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Em que consiste o impasse atual do financiamento do Estado no Brasil, que 
problemas süo causados pela dívida inferna e como encontrar uma saída? O artigo 
discute estes temas cm quatro etapas: na primeira, fa=.-se um diagnóstico do esgo­
tamento da capacidade de poupança do setor público e dos graves dilemas trazidos 
pelo erulividamento p1íblico; na segunda, analisa-se o caráter financeiro do déficit 
pâblico; 1w terceira, recordam-se algumas lü;õcs da "economia política do endivi­
damento piíblico"; e, na quarta, apresenta-se uma proposta para fundar a dívida 
pâblica interna, que, inspirada 1ia experiência dos sinking funds, possibilitaria 
estender os pra=.os da dívida atual, redu=.ir os juros pagos e eliminar, se dese;ado, 
a correção monetária.

INTRODUÇÃO

"Um Estado. tal como um simples particular, pode- ser levado à falência. A indulgência 
do credor é então o mcU10r méto<lo para salvar a maior parle do credito e. talvez, 
para recuperur um dia o todo; :iqui encontra seu lugar a célebre m:L..:ima: Summum 
;us, summa in;uria; onde o direito absoluto se torna nocivo até mesmo para os que 
o invocam, a eqüidade encontra sc-u lugar." [Lcroy-Bcaulicu ( 1876, p. l.055).)

O Estado brasileiro cm suas diversas esferas - administração direta 

e indireta e empresas produtivas - passa por uma aguda crise fi­
nanceira, que se deve ao modo inadequado de enfrentar os problemas surgi­

dos nos anos 70 e ,\ ànsia de crescer aceleradamente, fornecendo subsídios e 
largesse fiscal para setores da iniciativa privada. As manifestações óbvias 
desta crise são o déficit orçamentátio, a queda dos investimentos públicos e 
a inflação. A superação dessa crise e a recuperação da capacidade de inves­
timento do Estado exigirão o término da inflação elevada, mudanças fiscais 
e financeiras e uma nova política para o endividamento público.

Não há muito o que discutir sobre o fato de a redução da inflação ser o 
primeiro passo para sair da situação crítica atual, pois sem alguma estabi­
lidade de preços não se pode conduzir políticas de longo prazo. Trata-se da

0 Este texto bcne(iciou-st con, o-; cnnientário'i cn,;:idoç por haín! Co4hn e por pa^e^rist^ 
<les1n revista, com as obscn^:1çõcí feitas por Edunrdo Gianneti e outro! participantes de um scmi.ni.r.io 
n:n Fipe e com :as: díscunões nn CPN de S.lo Fnulo com Lenin;i Pomernn:z, Carl&i Alberto Luque, 
Yo!híoH N:1knno1 Guilherme Leite d:i SiK:i Di:1i e Adroaldo Mouu:i da Si!^'X A todos o ::autor 
:igrndc-ce, re'ii:üvando, tvidvntcmcDle, que é sua 3 responsabilidade pelas opiniü« aqui cxprcs.sa.s. 
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condição necessária, mas não suficiente. A efetiva possibilidade de anular a 
inflação, ou de mante-la cm níveis baixos, é reduzida se não houver mudan­
ças concomitantes em relação à dívida interna. Na ausência desse passo, não 
haverá política de estabilização de preços que se sustente no Brasil, pois a 
credibilidade do programa e a sua economicidade - condição ele ser consis­
tente c hígido - ficam repousando em uma base muito tênue, centrada 
unicamente no controle do gasto público.

A dívida pública traz um desafio grave: ou se repensa esta dívida com um 
novo enfoque calcado cm princípios sólidos, ou não será possível desenhar 
um esquema de financiamento do setor público que viabilize o crescimento 
sustentado. Esta é a mensagem principal deste trabalho, que está dividido 
cm quatro seções: a primeira apresenta e debate os dados sobre o estrangula­
mento fiscal-financeiro do setor público no Brasil; a segunda analisa se o 
déficit origina-se de desequilíbrios financeiros ou se é um caso de cresci­
mento descontrolado dos gastos do governo; a terceira discute a economia 
política <la dívida pública, arrolando os elementos que <levem presidir todo 
processo saudável de endividamento público; e a quarta apresenta uma 
proposta para fundar a dívida pública mobiliária do Brasil.

I
A L\IPOLlTICA DA DIVIDA PúBLICA

"Quando as <lívidas nacionais são acumuladas acima de certa magnitude, raramente, 
acredito mesmo que em nenhuma ocasião. foram pagas eqüitativa e completamente. 
A liberação das receitas públicas, quando foi possível obtê-la, o foi sempre alrnvés de 
uma falência; por vezes uma falencia disfarçada [como o deslnstre da moeda], mas 
sempre uma falência real, embora freqíientemente fazendo um pretenso pagamento." 
[Smith ( 1976, p. 467).]

A atual gestão da dívida pública no Brasil representa um caso exa­
cerbado de impolítica, ou a ausência de finalidade deliberada e 

de provisão para os encargos futuros. Quais são alguns fatos básicos relativos 
ao endividamento do setor público?

O tamanho da dívida pública pode ser avaliado com os dados da Tabela 
1. O saldo médio total das dívidas interna e externa representou 60% do PIB 
estimado de 1988 ( 32% por conta da dívida externa e 28% por conta eh dívida 
interna) e as despesas com juros reais ( excluindo-se as correções monetária 
e cambial) equivaleram a 5,7% do produto. 1 Não se pode fazer pouco destes 
números, pois eles mostram a gravidade do endividamento elo Estado. 2 Ob-

J Eslos pe?cectagcms v,êm da Tobcla 10, ca]culo.do pl'lo Banco Centrril, que cstimnm n PJB 
de 19SB em USS 2B5 billi&s p:un ma11tê-lo com n Võllor aquisitivo do dólar' de 1985. Solvo no!li 
ca!CJ§ em il\Jt! :l'if" toma esta ial.Jela cnmo base, O'li dem:1i:!I pcrcc11la1:cn • ciladns no trabalha u.sam 
o cilni de uss .'320 bilhõM como o valor e,Hmado <lo rrn tl, rnss.

a Os dados cit.adO!I indu^ o endividomeclo externo d:is csta^ln.i.5 Eslc é o proeedimcnlo 
adrqundo no pr^eDte conlexto, ]embrando-sc que muitas d^s d(vidoa din estatais mio sr deveram 
a progremn.5 de invMtimenlO!l, m.:11 foram umil form.a dblnrcllcla. dt'! flnnnciar o d«':íicit elo halnr,i;o 
dr iJllg^mcntos ^m mcoclm dos onc5 70. Sendo auim, eta divido é, .strícla scnsu, Ua coktivirJadc.
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TABF:LA 1

Endividamento do Setor Público

FOIH!: Bacin/cepcc. ht,la tu.

Divida
Interna -

Saldo Médio^ 
[USS BlhiiesJ

Divida
Externa - 

Saldo M!dio' 
1 USS BlihiiesJ

Divida Interna 
+ Olvida

Ex1erna 
%

Juros
Pagosb

(US$ BilhiiesJ

Divida
Total

+ PIB 
%

Juros 
Pagos 
+ PIB 

%

1E84 48 64 63 15 51 7.2
1985 48 67 72 16 51 6.9
1986 53 76 71] 13 52 5.1
1sa1 66 87 16 13 57 4.8
1988< 79 90 88 16 59 5.7

• Saldo média no 1110 {indui o endividsmenio das Btaiais).
li Valor esiimado dos juros mêdi^s pago: à divido ejurna mais o cusio DfHacional rfeiivc prl!wmidc da dlvida mcbililria (e,clbi b ceiü- 

çiies monei5iiJ e camhíal).
e Velores proieiídas.

serva-se também que a dívida interna do setor público vem crescendo mais 
rapidamente que a externa, que continua a crescer, mesmo com a redução 
dos financiamentos internacionais, porque o setor privado tem amortizado 
sua dívida depositando-a em crnzados no Banco Central, e este se torna 
responsável perante o credor externo.

A Tabela 2 mostra que a dívida mobiliária federal atingiu USS 83 bilhões 
no final de 1988. A diferença entre o total emitido e o total de US$ 47 bilhões 
em poder elo público é retida pelo Banco Central para poder remunerar o 
seu passivo formado por depósitos relacionados à dívida externa, depósitos 
compulsórios e recursos do SFI-I. 3 Segundo alguns economistas [ver Simon- 
sen ( 1988)], o que importa é apenas a dívida em poder do público ( a outra 
parcela seria "uma dívida da mão direita para com a mão esquerda". 4 Há 
uma falha neste argumento. Os títulos em poder do público são diferentes 
daqueles que se encontram em carteira do Banco Central apenas no sentido de 
que a rolagcm elos primeiros é potencialmente mais instável. Do ponto de vista 
do custo, o valor relevante é o total emitido. :t com os juros da carteira de 
títulos fcdernis que o Banco Central paga os juros relativos aos empréstimos-

.11 O bnlnncelc dn Ebncc Central mostra wn a scg,.ii-nte cc111posi,cão cm 1988: Ativo — 71% dn
carteira de titulos dn dívid3 fcdcrnl, 8% de suprimcclos ao B^oco do Erruil, l R'k de havcres
f'sternm e 3% oulros; Pnssivo - 55% de depósitos rel[lcionadm com o d{vicln cxtern.a, 27% de
recurses próprios, 14% de depósilos diversos, fundos e pmgrnmns e 4% i;:iclo b:ise momel:iria, o
ouo.l rcprcsclllou cercn de USS 5 bilhões ou l,59'o do PlE (d:idm do Dolc1im do B::icen, ngaslo 
de 1988).

.. An iavc'iligar a nrig<'m dest:1 fm.sc, devid:i n lt.lcloll, um füiiocmtn da tpoco dm Lube:-i: na 
França [..,cr S.1y ( 1964, IJ. 477)], c-ncanlramos um toque do humor negra no C"Otrip.'lrnc:1o. Se,gundo 
Melan, n clívidn iiública dom^sticn '*é n dhddn. dn mõo direito paro com a miio csqui^a: não 
cnfrnqiiect! o corpo‘‘i os pagamento-s de ju,09 são va1o,« quE pnHam da.s mí« <Jo.s Mntrihuintes 
p:nn os credores <lo E.slndo. Qunndo sobrl!Ycio :1 Jlcvõluç;iio F:rnnccs:11 a re!posln do orgnni!mO social 
foi a p^nJn totnl do valor do« 1 Itulos da divnda imperial.
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TABELA 2

Dívida Mobiliária Federal

(1) 
Total 

Emi1ido

(US$ Bilhões)

(21
Em poder 

do Público

(US$ Bilhões)

131

(21 + (1)

(%)

{4)
Crescimento 

fü,I

{l)

15)

(%)'

(2)

(61 
Divida 

em Poder 
da Públ:c□ 
+ Ml

Dei. 1984 30,4 17,9 59 23 77 1,92

Dei. 1985 40,6 26,1 64 36 53 2.31
Dez. 1986 62.2 24 7 49 JB -20 0,79
Dez. 1987 59.1 33.6 65 -17 37 2,21
Dez. 1988 83.4 46.7 56 56 33 4.53
Maio 1989 106.3 62.D 58 30 27 4.B1

fONlE: Au!0i; dados do BHcn.
• lua d! ue:ciminto f!Jl ano a ana ddlacionJdi pelj comçjo moneidfia aié m.uçc ^e 1)86 pela IPC atJ jneua da 1 gac e paio l^PC 

2 pnnr de uufo

ponte e refinanciamentos internacionais contabilizados cm moeda local pela 
Instrução '"MF-30''.

Outro dado significativo da Tabela 2 são as taxas de crescimento da dívic..la 
interna. De 1984 a 1988 a dívida pública mobiliária cresceu 196S cm termos 
reais, ou seja, à taxa real de 24,4% ao ano, bastante superior ,\ taxa de cresci­
mento da economia. Ademais, toda esta dívida é de títulos de curto prazo 
(média de 90 dias) extremamente líquidos, pois há garantia implícita de re- 
compra. Rola-se uma média diária de US$ 40 bilhões no or;emiglit. '' Cria-se, 
assim, a ilusão entre os agentes de que todos dispõem ao mesmo tempo dessa 
liquidez (relembrando que a base monetária equivale a US$ 5 bilhões). Este é 
o problema central <la dívida mobiliária: ela confere liquidez isola<lamcntc para 
cada agente da economia. A dívida serve, assim, de mecanismo de propagação 
inflacionária, pois dá os meios econômicos ( poder liberatório) para que as 
expectativas inflacionárias sejam transferidas aos preços e rcspaldaclas pelo 
mercado. Deixa também aberta a possibilidade de fuga para ativos reais.

e. Convêm Tcpjssar 3Jguns ponfM nf|ui . .,\ di"ida mobiliária rn, pp,odLr do piihlicn é fomi.ida 
princip::ilmiente de Lll"'lr:is rJa Trswuro Nacional, litiil0i de .ilc 270 dias, cujo v.,lor 1,,m rn,irço tli’ J98Q 
atinq;iiu XC?Ç S4,4 hilhÕM. Scgurldo m dados sobre o crorngrama de vencimento das LFT (Follui 
dl! S. Pcaudo, de 7/4/89), o prnzo médio dcsln divida sC'rin de cinco me,t, (média pon.dcr;ula du 
vnlor de focc pel^ prazo.1 de vcncinicnto). Mns o r«g:ilc cln t[lii!o e feito :icrcsccntnndo-.1c o valor 
de face à correção monctíhia. Supontlo-sc umo correção media rio 25% □o més, obtém-se que o 
estoque da clhiid.a necir:s!iitn !icr totalmente refinanciudo em qualro rneses, Mas muitos banco, jhio 
m^ntèm o titulo em carteira alé o "Cncimento, dc^contando-o quando nect^silrim dt! liquidez, o que 
cn^rta :i rolagem da dívida. Asíinii a rol:i1:cm das LTN está cnlrt- 90 e 120 di.,s pnuu a dívida 
colModa juDfn ao sislema Hnuncciro. Enltclanlo, qutm dctivumicnlc (Omprn os titiila!i mo ^ invcs^ 
lídoru no 0t;Crni,:lil, oijo prnzo médio de aplicação é de dois dia"I. O:i hanccw e n mercado operum 
com a crença de que vigora uma. cnrta de recompra ímplicita por iiartc rio Hanco CcntT.il fiuc 
cohre C)u:ilquf'r corrida evcntuol contra os titulo,. O problema dn alou^amrnto cJn pcríil da <lívi±i 
federal diz respeito a como .alongar r!itir: ntrfil junto nos ;iplic:idorci do occmlglit. f'nz pouc.a 
diferença se :i divido junto no sistem:i íinoncciro (! de 00 ou tlc J 20 dius, rn(ju:rntn os aplicadorvs 
indivídunis liverc1n u"11s depósito-, plcnnmcnlc liquidas.
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TABELA 3

Meios de Pagamento no Brasil 

% sobre o PIB

FONlE: Amr: daoac da Bacen.

Base Mone[ária Ml M2 M4

19B7 1.1 4,3 13.7 26.9
1988 1.3 2,5 13.8 27.8

Por estas razões, esta dívida flutuante inviabiliza a sustentação dos progra­
mas ele estabilização ao tornar o financiamento cronicamente instável, depen­
dente elo estado das expectativas ele curto prazo.

A Tabela -! mostra a execução financeira do Tesouro Nacional em 1988. O 
dl'ficit do Tesouro ( não confundir com o conceito de déficit operacional do 
setor público) atingiu 4% do PIB uaqucle ano. Este valor deve-se tanto ao 
déficit no orçamento fiscal ( despesas correntes excedendo o valor da arreca­
dação tributúria) quanto ao déficit no orçamento ele crédito. Se, em um 
exercício hirotético. o governo cortasse para zero sua folha de funcionalismo, 
o déficit publico não seria zerado. A solução para o déficit orçamentário 
exige, portanto, medidas sobre os dois componentes orçamentários.

O financiamento de caixa de NCz$ 7,1 bilhões registrado cm 1988 (Tabe­
la -1, item IV) foi obtido com a colocação de NCz$ 5,2 bilhões de títulos 
••110 mercado primário" ( não tomar por “junto ao público"). A diferença de 
NCz-5 1,9 bilhão é referente ao item "encargo da dívida mobiliária federal", 
que difere do item "juros das dívidas interna e externa", mas o Tesouro não 
informou se esta quantia foi financiada de outra forma ou somente registrada 
contabilmcnte. Formalmente, os "cnc:ugos eh dívida mobiliária" referem-se 
,10s jmos pagos a esta dívida, enquanto o item "juros das dívidas interna e 
externa" refere-se aos juros da dívida externa e dívidas do governo junto 
a bancos. fornecedores. etc. 6 Uma hipótese é que aquele valor não tenha 
sido financiado por se relacionar com a conta MF-30, sendo então contabili­
zado como um crédito aberto i1s estatais ( daí aparece corno um item não 
financiado). De outra forma, fica sem explicação conhecida o "buraco" de 
NCzS 1,9 bilhão.

A vinculação entre o déficit e a expansão da oferta de moeda dá-se do 
seguinte modo ( dados do Informativo Mensal do Bacen, de janeiro de 1988): 
cio total de NCz$ 5,2 bilhões colocados no mercado primário, NCz$ 2,3 bi­
lhões foram colocados junto ao público e NCz$ 2.9 bilhões junto ao Banco 
Central, que, para fazer frente a este e aos demais itens expansivos elo seu

" Devo estv C"sclarC'{ imcnto a Eduardo Lundbcrg. do Bacen.
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TABELA -1

Execução Financeira do Tesouro Nacional - Janeiro/Dezembro de 1988

NC1S Bilhões (% do PIBJ

1 - Orçamenio fiscal —3,0 11,8)

Recolhimenrns 8,7
- Despesas com Pessoal -3.4
— Encargos da Dlvida -3,1
- Transferências e Incentivos -3.3
- Despesas Ordinárias -1,9

li - Orçamento de Crédito -2,0 (1.61

Recebimentos 2,2
- financiamentos Agrlcolas -2,1
- Refinanciamentos da Divida Externa -1,6
- financiamentos à Exponação -0.3
- Outros -0.2

Ili - Saldo (Déficit! -5,0 (4.01

IV - EndividamenI0 Adicional 7,1 {6.21

Emissões^ 21,6
Resgates 14,5

V — Resultado de Caixa 2.1

IOH1E • Miniii!rio da Fmold.
■ [mirsfrs biui(3, já descorn;dai os d=!é]ic-s corcfdidlls

orçamento, aumentou a base monetária em NCz$ 3,1 bilhões cm 1988 ( por­
tanto, 94X da expansão da base deveu-se ao déficit público, e não ao saldo 
comercial, como alguns erradamente sugeriram).

A Tabela 5 dá uma indicação do ônus trazido pelas dívidas públicas. Paga- 
se de juros reais nos anos 80 (isto é, sem considerar as correções monetária e 
cambial) quase o mesmo que toda a folha do funcionalismo público no 
Brasil. •

Vejamos alguns dados sobre o esgotamento financeiro do setor público. 
A Tabela 8 traz os números sobre a poupança em conta corrente do governo 
( isto é, das administrações diretas) e permite apontar alguns aspectos rele­
vantes:

a) a poupança em conta coITcnte caiu de 6% no início dos anos 70 para 
-0,2i no período recente (-1,9% em 1988);

7 Esta abser,.ac5o não quer dizer que cad^ prtcísa su !eito com relação no contraie üos goilo:!i 
C'Om pc-ssoal. H.:l a ne-cenidade de umo nformn ndminlsl::ralivu e de um:.1 polhica !inlarlal Que c.Jê 
radmrnlidode à f"!lilruhjua dru: remunuaçãw do funcjonalismo.
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TABELA 5
Governo: Despesa com Pessoal e Juros 
% do PIB

FONTE: Bacen.
• JUIIJS do SCIOI IJOvcrno. 

h lncluindQ as t'SliHa rs.
e EminalivJ do auior

Pessoal Juros^ Jurosb

1970/75 7.7 0,6 0,9°
1976/79 6.9 0.7 2.0°
1980/84 6.4 2.4 6.7
1985/88 7.3 3.0 5,6

TABELA 6

Dívida Mobiliária Doméstica do Brasil 
% do PJB

la NlE: Bacon/Dopoc.

1970/74 1915/79 1980/84 19B 5/88

Dív,d. Pública em Ti1ulos e Obrigações

To1al 6,1 8.7 11,3 17.1

Em Poder do Público 5.2 6.9 5,9 10.0
Es1adual e Municipal 0.5 1,0 1.2 1,5

TADFLA 7

Déficit elo Setor Público Brasileiro 
% do PIB

FONTE: Baccn.

Déficit Nominal Déficit Operacional

1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988

13.0 6.2
17,5 7,7
21,0 4.4
23,B 2.9
27.9 4.3
10,8 3,5
29.5 5,5
45,0
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TABELA 8 .. . --------------- - ■■■

Poupança do Governo em Conta Corrente 
% do PIB

1970/74 1975/79 1980/84 1985/88

1 — Caria Tributária Bruta 25,9 25.4 74,3 22.7
!Impostos Diretos) 10.2 12.Q 11.8 11,5
(impostos Indireios) 15.7 13.4 12.4 11,2
— Transhrênrias 7.2 7,5 8.1 7,3
— Subsidies 1,2 1,9 2,6 1,3

li — Carga Tributária Liquida 17,6 16,0 13,5 14.2
— Juros da Divida Interna 0.5 0,5 1,3 1.5
— Juros da Divida Externa 0.1 0,2 1,0 1,5
+ Ouuas Receiias -O.D -0.7 -0,3 -0.4

Ili — Receita Liquida do Governo 17.D 14,6 10,8 10,7

IV — Despesa Corrente 10.7 10.0 9,3 11.0
- Pessoal 7.7 7.0 6,4 7.2
— Bens e Serviços 2.9 3,0 2,9 3.7

V— PouDança Corrente* 6.3 <6 1,6 -0.2

IOMHS: 8C' (Cor.,., i.acionais| , Bacen/^eioc (dadas sobre jutcs "‘‘ U, 1°BJ a 19EB) 
• Flcup;inça cocrtrit da: idrnmi:lií(6s: iiiibhcas (r5c rncki e:.ti!idi\).

b) a despesa corrente manteve sua proporção em torno de 10% do PIB, 
mas a receita líquida caiu em cerca de sete pontos percentuais ( este é, 
portanto, o principal fator quantitativo para explicar o aumento do déficit 
público);

e) a queda da receita líquida deve-se à queda de 4,5% dos impostos indi­
retos ( ganho de 1% dos impostos diretos) 8 e ao aumento dos custos finan­
ceiros reais de 2,5% do PIB; 9

A queda dos impos!ô,; indirctns Jeve-sc princípalniciitc à (juéd.i do ]PJ e podc ser atrihuida 
a v.árics fatores: :i r(^slrulur::içáo da iridU:stri::i oo lorgo dos anos p;uoi fugir cb tribulaçtio (um 
L‘iemplo é o de"iloc::imcnto d::i indústria eldrànica j>arn Manau"i ), ao aumento d;i infl:ição, (iiic 
H"duz a ancr::idacão ( cfcilo T::inzi), e ::in crc5dmcnlo da c:,porlaç5o <lc rirodutos indu.slrializados, 
qne t! isenta de impostos e respent.lc hdc por 20% dn vnlor du jiro<luto industrial. t preciso 
considerar t=imhlm o aumento da evnuõo fiscal com a deterioração política elo pah.

• Fegistre-sc que o cálculo do D.mco Central sobre* m juros reais suheslima este item por nãn 
,;e basear c-m um c^uceilo de encargo< cfelivannentc pago"i pelo Tesouro e porcjtie o conceito de 
“juro real" rlimina aquilo que f!. amurtiz^do. Os d::idns divulgados pelo H:rnco Central (Tahcb 10) 
c::ikul::im o ("'1isto rpal atrihuinrlo uma taxa de1 juros para o saldo médio d:is tlívidos; o canelo 
Htria apurar o-c; ilMemhohos do Tr^ouroí que iucluitinm d^ágios, amortiz.açõt‘5, desvaloriz.ação real 
do c^mbió e outros custos. Ü!i c!ilc::uln,i; conlêm ainda um cxpedienlt! que oculln um cncargo do 
governo: o custo do CT1dividumento das cstat.ji!i coberto ))(!los recursrn da MF-30 Í!. totahncnte
alribuídn ll.i mesmas. hto e certo rio Senti<ln da resporui.1hilidadc lrgal fbda vcz que o Tesouro
colirc urna obrigaçiio Uas estalais, ugistra-se uma dívidn ^arn com u Hanco Central), No ciitaiilo,
boa p:1rle elos juros elcs5as conlns i" ele foto píipa velo Tesouro ( aha\és da rcmuncrnçfio rln cartcirn
de tftulos do Hacen). Se fis cmari:m p31-!os dirc-tamentc a credores cxtenios sãu somados ao'i
encarC« da dívidn iiilcma i’ nm ela MF-30, obü*m-'ic 4,1% elo J118 como despesas elo governo
iom juros re::i.is. f: i^le valor qiie tlizl'rnus reprcsLmt::i.r um encargo orçamentário elevado.
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TABELA 9 --------- - —-

Indicadores Financeiros de Países Selecionados 
% do PIB

Receiia
Pública 
Torai

Gastos 
do Seior 
Público^

Déficil
Publico

Dívida
Pública •
Torai

Moeda

Base M1 M2

Paises Industrializados 39.0 41.3 -5,2 n.d. n.d. n_d_ n.d.

Es1ados Unidos 32,7 36,3 -3.6 37,3 5,5 15,3 61,0
Japão 12,2 17,9 -5,7 53,2 9,6 29,0 94,6
Alemanha 46,6 49.5 -2.B 21,1 9,5 16,B 56.7
rrança 46,2 50,0 -3.B 20,9 7.3 24.2 45,9
l1á1ia 35,1 48,4 -13,3 66,0 15,6 42,8 71.4
Reino Unido 43,9 46.9 -3.0 47.8 4,4 16.3 42,2
Espanha 32,0 41. 1 ----8,7 34,8 22.1 65,0

Argen1ina 21.2 28,3 -12,7 n_d_ 11.1 33.7
Chile 30,6 33,6 -3,0 117,8 4,7 6,1 29.4
Coréia do Sul 18,3 19,5 -1.2 n d_ 6,2 9.9 35,9
Tailând,a 16.7 20,6 -3.4 32,6 8,1 9.4 55,0
Israel 45.2 73.3 -15,5 230,1 3.8 3.7 29.7

Brasil 29,9 35.6 -5.7 50,9 3,7 6,0 11.6

FONTES: ft.J, Estadisticas Financiaras Imlunacianahs — Anuário d^ 19887. e Gnornm11niil Fin^nce Statistin. Yiirbaok
1587. Dada: pau 1964 rekrnmes -11o 
n C.mas loiais jinchi empi“:.iimc: e

seioi publico con:.obd^do. i 
udui .:moihij',ceJ.

hcl!!io o Japíi) e j liãlia. cujos dédcs sia do gmuno cl!!n1ral

TABELA 10 ■- --------- -

Encargos Financeiros do Setor Público
Estimativa

,se; 19!8

FONTE: Bacen/De^ec.
a l:nas rridias esiinadn, unio rar3 3 dívida mohiliíria fedrral. cuja laia de juras foi abtida .i çanir do ct!io cpencicnal eletiva. 
L PIB, 19BJ = USS 268.815 mdhõos; 198! = USS 2Ü4.885 milhões.

0iscrimmaç5o Saldo 
M!dio 
IUSS 

M ilhí")

Tau d! 
Juros^

Juros 
Valor 
1uss 

Milhões)

% sohe 
o PlB^

Saldo 
Médio 
IUSS 

Milhõu)

Ta,a ie
JutDS^ 

i?;i

Juros
Valor 
IUSl 

Milhões)

,:í scbre 
o PlBb

1 — Ga.-erno Crnual 69.148 6.01 4_161 1.55 77.438 8.42 6.521 2.19
— Divida Mobdiâria 30. 775 4.64 1-428 0,54 J9,900 9,13 J_641 1,2 8
— Divida hwna 45.401 7,52 3.414 1,27 55.419 8,57 4.750 1,66
- □•D- E,poll IAe1. 1. 20BI 846 7,48 63 0,02 2.19J 7,58 166 0,06
- Drp SI H 4,136 7,16 296 0,11 2.863 6,69 192 0,07
- Rrndimt'nUIS A1JiH1 MF-JO —12 _010 8,66 —1.048 —0,39 —11.947 9,71 -1.118 -0,78

IJ — Governos Enaduais I!! Municipais 21.413 13,01 2_788 1.04 16. 411 11,15 1.970 1,04
- Divida Mabilitria 4 _ 854 15,00 728 0,27 6,188 12.00 743 Q.16
- Civ1dJ E.imna 5.?51 8.45 444 O,17 5.4U 9,50 517 0,18
— Sisiemil fininceiio 1°-040 15,00 1.506 0,56 12 036 12,00 1.444 0,51
— Amo MF-30 1.267 8,66 11O 0,04 1. 743 9,71 166 0,09

Ili - Sub101al 11 + Ili 90. 561 7.67 6.949 1.59 103,849 9.14 9.491 3,33
— Dividil Ex1una 50. 653 7,61 3.858 1,44 60. 873 8,65 5.267 1,ES
- Divida ln11!!1n.a 39_ 908 7.75 3.091 1.15 41.976 9,83 4,224 1.48

IV — Empresas [sia(Ji5 61,947 9.40 5.916 1,10 65. 537 10,44 6.844 2,40
— HO,ida Eiiuna 36. 704 8,66 J.179 1,18 19. 347 9.71 2,854 1,00
— Súiema Finance^o 15.503 11,66 l 807 0_67 15. 986 12,71 2. CJ2 0.7 1
— Avi:o MF-30 10.743 8,66 930 0,35 20.204 3.21 1,962 0.69

V — 101,I li + 11 + IV} 153508 E.38 12 f65 4,79 169_336 9,64 16_335 5,73
— ln1rrno 66,151 e.e, 5.818 7.17 79.166 10.38 e.na 2,88
— hwno 87,357 B.06 J.037 2.62 90_220 9.00 8.117 2.85
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d) apesar dos esforços para sua redução, observa-se uma razoável estabi­
lidade dos itens referentes a transferências, subsídios, gastos com pessoal e 
com bens e serviços; e

e) por fim, em termos comparativos, a carga tributúria bruta não é elevada: 
enquanto nos países industrializados situa-se entre 30 a 40" do PIB, no 
Brasil está em 22X ( 1988).

A Tabela 9 mostra que a percentagem da receita e dos gastos do setor 
público dos países industrializados é maior que a brasileira. Por oub:o lado, 
o déficit operacional do Brasil sihia-se próximo da média internacional, mas 
o modo de seu financiamento aqui o torna um fator inflacionário.

II
DÉFICIT FINANCEIRO: FALÁCIA OU REALIDADE?

"H:i um corpo respcitúvcl e influente ele opiniões econômicas que, repudiando com 
veemência a adoção de t>xpedientes [para reduzir a <lívida pública], fulmina com o 
argumento ele que isto infringe a inviolabilidade sngrnda dos contratos; ou melhor, elos 
interesses escusos, pois uma alter::ição do valor ela moeda de curso legal e a imposição 
de um imposto sobre a propriedade não são cm nenhum dos casos quer ilegais, quer 
contrários ao precedente. Tais pessoas, ao confundir um importante princípio social, qual 
seja, a distinção entre o direito de um indivíduo repudiar nm contrato e o direito do 
Estado de controlar interesses escusos, são os piores inimigos daquilo que buscam 
preservar." [Keynes ( 1924, p. i3) .]

A noção de que o déficit do setor públíco é de natureza financeira deve- 

se a vários autores, mas seu embrião está nos trabalhos de Silva (1979) 
e Tavares ( 1979), com as respectivas noções do "spreacl negativo" do Tesouro 

e da "ciranda financeira". Zini Jr. (1982) analisou a evolução do setor financei­
ro no Brasil e seu inter-relacionamento com as autoridades monetárias, con­
cluindo que este relacionamento levaria ao esgotamento do padrão de finan­
ciamentos da economia. A idéia é que na origem do desequilíbrio das contas 
do setor público estüo o perfil instável da dívida, a "socialização" de riscos 
financeiros privados e os custos do endividamento proJJriamentc ditos. Con- 
seqüentemente, o saneamento financeiro do setor público requer a redução 
desses custos e a redefinição das práticas de operação.

A tese do caráter financeiro do déficit foi criticada recentemente por 
Simonscn ( 1988 ), delimitando a discussão à noção de que o déficit público 
se deve ao custo da dívida. O rebate de Simonsen levanta três pontos: 
primeiro, que o déficit é atribuível principalmente à queda da arrecadação 
fiscal e não ao aumento dos juros pagos; segundo, que o conceito relevante 
para discutir o ônus financeiro seria o juro real ( como a rolagem ela dívida 
cria automaticamente sua própria poupança, a correção monetária s6 teria 
importância se os agentes fossem sujeitos à ilusão monetária e consumissem 
a renda advinda da correção); e, terceiro, "que a falha ela teoria é que ela 
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não diz como se pode reduzir os encargos da dívida sem comprometer o 
funcionamento da economia".

Este modo de abordar a questão deixa de atentar para aspectos-chave. 
O terceiro ponto, a rigor, não pade ser usado como crítica, pois apenas diz 
que o problema é de difícil solução. Simonsen supõe que o confisco/repúdio 
é a única sugestão dos que apontam que o déficit é financeiro. Neste caso, 
o problema é que o devedor que assim proceder supostamente perderia para 
sempre o acesso ao credor, porque, em um mundo de expectativas racionais, 
o valor de uma. dívida que será repudiada é zero.

Não é necessário repudiar a dívida, como se sugere na quarta seção deste 
trabalho. Todavia, é correto lembrar que este é um recurso bastante freqüente 
na História e não leva, como afirma Simonsen, à extinção do credor por 
seleção natural. Veitch ( 1986, p. 35) analisa a história de repúdios/confiscas 
na lclade i\Iédia e conclui que é elo interesse do credor conceder créditos 
ao Estado cm épocas críticas, mesmo após repetidos episódios de repúdio, 
pois o Estado oferece segurança e, no caso de extrema. necessidade, é obrigado 
a partir para o confisco mais amplo.

Vários outros exemplos mais recentes existem, desde os conhecidos repúdios 
das dívidas internas da Alemanha e do Japão entre 1947/48 a outros menos 
citados. Por exemplo, o recurso à moratória e/ou repúdio de dívidas locais 
foi usado em meados do século passado (1840/50) pelos estados americanos 
ele Pennsilvània, i\1milândia, i\Iich.igan, Indiana, Mississipi, Flórida e Illinois, 
todos com razoável base econômica e todos recuperaram acesso ao crédito 
em uma ou duas décadas [ver Leroy-Beaulieu (1876)]. Os episódios de 
repúdio ele dívidas externas foram analisados por Lindert e Morgan ( 1989), 
Eichengreen ( 1988) e Jorgensen e Sachs ( 1988). Lindert e Morgan, após 
reverem os episódios históricos de repúdio-moratória das dívidas externas dos 
últimos 100 anos, concluem que não há indícios de que, uma vez superada 
a crise, tenha havido discriminação sistemática contra os países que repu­
diaram suas dívidas.

No tocante ao primeiro ponto, jú discutimos na primeira seção que a queda 
da arrecadação é o principal fator quantitativo para explicar a despoupança 
do governo. :'.'o.las, por que o país chegou ao impasse atual que, inclusive, leva 
à queda da arrecadação? A resposta está nos meandros da política econômica 
dos últimos 15 anos que sistematicamente tentou responder aos problemas 
que apareceram com a utilização de esquemas ele financiamento de curto 
prazo que postergavam soluções mais definitivas para o futuro. Usou-se e 
abusou-se da faculdade do endividamento para pagar encargos correntes 
( inclusive endividando as estatais para financiar o b,tlanço de pagamentos 
entre 1974/79).

Os argumentos de Simonsen incorrem ainda em três simplismos. Em pri­
meiro lugar, minimiza os problemas. Para fins didáticos, pode dizer-se que 
a dívida pública traz quatro problemas: seu tamanho, seu custo, seu perfil 
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e seu crescimento. 10 No tocante ao tamanho o e11divida111ento total do setor 
público é grande mesmo em termos internacionais ( ver as Tabelas 2 e 9). 
O custo é alto e o crescimento acelerado, como já se discutiu. li E a instabi­
lidade do perfil da dívida a torna um mecanismo de tensão inflacionária. 
Assim, apesar de um déficit operacional próximo da média, seu financia­
mento é inflacionário no Brasil e não o é nos países industrializados, como, 
por exemplo, demonstram Sachs ( 1988) e Cardoso (1988) em suas análises 
sobre a relação déficit público e inflação na América Latina. A observação 
ele que o déficit público no Brasil é próximo da média não deve obscurecer 
o fato de que financiar internamente de 4 a 6% do PIB no mercado monctúrio 
( curto prazo) representa uma forte press."'10 sobre a poupança privada mesmo 
em países com mercados ele capital maduros.

Em segundo lugar, dissemina-se 110 Brasil a idéia de que o único custo 
relevante da dívida mobiliária seria o "juro real" ( cujo encargo para a 
dívida fora do Banco Central representou 1,5% do PIB cm 1988). 12 Temos 
aqui um desrcs cito a uma regra básica de finanças. O encargo de uma dívida é o tota t que se deve pagar para quitar todos os compromissos, e 

isto inclui o custo da amortização. u Argumenta-se que, com a existencia ela 
correção monetária, a amortização não é um problema, pois a dívida é sempre 
rolada. Entretanto, isto ignora que não há qualquer compromisso contratual 
ou legal para cada investidor refinanciar sua posição. Cada investidor no 
Brasil se julga plenamente líquido. Se o raciocínio do juro real fosse correto, 
o orçamento federal, por simetria, deveria conter apenas a variação real dos 
seus diversos itens. Ao invés do total gasto com salários, dever-se-ia considerar 
apenas a variação real dos salários, pois o resto foi para "repor a inflação 
passada"!

Em terceiro lugar, o problema crítico da dívida pública é su:1 extrema 
liquidez corroborada pelo instituto da correção monetária. Enquanto a base 
monetária equivale, atualmente, de 1,1 a 1,5% do PIB, o overnight gira re­
cursos ele cerca de US$ 40 bilhões ( 13% do PIB). Os dados das Tabelas 
2 - coluna (6) - e 3 indicam que parte substantiva da retenção da dívida 
por parte elo público é em substituição a algumas funções clássicas ela moeda. 
E o instituto da correção monetária preserva um equívico: garante uma renda 
real estável para os aplicadorcs financeiros, enquanto nenhum outro inves­
timento real possui esta garantia.

1ri lTm quinlo prohlMn.:t i:. :'I concc.,lr:u;::5n cfa!: oprraçõcs de open mnrkct f'm p0t1c.u :in,;;litui<, ÜC'S. 
Segundo dndnc dn Andirnn, pi.ih1icndo,; nn Cn=rtti Afcicnnlil tle 12/08/BU, tinco grupos ( Dradcsco, 
]taú, Eamerinduí, BCN e Conclorn Banc.-spa) C.itteJ,!mnm 80% d:is opcraçõrc; com compromisso de 
recompra por um dia no mcrcadc :ihcrto rrn mês de julho de 1989.

li O Banco Ccnlrnl cstima í)ue foram pagos USS ] 6 hilhõrs de juios cm 19A8 (coiiformc 
nprmt:::ido, csl('J número vnclc conter um viés de suhestimnçáo). Mesmo mantidas as hipólc::ic.s do 
B:.1iico Ccnlrnl. csla conta dc\‘c atingir algo como USS 20 bi!hõci, cm virtude dos juro^ internos 
c extemos mni< ekvadns cm ] 9fl9, o que reprcurnla um cncnrg:o hastanlc :ihn. Qu:ilqucr proposta
conscqücnle p:ua tombaler o déíicit público cli-vc bu!!icar reduzir himbém css.i"i dc.:spcs:ts.

’2 A 1ux., de rcmuncracõo rcnl das L^T acumulaula dr jnneiro n clezc-mhro dr I9S8 (oi <lc 12%
no a.no quando clC"ílacionacl:1 pelo ]FC e Uc 6% •1unmln clcílacionadil pelo INPC. De janeiro :1
Dg^ilo de ]QBQ n jf'muncratõo acumul:id:i foi, rc-ipcdivamentc, de 14,6 e 16%, t_m lermos nnualizados.

1:11 Supondo íJUr o valor dn ,H...,ida mabiH&riil fora do Bnnco Central sd:1 rdi11:1ncindo a cadn 
QO diiis, cna divida "gira” qu:nlro vezes do ano. htu equivulc u uma nt"L!i.shd;idi‘ de financiamento 
de <t"rca de USS 2,i O bilhões DO ano.
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Em conclusão, os problemas que a dívida interna traz são muitos: custo, 
crescimento elevado e a instabilidade inerente no seu refinanciamento diário. 
Sem medidas para enquadrar a dívida interna, será impossível estabilizar 
a economia brasileira. Nesse sentido, ela é mais problemática que a dívida 
externa, que é ele longo prazo.

Para encerrar esta seção, devemos enfocar um outro argumento referente 
aos juros da dívida externa. Nos últimos anos, ganhou maior aceitação a tese 
de que se necessita reduzir ( talvez para a metade) os juros pagos à dívida 
externa, o que se faria possivelmente através da ação de algum organismo 
internacional que a recomprasse e reconsolidasse. A defesa da idéia não diz 
que é impossível gerar os dólares requeridos pelo serviço dessa dívida, mas 
que a redução preconizada é requerida para diminuir o desequilíbrio fiscal. 
Quem argumenta a favor desta idéia nos foros internacionais precisa justi­
ficar por que manter intactos os encargos da dívida interna pagos a credores 
domésticos. Do ponto de vista do ônus orçamentário, não há diferença. 
Cada cruzado de encargo financeiro é igual: a nota não sai do Tesouro 
carimbada "juro interno/externo". Por simetria, por eqüidade e para en­
frentar o desequilíbrio orçamentário de forma sustentável, é preciso tanto 
renegociar com os credores externos como oferecer um plano razoável ( mas 
imparcial) para os credores internos, e que seja também aceitável para os 
contribuintes.

ili
ECONOl\HA POLITICA DO ENDIVIDAMENTO PúBLICO

"Os elementos produtivos e trabalhadores de qualquer comunidade, antiga ou moderna, 
jamais consentirão em entregar aos rcntislas, ou classe dos detentores de títulos d,1 dívida 
pública, mais do que uma certa fração do frnto do seu trabalho. Quando a dívida acumu- 
Jnda absorve mais do que uma proporção toler.1.vel. tem-se buscado alívio em 11m ou 
uois dentre três métodos passiveis. O primeiro é o Repúdio. tfas, exceto como acompa­
nhamento da Revolução, este método é demasiado rude, muito calculista, e por demais 
óbvio em sua incidência... O segundo é a Depreciação da Moeda [que corrói o valor 
real da dívida]. . . O método remanescente, o único científico, Imposto Extraordinário 
sobre o Capital ( Capital Lcvy ), nunca foi tentado em escala ampla; e talvez nunca 
o seja." [Keynes ( 1924, p. 71 ).]

A compreensão das razões de se acumulnr uma dívida pública e cios 

princípios básicos para a boa gestão recomendam uma revisão de 
alguns manuais clássicos de finanças. O leitor pouco irá encontrar em manuais 

contcmporilneos que dão exclusiva atenção a aspectos como incidência dos im­
postos, efeitos alocativos, etc. Mas a dívida pública é um antigo tema de 
díscussão, e inspirou Adam Smith, Alexander Hamilton, Paul Leroy-Beaulieu, 
A. C. Pigou, John M. Keynes, Emanuelle Morselli, Luigi Einaudi e muitos 
outros. Há ensinamentos seculares que vêm das ricas eiqieriências de países 
como Inglaterra, Itália, França e Estados Unidos, para ficar naqueles sobre
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os quais se tem mais informação em nosso continente. Por certo, as citações de 
vários "economistas nada improdutivos" aqui contidas visam tomar empres­
tado autoridade para a proposta ele fundar a dívida.

O princípio básico que deve presidir a criação de urna dívida pública é 
fazer frente a uma despesa extraordinária, enquanto as despesas ordinárias 
devem ser cobertas com a arrecadação corrente de tributos [ ver Einaucli 
( 1949)]. Como despesa extraordinária entendem-se os gastos de guerra ou 
os dispêndios de capital que não possam ser postergados até obterem cobcr- 
h1ra fiscal.

Uma vez acumulada uma 0ívida, há que se fazer frente aos seus encargos. 
Uma diretriz de boa finança é fazer provisões graduais e regulares para o 
repagamento ele empréstimos passados a fim de diminuir os encargos com os 
juros a serem pagos. Deriva daí a idéia dos sinking funds.

A experiência com fundos ele amortização já deixou hem registrado na his­
tória que estes funcionam bem quando sua gestão é entregue para alguma 
comissão independente e que aplique penalidades para o não cumprimento 
das normas estipuladas. A existência de problemas com a amortização da 
dívida pública inglesa no início do século XIX gerou um importante debate. 
Data dessa época as famosas "'Tabelas Price", que foram formuladas para 
demonstrar a consistência do esforço de amortização. Em 1827, Lord Grecn- 
ville escreveu An essay 011 the sinking fund, no qual concluiu que h-ês princí­
pios, ainda hoje tidos como fundamentais, devem reger um bom sistema ele 
amortização das dívidas públicas [ver Eimiudi ( 1949, p. 447)]:

a) a amortização somente ocorre sem maiores transtonrns quando é pos­
sível obter um excedente líquido no orçamento operacional do Estado, sem 
sacrifício desmesurado para a coletividade;

b) toda a amortização para a qual o Estado tem que contrair novo emprés­
timo deve ser condenada; e

e) o sistema de amortização que fique cm efeito cm tempo de guerra 
ou quando o orçamento está em desequilíbrio grave é prejudicial e eleve ser 
suspenso.

Aponte-se que os princípios b e e rejeitam validade à correção monet(1ria 
( a própria idéia ele que o Estado garanta o valor real ele ativos financeiros é 
um contra-senso para os clássi_cos). A correção monetária plena para as apli­
cações financeiras eleve ser combatida. Por quê? Ao longo ele um ciclo econô­
mico varia a produtividade cios fatores de produção ( capital, terra e trabalho) 
e variam também suas remunerações reais. Ninguém ousa dizer que o lucro do 
capital produtivo deva ser constante ao longo ele um ciclo. Se o rendimento dos 
fatores produtivos reais osciln, não há por que garantir uma renda real estável 
para o capital de empréstimo. Para todos os economistas que se ocuparam da 
matéria, a taxa de juros real deve ser delimitada pela taxa ele lucro ela 
economia. Sendo assim, o princípio da correção monetária nos ativos finan­
ceiros mascara os sinais econômicos e serve para desviar recursos elos inves­
timentos produtivos para a tranqüilidade dos juros reais garantidos.

Ademais, têm havido várias distorções. De 1980 a 1989 a correção dos ati­
vos financeiros não foi plena ( prefixação em 1980, "tablitas" em 1986 e 1987,
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congelamento da URP em janeiro ele 1989, etc.), embora os demais itens com 
correção ( salários, aluguéis) tenham tido uma variabilidade de práticas ainda 
maior no tempo ( acumulando perdas reais). Aqueles que se opõem a mudan­
ças na dívida pública deixam de salientar que, ele fato, ela tem sido corroída 
por práticas ad hoc que pouco produzem. Além dos citados, há outros episó­
dios. Por exemplo, em 1981 o governo trocou a dívida do Simpas para com 
o sistema bancário por tíhi!os de cinco anos, não resgatáveis antes do prazo, 
com 60% do valor da correção monet{uia. Evidentemente, com a inflação ele­
vada que ocorreu no período, houve perda patrimonial. O que há de perverso 
nesses episódios é que o mercado tenta se proteger dessas "pequenas mordi­
das" requerendo deságio para tomar os títulos, maior garantia de liquidez, 
prazos mais curtos, etc. Mas. como essas práticas não configuram uma política 
consistente, nem se obtém um alívio permanente dos encargos, nem se conso­
lida um novo perfil de dívida.

Nos ajustes ocorridos nos anos 80 a correção monetária foi abandonada em 
praticamente todos os países que a haviam instituído, exceto o Brasil. Chile, 
Israel, Islàndia, Finlànclia, entre outros, eliminaram seus sistemas abrangentes 
de indexação [ver \Villiamson ( 1985)] por concluírem que o sistema leva a 
taxas de inflação acima dos dois dígitos. 11 No Brasil, por uma distorção con­
servadora injustificada, sugere-se freqüentemente a eliminação ou limitação 
da correção sobre os salários e demais itens, mas sua preservação nos ativos 
financeiros. Isto inh^oduziria uma evidente assimetria no sistema, tornando a 
sugestão politicamente inócua. A conjunhua difícil que o Brasil atravessa, ao 
tornar nítido o impasse do financiamento público, traz a oportunidade de se 
decidir pela eliminação elo sistema ele indexação ( supondo-se um programa 
antiinflacionário consistente).

É evidente que, dada a longa convivência da economia com a correção 
rnonetúria, não se poderá eliminá-la ele um dia para o outro. O esforço ini­
cial eleve ser no sentido ele limitá-la para contratos de longo prazo ( BNDES, 
empréstimos habitacionais, poupança com prazos de carência mais longos) 
e estabelecer um certo número de âncoras nominais na economia que criem 
um público que pressione por estabilidade nos preços.

A respeito do papel das âncoras nominais, é útil sublinhar o efeito da infla­
ção nos países desenvolvidos no sentido ela corrosão de valores patrimoniais 
( efeito Pigou sobre a riqueza que serve para checar a inflação). lG Um fator 
que torna a inflação politicamente impopular em outros países é que grande 
parte da população tem seu sistema ele aposentadoria lastreado em títulos 
de renda fixa. Pode ilustrar-se a dimensão política desse elemento com a 
enorme pressão exercida nos Estados Unidos em 1978/79 pelos Fundos de 
Pensão para que se tomassem medidas de contenção da inflação, sob a ameaça 
ele quebra generalizada. Foi sob forte lobbu que o ex-presidente Carter apon­
tou Paul Volker para o Federal Reserve, com a agenda preestabelecida de 
combate vigoroso à inflação.

,.. Sobre a rclaçiio entre imlcxac.iio e i.nílnç.üo. \"Cr Gray ( 1976 ), B.:ubo!.n ( 1978) e- Fiscbt"r 
(1986 e 1988).

1:; A compreensão do pnppl dns ilncorns nominais existe n:1. literatura sobre problemau cambiais, 
como, por exemplo, no tocante no "'problemn do peso".
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IV
FUNDAR A DlVIDA PúBLICA BRASILEIRA

"O Secretário não ir:1 dizer que [um;i elevação dos impostos para prover o total dos 
jnros da dívida pública] exceda a capCJcidadc do Pais, mas ele é clarnmcnlc de opinião 
que fazê-lo iria requerer 11m aumento da taxaç:io a tal nível e extensão que o verdadeiro 
interesse dos credores públicos o proíbe. Assim, é de se esperar, e mesmo de se :mtecipar, 
que eles irão de bom grado concordar com uma mudança nos seus direitos de haver, 
com base cm princípios de imparcialidade e equidade, de tal modo a facilitar p:ira o 
Covcrno um arranjo substantivo, durável e satisfatório :l comunidade." [Hamilton ( 1934, 
p. 25).]

F undar uma dívida significa estender os prazos ele um endivida­

mento flutuante de curto prazo, tornando-o de longo ou longuíssimo 
prazo, dando cm troca maiores garantias de pagamento. O objetivo básico da 

medida é desafogar as finanças públicas, evitando o repúdio da dívida.
O primeiro plano registrado na idade moderna de reconso1i<lação da dí­

vida e estabelecimento de um fundo de amortização (sinking f1md) é de 
líl6 e se deve a Sir Robcit Walpolc ( ver "Sinking funa^', Pal%rave’s 
Dictionary of Political Economy, ] 963). O princípio do sinking f111w é ter 
um fundo que receba a inversão de uma poupança periódica que se capi­
taliza a juros compostos, ou então pela capitalização dos rendimentos de 
algum ativo colateral depositado inicialmente, com o propósito de que a 
soma acumulada após certo período seja usada exclusivamente para o paga­
mento da dívida passada.

Há diversos modos de fundar uma cJívida. Pode estabelecer-se um fundo 
de amortização junlo com a transformação da dívida passada em títulos 
com vencimento a longo prazo { 20, 30 anos) que rendem um juro fixo 
{ 5]o ao ano), sendo esta despesa de cobertura orçamentária garantida. 
Outra forma utilizada pelos ingleses consiste em transformar a divida flu­
tuante cm uma dívida perpétua ( consols) com o pagamento de uma taxa 
de juros anual baixa. Uma terceira variante é reconsolidar a dívida cm 
títulos de longo prazo junto com a atribuição de um imposto ou uma 
receita tributária específica para a cobertura dos juros anuais. Em todos esses 
casos pode se fazer o valor presente dos pagamentos coincidir. Quando 
ns conuições assim o permitem, tenta-se a adesão voluntária aos programas 
( caso contrário, impõem-se programas compulsórios). A propósito, a sccu- 
ritização que alguns propõem para a dívida externa é uma variante do mes­
mo princípio.

A experiência histórica é bastante rica em episódios de consolidação das 
dívidas nacionais. rn Alexander Hamilton, antes de ter sido Presidente dos

10 O Braii] tem c.1iia§ cxpcrirncias dcnomin:1Unu de sinHnu fumd, embora nio tenham sido ÍJso. 
l-louvc doi'."õ /undfne, loan., au Hl"'3siI l'm HlOFI e 191-4, OTg:mí:1ados p('lm Rothschild!ii, pnra fazer 
frente n dificuldade dí‘ hunr3r 05 empréstimo' extcrnog devido à qucd:i com :i rcceH:i cnmbi:il 
do café. Nas duas oe:isi^s lr::ilou.. se üc ri^stcrg:ju o pag:imento do serviço e recsc:ilanar o principal 
[vcr Vieira ( rnSl)].
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Estados Unidos, e ainda na condição de Secretário do Tesouro, elaborou e 
conseguiu aprovar um plano para o funding da dívida americana acumu­
lada em rnziio da Guerra da Independência. O plano consistiu na emissão 
ele títulos com juros de 4 a 6% e a formação de um fundo de amortização 
com receitas advindas de tarifas aduaneiras, impostos sobre bebidas e, em 
grande patie, pela troca de tíh1los por terras públicas no meio-oeste.

Outro aspecto do plano de Hamilton foi que a União assumiu as dívidas 
dos estados. Como os estados du Sul tinham poucas dívidas relativamente 
aos du Norte (que tiveram maior esforço de guerra), este item teve a opo­
sição inicial ele Thomas Jefferson, do Estado de Virgínia e líder dos par­
lamentares do Sul. A medida foi finalmente aprovada, após negociações 
entre as partes, e em troca o Norte concordou que a Capital da Nação 
seria transferida mais para o Sul, cm local a ser escolhido ús margens do 
l'otomac ( atualme11tc a cidade de \Vashington).

Um elemento importante, mesmo nos episódios de conversão forçada como 
o da Itália cm 1926, é que, quando o plano é bem executado e as finanças 
públicas se recuperam, o crédito público se restabelece cm pouco tempo. 
No caso ela Itália jú em 1931 e 1932, o Tesouro conseguia colocar nova­
mente títulos nonoanuais sem maiores problemas, o mesmo valendo para a 
França no final do século XIX e o Japão 110 século XX, conforme se 
pode verificar, também através de outros exemplos, em Einaudi (1949) e 
Leroy-Beaulieu (1876).

A proposta delineada a seguir estú pensada para ser executada junto com 
um programa de combate à inflação que zere ou reduza para níveis bas­
tante baixos o déficit público ( por um certo período, o governo não poderá 
se financiar através da dívida mobiliária). Hú, portanto, que enfrentar os 
problemas ele fluxo (déficit) e de estoque. O plano é o seguinte:

a) O governo deveria converter compulsoriamente toda a dívida mobi- 
liúria em títulos de 10 anos com 5% de juros ao ano, prevendo-se um prazo 
para o início da amortização, que se daria a partir do oitavo ano. 17

h) Para a cobertura dos juros da dívida consolidada, seria criado um 
tributo específico que propiciasse a arrecadação de cerca de USS 3 bilhões 
por ano, ou 0.9$ do P1B (por exemplo, um tributo sobre bens im6veis ou 
um adicional específico sobre o imposto de renda dos rendimentos do 
capital). Estes recursos teriam garantia plena do governo e do Congresso 
no sentido de se destinarem unicamente para este fim. Com esse tributo 
liberam-se receit.1s orçamentárias para outras prioridades do governo.

e) Constituir um fundo de amortização com um capital inicial de USS 3 
a US$ 5 bilhões em moedas fortes ( tomando-se para tal um empréstimo 
entre governos/ Banco r-.,fundial ou usando parte das reservas do país) e 
OS$ 5 bilhões de ações de estatais. Supondo-se um rendimento médio de

17 Explidtnndõ, e-st:1 reconsoHdn,.-.iio deve nlc:tn(:1r os iuvestidore-.: finnis, ou sej.:1, a. c:::ut:.1 de 
recomr,rã scrin cllmirrnd.1. N1"io ge p<1dc csqueeer que n dividn públic:i é sober:.1na. A este respeito 
ccrcvcu Leroy-Bcnulicu (1876, p. 797): "[O Estado] é juiz dn pr6pri> solvibilidodc.,, Muitas 
vc-r.cs se encontra na hlc;t6rin dns fii)an(ns dM oaçõet c:onlemp0ranc-35 compromissos ohrigat6rios 
para os crcdorcs do Esta.do. E n/io vrIc dizer que sao injusliç.11 que sü.o violação de- um contrato: 
ê- 11 forcn dos C'\"catoj que lhes impõe."
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8% ao ano, e a reaplicação regular dos resultados, ao final ele 10 anos haverá 
recursos suficientes para amortizar quase toda a dívida mobiliária em poder 
do público. A carteira do Banco Central seria convertida sem o recurso do 
sinking funcl, pois em sua maior parte seria consolidada com a securitização 
da dívida externa.

cl) Os títulos não teriam cláusula de correção monetária. A existência 
do fundo de amortização com lastro dará a proteção contra a inflação. Esta 
é a razão de ter um fundo securitizado. A medida tem ainda o rné1ito de 
estabelecer uma âncora nominal na economia e criar um grupo de pressão 
para manter baixa a inflação.

e) Estabelecer urna "administração do fundo de amortização" composta 
por diretores independentes e irremovíveis por ato do Executivo e que fi­
caria responsável pela gestão do fundo.

f) Da dívida existente no momento do plano, 10% seriam transfor­
mados em moeda para remonetizar a economia. Eventualmente, se for per­
cebido que houve um aumento real e inadiável da demanda de moeda, este 
limite poderia ser aumentado em mais 5". Como já se comentou, a base 
monetária eguivale hoje entre 1,1 a 1,5% do PIB, enquanto nos países com 
estabilidade monetária fica entre 4 a 5% do PIB. Há, portanto, espaço para 
monetizar a economia com a redução da inflação.

A principal objeção que se faz à proposta de reconsolidar a dívida in­
terna é que isto traria uma quebra de liquidez do setor privado. A redução 
do grau de liquidez da economia é um dos objetivos centrais da medida. 
Todavia, convém não exagerar na noção de quebra da liquidez. Primeiro, 
haveria a monetização parcial da dívida, o que pode ser feito linearmente 
ou em proporção diferenciada entre os aplicadores: um maior percentual 
para os menores aplicadores e menor para os maiores ( resolvendo-se assim 
o problema do "capital de giro das pequenas empresas que está todo no 
o-pen"). Segundo, nenhum agente mantém todos os seus ativos de curto 
prazo em títulos do governo e pode obter liquidez vendendo parte de suas 
carteiras de CDB, ações, etc. Terceiro, o governo poderia dar apoio técnico 
( no estrito sentido do termo) para a implantação de um mercado secun­
dário de títulos da dívida fundada. Com isso, ter-se-ia um mercado verda­
deiro de títulos de longo prazo onde os agentes com necessidade ele liquidez 
negociariam seus titulas. Este mercado rode instituir um eventual deságio 
soore os títulos no perÍodo inicial e, rortanto, haveria alguma perda patri­
monial para os que quiserem ver-se líquidos. Mas com a consolidação de, 
mercado não há razão para que títulos de melhor qualidade que os atuais 
sejam desprezados.

O governo terá de se ocupar também com os recursos dos depósitos da 
poupança, hoje em torno de US$ 40 bilhões, a fim de evitar uma corrida 
de saques. Deve-se nivelar a taxa de juros da poupança com a da dívida 
pública e extinguir a correção monetária. Para evitar a fuga dos recursos, 
o governo poderia decretar que a correção monetária dos dois meses ante­
riores ao programa somente seria creditada ao final de seis meses para os 
que não fizessem saques acima de 20% do saldo em conta. Para os grandes
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depositantes, 80% dos recursos ficariam obrigatoriamente depositados por 
um mínimo de seis ou 12 meses. A remuneração da poupança seria baseada 
em um novo sistema de juros flutuantes semestrais, ou um juro corretivo 
que acompanharia o reajuste salarial médio no primeiro ano, aplicando-se 
o mesmo tratamento para o ativo e o passivo.

Outra objeção feita é sobre o caráter de obrigatoriedade da proposta, 
o que decorre do quadro instável da economia. Não há a possibilidade de 
conversão voluntária ao sabor do mercado. A hipótese mais provável neste 
caso seria a fuga em massa para ativos físicos. Por outrn lado, a idéia de 
reunir os grandes aplicadores e negociar com este grupo é figura de retó­
rica que edulcora a compulsoriedade para tomar a medida mais palatável. 
Se esse expediente facilitar o encaminhamento da questão, pode-se usá-lo.

A proposta formulada aqui difere da simples conversão da dívida interna 
por ações elas estatais, como propõem alguns outros economistas, porque 
o valor das ações das estatais de posse do governo é baixo. Segundo ana­
listas citados pela imprensa, tomando-se o preço das ações na Bolsa esta 
carteira não atinge US$ 20 bilhões. Mais do que isto, tampouco parece que 
a privatização em ritmo de estampido seja factível politicamente ou mesmo 
desejável. Ressalte-se, ele todo modo, que este tipo de conversão para ser 
eficaz teria que trocar USS 60 bilhões da dívida mobiliária federal por 
US$ 20 bilhões ele valor acionário ( ou seja, cada ação passaria a valer três 
vezes seu valor atual), o que representa um ajuste patrimonial nada des­
prezível.

Outra proposta feita no âmbito da campanha presidencial é transformar 
a dívida interna em um "fundo ele investimento", o que traz algumas con­
fusões. A dívida seria transformada em títulos de longo prnzo ( com ou 
sem reunião com os grandes credores), mas os aplicadores poderiam sacar 
seus fundos se apresentassem projetos ele investimento ( diga-se ele pas­
sagem que vários empresários também pensam que podem sacar livremente 
suas aplicações no over/open). O problema é que o governo não tem esses 
crnzados, ou seja, "liberar" fundos para projetos de investimento corresponde 
a amortizar a dívida. Se o governo tivesse superávit ele caixa para esta 
amortização, estaria resolvido o problema. Mas como produzir um superávit 
de caixa ( total, nominal) nas condições atuais?

Para finalizar, eleve estar evidente para o leitor que a reforma da po­
lítica de endividamento público proposta neste trabalho só faz sentido den­
tro de um esforço concatenado de reformas para retirar a economia bra­
sileira de seu impasse, caracterizado pelo esgotamento do padrão de finan­
ciamento formado nos anos 60 e 70. O problema central do crescimento 
110 Brasil hoje refere-se ao financiamento [ver Zini Jr. (1989)]. E a redefi­
nição do esquema de financiamento tem como locus privilegiado ele atuação 
inicial a dcspoupança cio setor público e suas fonnas ele financiamento. :É 
sob esta ótica que se deve analisar o conjunto de considerações e sugestões 
aqui apresentadas.
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CONCLUSÃO

O plano de fundar a dívida apresentado neste trabalho não é difícil 

de ser implementado com a colaboração dos credores públicos. Um 
bom plano que demonstre para ns partes que o interesse de todos será mais 

bem servido por uma solução duradoura, que leve ao crescimento, deverá 
contar com o apoio político necessário. De todo modo, não se pode esque­
cer que existem dificuldades políticas. Alguns aspectos podem ser espe­
cificados com detalhes diferentes, mas o importante é ter claro que o 
atual estado do financiamento público não possibilita alcançar uma real 
estabilidade dos preços.

Não há nada que justifique manter o Brasil na sua presente viagem sem
rumo, que paralisa o investimento e mantém o setor público manietado.
O gravame dos juros sobre o governo e o sistema de correção monetária 
estão provocando um grande dano à economia. Pune-se o emprego pro­
dutivo de recursos e de talentos, os quais são encaminhados à rolagem
de ativos financeiros. É possível e necessário procurar um porto seguro. 
Fundear o barco da economia e lastrear a dívida pública é o passo neces­
sário para evitar o naufrágio. Uma última reflexão ele Adam Smith:

"Quando se toma necessário para o Estado declarar-se falido, d.:i mesma m.:meira que 
quando se torna necessário para um indivíduo faz.:-lo, uma folcncia leal, .:ibcrta e admitida 
é sempre a mcdid.:i que é a menos dcsonr:wcl para o de\'edor e menos danosa parn o 
:reclor." [Smith ( 1976, p. 468).]
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