é possível susten­

tar o argumento de que a dívida publica projetada tem condiçoes de se

expandir do modo como apresentamos- A relação Haveres Financeiros Não

Monetár i os/PIB (HFNM/PIB) ao se situar em torno de 0,30 ao -Final da

década de 70 tem condiçoes de evoluir para níveis ma i s elevados no -Fu-

turo-Isto ocorreria Já que o processo de intermediação -Financeira ten­

de a se desenvolver graças às inovações -Financeiras e tecnológicas

que sucessivamente são incorporadas pelo Sistema Financeiro-

Logo, se admitirmos tais hipóteses , é possível imaginar

uma participação dos títulos do governo em torno de 50Z do total dos

l-IFNM, que por sua vez se relacionarão de maneira crescente como pro­

porção do PIB- Usando tais parâmetros para veri-Ficar a consistância de

nossas projeções, constatamos que a relação HFNM/PIB deveria crescer

de 0,62 em 1989 para 0,69 em 2013, Final do período analisado. A pro­

pósito, convém registrar que ao final de 1988 tal relação atingiu

®r/0, fato que é explicado pelo crescimento dos títulos federais e

dos depósitos de poupança,por sua vez resultantes do ajustamento do

setor privado ao longo da década e de sua posterior opção por aplica­

ções financeiras de curto prazo na composição de seus portfólios.
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Se comparado às relações verificadas em outros países, Oa

números acima registrados se revelam, a médio e longo pra_o_>, <_ornpá—

tíveis com a tendência do grau de intermediação financeira atingi^

no Brasil, embora a curto prazo não se possa tomar a relaçao 0,70 com0

normal, como se pode observar no quadro acima..
Outrossim, chamamos a atenção para o fato de a projeção d^

dívida pública apresentada registrar uma taxa de crescimento real ele»

6,40% a.a.. Esta taxa é inferior à verificada no período

1971/1988(12,32%), a qual apresentou, em vários anos, crescimento

real superior aos 17,44% registrado em 1988,ano em que a polemica

quanto ao seu tamanho se revelou ma i s intensamente..

Finalmente, cumpre observar que a taxa de crescimento da dí­

vida resultante de nossa projeção- substancialmente inferior a sua ta­

xa histórica- pode ser entendida como viável, a partir do fato de que

o crescimento económico, pela taxa projetada, por si só justifica o

crescimento da dívida pública, seja como fonte de financiamento do se­

tor público seja como lastro para a intermediação de recursos disponí­

veis a curto prazo, não excluindo aí o papel que pode ser desempenhado

pelos títulos privados»

VIl-ADMINISTRAÇÍO DA DÍVIDA E CONDICIONANTES DE MERCADO

1 - A ESTRUTURA FINANCEIRA

A partir da reforma financeira de 1964, o Sistema Finan­

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

tituiçoes capazes de disseminar inovações financeiras desenvolvidas

nas economias ma i s dinâmicas, cabendo destacar entre elas, as opera--

çoes com acordo de recompra.

Através dessas operações, é possível canalizar recursos

originários de fluxos de caixa das empresas e famílias para a susten­
tação de crescentes colocações de títulos públicos e privados, alavan-

cando, como já mencionado, o poder de os emissores de tais títulos am­

pliarem suas operações ativas.
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No Brasil, .já -foi possível, a partir delas, a introdução

das operaçoes de mercado aberto, o mais ágil instrumento de política

mon et ár i a , o q ua 1 é r ec onh ec i d o c orno f at or respon sá ve 1 p e 1 ia c on t en ç ão

de um processo hiperinflacionário, Já que tem condi coes de evitar que

recursos monetários de grande expressão sejam canalizadas para o fluxo

de bens e serviços.

A fim de ilustrar o poder que estas operações possuem,

registramos, a seguir, em que dimensão os diversos haveres financeiros

eram utilizados como lastro em contrapartida ao fluxo de recursos

ofertados pelos agentes economicos..

CARTA-CIRCULAR NQ 1376 - ELABORADO EM 25.09.89
OPERACoES COMPROMISSADAS - FINANCIADORES
SEMANA DE 24.07.89 a 28.07.89 - MÉDIAS DAS POSICoES DlARIAS

MILHoES
NCZ

TÍTULOS MERCADO OPJF PJNF TOTAL

FEDERAIS 9000 1391 46008 17617 74896
EST.MUN. 168 631 5654 6002 12455
PRIVADOS 393 162 9181 7960 16910
TOTAL 9575 2184 60923 31579 104261

MERCADO! Bancos Comerciais e de Investimento, Corretoras e Distribuidoras
OPJF: Outras Pessoas Jurídicas Financeiras
PJNF: Pessoas Jurídicas não Financeiras
PF: Pessoas Físicas

Obs.: 342 instituições informantes
Fonte: BACEN/DEMAB

Os dados apresentados permitem fixar com razoável preci­

são que o percentual da dívida publica (OTN e LFT) financiado com re­

cursos disponíveis a curtíssimo prazo era de 70% da dívida registrada

ao final de junho/89. Tais dados permitem, também, constatar que essas 

PNPE 40/90



72

operações beneficiam? cio mesmo modo? a colocaçao de titi udua i $

e privados.

Um aspecto polêmico que tem envolvido este mecanismo C|ÍS

funcionamento do mercado f i nance i ro *d i z respeito a i espon i 1 i dade

ele atribuída pela constante redução do prazo médio cia divida puclura.

A propósito? vale registrar que mesmo nos LUA? onde en­

tre os ativos financeiros se incluem títulos com prazos de 30 anos?

operações com acordo de recompra têm sido a sustentação de expressivos

volumes de emissões.

No Brasil? onde elas datam do início dos anos /O? a re­

dução cio prazo médio da dívida púdI ica resulta cia impossibi 1 idade de

se em 11 irem t ítulos cie prazos ma i s longos em um ambiente cie incerteza

acentuada? provocado? entre outras coisas? por um processo inflacioná­

rio persistente. Como evidência disso? temos os prazos dos títulos

privados? que ao longo dos anos vem se reduzindo a níveis substancial-

mente inferiores aos dos títulos públicos» Vale ressaltar que a in­

compreensão desse aspecto pode ser danosa para a administração da dí­

vida? a exemplo do que ocorreu ao final de 15*84? quando quase resultou

na colocação de títulos com até cinco anos de prazo e Juros reais de

20% a.a.? um absurdo que? com algum desgaste? para o Banco Central e o 

mercado financeiro? foi evitado»

Outrossim? é necessário compreender que a evolução da

divida pública? até hoje? não deve ser tomada como referência para

projeta—la? pois? como Já mencionado? sua formação se deu em um am­

biente politico~institucional atípico? como ficou evidenciado pelos

dispositivos incorporados ao novo texto constitucional? ao proibir que

desvios orçamentários sejam financiados pelo Banco Central e/ou pela

emissão de títulos superiores ao limite aprovado pelo Congresso Nacio-

n a i n

Com isso, é de se esperar que Tique eliminada uma das

fontes de incerteza que tanto prejudicou a negociação dos títulos , ou

seja, o carater errático dos volumes de dívida até hoje colocados. Co­

mo consequência, é possível criar a expectativa de que as alterações a

serem geradas no Sistema Financeiro a partir da Lei Complementar, co­
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mo determina a nova Constituição, permitam produzir alterações estru­

turais, que se refletirão no prazo médio dos diversos ativos transa­

cionados no mercado financeiro e na definição de uma estrutura de ta­

xas de Juros, fundamental para a melhoria da eficiência operacional do

sistema..   

’0s segmentos do mercado financeiro voltados para a nego­

ciação dos títulos públicos se ressentem , atualmente, de condições

que favoreçam a ampliação cie suas atividades. Até o ano de 1986, mes­

mo em um ambiente inflacionário, havia um certo diinamismo na negocia­

ção dos títulos públicos, tendo surgido um grande número de institui­

ções especializadas..

Com a criação das Letras do Banco Central (LBC) e ,pos-

teriormente,das Letras Financeiras do Tesouro (LFT), títulos que pos­

sibilitam ganhos reduzidos se comparados às OTN e LTN, os negócios

passaram a se concentrar nas grandes instituições. Já que os custos de

transação envolvidos são diluídos por toda estrutura, o que não ocorre

com as instituições menores, que, além disso, não possui condições de

captação semelhante aos bancos comerciais.  

Apesar disso, há que se concordar que o Sistema Finan­

ceiro Nacional atingiu um estágio que permite defini-lo como dotado de

todas as condições necessárias à sustentação e ampliação do mercado de

títulos públicos, com os fundos de curto prazo e as contas remuneradas

sendo uma evidência dessa expectativa. A propósito, são evidências

disso os dados sobre a participação das operações envolvendo os títu­

los públicos, que, ao longo do primeiro semestre do ano de 1989, supe­

raram significativamente as operações de crédito conduzidas pelos ban­

cos comer c i a i s ..

2- 0 Componente Financeiro como uma Restrição de Curto Prazo

Os dados mais recentes divulgados pela Secretaria do Te­

souro Nacional têm sido interpretados como evidência de que os encar­
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gos da dívida pública são uma das restrições para o ajunte da^> finan

ças públicas. Como consequência, têm surgido análises que apontam so

luções drásticas para esta questão e que vão desde o calot*' í ai

çado ou não da dívida pública ao alongamento compulsório de ,.ei_> ira

zos»

Por outro lado, em razão de os agentes económicos ao

longo do t empo acred i t arem nas aplicações 1ast r eadas em t 11 11 Os r .íb 1 i

cos, tem sido razoavelmente -fácil para o Banco Central e o Tesouro Na­

cional -fazer o giro da dívida nesse ambiente adverso, o que exige uma

reflexão maior sobre este fato»

A propósito, convém registrar que muitas af i r maç o es so­

bre o peso dos encargos -financeiros da divida pública têm sido coloca­

das a partir de projeções vinculadas ao nível atual das taxas de Juros

praticadas pela rnesa de operações do Banco Central. Isto pode ser en­

ganoso Já que, no passado, as taxas de Juros reais definidas nos lei­

lões primários e "go-arounds" não se concretizaram totalmente, seja em

função de distorções nos indexadores utilizados, seja nos "calotes"

promovidos quando da implantação dos diversos planos de estabilização

económica.

A curto prazo, torna-se cada vez mais evidente que a ad­

ministração das taxas de Juros tem se revelado como o único instrumen­

to disponível que o governo possui para evitar o total descontrole da

economia.

Isto se dá graças à influência que as taxas de juros têm

sobre o comportamento dos fluxos financeiros, inclusive dos vinculados

ao setor externo, e da rapidez com que essa influência se concretiza.

Vale mencionar, como exemplo, o ocorrido nos dois primeiros quadrimes­

tres de 1989, quando a oscilação das taxas, de positivas para negati­

vas, e posteriormente para positivas, produziu incertezas de grande
mont a.

Um aspecto que gostaríamos

espetacular queda da receita tributária,

mente, a partir do final da década de 70,

de ressaltar diz respeito à

bruta e líquida, principal-

corno Já mencionado, caracte-
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rizada pela substancial transferência de recursos para o setor priva­

do, via incentivos riscais e t ransfer ênc i as.

Como consequên ci a, a p er d a d e r ece i t a e sua d ep r eci aça o

ao longo dos anos impôs cortes cada vez mais frequentes nos investi­

mentos ex atéz custeio do governo, criando o ambiente de estagnaçao e

deteríoração dos serviços públicos.

A nível da dívida pública em poder do público, a reper­

cussão foi o crescimento a uma taxa real de 14,7®% a.a. no período

80/88 contra uma taxa de 14,85% a.a. verificada na década de 7®.

Como era de se esperar,nestas circunstâncias, parte dos

agentes económicos reagem, não no sentido de que a dívida de hoje pode

representar mais imposto amanhã, mas que o governo pode se ver compe­

lido a adotar mecanismos compulsórios para viabilizar seu giro.

Na parte II deste trabalho, foi defendida a hipótese de

que a relação dívicla/PIB, numa perspectiva de longo prazo, não é ne­

cessariamente explosiva. Ademais, acrescentamos que a questãao dos

encargos seria superada através da recuperação da receita tributária

aos níveis verificados na década de 70, isto é, cerca de 25% do PIB, e

pela redução do processo inflacionário.

A partir dessas considerações. é nossa opinião que

amente um problema cquestão dos encargos é necessar rcunstanciai« Por

q uê?

as da evolução da80

déficits públ cos continuados esao

déf i c t

comerciais, também vinculado á ques-

nosso Juízo, um problema

repercussões da dívida externa sobre a

componente financeira do

causas primár

tão externa, fica caracterizado

dívida pública em t ermos

não planejados, incluindo a i as

e o esforço em "enxugar" a liquidez

gerada pelos substanciais saldos

Se, na década de

ral.

Outrossim, entendemos que a política monetária, dada as

características da economia brasileira, não tem condiçoes de promover 
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rf i. _ n<" ciii© julgamos necessários.ajustes de dimensões tao intensas como o^> 9
Logo, ™.s conduzidos a concluir ,u. * Pr.ciso ° ePU.cíonamento dos

problemas estruturaI s, a f i■ de qu. a d ív i da PÚb 1 Ica vo 11' a ser um»

, i ^rinrinn^ricÀ» d o governo, na m e ~~fonte de finaneiamento,estavel e nao inflacio

d ida em que será disputada em mercado, -a poupança da so

Com isso, percebemos o nível de taxas de juros como um

instrumento de curto prazo com a função de impedir a ^desorganização

dos diversos segmentos da economia, portanto sem condiçóes de ser _it i

lizado por um prazo ma i s longo. Isto ér a curto pra^o o^> encargo^» fi

nanceiros são uma restrição, enquanto cria nos agentes economicos a

ideia de dificuldades no gereneiamento futuro da divida pública, mas a

longo prazo tendem a se situar cm níveis substancialmente inferiores,

influenciados que são pelo baixo risco dos títulos de Tesouro e pela

possibilidade de a dívida ser sustentada pela recuperação da carga

tributária que decorria da volta da economia ao seu padrão de cresci­

mento histórico ou mesmo abaixo dele.
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3 “ A MATURIDADE DOS TÍTULOS FEDERAIS

A medida que a crise económica se desenvolvia, a reper­

cussão sobre? a dívida pública se deu, pr í nc i pal ment e, através da redu­

ção dos prazos (maturidade) dos títulos-

Apesar disso, durante algum tempo foi possível, até,

alongar o prazo da dívida, uma vez que o BACEN se utilizou de ORTN com

cláusula de resgate pela correção cambial nas colocações primárias.

Entretanto, a partir do momento em que o movimento especulativo com

tais títulos - de cinco anos de prazo - impós signiFicativas perdas

aos seus detentores, no Final de .1.983, o Banco Central passou a utili­

zar títulos com correção monetária, cujos prazos se reduziram necessa­

riamente, até a colocação das Letras do Banco Central, em Junho de

198Ó.

suced i da

ace i t ação

agentes económicosparte dos

blica, em razão da ampla

Ja a Base Monetária, por

cruzado, em sua Fase bem

Este retrospecto nos permite relembrar que após o plano

Foi possível monetizar a dívida pú-

dessa outra forma de dívida, ou se-

Naquela época, como ficou provado, a aceitação de títu­

los com maturidade longa - a base monetária nem mesmo tem prazo - e de

juros mais baixos - a base monetária nem mesmo paga juros - é Função

da credibilidade que o governo possa ter..

Com o insucesso do Plano Cruzado, e os que se sucede­

ram, a dívida pública passou a ser conduzida através das LBC/LFT, cu­

jos prazos de 132 e 273 dias consolidaram um prazo médio pequeno, ten­

dência que Já se veriFicava nas colocações de ORTN/OTN, que eram lan­

çadas com prazos inferiores a um ano, a partir de lançamentos com pra­

zo decorrido.

Desse modo, a maturidade dos títulos do governo é uma

restrição que entendemos deve ser superada a fim de que nossa proposta

de utilização da dívida como forma de financiar o Tesouro se torne

poss í vel.
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4 1 -A questão dos juros, a questão
Entendemos que, tal como <.

; r- Í nnada pelo descalabro que tem
dos prazos dos títulos -federais e condici

,, , . „ Brasil, e que se car act er i ••••
sido a condução das -finanças publica.» n

. u rir-' recursos de origem tributa-zou, entre outras coisas, pela absoí çao d-
, 11 »ri a H pc» que não as d i r et amen t e v i n •—ria e de endividamento por outras uniuadcs q

nc b a j- a i s e o sistema previ—caladas ao Tesouro, tal como as empre->a_>

denc i ár i o -

A fim de não ficarmos apenas no aspecto critico, convém

registrar algumas reflexões que possam contribuir para a i ee^trutura

cão da dívida, íl£Sde_HUE_SUB£l2adaS_ââ_aUEãtíÍ£S_ÊStCUt!JCaÍ5_j.á_mED£ÍQ-

nadas.

Em primeiro lugar, é preciso ter presente que, por se

tratar de um at i vo que concorre com outros na captação da poupança,

devem se apresentar aos poupadores com os três aspectos que envolvem

suas decisões — risco, liquidez e rentabilidades - sem as distorções

que os tem envolvido recentemente.

Com relação ao risco, esse nos parece um dos aspectos

ma i s -favoráveis que os títulos públicos possuem, já que o seu resgate

via emissão de moeda ou mesmo a sua troca por títulos com outras ca­

rácter í st i cas - a exemplo da troca das ORTN cambiais pelas ORTN mone­

tárias em FEV/84 - garantem um excelente "hetíge" na disputa da poupan­

ça pr i vada«

No que diz respeito à liquidez, dissemos na parte í

desta seção que o sistema -financeiro e a própria sociedade já absorve­

ram as inovaçoes -financeiras necessárias as operações com ativos fi­

nanceiros, incluindo aí a capacitação técnica do Banco Central do Bra­

sil, -fazendo com que as -funções básicas de transformação de prazos, 

riscos e montantes de capital

até por uma economia em crise.

No que tange à

vorecida ou prejudicada pelos
há que se registrar que a poss

tagens de emitir um ativo com

  ~PNPÉ 40/90                

se realizem com a eficiência requerida

rentabilidade, é óbvio que deve ser fa —

■fatores acima mencionados. Entretanto,

bilidade de o Tesouro usufruir das van-

menor risco e maior liquidez que os de— 



79

ma is, não nos permite concordar com os que 

cie Juros negativas,, pois sendo o mercado 

para a -formação da estrutura das taxas de

defendem a captação

de títulos públicos

juros da economia,

a taxas

a base

d i stor-

çoes de toda ordem decorreriam desta prática.

Uma vez observados os aspectos acima mencionados, e de

se prever que a colocação de títulos públicos se -faça dentro de um

quadro institucional diferente do que ocorreu no passado. Com isso,

os agentes económicos verão reduzidas as possibilidades de a dívida

pública absorver e/ou escamotear os problemas gerados em outras esfe­

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

daí, se transformando em aumento do risco para seus detentores.

Em resumo, enfatizamos que a questão do prazo médio da

dívida é consequência e não causa de um ambiente económico incerto,

pois como ficou demonstrado na fase de sucesso do Plano Cruzado, o pú­

blico se dispõe a alterar seu portfólio pela absorção de títulos de

prazos mais longos a semelhança do que ocorreu com a base monetária e

o mercado acionário.

Finalmente, cumpre relembrar que medidas de caráter

compulsório não devem envolver ativos transacionados em mercados já

amadurecidos, cabendo, se entendidos como necessários, o recurso aos

empréstimos compulsórios, até porque se revestem de previsão constitu-

c i ona1 .
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v 1II •••• Conclusão

A questão da dívida pública dentro da discussão da

crise económica brasileira se desenvolve de modo tão intenso que

ao longo deste trabalho tivemos oportunidade de ver comprovada a

relevância de nossa preocupação com o tema. Evidenciam e_ta colo

cação as trocas dos responsáveis pelo gerenciamento da economia,

todos centrando seus esforços no equacionamento do descontrole das

finanças pública e a atual discussão envolvendo a dívida publica

como uma restrição para a resolução da crise.

Entre as reflexões que pudemos fazer a partir deste

trabalho. enfatizamos a de que estamos próximos de ter a divida

púb 1i ca como uma fonte regular de recursos para o governo. Nossa

conclusão se apoia no fato de que o entendimento desta questão se

aprofundou e envolveu segmentos bem heterogéneos de analistas, 

um proces-quase que se complementaalém do que institucionalmente

SOr com a criação dai n i c i ado Secrfetaria do Tesouro Nacional, da

revogação da Lei-Comp1ementar nQ 12 e das disposições pertinentes

constantes da nova constituição Federal.

Quando dizemos quase completa, temos o intuito de

chamar a atenção para uma questão a ser proximamente debatida - ia

reforma financeira - que entre outras coisas discutirá as funções

do Banco Central do Brasil. A nosso Juízo, o futuro da dívida pú­

blica no Brasil estará também condicionado por esta questão, pois,

como registramos ao longo deste texto, sua evolução se deu de ma­

neira errática, a partir da inexistência de regras orçamentári as

definidas e mesmo da crença, hoje reduzida, de que o déficit pú­

blico não importava.

Isto posto, fomos obrigados a defender a possibli-

dade de o processo de retomada do crescimento económico incluir a

ampliação do endividamento público. Eaca_iSSQ^_É_D£££SsáEÍQ__5EC
eQtEQdidQ-a,JÊ-e2tE_ECQGES5Q_!l£J<!£_S£_£!Ja£Íam£lltai2_lia_£lÍ2EUta_£la_£QU-
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Deste modo, procuramos mostrar que as relações en­

tre a dívida pública é o PIB projetadas neste trabalho respeita­

riam os padrões Já observados em outras economias e que

crescimeQtQ__da-dívidâ- reais trada_£acâ_Q_££EÍ2dQ-dE_análise-.2£-si'~

tuacia^atzaih'Q-d£_sua_-Cú£dia-bistárica*

Ademais, é importante ressaltar que náo se verifi­

cando as ocorrências do passado, entre elas a falta de controle

das finanças públicas pelo Congresso, e com a ação do Banco Cen­

tral se voltàndo fundamentalmente para o papel de dinamizar o mer­
cado de títulos públicos e, também, o de títulos privados, é pos­

sível que as duas questões centrais do debate envolvendo a dívida 
pública - seu custo e sua maturidade. - sejam mais facilmente equa- 
c ionadas.

Assim,, acreditando que estas páginas contenham uma
contribuição para a discussão do terna, entendemos ter sido possí­

vel adicionar subsídios para o desenho de um novo padrão de finan­
ciamento do setor público, sem o que não vemos como viável a reso­
lução da crise económica e o ressarçimento da dívida social dela
decorrente.
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PNPE 40/90 Fonte: Introdução ao Mercado de Ações, Comissão Nacional de Bolsas de Valores, Rio de Janeiro 1984

QUADRO I
EVOLUÇÃO DOS PRINCIPAIS HAVERES FINANCEIROS Cz$ milhões

1
INSTRUMENTOS

1960 1964 1968 • 1972 1976 1980 1982 ■ |

Valo r ■ Z Valor Z Valor Z Valor Z Valor Z Valor Z Valor : |

Total
Haveres Mone

810 100,00 5.779 100,00 32.126 100,00 143.548 100,00 685.025 100,00 4.342.002 100,00 24.310.504 103,00

tãxios

Papel em Po-

747 92,20 5.337 92,30 21.624 67,30 65.329 45,50 248.345 36,30 1.428.234 32,90 4.272.993 17,60

der Publico.

Depõaito a

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

Vista 578 71,30 4.181 72,30 17.544 51,60 53*782 37,50 202.152 29,50 1.137.523 26,20 3.275.158 13,50 1

Haveres Não
Monetários.

Deposito de

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 1

Poupança
Deposito a

— 330 1,00 7.777 5,30 107.539 15,70 984.777 22,70 5.767.752 23,70

Prazo Fixo(l)
Aceites

33 4,10 140 2,40 1.435 4,50 17.016 11,70 73.132 10,70 639.227 14,70 3.544.095 14,60

Cambiais
. Letras Imobi

6 0,80 230 4,00 4.558 14,20 22.305 15,50 68.392 10,00 274.775 6,30 1.785-280 7,30

liarias (2)
Letras de Imp

- 644 2,00 4.946 3,40 9.779 1,40 16.062 0,40 43.194 0,20

e Exp. B.B
Títulos da DÍ
vida Publica

13 1,60 «- - — — — — - - 1

Federal* 11 1,40 73 1,30 3.535 11,0. 26.175 18,20 154.661 22,60 848.385 19,50 7.863.351 311,30 I
OTN (3) - — 41 0,70 3.491 10,9 15.975 11,10 84.673 12,40 589.240 13,60 6.399.359 26,30
LTN (4) — — — — — — 10.200- 7,10 69.900 10,20 258.761 5,90 1.462.578 6 00 I
Outros

Títulos da D_í
vida Publica

11 .'1,40 32 0,60 44 0,1 — 88 0 384 - 1.414

Est./Munic.

* Inclui a Cax•teir a do Bacen

— — 23.177 3,4 150.542 3,50 1.033.839 <>3° |

00
cn
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pgtfAB/CONEP
SÉPL-A

quadro II

INFLATOR» IGP-DI (mar/86 « 100) NCZÍ

LBC / L F'T / OTN
FIM!

... DE
PERí(

1-
)D0l. BACEN ***

1968
1969

*
»-
* »-

*■
 i

po
 pj

 i
 

 
l

 
.1 177:965

70.345

1970 12  495.486

1971 12  3.609.646

1972 12 2.496.811
1973 12 7.667.513
1974 .12' 500.476
1975 12** 15.376.296
1976 12 5.197.768
1977 12 15.842.037
1978 12 14.550.318
1979 12 21.543.666
1980 12 co O w W pj 0*

1981 12 39.141.960
1982 12 64.882.684
1983 12 104.577.432
1704 12 71.207.931
1985 12 06.750.957
1986 12 274.585.802

’ 11’787 12 230.784.814
1988 12 270.979.236

11989 01 248.908.080
1989 02 218.643.583
1989 03 228.707.253
1989 04 241.796.081
1989 05 253.683.945
1989 06* ‘ ‘239.366.298
1989 07* 226.492.674
1989 08* 220.875.574
1989 09* 223.bb*>.444

Z^ X I PÚBLICO I ZX v.
1 —— ■---

11.544.221
-60,5■ 16.477.610 42,7
604,4   23.363.328 41,8
628,5 26.888.702 15,1
-30,8 42.181.263 56,9
207,1 48.947.763 16,0
-93,5 51.962.787 6,2

!.972,3 67.396.561 29,7
-66,2  84.084.441 24,8
204,8 84.661.372 0,7
-8,2 91.715.885 8,3
48,1 65.808.811 -28,2

-16,2 49.532.466 -24,7
116,8   86.096.921 75,4
65,8 95.819.485 10,3
61,2 62.578.187 -34,7

-31,9 111.998.931 79,0
21,8 157.143.524 40,3

216,5 131.817.904 -16,1
-16,0 163.090.494 23,7

17,4 197.160.278 20,9
“8,1 174.229.938 -11,6

-12,2 194.188.402 11,5
4,6 230.817.029 18,9
5,7  243.600.849 5 5
4,9 223.901.077 “8,1

-5,6 220.554.650 -1 ,5
-5,4 212.640.711 -3,6
“2,5 215.527.228 1,4

1,2 207.080.082 -3,9

TOTAL ! Z^

11.722.1S6 —
16-54/.955 41,2
23.858.814 44,2
30.498.348 27,8
44.673.075 46,5
56.7.15.277 26,7
52.463.263 -7,3'

IT
> W w X
I

V
J PJ co cn X
I 57,8

89.282.209 7,9
100.503.409 12,6
106.266.203 5,7
87.352.477 -17,8
67.589.791 -22,6

126.038.881 86,5
160- 702». 169 27,5
167.155.619 4,0
183.206.862 9,6
243.894.481 33,1
406.403.706 66,6
393.875.308 “3,1
468-139.514 18,9 -
423.138.018 “9,6
412.8^1.985 -2,4
459.524.282 11,3
485.396.930 5,6
477.t-H5.022 -1,6 ,
459.920.948 -3,7 ■
439.133.386 “4,5
436.402-^-4 i -0,6
430.634.526 “1,3

1 1 30.52! if73 (X=77,26) 1 299,38 (X“14,85) 1 427,87 (X“i8,10>

2 1 1.157,81 <X=32,49) 1 199,60 (X=12,97> r 435,92

i
X 1 i:

i
pj

i
<S
>

1

**
i

cn
i

p*
I

~ i I l 1

3 1 385.114,71 (X=54,43) 1 1.096,53 (X-13,95) í

i
i

l
1

1
1

1
PJ

l
1

•
1

1
x f

1
PJ

1

1
co

i
i

*
i

1
<3

1

1
O

1

■
<

(X“19,23)

1 - Variação percentual entre 1969/12 e 1979/12
2 - Variação percentual entre 1979/12 e 1988/12
3 - Variação percentual entre 1969/12 e 1988/12
* Sujeito a alteração.
** 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 títulos
que não LTN/ORTN, não apresentava condições de suportara tradicional
redução de liquidez de final de ano.

*** Inclui LFT emitidas para fazer face ao DL2376.
Obs’s" a carteira do público inclui Letras do Banco Central (LBC).

- A partir de dez/86, valores segundo o critério DEPEC que considera
todas as aplicações do extra-mercado como sendo carteira do público.
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DEMAB/CONEP QUADRO II-A
SEPLA

DÍVIDA PÚBLICA MOBILIARIA INTERNA FEDERAL
(valores nominais?

NCZS

PERÍODOS  CARTEIRA DO BACEN S CARTEIRA DO PÚBLICO J
5 (1) í

1968 12 53
1969 12 25
1970 12 210
1971 12 1.828
1972 12 1.463
1973 12 5.193
1974 12 456
1975 12(2) 18.121
1976 12 8.959
1977 12’ 37.908
1978 12 48.998
1979 12 128.624
1980 12 226.655
1981 12 958.971
1982 12 3.174.788
1983 12 15.913.971
1984 12 35.088.237
1985 12 143.248.187
1986 12 748.278.000
,1987 12 3.244.159.000
1988 12 43.331.667.000
1989 01 '54.352.778.000
1989 02 53.379.940.000
1989 03 58.197.543.000
1989 04 64.708.914.000
1989 05 76.551.922.000
1989 06* 91.563.929.000
1989 07* 119.460.000.000
1989 08* 158.997.000.000
1989 09* 223.554.444.000

3.438
5.856
9.902

13.617
24.716
33.151
47.345
79.427

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
38.045.696.000
47.409.419.000
58.734.403.000,
65.191.902.000
67.564.614.000
84.367.977.000

112.154.000.000
155.147.000.000
207.080.082.000

3.491
5.881

10.112
15.445
26.179
38.344
47.801
97.548

153.889
240.492
357.850
521.528
848.385

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
175.931.906.000
231.614.000.000
314.144.000.000
430.634.526.000

<*> Sujeito a alteração.
(1) Inclui LFT emitidas para fazer face ao DL 2376.
(2) O abrupto crescimento da carteira do BACEN em 75 deveu-se a com­

pras de ORTN feitas ao mercado visto que, ao carregar grande vo­
lume de títulos que não LTN/ORTN, não apesentava condicoes de su­
portar tradicional redução de liquidez de final de ano.
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.QUADRO III

CRESCIMENTO FINANCEIRO E CRESCIMENTO ECONÓMICO

1964/1982'

ANOS

Real. Princ. Hav.
Financeiro/PIB

Z dos
ATivos

Não-
Monet.
no PIB

Z da
Poup.
Int.
Real

no PIB

Taxa Z
de Cresc.

do PIB
Real

Inflação
Anual

Z dos
Ativos
Finan.
Totais

PIB

Z dos
Ativos
Mone t.
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

1|971 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 26,0 20,8 9,8 46,3

1977 40,3 13,6 26,7 20,5 4,6 38,8

1978 41,4 13,0 28,4 17,4 4,8 40,0

1979 41,3 13,4 27,9 15,2 7,2 77,2

1980 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
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PRAZO MfíDIO DA DÍVIDA_^L25O^

 

* Dívida total em poder do Banco Central e do público.
Fonte: Departamento de OoeyAorv^c; m*j_ iÇ com Títulos e Valores Mobiliá­

rios (DEMOB).

(1964/1987)

POSIÇÃO 0 R T N L T N DÍVIDA TOTAL

1964 59 m e 21 d — 59 m e 21 d

1965 47 m e 09 d - 47 m e 09 d

1966 24 m e 12 d - 24 m e 12 d

1967 24 m e 21 d - 24 m e 21 d

. 1968 24 m e 12 d - 24 m e 12 d

1969 20 m e 09 d - 20 m e 09 d

1970 17 m e 05 d 20 d 16 m

1971 16 m e 11 d 01 m e 13 d 12 m e 15 d

1972 21 m e 23 d 02 m e 20 d 14 m e 05 d
1973 27 m e 22 d 03 m e 21 d 16 m e 20 d
1974 31 m e 02 d 03 m e 24 d 22 m e 14 d
1975 37 m e 29 d 03 m e 14 d 24 m e 22 d
1976 31 m e 28 d 03 m e 19 d 19 m e 04 d
1977 30 m e 27 d 03 m e 11 d 17 m e 01 d
1978 27 m e 12 d 03 m e 07 d 14 m e 08 d
1979 25 m e 09 d 03 m e 05 d 13 m e 27 d
1980 34 m e 02 d 03 m e 02 d 24 m e 21 d
1981 35 m e 22 d 04 m e 10 d 24 m e 16 d
1982 36 m e 01 d 03 m e 12 d 29 m e 20 d
1983 31 m e 17 d 02 m e 11 d 25 m e 29 d
1984 20 m e 06 d 01 m e 26 d 19 m e 01 d
1985 12 m e 04 d 27 d 10 m e 11 d
1986 12 m e 12 d 76 d 08 m e 12 d
1987 13 m e 13 d 41 d 11 m e 10 d
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BANCO CENTRAL DO BRASIL

PRAZO IIfOTO DA DÍVIDA MOBILIARIA FEDERAL

QUADRO IV-A

ANO 1 0 R T N 1 L T N L F T 1 TOTAL

1970 17M.05D. 20D. — —

1971 16H.11D. 0ÍH.13D. — —

1972 21M.23D. 02H.20D. — —

1973 27H.22D. 03M.2ÍO. — —

1974 3ÍH.02D. 03H.P4D. — —

1975 37M.29D. 03M.14O. —— ——

1976 31H.20D. 03M.19D. — —

1977 30H.27D. 03M.HO. —— —

1978 27M.12D. 03M.07D. — 14H.0OD.

1979 25M.09D. 03H.05D. —— 13M.27D.

1900 34M.02D. 03M.02D. •
/ 24M.21D.

1981 35H.22D. 04H.10D. —— 24H.16D.

1902 3ÓM.0ÍD. 03H.12O. — 29M.200.

1983 31M.17D. 02M.11D. . — 25M.29D.

1984 20H.06D. 01M.26D. — 19H.01D.

1985 12M.04D. 27D. — 10M.11O.

1986

i i i i i i
nj

 I
zr

 i
• i »-

*■
 i

rj
 l

O
 l

• l l 1 l

760. —— 08M.12D.

1987 13H.02D. 400. — Í0M.27D.

1986 06H.01D. — 03M.07O. 04H.23O.

FONTE BACEN/DEDIP
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