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I-INTRODUCAO

1.1 - HESTORICO

O acumulo de responsabilidades e atribui¢es do Estado brasileiro na
economia constitui-se na raziio do desequilibrio financeiro e do incremento do déficit
publico, como salientado por OGASAWARA (1989).

O FMI-Fundo Monetério Internacional - conceitua o déficit piiblico como
sendo o “calculo do fluxo acumulado no ano das responsabilidades liquidas do setor
pliblico ndo-financeiro, junto ao setor financeiro, ao setor privado ndo financeiro ¢ ao
setor externo”.

O passivo do setor pablico apresenta, além da divida mobiliaria e divida
externa, outros compromissos como: divida junto ao sistema financeiro, assungdo de
dividas dos Estados e Municipios, dividas junto a fornecedores e empreiteiras, déficit
no FCVS- Fundo de Compensa¢do de Variagdes Salariais, déficits da previdéncia e
crédito rural, entre outros.

At¢ 1973, 80% da divida externa pertencia ao setor privado e apenas 20%,
ao setor publico. Paulatinamente, foi se transferindo a divida do setor privado para o
setor piblico.

A partir do primeiro choque do petrbleo em 1974, trés componentes
basicos explicam essa transferéncia:

a) o aumento dos dispéndios da empresas estatais;

b) o aumento dos DRME- Depositos remunerados em moeda estrangeira,
ganhando intensidade a partir de 1977, com a Resolugio 432, acatada
pelo Banco Central do Brasil-BACEN;

¢) a elevagdo das taxas de juros internacionais e a introdugfo dos
“depdsitos de projetos” em 1983.

Esse ultimo mecanismo possibilitava que os pagamentos dos
compromissos externos dos setores. piiblico e privado, poderiam ser depositados,

valores em moeda nacional, no BACEN, que passaria a ser 0 novo devedor do credor
externo.




Essa conseqiiéncia se deu pelo estancamento da entrada de recursos
novos externos em 1982 e como também do ndo atendimento do servigo da divida
previsto, passando assim, a divida externa do setor piblico de 1.7% do PIB em 1973
a31,9% do PIB em 1988. Os juros liquidos remetidos ao exterior, que representavam
0,9% do PIB em 1973, atingiram 6,1% em 1982 ¢ recuou para 3,5% em 1988, como
expresso na Tabela L.

TABELA 1 - DIVIDA EXTERNA E JUROS EXTERNOS PAGOS EXPRESSOS Eff
WMILHOESDE DOLARES ERM RELAGAO COM O PIB,EXPRESSA EM PORCENTAGEHM,
NO BRASIL, NO PERIODO DE 1973 A1988

Z *%"E’gz” f »M o
. e
T 1973 514 11.7 227 09
1974 652 12.8 25,8 1,0
1975 1498 15.0 27,8 2,0
1976 1870 16.7 29,2 2,0
1977 2104 19.4 323 2.1
1978 2696 246 38,8 2.4
1979 4186 25.5 37,4 3,1
1880 6377 226 32,6 3,8
1981 9161 24.0 35,2 53
1982 11353 25,5 37,7 6,1
1983 9555 325 43,8 5,2
1984 10206 35.2 44,8 5,0
1985 9659 34.5 42,0 4,2
1986 | 87118 | 14641 | 101759 9327 34.8 40,7 3,7
1987 | o30e0 | 14434 | 107514 8792 346 40,0 33
1988 | 88934 | 12765 | 101699 9832 31.9 36,5 35
FONTE : Banco Central do Brasil '

A divida mobilidria entretanto, tem um histérico diferente, como bem
explana SILVA NETO (1980). As primeiras emissdes de titulos compulsorios, nio
podendo contar com um mercado de capitais organizado, se deram para cobrir
despesas de guerra ( do Paraguai e 2a Guerra mundial ); posteriormente, no governo
Vargas, foram emitidas as “Obrigaces do Reaparelhamento Econ6mico”, utilizadas
pelo Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico, sempre por Lei e Decretos-
Lei, demonstrando a fragilidade do crédito piblico do Estado brasileiro.




Para resgatar o crédito, pablico interno, o Estado precisaria pagar os jl.lI’OS
e os titulos vencidos de sua divida. Além disso, a aceleragio da inflagdo exigia o
aprimoramento do mercado primério e secundario de titulos pablicos.

S6 com a Lei 4.035, em 16.07.64, foram criadas as “Obrigacdes do
Tesouro Nacional-Tipo Reajustaveis, com a introdugdo da corregfio monetaria para

recuperagio da credibilidade. Esse tipo reajustavel também podia ser por corregdo
cambial.

Tudo foi feito e incentivado para aumentar a subscricdo voluntaria de
ORTN’s:

a) vantagens de ordem fiscal, inclusive para pessoas fisicas;

b) esses titulos poderiam ser usados como caugfio em reparticdes publicas
e autarquias federais( lei 4.506 de 30.11.64);

¢) permitiu-se o recolhimento de depdsitos compulsérios dos bancos em
15% em ORTN’s (Resolugio 005 de 17.09.66), depois passou-se a 20%;
os bancos foram autorizados a oferecerem ORTN’s em garantia a
empréstimos externos (Resolu¢go 63 de 24.10.68);

d) também reservas técnicas das companhias de seguro, a elevagdo do
deposito compulsério em ORTN’s em 55% (Resolugdo 134 de 28.02.70),
e, ainda, os fundos matuos de investimentos foram autorizados a utilizar
40% de suas carteiras de investimentos em ORTN’s (Resolugiio 145 de
14.03.70) , conforme Tabela 2.

Hoje, ha o mercado primirio para instituicbes financeiras escothidas
(dealers) e, para o publico e instituigGes nfo-financeiras adquirirem. os titulos
publicos, existe o mercado secundario.

As operagdes de mercado aberto comegaram em 1968, quando o BACEN
passou a comprar ¢ vender titulos junto as institui¢Ses financeiras, Porém as ORTN’s
ndo apresentavam caracteristicas que, facilitassem os negdcios com titulos federais.

-




TABELA 2- BRASIL - TAXA DE CRESCIMENTO REAL ANUAL DAS OTN's EM
CIRCULACAO NO BRASIL NO PERIODO DE 1964 A 1979, EXPRESSO EW
PERCENTAGEM

1964 41 14 2920 | ;
1965 340 2,1 16190 599,3
1966 1401 2,9 48311 136,0
1967 2482 3,7 67082 38,9
1968 3491 5,0 69820 4,1
1969 5881 6,0 98017 40,4
1970 9412 |l 71 132564 35,3
1971 11565 8,5 136059 2,7
1972 15975 | 9,9 161364 18,7
1973 20944 | 11,4 183372 13,7
1974 39969 15,3 261236 42,5
1975 60112 | 19,8 303596 16,3
1976 84397 | 289 292032 -3,9
1977 119390 40,1 297731 2,0
1978 163046 | 56,5 288577 -3,1

1979 251159 100,0 251159 13,0

FONTE ; Brasil, Fundagao Getiilfo Vargas. Conluntura Econémjca. virios niimeros

A partir de 08.11.71, pela Lei Complementar n® 12, foi autorizada a
inclusdo dos custos da divida em seu proprio giro ( juros, descontos, corre¢do
monetaria, entre outros), e pela emissiio de novos titulos, para cobrir os vencidos e,

ainda, financiar os déficits do Tesouro Nacional, transferindo outras dividas para a
divida mobilidria.

Em 1973 foram Iant,:ados LTN’s com um ano de prazo. Esse titulo
também pode ser utilizado de vérias formas como a ORTN, alcangando assim, o
resultado de colocagfo das tabelas 3 e 4.




TABELA 3 - BRASIL - TAXA DE CRESCHYENTO REAL ANUAL DAS LTN’s EM
CIRCULACAO NO BRASIL NO PERIODO DE 1970/1979 EXPRESSO Elfi
PERCENTAGEM

i Milhoes Corre 379 =1 %@WW,

1970 700 | 7.1 9860 |

1971 3880 | 8,5 45648 363,0
1972 10204 |- 9,9 103071 125,9
1973 17400 11,4 152632 48,1
1974 14800 15,3 96733 -36,7
1975 37400 19,8 188889 95,3
1976 69404 28,9 240153 27,2
1977 121001 | 40,1 301749 25,7
1978 194508 56,5 344262 14,1
1979 266501 100,0 266501 -22,6

e e e e e e
FONTE :1) BANCO CENTRAL DO BRASIL - RELATORIO DO dedip - 1977, pag. 20

A situagdo das contas do governo ensejaram, porém, a geragdo do ciclo
do financiamento do deficit do governo - o deficit é ampliado pelo servigo da divida
em seu estoque; havendo deficit o governo nio apenas consegue resgatar os titulos
vencidos, mas também se vé obrigado a emitir novos titulos; estes novos titulos
implicam na elevagio das taxas de juros que, por sua vez, aumentam os encargos da
divida e, como conseqliéncia, elevam o deficit pablico, fechando-se o ciclo.

Surgiram, em seguida, as LFT’s-Letras Financeiras do Tesouro (Decreto-
Lei 2.376 de 25.11.87) fixadas pela: taxa do “Overnight”, curtissimo prazo, até o
bloqueio dos ativos no Plano Collor I. Em 1988, a emissdo de titulos passou a ser
aprovada pelo Congresso Nacional. A partir de 1989, as LBC’s e as OTN’s foram
resgatadas, ¢ houve o advento da conversdo de grande parte dos estoques desses
titulos remanescentes em BTNE’s Boénus do Tesouro Nacional série Especiai,
tentando controlar e evitar a continuidade da ciranda financeira.

Também, pela Lei 8.249 de 24.10.91, criou-se as NTN’s- Notas do
Tesouro Nacional, depois, no mesmo ano, as BBC’s- Bonus do Banco Central.

Diante da deterioracdo das finangas piblicas, o governo niio conseguiu
mais colocar seus titulos no mercado. Por isso é que o Banco Central foi forgado a
lancar titulos proprios no mercado e manter em sua carteira do governo.




uzBp3a.1105 2 5018psap

‘oprsiod ‘soppBad 3 sounf s opssiuted puy (1)

v

el

/‘-CJJJ

$2050A42590

222 'd ‘0954 Yseig op [ente oatag op OUOIERY o §0/01 “d 'E “OU ‘9 'JOA YiSiIg OP [ROUSDCIUBY Op LIRRI0T

" o1 d ‘2261 oxauy ‘916L ¢ oxauy 6264 c0z *d 9L/5L6L JIGTA OP OUDICRY - |jSBIg OP [2]Ug 0ouEg S INO
.u”oe 20001 | svelos | evelog oge605 | zeth 986608 | 88 €056 | 6069 yheLl oz | eeveor | voes | 6I6
8.8_ %.. L SYEVE | eleore 208568 | 00'19 208858 | e0g slos | seoey Z0851 cocesr | oooele | smee | 84St
3_8 @.8 osetvz | esezke o612 | zu'siL | eoseiz | avz yss | sz 810} osmisy | voeser | eces | L6
MM.M MM.MM MMM— mv 266611 mu“mh ge66LL | 101 1866 | 19011 Ep6E opooos | o6 | oue | 946
PP o o M,mw %.B erieo iy ez | soee 00Z¥ gezes | 5608 eyep | SL61
Zo'08 85'6L £9825 100zt MMM Mwoﬁ Ote €251 | 2ZesT 9Lz Z008e 96HE 45 E.M 3
w5 | svee o oy e 88“ £vE | ssa 95.1 os0le | swezs | ever Mm”
075 | oo prv R oo MH ”M g6L 826} salzz | ezl | vosk

: : 1 129} 200l | 6BLL vy | L6l
3.3. oL'oy 6181 £968 00'68 £968 151 065 | &2 162) 5569 (454} 98YS 0461
ww“w MM sip | eren | s 58 e | —— | zee yS6z yosg | 66t
wor | 25z Xr, | oees id e | e | — 65g 018 alg | 9%t
- £58 80'eLE £S8 op A J— 00z yar ¥8i 1961
144 692 651 oo'oozk | st 1 e | — e 18 18 o%6l

OSIANES

R
A T b
A T

R

SIINTYY0D SO3
0dOJ¥3d ON TISY¥E Od TYNOIOYN ONNGCSIL 0a YSIdSIA 3 Y.UTITY I TyaIadd YNHILNI YAIAIG ¥a OSINYTS - & YTIEVL

T

T5d 3 SONIFzMD W3 0SST

dX3d

8161 Y p96: 3




Em resumo, entre as maiores distorges do “Open Market” no Brasil, ja a
partir da segunda metade da déca?da de 70, segundo LOPES, Jodo & ROSSETTI,
José (13), constam: a) passaram)a participar do mercado secundério junto com os

titulos federais, os titulos das dividas estaduais e municipais, debéntures letras de

cambio, certificados de depésitos a prazo fixo, emitidos pelo sistema de intermediacio

financeira; b) introduziram-se as cartas de recompra, eliminando-se o risco, afetando a
filosofia do “Open Market”; e C) 0 governo, para operar o servigo da divida e para
colocar novos titulos no mercado, passou a garantir altos rendimentos,

desestimulando as aplicagdes produtivas e levando os empresérios aos ganhos ficeis
da especulagio financeira,

Existe uma forte corrente, cuja interpretagio € que se procede uma
transferéncia de compromissos do, Estado para a divida mobiliaria, sendo que a

preocupagdo € que nio se desvirtqe a0 ponto de impedir o controle monetério, ou,
gere instabilidades econdmicas.
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1.2- O PROBLEMA E SUA IMPORTANCIA

) A.sociedade nem sempre sabe o porqué de as taxas de juros subirem, o
porqué de muitas empresas néo alcangarem o crédito a longo prazo de que precisam,
e o porqué de se ganhar uma sobre-renda aplicando-se no Overnight. Entretanto,
pe.rcebe-se que os planos de estabilizagdo tém possibilidades limitadas de lograrem
éxito, sabe-se que o setor publico esta descontrolado e endividado, mas ndo se sabe o
porqué de tanta dificuldade econémica ser suportada por toda a populagdo. Convive-
se com a inflagio e a depreciagfio da moeda.

~ Para estudar  a crise financeira brasileira exige-se, portanto,
necessariamente, conhecer como vem sendo financiado o déficit pablico, fonte da
necessidade de crédito do Tesouro Nacional, como tem se formado esse déficit, como
vem sendo administrada a divida mobiliaria federal, suas diretrizes institucionais
histéricas, suas distorgSes e suas principais influéncias nos agentes econdmicos, de
forma que esses fendmenos negativos presentes na economia possam  ser
compreendidos e solucionados, alcangando taxas de juros baixas e a preservagdo do
valor da moeds, para ndo ser mais necessria a corregio monetaria que impede a
queda da inflagdo, indexando a economia, ¢ que tem se mantido por décadas como
base das finangas publicas.

Nesse contexto, a presenga do Estado na economia favoreceu o
progresso, mas superdimencionado, com baixa produtividade e ineficiéncia, passou a
se endividar, ocasionando desequilibrio orgamentario. Ao intensificar a colocagdo de
titulos de forma a cobrir suas necessidades de créditos suplementares de modo nio
inflacionario, o acesso a esse recurso, via Banco Central, facilitava a empreitada, até
que o cendrio econdmico mundial se alterou, afetando profundamente a politica
monetéria e, consequentemente, acelerando o processo inflacionario.

O aumento das taxas de juros internacionais, a ruptura no fluxo de entrada
de poupanga externa a partir de 1982, apds a crise do petroleo , pagamentos
necessarios ao servico da divida externa, vencimento dos titulos da divida interna e
aumento de dividas nio-mobilidrias do setor publico, contribuiram para agravar o
quadro econdmico-financeiro, uma vez que a arrecadagiio tributaria diminuia quando,
na realidade, deveria aumentar.

Assim, os titulos vencidos precisavam ser substituidos por novos. N”ls_so, o
perfil de longo prazo foi se reduzindo para o de curto prazo. A poupanga pnyada
necessaria & produgdo foi sendo agambarcada, desmotivando os agentes a progiumrem
aplicando seus recursos na ciranda financeira onde as taxas de juros eram atrativas.

Esse fendmeno do déficit do governo ndo coberto por novas emissoes,

tornando necessarias a expansdo da divida, Blinder & Solow in SILVA NETO (1980)
diz ser um tipo de “Crowding Out”, que prevé a pressdo altista sobre as

taxas de juros, que forgosamente reduzem as despesas privadas, abandono de
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projetos, entre outros, variando, conforme a intensidade ou caracteristicas, como o
perfil da divida se de longo ou curto prazo ¢ o cendrio econdmico.

. Frequentes emissoes de titulos de curto prazo elevaram as taxas de juros.
Assim, o objetivo da constituigdo da divida mobiliaria, para financiar sem inflagdo as
despesas de capital do Governo, perdeu sua finalidade para se transformar em mais
um foco de pressdo inflaciondria, onde esses titulos passariam a ter caracteristicas
semelhantes a moeda, caracterizando o descontrole monetario.

_ A competigdo dos titulos federais com os titulos privados favoreceu a
elevagdo das taxas de juros no mercado, e essa elevagio nas taxas de juros, além de
acambarcar a poupanga privada, reduziu a demanda agregada na economia brasileira.

Por outro lado, o setor pablico precisa encontrar seu equilibrio de outras
formas, para resolver seus problemas financeiros e nfio comprometer a autoridade
monetaria do Banco Central do Brasil na rolagem da divida publica, via divida
mobiliaria, em prejuizo do setor produtivo da economia diretamente afetado com esse
impacto sobre as taxas de juros, a base monetéria. Influi, também, sobre o crédito da
longo prazo que, em decorréncia de inflagdo persistente, muitas instituigdes
financeiras se recusam fazer.

Qutro aspecto importante, nesse enfoque, é a identificagio dos limites
para uma administrago eficaz, a partir da identificagdo de uma fungdo que exprima a
realidade e permita dinamizar e aumentar a percepgdo das principais varidveis que
compdem o endividamento publico, principalmente a divida mobilidria federal, que
baliza a formagho das taxas de juros no mercado nacional e é um instrumento
indispensavel de controle monetéasio.

Percebe-se que esse modelo de cobertura das necessidades de crédito do
setor pablico chegou a exaustdo, constituindo-s¢ num obstaculo & retomada do
crescimento econdmico.

Diante do exposto, tem-se no setor publico, especialmente 0 federal, o
grande demandante por recursos financeiros, o que acaba interferindo na taxa de
juros, com reflexos diretos, € com todas suas repercussbes sobre a economia & 2

sociedade.

Nesse contexto, € conveniente que se estude a demanda por crédito flo
setor piblico como forma de identificarem-se possiveis relagdes de causa € efeito
dessa fungdio, e, a partir dai, esbogarem-se alguns balizadores fundamentais para a
condugiio da politica monetaria.




- 1.3 - HIPOTESES

Neste estudo serdo testadas as seguintes hipoteses:

a) o estoque da divida mobiliaria federal apresenta uma relagio positiva

com o estoque da divida mobiliaria federal existente no ano imediatamente
anterior; e

b) o estoque c§a divida mobilidria federal apresenta uma relagfio positiva
com a taxa de juros praticada no overnight.

1.4- REVISAO BIBLICGRAFICA

REVISAO BIBLIOCGRAFICA N° 1

AUTOR: FURUGUEM, Alberto Sozin

TITULQ: Controle Monetirio no Brasil, O Papel do Open Market e da Divida
Pdblica. Revista de Finangas Pablicas. Rio de Janeiro, 338:11-31. Abril/Maio/Junho
1979. '

Este estudo analisa o controle monetario brasileiro, considerando seus
instrumentos bdsicos, principalmente.o “Open Market” e a divida piblica no Brasil,
estudanto o potencial de cada varidvel como instrumento ¢ nio-instrumento de
politica monetaria e suas influéncias na expansdo ou na contragio da base monetaria:
verifica as operagdes das Autoridades Monetarias{ Banco do Brasil e Banco Central);
as necessidades do Tesouro Nacional; o impacto das reservas cambiais, fundo do cafg,
etc...faz uma analise critica sobre a atuagiio do “Open Market” e o comportamento do
nivel de pregos; os empréstimos do Banco do Brasil S.A., extrapolando o orgamento
monetario.

O estudo se preocupa com o equilibrio do Tesouro Nacional e a emissdo
de titulos, demonstrando suas dividas quanto ao uso do “Open Market”, diante da
disposi¢o do Banco Central vir a admitir a introdugdo de papéis privados, titulos de
governos estaduais e municipais, no sistema, depois da constatagdo de que a oferta
monetaria no Brasil, em 1978, seria uma tarefa complexa, pois as Autoridades
Monetérias (Banco Central e Banco do Brasil) nio se limitam as suas fungdes tipicas,
mas assumem trés fungdes: a) de Batnco Central propsiamente dito; b) Banco de
Desenvolvimento (rural e agroindustrial ; ¢) Banco Comercial (Bance do Brasil
S/A).

O objetivo do estudo é o aperfeicoamento do controle monetario e
identificaciio de possiveis falhas, ou dividas, quanto & boa condug&o ou ndo do “Open
Market” diante da divida ptblica.
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O modelo teérico toma a oferta de moeda a partir da base monetaria,
meios de pagamento e o multiplicador , M=KB. Entre as variaveis, instrumento de
manipulagio, flexivel utiliza: 0 “Open Market” que, ao lado dos redescontos e das
reservas compulsorias, sdo instrumentos cldssicos de controle monetario. O “Open
Market” na compra e venda de titulos prevenindo as oscilagBes inconvenientes
preservando a liquidez, injetando moeda, ou enxugando através da compra ou venda
de titulos do Tesouro Nacional; o instrumento da cota mensal de empréstimos que
podem ser oferecidos pelo Banco do Brasil S.A.-BBSA; o instrumento classico do
redesconto com participagdo reduzida, mas oferecendo seguranga ao sistema
bancario; o instrumento dos repasses do BACEN na funcdo de Banco de
Desenvolvimento (rural e agroindustrial), proporcional ao orgamento financeiro €
monetério aprovado; estuda também as variaveis ndo-instrumento, cuja previsibilidade
no controle monetario nfo € passivel de manipulagfo.

Esses instrumentos ndo-monetarios que exercem pressfo sobre a base
monetaria sdo: as reservas cambiais, importantissimas, tém exercido enorme press&o
sobre a base monetaria, refletindo os pagamentos liquidos internacionais, pois
havendo superavit no balango de pagamentos, o BACEN deverd desembolsar o
montante em moeda nacional, ou em déficit no Balango de pagamentos-BP, recolher
essa importincia em moeda no mercado nacional; assim, os instrumentos como o
“Open Market”, flexiveis, auxiliam nessa compatibilizagfio, reduzindo o impacto sobre
a moeda interna e sua programagao.

Qutra variavel, que exerce bastante influéncia no controle monetério, é o
Tesouro Nacional, que pode favorecer a expanséo ou a contragéo da Base Monetaria-
BM, colocando ou resgatando titulos, conforme seu fluxo de caixa sempre sujeito &
oscilagdes neutralizdveis no curto prazo via “Open Market”; outra varidvel nio-
instrumento é o fundo do café e assemelhados ( agiicar, soja, cacau), pois, quando
atinge maiores propor¢des, precisam fazer parte do orgamento monetario. Seu
comportamento € de dificil previsio, por estar sujeito ao nivel de safras e cotagGes no
mercado internacional e seus desvios no impacto tém que ser contrabalagados com
instrumentos de controle monetério.

Outra variavel ndo-instrumento sdo os Depositos Prévios de Importagdo
e assemelhados: sempre que seu valor for relevante, complica-se o orgamento
monetario, incluem-se nele os dep6sitos de turistas; nos periodos de acumulagéo,
fornece apreciaveis somas as Autoridades Monetarias ¢ no periodo de resgate tem um
efeito expansionista que precisa ser neutralizado pelas varidves-instrumento; €, por
fim, como variavel ndo-instrumento tém-se os recursos proprios, o IOF, PASEP,
FUNAGRI e assemelhados, fundamentais ao orgamento monetario, devendo contar
com previsdes especificas de facil previsibilidade e controle.

Portanto, os instrumentos de controle, principalmente o “Open Market”,
exercem papel importantissimo na condug¢iio monetéria € em seu controle. Somente o
“Open Market” teria forga para neutralizar, a curto prazo, as pressdes erraticas
perturbadoras do nivel de liquidez; esse instrumento, € de eficicia indispenséavel.
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O modelo analitico ¢ de analise tabular comparativa e tem como base
tedrica a economia monetaria e suas multiplas variaveis. Utiliza dados do BACEN,
BBSA e Fundagfio Getilio Vargas.

Os principais resultados so: a) até 1972 nfio se conseguia distinguir com

_clareza os recursos do Open Market como instrumento de politica monetéria, fazendo

com que as Autoridades Monetarias buscassem apenas satisfazer a demanda por
moeda; b) com a introdugdo das LTN"S em 1970, o mercado secundario recebeu
forga e o open market passou a oferecer instrumentos cléssicos de controle monetario
ao Banco Central; ¢) observando 08 agregados monetarios, de pregos e de produgao
verificaram-se eficientes resultados da politica monetaria e crescimento econmico
sem aceleracfo inflacionaria; d) entre os desvios relevantes estiveram os estouros do
teto do Banco do Brasil, o aciimulo de reservas cambiais e as oscilagGes da conta
café.

A partir de 1973, a crise do petroleo inviabilizou o combate a inflagdo,
crescendo os meios de pagamento em 47%, e os titulos federais ORTN e LTN ndo
consegmram contrabalancar a expansao dos empréstimos do Banco do Brasil e
acréscimos nas reservas cambiais e, a0 mesmo tempo, concorzer com titulos de renda
fixa no mercado, aumentando a taxa de juros; ¢, a partu' de 1974, passaram-se a ter
oscilagdes acentuadas nos ritmos de expansiio monetaria, elevagiio no nivel de precos
e taxa de juros, o que dificultou a fixagio de taxas de’remuneragdo para os titulos
federais ¢ a garantia da eficiéncia monetaria diante do crescimento das reservas
cambiais, estando o deposito compulsério ja elevado.

Questionou-se a que se estaria o Tesouro Nacional equilibrado, ou em
déficit, sem resposta; houve davida se existia alguma falha institucional na condugéo
da divida pubhca e do Open Ma:ket Concluindo, o estudo indica a necessidade de se
rever a emiss3o de titulos federais, uma vez que o mercado de capitais e a introdugéo
do Open Market j& estava consohdada e seria preciso manter o controle do orgamento
monetario ¢ das finangas do Tesouro Nacional saudaveis. Pensou-se em admitir
outros papéis privados no “Open Market” para alargar o mercado e evitar o
endividamento do Tesouro em excesso, embora isso exigisse um reestudo global do
Governo.
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REVISAO BIBLIOGRAFICA N° 2

AUTOR: RAMALHO, Valdir,

TITULO: O Deficit Pablico Ajustado da Inflagiio e o Argumento da Reaplicagdo
Garantida. Revista de Estudos Econdmicos. V. 22, 3:393-408, Setembro/Dezembro
de 1992,

O autor percebe que, no argumento de que os gastos do Governo, diante
de um comportamento inflacionario dos juros nominais tem um refinanciamento
“assegurado”, estd um dispositivo justificador da rolagem da divida interna, que na
teoria econdmico-financeira é questionavel. O “argumento da reaplicagdo garantida”
alega que os credores do setor pablico, invariavelmente, reaplicam a receita auferida
de corregdo monetdria ao invés de adquirir bens finais.

Significa admitir que esses gastos do governo, dessa forma, ndo oferecem
impacto sobre a demanda agregada logo, o déficit pablico, ajustado por conta da
inflagdio, seria a grandeza aproprlada a ser acompanhada ou controlada para fins de
estabilizacZo econdmica.

Esse estudo analisa as falhas ou falsidades constantes no argumento da
reaplicagio garantida dos titulos, visando & eficicia de sua utilizagio pelo Governo e
o investidor racional partindo das seguintes hipéteses basicas do “argumento”; a) os
agentes econdmicos racionais realizam gastos de consumo sem diminuir o valor da
riqueza acumulada até o periodo; b) sempre reaplicam a cotregdo monetaria; c) os
gastos com os juros nominais da divida piblica tém financiamento garantido ou
automdtico, ndo exercendo pressdio sobre o mercado de fundos; d) a corregio
monetaria creditada aos agentes econdmicos ndc é gasta em bens finais, ndo
oferecendo unpacto sobre a demanda agregada; e) os gastos do Governo com
corregdo monetaria de seus titulos sao excluidos de sua despesa total e considerados
até receitas; f) o déficit ajustado agrega as contas do governo de uma maneira que
reflete methor do que o déficit convencional o impacto sobre a demanda agregada; g)
conclui-se, no argumento, que o déficit ajustado, por conta da inflagdo, é a grandeza
apropriada a ser acompanhada ou controlada com a finalidade de atuar sobre a
demanda agregada.

O modelo teérico reflete a busca da auséncia da ilusdo monetaria,
constituindo em inflagio dois tipos de contrato: pré-fixados e pos-fixados com
corregio monetéria. Quando a taxa de juros nominais supera a inflagdo, o excesso é a
taxa de juro real, quando a taxa de juros for igual & inflagio, os juros reais nfio

. existem ou sfo negativos. Logo, Ipara simplificar, pode-se admitir ser a taxa da

variagio da inflagdo igual a taxa de variagdo da corre¢io monetaria.
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Um administrador racional de fundos procura aplicar seu patrimonio na
aquisicio de titulos diferentes, conforme Moore, Renwick, Haley & Schall in
RAMALHO (1992) aplicando-se conforme a taxa de retorno, numero maximo de
titulos que se possa conseguir, longewdade de cada aplicagdo, rapidez de recuperagio
do capital aplicado, liquidez e risco de aplicagio no tempo.

Alterando-se o cenario, altera-se a formagfio da carteira; quanto menos
interessante um titulo, mais rapido o administrador o colocard a venda. Assim,
também, os agentes econdémicos buscam seguranga e renda real. O governo pode
estabelecer uma corregdo monetaria inferior a inflagdo para seus titulos em épocas de
deterioragdo financeira, onde o governo com dificuldade de colocar seus titulos, emite
moeda também.

Pode ocorrer também o contrario; fugindo os' investidores, a divida do
governo passa a cair, reabilitando o governo e tornando seus titulos atrativos
novamente; mas, quando ha suspeitas de congelamento de pregos, os agentes buscam
nfo reinvestir seus titulos com medo do desabastecimento, for¢ando o governo a
aumentar a taxa de juros para premiar a aquisi¢do de titulos pablicos. Por isso, os
investidores buscam aplicagdes de prazo cada vez menores, para nic amarrarem o
capital.

O modelo analitico ndo,contém uso matematico e se limita a analisar pela
dtica monetaria o comportamento do investidor racional, usando estudos técnicos de
diversos autores.

Entre os resultados, pode-se destacar; a) a hipGtese basica “2” de que os
agentes sempre reemprestam seus ganhos de corre¢do monetaria em titulos do
governo precisa ser methor quahﬁcada pois, para manter sua riqueza financeira, nio
precisa reaplicar nos mesmos titulos; b) os gastos do govemo, conforme a
proposi¢do “3”, nfio tém seu financiamento assegurado, principalmente se o risco do
titulo estid em seu emissor, ou se surgem outros titulos melhores no mercado; c) em
momentos de crise, a inflagio pode superar a corregio monetaria, inviabilizando a
aplicagdo em titulos do governo; d) a busca de ativos visa 4 preservagio da riqueza
total, variando conforme o cendrio em bens reais e /ou em titulos de maior liquidez;
¢) conforme o cendrio, a seguranga pode ser melhor do que o aumento de riqueza
financeira; f) a aquisicBo de bens reais, contrariando a proposigio “4”, pode
aumentar, em decorréncia dos gastos de corregdo monetaria do governo.

A inclusio da condigio “ceteris paribus” no argumento ainda fica fragil,
pois, na execugdo do orgamento publico, é que se alteram as reagdes dos credores do
governo. Basta que o estoque rea! de moeda se altere para que o movimento do
mercado monetario, em dire¢iio ao equilibrio, exija mudanga na taxa de juros ea
colocagio de titulos novos, incluindo o refinancimento dos titulos antigos, seja feita
com taxas de juros diferentes da anterior, coisa nem sempre facil; em episddios de
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crises inflacionarias agudas, de hiperinflagdo, fica desentendida a visdo rudimentar do
comportamento do consumidor, que passa a buscar diminuir seu estoque de moeda.

Concluindo, pode-se verificar que o cenério brasileiro condena boa parte
do argumento e que o refinanciamento da divida anterior exige aumentos na taxa
nominal de juros, ficando a economia vulneravel & hiperinflagio em meio ao risco da
fuga de capitais para outros ativos.

'REVISAQ BIBLIOGRAFICA N° 3

AUTOR: CAVALCANTI, Carlos Brand#o.

TITULO: Transferéncia de Recursos e Substituicio da Divida Externa por Divida
Interna. Revista de Finangas Publicas. Rio de Janeiro, 372:16-42, 1987.

Nesta anilise, vé-se na transferéncia de recursos do setor privado através
da colocagéo de titulos federals e/ou expansio da base monetaria para o setor publico,
e deste para o cumprimento de compromxssos no exterior, a substitui¢io da divida
externa para divida interna,

Apds a expansfio dos financiamentos voluntarios externos, o Governo
brasileiro precisou negociar com os credores internacionais, cabendo ac Banco
Central a grande tarefa de negoc1ar e intermediar as negoclagées e promover a
acomodagio do impacto dos comgronussos assumidos, A primeira operagio exigia
adquirir novos recursos (dinheiro novo); a segunda, reescalonar as amortizagdes do
principal; e, a terceira a prorrogacdo das linhas comerciais de curto prazo e as linhas
interbancarias de bancos brasileiros no exterior.

A diferenga dos recursos emprestados para o refinanciamento da divida
externa (Aviso MF-30) junto ao Banco Central e as amortizagdes transferidas pelo
setor publico, traduziam porem, forte pressao sobre as contas do Banco Central. Para
se manter o controle monetario e ewtar que a liquidez interna pudesse comprometer
os esforcos comerciais de se gerar superavits, levou o governo a aumentar seu
endividamento interno.

O objetivo desse estudo é estimar a substituigdo efetiva da divida externa por divida
interna, assumindo a hipdtese de que o descompasso de recursos para refinanciar a
divida externa, ocasionando o incremento do endividamento interno, foi inevitavel as
Autoridades Monetarias.

A contragfio do crédito;bancario externo apenas esclareceu uma crise de
liquidez que j& existia nas contas piiblicas desde 1980. Entre 1981 e 1983, as reservas
cambiais cairam de forma vertiginosa até chegar a valores negativos. Além disso, os
bancos comerciais se encontravam em dificuldades no mercado internacional quanto
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as suas linhas comerciais e sua participagdo no mercado interbancario exterior, e, a
partir do terceiro trimestre de 1982, com a interrupgdo do fluxo voluntario de crédito
externo.

Diante dessa escassez de divisas, reservas internacionais, o pais iniciou
negociagdes para o refinanciamento de sua divida externa. Enquanto as negociagSes
para evitar o colapso cambial se desenvolviam, obteve US$ 4,3 bilhdes de
empréstimos de curto prazo, “bridge-loans” (do FMI, Bank Of International
Settelments (BIS), Tesouro Americanoi, e Bancos estrangeiros). Esse empréstimo foi
usado para cobrir um déficit global do Balango de Pagamentos de US$ 10,1 bilhdes.
A diferenga representou perda de reservas cambiais. Tabela 5.

TABELA 5 - RESERVAS INTERNACIONAIS LIQUIDAS DAS AUTORIDADES
MIONETARIAS E RAZAO DAS RESERVAS POR IMPORTACOES, NO BRADIL, NO
PERIODO DE 1976 A1986

3 ,’T g WM‘**W”""% i ‘;’;M }
. J?fi"‘“’“ﬁ |
1976
1977
1978 10281,0
prems 7925,0
1980 3500,0
1981 4272,0
1982
JAN 3476,0 22
MAR 2505,0 1,5
DEZ -2884,0 -1.8
1983
JUN -4494,0 -3.4
DEZ -3296,0 -3,0
1984 4242,0 3.5
1985 10482,0 9.5
1986 6760,0 3.7

FONTE : BancoCentral do Brasil

Acertado um acordo com o FMI, em 1982, ja em 1983, o Brasil enviava
sua primeira carta de intengdes. Revendo essa carta, 6 dias depois de desvalorizar o
cdmbio em 30%, o governo brasileiro encaminhou um “Adendo a Carta de Intengdes”
confirmando a programacfo, alterando os critérios de desempenho em fungio da
variagdo da taxa de cAdmbio.
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Do dinheiro novo que entrou em 1983, US$ 6,5 bilhGes, sobraram apenas
US$ 1,9 bilhdes; o restante foi utilizado para cobrir as “bridge-loans”, dividas de
curto prazo. O projeto contemplava proje¢des extremamente otimistas € uma
excessiva dependéncia de linhas de crédito de curto prazo. Logo, ficou patente a
fragilidade do esquema de financiamento para 1983.

Houve queda no ingresso liquido de investimentos, os financiamentos
foram bem reduzidos, embora o esforgo da balanga comercial fosse positivo,
observou-se um déficit maior na conta juros e conta de capitais. A realidade € que a
crise de liquidez representava o fracasso da fase inicial da negociagdo. O volume de
atrasos aumentava, de forma que o governo brasileiro decidiu centralizar suas
operagbes cambiais (Resolugio 851), visando a administrar o volume de
compromissos atrasados.

Empreendeu-se um novo programa junto ao FMI. O fracasso do acordo
original fez com que o Fundo se tornasse intransigente e cauteloso. Uma terceira
carta de intengdes, projetando metas para o final de 1983, os anos de 84 e 85
caracterizaram a dificuldade da economia brasileira de se adequar ao modelo do FMI;
daf as constantes revisdes.

Na fase Il conseguiu-se renegociar avangos importantes:

a)Empréstimos-jumbo  permitiriam. refinanciar 64% da conta juros
(aumento de recursos disponiveis);

b)redugdo do “spread”e ampliagfo dos prazos de amortizagdo e caréncia,
inclusive para dinheiro novo de curto prazo;

c)a contratagio formal das linhas de curto prazo, comerciais e
interbancérias, mediante assinatura de cartas de compromisso;

d)decisdo do governo em recorrer ao Clube de Paris, reescalonando 85%
dos vencimentos (amortiza¢Ses mais juros).

Assim, em 1984, esses novos recursos, somados a bom resultado da
balanga comercial, permitiriam o pais honrar seus compromissos externos e recompor
o nivel de suas reservas internacionais, mesmo com a elevagio das taxas de juros
internacionais do mercado financeiro. Porém, esse ajuste externo pressionava as
contas internas, compometendo as metas acordadas junto ao FMI. Procederam-se trés
revisdes em um ano sobre as cartas de intengdes.
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Em dezembro de 1984, deu-se o inicio & negociagdo da FASE HI da
renegociacdo da divida; propunha-se nfo entrar mais dinheiro novo em base
compulsoria e, em compensagdo, se reduziriam os “spreads” e ampliariam-se os
prazos de amortizagdo. Os credores ja admitiam que o Governo Figueiredo ndo tinha
possibilidades de fazer os pagamentos, mas a ndo-entrada de dinheiro novo
pressupunha que a economia devesse gerar superavits comerciais suficientes para
honrar compromissos externos.

Por outro lado, o FMI exigia, na proposta contratual, sua supervisdo
direta, monitoramento trimestral até o ano 2000 sem nenhuma contrapartida
financeira e, ainda, queria poder denunciar aos bancos credores o acordo, conforme
os relatdrios do FMI. Na auséncia de um acordo diante de divergéncias crescentes, 0
Brasil passou a depositar os vencimentos da divida externa contratada antes de
31.03.83 no Banco Central (Resolugéo 804).

O novo governo conseguiu renegociar em janeiro de 1986 e apenas as
amortizagdes do periodo 1985-86, evitando o monitoramento do FMI e reduzindo os
“spreads”, sem entrada de recursos novos. Ficou claro que os “spreads” cobrados no
Brasil estavam acima da média mundial dos devedores em reestruturagdo de suas
dividas externas. Em contrapartida, o Brasil assegurava recolher na fonte o imposto
de renda das remessas de juros, aumentando a rentabilidade das operag¢Ses financeiras
dos bancos.

Negociou-se com o0s bancos comerciais estrangeiros sem a participagio
do FMI, provocando pressdes para se negociar também com as agéncias
governamentais do Clube de Paris. O Clube de Paris exigia.a quitagio dos débitos até
abril de 1986 e que se negociasse com ¢ FML. Como o Brasil se recusou, passou a
sofrer enormes pressdes dos Estados Unidos em diferentes areas. O EXIMBANK
americano, o BIRD e outras agéncias oficiais suspenderam ou dificultaram a
contratagiio de novos empréstimos.

Em setembro de 1986, formalizou-se outro acordo com os bancos
credores, onde o Brasil pagava 15% dos débitos vencidos e reescalonava 85% por
dez anos com cinco de caréncia. Embora tenha apenas colocado esse acordo como
um adendo da negociagio da Fase II de 1984, que ndo foram concluidas por nio
aceitar o Brasil que seu Banco Central ficasse sob jurisdigdo estrangeira ¢ que nem
fosse submetido as cortes internacionais. “Por outro lado, os bancos credores ndo
abriam mio da clausula que sujeitava as partes a arbitragem das Cortes de Nova
Torque e Londres”. Conseguiu-se um acordo com o Clube de Paris e a dispensa da
negociagio com o FMI.
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Logo, a reestruturagfo da divida.externa no periodo de 1983/86 permitiu:

a)nos dois primeiros anos 83/84 obter entrada de recursos para o
refinanciamento parcial dos juros;

b)reescalonar as amortizagdes do principal aos bancos comerciais
estrangeiros e brasileiros;

c)a consolidagdo da divida contratada junto a agéncias governamentais até
31.03.83, para prazos ampliados e amortizagdes posteriores;

d)sustentar as linhas de curto prazo (comercial e interbancaria) em um
nivel minimo, evitando a perda de reservas internacionais.

A substituigdo de divida externa por divida intema se deu via Banco
Central como nas institui¢Ses internacionais por tradigdo. Também cabia ao Banco
Central assumir compromissos em relagdo & entrada de dinheiro novo e amortizagdes
reescalonadas ¢ suas posteriores necessidades de repasses internos. Muitos bancos
preferiram por seguranga deixar seus depésitos de repasse sob a responsabilidade do
Banco Central, que ficaria como mutuariuo final.

Em meio as negociagles da divida externa, muitos valores eram
depositados no Banco central, absorvendo Depositos ¢ Obrigagdes em moeda
estrangeira. Deste modo, o Banco Central passou a contar com uma fonte
significativa de recursos ndo-monetarios para refinanciar parcialmente a divida externa
em negociagio. Assim, quando as operagles ativas nio eram compativeis com as
operagdes passivas em moeda estrangeira, decorrentes do pocesso de reestruturagdo
da divida externa, ocorria a substituigio de divida externa por divida interna para
cobrir a diferen¢a necessaria.

Através do Aviso MF 30, podiam-se antecipar, por manobra contébil,
fecursos aos Orgios e as entidades puiblicas, uma vez que estas nio tinham acesso aos
“relending”, recursos externos depositados no Banco Central. A manobra era desfeita
com a contratagio de empréstimos-ponte, de dinheiro novo, ou com o
reescalonamento automético da amortizagdo devida no vencimento. As distorgdes
foram identificadas através do acesso a recursos comprometidos para outros fins
como pagamentos de amortizagdes e juros que ndo se cumpririam, forcando a
transferéncia do Onus externo para ¢ interno, via endividamento interno. O setor
publico superava em larga escala o total disponivel dos “relending” no Banco Central.
Somente em 1985 controlaram-se os abusos nos “relending”: comissbes extorsivas
dos bancos, leilGes e seu impacto nos agregados monetarios.

Embora o aviso MF 30 fosse uma operagfio contabil, exigia-se que o
Banco Central ficasse como mutuario final dos dep6sitos constituidos em nome dos
credores externos, constituindo-se em pressdes crescentes sobre suas contas. Como o
setor publico nfo gerava superavit suficiente para cobrir essas obrigagGes, superava-
se, em muito, a capacidade de recursos disponiveis no Banco Central para cumpri-los;
era uma forma de obrigar o BACEN a expandir o seu passivo monetario. Assim, o
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governo, procurando controlar os agregados monetarios, promovendo um acentuado
endividamento interno, substituiu a divida externa por divida interna, conforme as
tabelas 6, 7 e 8.

TABELA 6 - DEMANDA DE RECURSOS PARA O REFINANCIAMENTO DA DIVIDA
EXTERNA NO SETOR PUBLICO REGISTRADOS NO BANCO CENTRAL DO BRASIL
EXPRESSO EM MILHOES DE DOLARES NO PRERfODO DE 1983 A 1‘986

R T T, :'-“
Zigo86P

1- Emprétlmo -ponte O (aviso MF-so) 5760 | 8620 | s480 | 6,382
1.1 - Empresas estatais 5,510 3,288 5,695 5,621
1.2 - Govemnos estaduais e minicipais 127 2,712 478 397
1.3 - Governo central 123 620 287 364

2 - “Relending” ao setor piblico 1,287 6,690 5,144 746

3 - Encargosdo Banco Central com o

refinanciamento da divida externa 1,261 2,510 3,573 5,500
3.1 - Amortizag#io pagas ao FMI 63 576
3.2 - Juros pagos ao FMI B 394 386 397
3.3 - Amortizagdes pagas ao Clube de 251 —-'-3- 98 275

Paris 400 985

3.4 - Amortizacgbes de projetos 2116 2624 3,267

35- &l}ll‘OS sobre depésitosde projetos 1,010
4 - Liquidagdo de emprétimos de 4,139
emergéncia
4.1 - Bancos comerciais estrangeiros 2,339
4.2 - Tesouro Americano 900
4.3 - Bank for International 800
Sattiements (BIS) .

5 -Demanda do setor publico (1 +2+3-i‘-4) 12,447 15,820 15,177 12,628

(1) - Covertido pela taxa de cimbic (venda) média do final do perfodo

(2) - Estimado com hase na Libor mals tm “spred”de 2,0% sobre os depdsitos dos Projetos fa 2 fiquido da
*relending™

() - Preliminar

FONTE :BancoCentral do Brasil
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TABELA 7 - DEMANDA DE RECURSOS PARA O REFINANCIAMENTO DA DIVIDA
EXTERNA DO SETOR PUBLICO REGISTRADA NO BANCO CENTRAL DO BRASIL
EXPRESSO EM BILHOES DE DéLARES NO PER/ODO DE 1983 A 1‘986

:..-{ TR e 8 0 P R D R L W e e oy _{f;/y_\y,,y:w 0 Jf;'ég
o . DISCRIMINACAO! 11983 | 1984 | 1985 | 10860
1 - Demanda por recursos para o
refinanciamento da divida externa do setor
publico 12,947 15,820 15,177 12,628
2 - Recursos dispaniveis para o refinanciamento
da divida externa do setor plblico 9,421 13,800 7,834 10,004
3 -Impacto (2-1) 3,526 2,020 7,343 2,624
4 -Necessidade de financiamento do Baq;co o
Central 4,685 6,376 8,672 4,782
5 - Impacto sobre a necessidade de
financiamento do Banco Central (3/4) (%) 75,3 31,7 84,7 54,9
(1) - Covertido pela taxa de cambio (venda) média do final do perfodo
(e} - Estimativa
(p) - Preliminar

FONTE :BancoCentral do Brasii

TABELA 8 - ESTIMATIVA DO IMPACTO DO REFINANCIAMENTO DA DIVIDA EXTERNA
DO SETOR PUBLICO DO BANCO CENTRAL DO BRASIL E SUA NECESSIDADE DE
FINANCIAMENTO, EXPRESSO ElM BILHOES DE DOLARES NO PERIODO DE 1983 A
1986

B e e S &{%“4«";:;:-;4-:-; S

ISCRINMINA AO.

S L T Y e

| 1 - Impacto do refinanciamento da divida )

externa do setor pibiico no Banco 3,336 6,076 72,784 38,174
Central .
2 -Necessidade de Finacimanro do Banco .
Central 4,432 23,904 85,852 ) 69,571
2.1 - Base monetéria 2,142 14,073 32,743 - [ 133,428
2.2 - Colocacgdo liquida de titulos 2,290 9,831 53,209 _ | (63,856)
3 - Pressdo maxima sobre a coloca;gdo
liquida de tituios (1/2.2) (em %) 145,7 61,8 136,8 (59,8)
4 - Press8o méxima sobre a coloca;gao
liquida de titulos [(1/2.1)/2.2] (em %) 52,1 (81,3) 753 149,2
{1) - Covertido pela taxa de camblo (venda) médla do final do pen’odo
{e) - Estimativa
{p} - Preliminar

FONTE : BancoCentral do Brasif

Entre os principais resultados que podemos destacar nesse pericdo de
reestruturagio estdo: a) o pais transferiu uma parcela substancial de seu produto para
honrar os compromissos externos; b) a diferenca entre as operagdes ativas e passivas
da divida externa foi coberta pela expansfio da base monetaria e/ou a colocagio
liquida de titulos; ¢) em 1983, esta substitui¢do de divida externa por divida interna
explica, no minimo, 52,1% do endividamento adicional do Governo Federal ou, no
maximo, por evitar emissdo de moeda, incrementando a divida mobiliaria, em 145,7%,;
d) em 1984, a menor transferéncia de recursos para o exterior diminuiu a pressdo
sobre as contas do BACEN e sobre o mercado financeiro doméstico; €) em 1985, a
substituicdo da divida externa por divida interna explica no minimo 75,3% do
incremento liquido na divida interna do Governo; f) em 1986,embora tenha havido
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redugdo de recursos reais ao exterior, a. queima de reservas cambiais manteve a
transferéncia de recursos financeiros elevados, houve uma redugfio no impacto sobre
as contas do BACEN, devido a4 disciplina nas operagdes de “relending” ¢ o
estabelecimento de um teto de 90% para a rolagem das amortizagdes pelo governo,
para o setor piblico, obrigando os 6rgdos a assumirem uma parte dos encargos
financeiros externos. Também, com o Plano Cruzado, houve uma violenta
remonetizagio, ampliando a base monetaria, cobrindo as necessidades de
financiamento do Banco Central e resgatando titulos federais da divida mobiliaria.

Concluiu-se que o controle da Base Monetaria entre 1983/85 obrigou o
BACEN a expandir acentuadamente a divida interna para financiar a transferéncia de
recursos ao exterior, associada a divida externa do setor pablico. Entre 1983/86, o
governo brasileiro financiou 40% da transferéncia de recursos ao exterior, através do
endividamento interno ¢ da expansio da base monetaria, captando a poupanca
privada. Essa transferéncia de recursos do setor privado para o setor piblico e deste
para o exterior caracteriza a substituicio da divida externa por divida interna,
demandando recursos para o refinanciamento externo, vendendo titulos do Tesouro e
emitindo moeda.

REVISAO BIBLICGRAFICA N° 4

AUTOR: OGASAWARA, Roberto Soghi.

TITULO: Banco Central no Contexto de Ajuste do Setor Pablico e Reforma do
Sistema Financeiro. Brasilia, BCB 1989, 172p (Monografia M.S.).

O autor percebe e assinala que o Banco Central do Brasil € responsavel
pela condugdo da politica monetaria direcionada a preservar o valor, a estabilidade e a
confiabilidade do padrio monetirio, que em 15 anos desvalorizou 10 000 000 (dez
milhGes) de vezes daquela vigente em 1964. O Banco Central, como financiador
indireto do setor piblico, € também regulador do Sistema Financeiro Nacional (SFN).
Esse relacionamento com o setor publico, ao longo dos. anos, tem prejudicado a
consistente conducio da politica monetaria. A necessidade de ajustar o setor piblico e
o SFN é um caminho necessario para alavancar o desenvolvimento econdmico.

Os objetivos em discussfo passam pela reorientagdio e reestruturacdo do
setor publico com seu enxugamento e diminuigdo, primando pela eficicia, além de se
verificar nas fundamentagdes da reforma financeira de 1964/65 o que se desviou ac
longo do tempo no funcionamento do sistema financeiro, além da redefini¢do das
fungdes assumidas nesse processo pelo Banco Central do Brasil (BCB).

Admite-se como hipétese que: a) O Estado-Empresario cresceu as custas
da infraestrutura social basica e da poupanca externa; b) ha conflitos de interesses
entre usuarios clientes e instituiges financeiras;, ¢) a corre¢do monetaria niio
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propiciou o crédito a longo prazo, afetando o setor produtivo; d) a mudanga do
sistema financeiro passa pela autonomia do Banco Central.

Os dados foram extraidos do BCB, IBGE, FVG, SEPLAN, CVM, com
estudos abordando a teoria macroecondmica, moedas e bancos, administragdo
financeira e historia econdmica do Estado brasileiro. Dentre os principais resultados,
destacam-se: a) o Estado reduziu o espago do setor privado, desotimizando a
alocacio dos recursos, oferecendo queda de produtividade, agambarcamento dos
recursos pela divida publica, provando a elevagio dos juros nominais e deteriorando
financeiramente o setor publico; b) somente com a diminuigio do Estado, pode-se
planejar o longo prazo, desconcentrar renda, investir em cooperativas e pequenas €
médias empresas;, ¢) os bancos multiplos e os bancos estaduais tém atendido
parcialmente a sociedade tanto a curto como a longo prazo. Nisso, constituindo um
risco, a remuneragio financeira dos ativos s6 tem correspondéncia consistente no bom
desempenho do setor real da economia, pois o BCB nio tem agido livremente,
devido ao seu vinculo com o setor piiblico na rolagem da divida interna; d) com a
inflagio acelerada, € impossivel que as taxas de juros sejam determinadas pelo
mercado e muito menos a 12% a.a..

As principais conclusdes direcionam no sentido de que uma boa forma de
se conquistar a autonomia do BCB ¢é nomeando sua diretoria com mandato fixo, com
critérios transparentes pelo Presidente da Republica e o Congresso, com o minimo de
dois funcionarios de carreira na diretoria, de que o BCB nfo assuma a tarefa de
financiar no fomento rural, industrial e habitacional, de que o BCB promova o
mercado de capitais na formago de capital para investimentos, inclusive de pessoas
fisicas, garantindo-lhes uma aposentadoria segura pelos dividendos; no sentido de
extinguir a interferéncia do governo no sistema financeiro e no Banco Central,
forandoo setor publico a planejar sua atuacdo, seus gastos, assim como o
desenvolvimento econdmico e deixando o setor financeiro com liberdade para alocar
recursos conforme a demanda, eliminando o conflito entre os usuarios do Sistema e
as institui¢Ges financeiras.

REVISAO BIBLIOGRAFICA N° 5

AUTOR: PELLEGRINI, Josué A.

TITULO: As Fungdes do Banco Central do Brasil e o Controle Monetario.Revista de
Estudos Econdémicos. V.22, 2:221-252, Maio/Agosto 1992,

Essa anilise pondera que a fung#o maior do Banco Central € o controle
monetario, apresentando quatro fungdes basicas em seu exercicio: a) Autoridade
Monetaria; b) Autoridade Fiscal, ¢) Banco dos Bancos e d) Banqueiro do Setor
Pablico, exercidos no Brasil. A finalidade do estudo é analisar como se evitou o
descontrole monetario anteriormente ao Plano Collor I, através da utilizag8o dessas
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quatro fungbes do BACEN, onde a fungio de banqueiro do setor pablico tem gerado
obstaculos ao exercicio da funcio de Autoridade Monetaria do BACEN,
principalmente apds a deteriora¢fio das contas do setor publico, a partir de 1979 ¢
1982, com os respectivos aumentos das taxas de juros e desaceleragdo da entrada de
poupanga externa.

Além do setor ptblico em 1983 absorver uma significativa parcela de
ajuste externo. Para evitar um descontrole absoluto do crescimento da Base
Monetaria até 1989, recorreu-se a duas reformas basicas de financiamento de dificit
condugdo: a) o aumento da participagio do governo na divida externa; ¢, b) o
aumento da participagio do governo na poupanga interna. Além disso, buscando
evitar o descontrole monetirio, em julho de 1989 suspendeu-se o pagamento do
servigo da divida externa em 1989 e reteve-se os haveres financeiros em margo de
1990.

O objetivo desse trabalho ¢ demonstrar a posigio estratégica que ocupou
o Banco Central do Brasil diante da acomodagio das contas deterioradas do governo.

As hipéteses basicas sdo: os obstaculos criados pela fungio de Banqueiros
do Setor Publico ¢ a relagio ao pleno exercicio de Autoridade Monetaria,
controlando a liquidez como empecilho; hd a necessidade de se reformar o sistema
financeiro e alterar a estrutura patrimonial do BACEN, visando a sua melhor atuagio
como Autoridade Monetaria,

O modelo tedrico busca analisar as principais fungSes do BACEN,
iniciando-se pelo Banqueiro do Setor PGblico, cuja missdo € prover o financiamento
do déficit pablico do setor piiblico que os governos militares tanto ampliaram no
intuito de nfio necessitarem da participacio do Congresso Nacional nas decisdes. O
BACEN passaria a realizar créditos de fomento, transferéncias sem limite ao Banco
do Brasil inclusive diante da incapacidade do setor plblico de pagar os encargos da
divida externa; entre outras coisas, que depois passou a se materializar junto ao
BACEN na forma de titulos federais.

Para ndo aumentar fortemente a Base Monetaria no resgate dos titulos
vencidos, precisava-se colocé-los de novo no mercado secundario € apelar também
pelo endividamento externo. O préprio BACEN criara a demanda expontinea dos
titulos ao piblico. O uso de titulos como instrumento de politica monetéria seria
conveniente, se proporcional as reservas das institui¢cSes financeiras em 1989 por
volta de USS$ 2 bilhes, mas a carteira nesse ano tinha US$ 73,2 bilhGes, contrariando
os principios monetarios; a carteira de titulos federais em poder do piblico chegou
em 1989 a US$ 62,5 bilh$es; logo, uma parcela desses titulos do setor publico foge
ao controle do BACEN; quanto maior a inflagio, maior a quantidade nominal da Base
Monetaria, embora menor sua quantidade real.

24



Foi de fundamental importéncia para o financiamento da carteira de titulos
federais do BACEN a divida externa; dai a contribui¢io da Autoridade Cambial &
Autoridade Monetaria: a Autoridade Cambial visa a preservar as reservas cambiais
em niveis desejados; quando suas operagoes sdo de resultado positivo, oferecem ainda
uma fonte adicional de recursos para o financiamento do banqueiro do setor publico.

Quando as reservas cambiais aumentam, diminui o resultado das
operagdes cambiais, pois a Autoridade Cambial gasta mais recursos em moeda
nacional comprando divisas do que.quando vende divisas. E preciso observar que nas
reservas internacionais pode estar contida a vartagio da divida externa e o pagamento
dos juros da divida externa reduzem o resultado das operagGes da Autoridade
Cambial, embora nfio represente impacto sobre a moeda nacional. Entretanto, no caso
do servigo da divida do setor piblico inadimplente, dada a dificuldade de se obter
recursos externos, 0 BACEN necessita obter recursos internamente. O aumento da
divida externa via retengdo dos depositos de projetos e suspensdo do pagamento dos
juros da divida externa, permitiu que nAo se tenha contrapartida em moeda nacional e
se possa aumentar as reservas internacionais e pagar juros da divida externa
contraidas diretamente pelo BACEN.

A funcdo do Banco dos Bancos em ajuda & Autoridade Monetaria, visa a
aumentar a fonte alternativa de expansdo da Base Monetaria para o financiamento do
banqueiro do setor piblico, evitando crise de credibilidade no sistema financeiro. A
preferéncia pela moeda, indexada em periodos de inflagiio, torna essa fungdo mais
importante; buscando atender o desejo do mercado, criando condigSes, o Banco dos
Bancos ofereceu total garantia de refinanciamento de titulos as instituigSes
financeiras, eliminando o risco, visando a ampliar a0 maximo o potencial de captaggo
de poupanga interna,

A expansiio das taxas de juros e da inflagdo promoveu uma fuga de
moeda indexada, diante de uma expansdo acumulada nominal da Base Monetaria no
final de 1989 e principio de janeiro; os titulos vencidos colocavam o Sistema em
cheque; emitir moeda e salda-los ou reescalonar a divida (dificil sem credibilidade),
onde a grande massa de aplicadores j& preferia ativos reais com medo de ndo receber
o principal nos titulos do governo, dai o Plano Collor I reter compulsoriamente os
ativos para evitar a bancarrota do descontrole monetario absoluto.

Os principais resultados encontrados foram: a) pelos depdsitos de
projetos retidos pelo BACEN e sem o devido pagamento feito ao credor externo, o
BACEN passou a ser o novo responsavel por este passivo; b) em 1983, o Brasil
passou a reescalonar o principal da divida externa e a ndio remeter boa parte dos juros
da divida externa; c) o financiamento do setor piblico inadimplente externamente, se
processou por transferéncia de encargo ao BACEN, via Aviso MF 030, sem ser
acompanhado de divisas a serem enviadas ao exterior. Esses avisos foram suspensos
em 1990. d) os resultados operacionais (RO) da Autoridade Cambial geraram
recursos na ordem de 0,9% do PIB em 1987, conforme tabela 9; e) se continuasse o
pagamento dos juros da divida externa e os RO’s ocorrendo negativos, teria que se

25



aumentar a Base Monetaria, f) para ndo diminuir a intermediacéo financeira, a taxa de
juros deveria ser cada vez mais atrativa que a anterior.

Na fungfio de Banco dos Bancos, o BACEN garantia o refinanciamento
necessario dos titulos federais junto as instituigSes financeiras, forgando-as a colocar
o maximo de titulos ao ponto de todos os ativos financeiros se tornarem indexados,
cobrindo assim as duas metas: a do Banco e a do Setor Publico, onde os bancos
primeiro captavam para seus ativos privados e, depois, com certeza de sucesso € sem
risco para os titulos do governo; porém, o risco da inadimpléncia do governo gerou
fuga de moeda indexada para ativos reais.

Com o Plano Collor I alongou-se, compulsoriamente, o prazo de
vencimento dos titulos, evitando a contrapartida do aumento da base monetaria e
hiperinflagdo descontrolada; apés o Plano Collor I ser implantado, com a queda da
inflagdo, o BACEN expandiu a base monetaria pela aquisi¢io de titulos em poder do
publico. (inclusive titulos estaduais ¢ municipais em poder dos bancos estaduais em
sinistro); mesmo assim, ainda persiste o risco do descontrole monetario via
pagamento de juros da divida externa, pequenas redugdes no passivo ndo-monetério e
se fosse devolvido parte ou totalidade dos ativos retidos. A solugdo da divida interna
e externa passa pelo aumento da carga tributiria, redugfio dos gastos publicos,
privatizagdo for¢ada, entre outras coisas e o governo comprar de volta seus titulos e
sanear o Banco Central por conseqiiéncia; questiona a independéncia do Banco
Central e redefinicio de seu papel.

TABELA 9 - RESULTADO DAS OPERAGOES DA AUTORIDADE CAMBIAL DO BANCO
CENTRAL DO BRASIL EXPRESSO EN MILHOES DE DOLARES NO PERIODO DE 1986
A1989

1986 -3722 4505 1856
1987 898 10744, 1976
1988 1682 . 815 - | 2897 §54 2343 4481 -7691 -2,35
1989 539 7098 3589 7598 2791 2787 981 022

Notas ; (1) - Varlagio das reservas intemaclonals pelo conceito de liquidez Intemnaclonal

(2) - Varlagdo da divida externa fotal do BCB

{3} - Juros da divida externa do BCB

{4) - Rendimentos das reservas Internaclonais

(5) - Varlagdo do resultado das operagées de Aviso MF 030, conforme publicado no balancete analftico do
banco do Barsil. Os saldos de final de periodo ohtidos nesta fonta foram transformados en ddlar para
se chegar aos niimeros contipos na tabela.

(6) - RO }= -(d RI - d DE + r™DE - "Ri) - d MF

{7) - O PIB em cruzeiros correntes fol convertido para o PIB em délares por melo da taxa média do cambio,

Fonta dos dados basicos : Banco Central do Brasil. Brasil Programa Econdmico, v.28 mar. 1991, p. 63,76 e
87;v. 24, 1990, p. 82;v. 17, jun. 1988, p. 128; v. 16, jun, 1987, p. 98; Banco Central
do BrasilIndicad: macroecondmicos do sel biico, set. 1989; Banco Central
do Brasil. Encargos financeiros do iblico, mafo 1991; Banco Central do
Brasil_Boletim Mensal, v. 27, n. 1 fan. 1991 p. 22 e 95-100; v. 26. n. 7, jul 1990, p. 21
a127,
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Concluindo, evitou-se um descontrole monetario pior que o observado
aumentando-se a divida externa e a venda de titulos federais mas verificou-se que ¢
premso redefinir o papel do Banco Central na economia, wsando a melhor conducio e

a preservagdo do valor da moeda. |

1.5- CBJETIVO "

1.5.1. OBJETIVO GERAL 2

IE

Analisar a demanda de crédito do Tesouro Nacional, no periodo

compreendido entre 1974 ¢ 1993. *

1.5.2. Objetivo Especifico

h
[

[&

iz

a) Avaliar o impacto, da demanda de crédito do Tesouro Nacional

Brasileiro sobre a base monetéria da economia; e

b) Analisar o comportamento das taxas de juros decorrentes do

endividamento do setor publico federal e seu impacto econémico.
i

Iy

m
i
I
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I - METODOLOGIA

*»

2.1- AREA DE ESTUDO

Este estudo se fundamenta na Teoria Macroecondmica, em especial no
capitulo dedicado a Politica Monetaria.

Em que pese a divida publica, envolver as trés esferas de governo da
federagdo, Unido, Estados, Distrito Federal e municipios, esse estudo € dedicado
apenas & divida da Uniio e desta. apenas a divida mobiliaria. O periodo analisado
envolvera o intervalo entre 1974 a 1993,

2.2- ORIGEM DOS DADOS

Os dados trabalhados nesse estude sdo de origem secundaria e foram
extraidos exclusivamente de Boletins do Banco Central do Brasil.

2.3- MODELO TEORICOQ

SILVA NETO, (1980), sintetizando o pensamento econdmico de vérios
economistas sobre o endividamento piblico do Estado, nos revela que Adam Smith
nio acreditava na possibilidade da criagio de nenhuma riqueza adicional com a divida
pliblica interna; esse capital ja existia no pais antes de ser emprestado. O efeito do
aumento da carga tributaria para cobrir esses juros seria negativo sobre a renda
nacional, além de se inibir ou levar as fontes que geraram essa riqueza a se
desinteressarem pela produgio (a terra e o capital, na época). Ricardo, entre o
aumento da tributagio e o endividamento pablico, preferia o aumento da tributagdo
como forma de frear as despesas imprudentes do Governo, sugerindo um superavit
fiscal para debelar a divida. Stuart Mill via na retirada de fandos empregada na
produgio para emprestar ao Estado uma forma de se diminuir o salario dos
trabalhadores. Karl Marx, sobre a divida piblica interna, diz que o capital emprestado
ao Estado desaparece, tornando-se ficticio.

Para Keynes, as despesas publicas deveriam reativar a atividade
econémica, sobretudo no quadro de depressdo econémica. Nessa linha, sugerindo
investimentos ptblicos reprodutiveis ¢ aumentando o fluxo de renda real. Atualmente,
Friedman & Meiselman in LOPES & ROSSETTI (1992) diz que a politica fiscal ndo
tem, ou tem pouca influéncia sobre a demanda agregada. Logo, o nivel dos
investimentos privados que decrescesse, poderia ser compensado pelo crescimento
das despesas do Governo, sendo o efeito danoso a emissdo de moeda.
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GUDIN (1968) alerta que “um dos alibis mais perigosos a que recorreram
os maus administradores, para justificarem as emissdes monetarias, tem sido o de que
essas emissGes, quando aplicadas em empreendimentos dteis (chamados
reprodutivos), néo sfo inflacionarias”. (...) contra-argumentando que se “ha inflagdo,
¢ porque ja foi atingida a plena utilizagdo dos fatores de produgio, caso em que a
tentativa de aumentar a producdo™ , com emissdes, “sé tera o efeitode fazer os pregos
subirem”; melhor seria aumentar a produtividade na produgéo.

Para KEYNES (1978) “o objetivo da poupanca € liberar trabalho para
produzir bens de capital tais como casas, fibricas, rodovias, maquinas e assim por
diante”, e continua, (...) “atualmente, todos os governos tém grandes déficits, pois os
empréstimos governamentais, de um ou de outro tipo, sio um remédio natural, por
assim dizer, para impedir que os prejuizos das empresas sejam tdo grandes que
possam parar toda produgfo. E muito melhor, de qualquer forma, que os empréstimos
sejam para financiar obras, desde que sirvam para alguma coisa, do que para
propositos de auxilios”.

A partir desse enfoque, estudam-se as demais varidveis que fazem parte
do setor real e monetario da economia, bem como a inclusio do setor externo, os
instrumentos de politica monetaria, buscando o referencial teorico que envolve essa
analise.

2.3.1- A DEMANDA E FLUXOS DE MOEDA

A reten¢do de moeda em relagio a renda segundo LOPES & ROSSETTIL
(1992) varia em fungio do cronograma de pagamentos, facilidades de crédito, maior
integragfio do sistema econdmico, existéncia de quase-moedas substitutas e rentévelis,
da taxa de juros, taxa de inflagdo, entre outros, sendo que no cenario dos classicos,
sob um clima nio-inflaciondrio, e considerando o curto prazo, a proporgio “K” de
moeda retida pelo pablico era considerada constante assim como a renda.

A demanda agregada de moeda pode ser expressa na versao classica:
L=K.P.R

sendo L a demanda por moeda pela coletividade, K. a proporgio média de
todos os encaixes (individuos ¢ empresas) e PRN a renda nacional a pregos
constantes. Para os classicos, a renda, produto real, seria constante no pleno emprego
e se manteria constante pela lei de Say, variando a quantidade de moeda procurada no
curto prazo, diretamente na propor¢io do nivel de pregos. A quantidade de moeda era
controlada pelas Autoridades Monetarias e os salarios eram flexiveis nas flutuagdes
pela situagdo de pleno emprego.
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Porém, Keynes, verificou outro motivo além de precaugio e transagio; o
motivo especulagfio, atingindo frontalmente os alicerces dos classicos. O motivo-
transagdo, baseado no perfil de renda, sua regularidade e gastos, giro nos negécios
empresariais; 0 motivo-precaugdo, para cobrir despesas extras e variando conforme as
facilidades € o custo de aquisigio de moedas; e o motivo-especulagio, baseado na
taxa de juros, nos pregos dos titulos, as expectativas futuras, definindo oportunidades
de especulagdo com moedas. A demanda por moedas para Keynes era:

L=Lt (Y) +Ls @)

onde L indica a demanda total de moeda para atender as trés finalidades
de retengdio de moeda, Lt a demanda para fins precaucionais e transacionais em
fungfio da renda (Y), e Ls indicando a demanda para especulagio em fungio da taxa
de juros (i).

Keynes percebeu que em economias modernas os salarios nfo variam
automaticamente e as quantidades produzidas t€m que se ajustar a uma demanda
efetiva, assim a oferta ¢ a demanda de moeda nfo garantem o pleno emprego. A
velocidade de circulagio da moeda seria variavel, por incluir 2 demanda para
especulagdo, mas no ambito dos motivos precaucionais ¢ transacionais, a0 ocorrerem
despesas planejadas, surgiria a causalidade entre a atividade econdmica e a moeda.

Em cenario de titulos altos e taxas de juros baixas, seria interessante reter
moeda na espera da queda do valor dos titulos, aumentando os ganhos especulativos.
Titulos baixos e taxa de juros alta, a tendéncia seria aplicar em titulos, esperando sua
alta. Assim Keynes admitia serem os titulos de longo prazo e renda fixa os substitutos
da moeda, ao contrario dos bens reais que nfo t€ém um mercado liquido para
conversdes rapidas. GUDIN (1968) identificou que “a propriedade fundamental da
quase moeda é que ela pode, praticamente, ser convertida em moeda, forgando as
autoridades monetarias a criar moeda para resgaté-la”,

A expansfio ou reducio da taxa de juros implica inversamente no aumento
ou diminui¢do do prego dos titulos; podendo ser expresso da seguinte forma: PT=
VA=Rt /i, onde PT ¢ o prego do titulo, VA o valor atual dos rendimentos previstos
do titulo, Rt o rendimento fixo do titulo no tempo unitario, e inversamente i a taxa de
juros. Considerando-se a taxa média observada como normal, ao se distanciar a taxa
de juros de sua normalidade, a expectativa era sua volta a normalidade, servindo de
pardmetro para a especulaggo.

Tobin percebeu que a busca de moeda ou quase moedas se daria de forma
a maximizar a satisfagfio, percebendo que se a taxa de juros se estabilizasse por muito
tempo, neutralizaria a especulagio. Diluir-se-ia o risco, aumentando-se e
diversificando-se a carteira de titulos pelo desvio padrio; o retomo teria que
compensar os riscos compondo varias curvas de indiferenga, ocorrendo a
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maximizagio quando restrigdo orgamentiria tangencia uma dessas curvas de
indiferenca. Baumo} sugeria a divisdo de varios lotes de titulos a serem, conforme as
necessidades, convertidos em moedas.

Friedman, pelo conceito de riqueza total, encontrou o que determina a
quantidade de moeda, atualmente, a ser retida pelas familias, conforme seu grau de
riqueza nfio-humana (material) e sua riqueza humana, tais como: distribuigdo de
renda, estruturas de mercado, grau de incerteza quanto ao futuro, expectativas de
crises agudas, estabilidade politico-institucional, psicologia social arraigada e
estruturas de valores sociais e éticos predominantes. No meio empresarial, considera
o giro dos negdcios, considerando-se 0 modelo mais sensivel a renda.

Assim ¢é possivel considerar a demanda por moeda muito sensivel a taxa
de juros e & renda, que a fungio de demanda de moeda ¢ relativamente estavel, e que
o conceito de moeda pode englobar haveres financeiros de alta liquidez identificados
como quase moedas.

Em periodos de inflagio M2M3 e M4 crescem.Entretanto, Cagan,
segundo PELAEZ & SUZIGAN (1976) nos dizem que fixada a base monetdaria, se a
divisio entre retengdo pelo plblico e reservas bancarias & simultaneamente
determinada pelos bancos e pelo publico, o publico pode determinar que nivel de
Base Monetéria quer reter ou converter em depdsitos bancéarios. Da mesma forma, os
bancos podem manipular a quantidade de moeda que desejam manter como reservas,
como base monetaria, com suas exigibilidades.

Segundo a Escola de Chicago, in LOPES & ROSSETTI (1992) a
moderna teoria quantitativa de tendéncia monetarista atribui as variagdes no nivel de
atividade econdmica, desemprego e crises, aos distiirbios de politica fiscal.

As depressdes e inflagio serfam resultantes da condugdio da politica
monetaria, recomendando-se 0 aumento constante da oferta de moeda, de forma a
atender ao crescimento constante da produgdo. Isso prova uma variagio minima nos
pregos para nio gerar uma defasagem no tempo, pois nessa forma de agdo, os
reflexos sfo percebidos de seis a quinze meses mais tarde. Assim, uma taxa média
baixa de oferta monetaria produziria uma inflagio moderada, ou uma deflagio
moderada, preferiveis a grandes perturbacGes. Entretanto, numa economia aberta,
tem que se considerar também os efeitos do Balango de Pagamentos.

A determinagio da fungdo do Balango de Pagamentos, também poderia
ser definida pela agregacdo da contas movimentos de capitais e transagdes correntes:

X - M - K - RMI = 0, sendo K, nesse caso, o fluxo liquido de capitais em
termos nominais ¢ RMI as reservas monetarias internacionais do pais. Variando as
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RMI para mais ha superavit no Balango de Pagamentos-BP; variando as RMI para
menos, ha déficit no BP; porém, em equilibrio, o balango global apresentara vanagio
zero: (X-M) - K = 0. O sinal negativo de K significa entrada liquida de recursos no
pais; se fosse sinal positivo, seria saida e nfo estaria em equilibrio. As importagSes
como as exportagSes dependem do nivel de pregos e da taxa de cimbio, s6 que as
importagdes dependem ainda do nivel de renda. Partindo do principio de que as taxas
de cidmbio e nivel de pregos podem ser fixados, pode-se concluir que o saldo de
transages correntes € fungio do nivel de renda.

Aumentando-se a renda, aumentam-se as importacdes, tendendo 2
diminui¢do do saldo de transagGes correntes. Logo, pode-se expressar que: (X-M) =
f{Y) . Pode-se ainda concluir que o saldo da conta movimento de capitais depende da
taxa de juros interna, Taxa de juros alta atrai capitais do exterior para investir em
ativos ou realizar empréstimos. Logo, K = f{3).

Assim a fungdo Balango de Pagamentos, composta para alcangar o
equilibrio interno e externo, variando em fungio da renda e da taxa de juros, como na
curva IS-L.M, apresentara o seguinte resultado; interceptario um ponto, unindo as
trés fungdes IS-LM-BP, alcangando o equilibrio interno e externo. Pode-se verificar
que um deslocamento anterior ao ponto de equilibrio significard déficit no BP ¢
posterior a esse ponto de equilibrio simuitaneo, superavit no BP. Portanto, a mesma
taxa de juros que regula a demanda ¢ a oferta monetéria, equilibrando o mercado
monetario LM, equilibra o mercado do produto IS e influi na entrada e saida de
capitais ¢ equilibra o Balango de Pagamentos, setor externo,BP.

2.3.2- GOVERNO NA ECONOMIA DO BRASIL

Friedman & Meiselman in SILVA NETO (1980) analisam a influéncia da
politica fiscal sobre a demanda agregada como exercendo pouca ou

nenhuma influéncia, hipétese conhecida como “Crowding-Out”: “enquanto o
acréscimo nas despesas do Governo tem efeito expansionario sobre a economia; o
modo de financiar essas despesas: pode ter efeito compensatorio, parcial ou total,
reduzindo o impacto expansionario inicial em um curto periodo de tempo.

Conforme a restri¢giio orgamentaria do Governo, ele precisa financiar o
aumento das despesas, aumentando a tributagiio, ou emitindo moeda, ou colocando
titulos compulsorios, ou ainda uma combinagfio das trés alternativas. Porém, o efeito
mais danoso seria a emissdo de moeda.

Blinder & Solow, segundo SILVA NETO (1980) descrevem trés tipos de
“Crowding-Out™:
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a) A expansio do Estado e suas empresas nio afetariam a renda agregada,
pois 0 aumento nas despesas do Governo provocaria redugo, na mesma
proporg#o, no investimento privado;

b) O déficit do Governo que nfio for coberto por emissio de moeda,
necessitard ser adicionado ao estoque da divida publica; esses titulos
langados competiriam com os titulos privados. O resultado € uma pressio
nas taxas de juros, reduzindo a despesa privada sensivel ao aumento das
taxas de juros. A colocagdo do titulo pablico reduz o impacto da despesa
do Governo, se € parcial ou total, o estudo empirico nio aferiu;

¢) O aumento da divida piblica aumenta a riqueza privada. Nesse caso, 08
adeptos do “Crowding-Out” total dizem que o resultado final sobre a
economia € contracionario. Assim, quanto mais a longo prazo esses
titulos, menores os efeitos sobre a renda total e sobre o Tesouro.

A viabilidade da divida piblica mobiliaria interna depende de que sejam
atingidos os seguintes objetivos: a) utilizagio de mecanismos que nfo possibilitem a
concentragio de titulos de curto prazo, conduzindo-os a prazos o mais longo
possivel; b) evitar a concentragio de tomadores e por consequéncia de renda; c)
minimiza¢do dos custos da divida ao maximo.

Em periodos de “boom”, recomenda-se a venda de titulos de longo prazo
para estabilizar a economia; em periodo de recessdo, titulos de curto prazo,
aumentando a liquidez, conforme a abordagem anti-ciclica. Porém, pela abordagem
pré-ciclica, adotada pelo Tesouro dos Estados Unidos, recomenda-se a colocagdo de
titulos de longo prazo na recessio, tirando proveito das baixas taxas de juros desse
periodo. Ha ainda a doutrina da Neutralidade, defendida por Friedman, que busca
evitar as abordagens anteriores, pois as operagdes de endividamento devem ser

conduzidas de forma simples para nfio comprometer a atividade econémica como
fonte de instabilidade.

Estudando o caso brasileiro, visando ao equilibrio das finangas publicas e
4 redugio do déficit pablico em 1988, Lara Resende & Fraga Neto in MENDES
propuseram um modelo, considerando a economia em seu aspecto global, buscando
calcular o superavit fiscal necessario ao equilibrio financeiro do setor publico:

(g-t)+i.dg(t-1)+r.bp(t-1) = [dg-dg(t-D)}+(bp-bp(t-D+OV.m(t-1) / (1+p°) ,

sendo: (g-t) o superavit fiscal necessario ac governo; i a taxa de juros incidente sobre
a divida externa; dg(t-1) estoque da divida externa do setor piiblico no final do ano
anterior; r a taxa de juros real média incidente sobre a divida interna total, incluindo a
mobilidria; bp(t-1) divida interna total consolidada do setor piblico federal no final do
ano anterior; [dg-dg(t-1)] o crescimento da divida externa; [bp-bp(t-1)] o crescimento
da divida interna; e, por fim, [M’.m(t-1)] / (1+p°) é o imposto inflacionario, onde m(t-
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1) é a base monetéria no final do ano anterior, p’ a taxa de inflagio e M’ a taxa de
crescimento da base monetaria. Supondo, na equago, que a taxa cambial € igual &
inflagdo; expressando valores reais em dolar.

No lado esquerdo da equagdio, tem-se o déficit pelo lado dos dispéndios;
no lado direito da equag8o, temos as formas de financiamento do déficit.

Portanto, com o objetivo de analisar a demanda de crédito do setor
publico, deve-se levar em conta os juros da divida externa pagos e ndo pagos, os juros
da divida interna federal total pagos e nfio pagos, refletidos na variagiio dos estoques
dessas dividas, acrescentando-se as novas dividas ou tomando-se o estoque final
consolidado a cada final de ano, bem como a variagdo do estoque da base monetaria
considerando-se a inflago.

Buscando-se as implicagfes agregadas monetarias e nio-monetérias, que
perfazem as formas de financiamento do déficit, refletindo uma demanda agregada por
um bem: “o crédito”, a demanda agregada mostra as quantidades alternativas nas
quais essa “mercadoria crédito” é procurada no tempo pelo setor publico. Porém, uma
vez que em cenario de inflagio ha uma fuga de base monetéria para ativos indexados,
€ Como essa pesquisa visa a estudar os efeitos internos do endividamento piblico, a
base monetaria nfio seria a geradora do crescimento da divida mobilidria federal,
embora exista uma relagfo tedrica inversa.

Dessa forma, constituindo-se uma funcio de procura de crédito mobiliario
federal temos:

DMF=f (DMFd,TJEX,TOV,PIB)
onde DMF € a divida mobiliaria federal (demanda de crédito interno), DMFd é a
divida mobiliaria federal defasada ( a maior parcela do custo dessa divida é

incorporada ao estoque), TIEX € a taxa de juros externos, TOV a variagfio real da
taxa do overnight e o PIB-Produto Interno Bruto como proxy da renda.

2.4- MODELQ ANALITICO

O modelo analitico compreendera a analise econométrica complementada
pela analise tabular das varidveis estudadas no modelo.

2.4.1.ANALISE DA REGRESSAQ

A andlise da regresso visa 4 confecgfio de um modelo matematico que
venha permitir o ajustamento, o mais préximo possivel da realidade estudada,
considerando-se os fen6menos mais representativos representados como variaveis.
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2.4.1.1. MODELQ MATEMATICO

O modelo matematico utilizado é o linear que tem apresentado resultados
satisfatdrios em outros estudos, come em Lara Resende & Fraga Neto in MENDES
(1987), e por apresentar nimeros negativos nas séries consideradas. A forma de
funcdo linear pode ser assim apresentada:

DMEF = Divida Mobiliaria Federal ( varidvel dependente)

BO = Constante '

DMFd = Divida Mobiliaria Federal defasada ( variavel independente)
TOV = Taxa Real do Overnight ( variavel independente)

TIEX = Taxa de Juros Externos ( varidvel independente)

PIB = Produto Interno Bruto ( variavel independente )

Bl, B2, B3, B4 = Coeficientes Angulares das respectivas varidveis
independentes.

DMF = B0 + B1 DMFd + B2 TIJEX + B3 TOV + B4 PIB

2.4.1.2. MODELO ESTATISTICQ

Esse modelo muoitiplo de cinco varidveis, sendo quatro variaveis
independentes, possibilita estimar os pardmetros B0, B1, B2, B3 e B4 ( coeficientes
de regressdo estimados) através das observages realizadas para o ajuste da fungdo:

S AN A A A

DMF=B0+Bl DMFd+B2TIJEX+B3TOV+B4PIB+e

Observagdo: O erro , e , corresponde a erros de estimagdio e ou a varldveis nio
incluidas, deficiéncias de especificagfio nfio consideradas no modelo.

2.4.1.3. METODO DE AJUSTAMENTO

O método de estimagfo a ser utilizado de forma a ajustar a fungéo € o
Método dos Minimos Quadrados Ordinirios, que possibilita que se torne minima a
soma dos quadrados da distdncia da reta, os pontos observados. Entre seus
pressupostos basicos e pré-requisitos ha que se considerar :
Pré-requisitos:

a)O niimero de observagdes deve exceder o nimero de coeficientes a
serem estimados;

b)N#o existe relagio linear exata entre quaisquer das variaveis
independentes;

¢)Os pardametros a serem estimados devem ser lineares.
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Pressupostos:

a)Os residuos ou erros tém média zero e distribuigdo normal;
b)Nio ha correlagio serial entre os residuos;

¢)Nenhuma variavel independente deve estar perfeitamente correlacionada
com outra varidvel independente;

d)A diagona! principal da Matriz de Covaridncia € constante e unitaria, ou
seja, existe a homocedasticidade.

2.4.1.4.TESTES ECONCMETRICOS

a)Teste F

O teste F de Snedecor, utilizando a tabela de Fischer, destina-se a testar a
significincia estatistica do modelo de regressdo ajustado.

O F € calculado pela seguinte formula:
Fc=R*(n-k)/(1-R2)(k-1), onde:

R? = Coeficiente de Determinagio Multipla

K = Nutmero de Pardmetros ( variaveis dependente e independente )
n = nimero de observagdes.

Ele prevé a significincia de R? ( coeficiente de determinaggio ). Este é
dado pelo quociente:

R?= Soma dos Quadrados devido a Regressio
Soma de Quadrados Total.

O coeficiente de determinagfo indica o quanto a variagio conjunta das
varidveis independentes explica a variavel dependente. Sua variagéo vai de
zero a um, sendo que quanto mais proximo de 1 melhor € o ajustamento.

Se Fc > Ft entfio R® é estatisticamente significativo pela regressio. Se, do
contrario Fc < Ft, entio R® nfio é estatisticamente significativo,
concluindo-se pela nio existéncia de regressdo aceitavel.

b) Teste t

O teste “ t “ de Student verifica a significincia estatistica de cada um dos
coeficientes estimados individualmente, ou seja, possibilita a verificagéo
da hipotese de uma varidvel independente ndo exercer influéncia sobre a
variavel dependente. Seu calculo é:

tc = Coeficiente de Xi / erro-padrio do coeficiente Xi
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Tomando-se “n - p” onde n é o nimero de observagdes e p o numero de
variaveis envolvidas na regressdo, obtém-se os graus de liberdade. O tt é
determinado conforme os graus de liberdade e os niveis de significincia.
Comparando o t calculado ( tc ) com o t tabelado ( tt ), tem-se:

Se t¢ > tt rejeita-se HO em favor de H1 ao nivel de significAncia adotado.
Dessa forma, diz-se que o coeficiente estimado ¢ estatisticamente
significativo, isto é, a varavel independente Xi serd significativa na
explicagio da variavel dependente.

Se tc < tt ndo se rejeita HO.

¢) Teste d

O teste “ d “ de Durbin-Watson é utilizado para verificar se ha ou nfo
Autocorrelagdo entre os residuos, ou seja, se o residuo de uma
observagio esta relacionado ao residuo da observagiio anterior., Durbin-
Watson definiram dois niimeros, dL. e dU, para determinarem regides
criticas dos testes ao nivel de significincia pelo nimero de operagdes e o
nimero de varidveis independentes. Estas regiGes sdo:

Regifio de aceitagfo de HO: dU <d < 4-dU;
Regido de Incerteza: dL <d <dU e 4-dU<d <4-dL
Regido de Rejeicdo de HO: d<dL e d>4-dL

Para que o modelo seja aceito, estatisticamente, o nimero encontrado
para d deve estar na regido de aceitagdo de HO. Podem-se admitir
resultados de d na irea de incerteza desde que préximos 3 regidio de
aceitacdo.

d)Multicolinearidade

Um dos requisitos béasicos para o ajustamento de uma fungio é que
nenhuma varidvel independente ndo deve estar perfeitamente
correlacionada com outra variavel independente. O teste da
multicolinearidade, segundo KAMENTA (1990), avalia-se a correlagio
parcial entre duas varidveis independentes é suficientemente elevada de
forma a comprometer o modelo..

Pode-se dizer que ha um alto grau de multicolinearidade quando se
rejeita HO no teste F e n#o se rejeita HO, na maioria dos casos, no teste t.
Isto é, as variaveis independentes influenciam conjuntamente a variavel
dependente, mas separadamente nfio exercem influéncia.

Verifica-se a presenga da muiticolinearidade através da Matriz de
Correlagio, analisando as correlagBes entre as varidveis estudadas. Pode-
se considerar o modelo satisfatorio se a correlag8o entre as variaveis for
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inferior a 0,70. O fato de o teste F ser significativo, em geral, observa-se
baixa multicolinearidade.

2.4.1.5.CALCULO DAS ELASTICIDADES

A elasticidade € uma medida do grau de sensibilidade de reagdo de uma
varidvel econdmica dependente quando se altera outra varidvel econbmica
independente, ceteris paribus. Pode ser calculada da seguinte forma, conforme
GAROFALO & CARVALHO (1992):

Exi = Bi ( Xi médio / Y médio)

2.4.2. ANALISE TABULAR

A Anglise Tabular foi desenvolvida com a finalidade de observar dois
aspectos : a) o endividamento ptiblico, sob a.dtica do modele estimado, e b) a divida
no controle monetario.

Foram utilizadas como base de andlise as séries temporais utilizadas no
ajustamento do modelo econométrico e o cilculo de suas respectivas taxas
geométricas de crescimento, calculadas a partir de regressdio linear simples semi-
logaritima, complementadas pelas demais varidveis pertinentes a satisfagio dos dois
topicos contidos no objetivo deste estudo.

2.5, OPERACIONALIZACAO DAS VARIAVEIS

DMF - Divida Mobili4ria Federal : est4 expressa em US$ bilhdes de junho
de 1994;

DMFd - Divida Mobiliaria Federal defasada: estd expressa em US$
bilhGes de junho de 1994;

TIEX - Taxa de Juros Externos: estd expressa em. (%) percentual e se da
pela razio entre os juros efetivamente pagos e registrados no
Banco Central do Brasil e o estoque da divida externa;

TOV - Taxa Real do Overnight: esta expressa em (%) percentual, a taxas
reais em relacdo 3 inflagdo; e

38




PIB - Produto Interno Bruto: estd expresso em USS bilhdes de junho de
1994,

2.6. EXPECTATIVA DOS SINAIS
B1 - sinal positivo, ja que se admite uma relagfio direta entre a DMF ¢ a
DMFd;

B2 - sinal positivo, jA que se admite uma relagdo direta entre os
pagamentos dos juros externos e o crescimento da DMF;

B3 - sinal positivo, pois admite-se que ha uma relagdo direta entre a
remunera¢io do overnight e a DMF; e

B4 -sinal positivo, pois admite-se que hi uma relagiio direta entre a
variagdo no PIB ¢ a variagio na DMF.
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I - DISCUSSAO PE RESULTADOS

3.1. ANALISE DA REGRESSAC .

Apds o ajustamento do modelo analitico, obteve-se o seguinte resultado:

DMir= - 39,221 + 0,457 DMFd - 126,948 TJEX + 0,498 TOV + 0,238 PIB

3.1.L.TESTES DE SIGNIFICANCIA:

i
a) Teste F '

O teste F mostrou que o modelo € significativo estatisticamente, pois:

Fc = 8,011675 enquanto Ft = 519 o que toma significativo
estatisticamente em nivel de 1%. Portanto, ha 99,00 % de probabilidade
de o conjunto das wvaridveis independentes estarem relacionadas
significativamente & variavel dependente.

O Teste F permite aceitar o valor do R? encontrado de 0,9293,
demonstrando um elevado grau de explicagdo do modelo na ordem de
92,93 %, onde as variaghes no conjunto das varidveis independentes
explicam as variagBes na variavel dependente. Demonstra também o grau
de ajustamento da funcfio. .

[t}

b) Testet

Para cada varidvel foram encontrados os seguintes valores estatisticos de t

Varidveis
DMFd 3,7628 2,947
TJEX 1,8747 1,753
TOV 3,9261 2,947
PIB | 3,3676 N 2,947

Comparando-se os t calculados com os t tabelados tem-se :
Para By, tc = 3,7628 > 2,947 = tt.
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Conclui-se que o B, , ¢ estatisticamente significativo ao nivel de 1,0 %
(0,01). Portanto, ha 99,0 % de probabilidade de as variag@es observadas
na varidvel DMFd explicarem as variagdes na variavel dependente DMF.

Para B;, tc=41,8747> 1,753 =tt ao nivel de. 10 %.

Conclui-se, portanto, que B, ¢ estatisticamente significativo ao nivel de
10 %. Logo, ha 90 % de probabilidade de as variagbes observadas na
vartavel TIEX explicarem variagdes na varidvel dependente DMF,

Para B;, t¢c = 3,9261 > 2,947 = tt.

Conclui-se que B3 ¢ estatisticamente significativo ao nivel de 1,0%.
Portanto, ha 99,0 % de probabilidade de as variagdes observadas na
varidvel TOV explicarem as varias a¢Oes observadas na varidvel
dependente DMF.

Para By, tc = 3,3676> 2,947 = {t.

Conclui-se que B, é estatisticamente significativo ao nivel de 1,0%.
Portanto, ha 99,0 % de probabilidade de as variagGes observadas no PIB
explicarem as variagGes observadas na varidvel dependente DMF.

¢) Teste de Durbin-Watson

Para um niimero de observagdes igual a 20 e considerando-se que a
fungfio analisada tem 4 varidveis independentes, temos que ao nivel de
significincia de 1 % :

d =1,531
dL = 1,68
Du= 1,57
4-dL=332
4-Du=243

REJEITE-SE REGIAODE ¢ CORRELAGAO REGIAODE  REJEITA-SE

Ho INCERTEZA  ACEITA-SE Ho INCERTEZA Ho
| d | | I |
du 4-dU 4-dL
0,68 1,53 1,57 2,43 3,32
Logo:
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3.1.2-MATRIZ DE CORRELACAQ SIMPLES

O valor encontrado para d localiza-se na regifo de incerteza, donde nio
se pode afirmar com seguranga que nfo haja autocorrelagio entre os residuos das
variaveis. Contudo, ndo se pode admitir, também, elevado grau de multicolinearidade
uma vez que o teste F foi significativo,

. m
R ] 2 L L S g U T '::,
DBIEX: _ leMQFEBE’”

SE L ESDIEX

CONSTANT {0000 Qi85

TJEX -0.1805 1.0000-

Tov 04517 -0.0330

PIB -0.8639 0.3015 ~1.0000

DMFd 40,4801 04962 | -0.1830 08001 |- 1.0000 -

Portanto, os resultados obtidos inferem a ndo existéncia de problemas
causados por mulcolinearidade.

3.1.3 ANALISE DOS SINAIS

Observou-se que as varidveis Divida Mobilidria Federal defasada(DMFd),
Taxa Real do Overnight(TOV) e Produto Interno Bruto(PIB) tiveram sinal positivo
conforme o esperado.

Porém, a Taxa de Juros Externos(TJEX) apresentou sinal negativo,
contrariando a expectativa, demonstrando uma relagdo inversa entre a Taxa de Juros
Externos e a Divida Mobilidria Federal. Pode-se explicar esse fendmeno pelo fato de a
DMF apresentar crescimento acumulado, enquanto a Taxa de Juros Externos
apresentou queda em percentual.

3.2 ELASTICIDADE

As elasticidades encontradas na fungdo Divida Mobiliaria Federal foram as
seguintes:

Eléstlmdade ' da h
DMF em relacdo
a

0,012 1,51

Para Divida Mobilidria Federal defasada: a Divida Mobiliaria. Federal
demonstrou ser inelastica em relagfo a Divida Mobiliaria Federal defasada. Verificou-
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se que a cada 1% de evolugdo da Divida Mobiliaria Federal defasada implica elevagdo
de 0,42% no estoque da Divida Mobiliaria Federal.

Para Taxa de Juros Externos: a Divida Mobilidria Federal demonstrou ser
inelastica em relagdo a Taxa de Juros Externos. Pelo sinal negativo da Taxa de Juros
Externos, verifica-se uma relacio inversa 8 DMF; aumentando-se em 1% as Taxa de
Juros Externos, diminui-se -0,27% na Divida Mobili4ria Federal.

Para Taxa Real do Overnight: a Divida Mobilidria Federal demonstrou
ser inelastica em relagiio a Taxa Real do Overnight. Aumentando-se 1% na TOV,
aumenta-se 0,012% na Divida Mobiliaria Federal .

Para Produto Interno Bruto: apresentou a Divida Mobilidria Federal ser
elastica em relagdo ao Produto Interno Bruto . A cada variagiio positiva de 1% no
PIB, provoca uma variagio de 1,51% na Divida Mobiliaria Federal.

3.3- ANALISE TABULAR

3.3.1. ENDIVIDAMENTO PUBLICO

Analisando-se as varidaveis do modelo ajustado, pode-se verificar os
balizadores fundamentais que norteiam a demanda por crédito mobiliario do Tesouro
Nacional e a analise tabular para complementar o estudo.

A divida mobilidria federal - DMF, cresceu mais lentamente até 1980,
quando a seu giro se adicionava apenas seu custo. A partir de 1983, comega a
apresentar, com a transferéncia de compromissos da divida externa para a divida
mobilidria interna uma aceleragio em seu crescimento até chegar a US$ 144 bilhdes
em titulos, o que forgou a necessidade do bloqueio de ativos ocorrido no planc Collor
I, na tentativa de n3o permitir ¢ descontrole absoluto do sistema monetario, conforme
tabela 10, quadro I e grafico N.1.

A crise de credibilidade do crédito phblico interno fez com que se
sucedessem varios titulos federais e formas de remuneracdo e fomento de tomadores e
a institui¢iio de corre¢io monetaria e corregiio cambial para oferecer mais seguranga
aos adquirentes dos titulos.

A inclusdo da divida mobiliaria defasada no estudo se da para se verificar
o impacto da divida anterior ao estoque final, devido a inclusdio dos custos dessa
divida no seu giro. Para tanto, pelo estudo da elasticidade, verificou-se que a
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cada 1% de aumento na divida defasada ocorre 0,42% de influéncia na formagdo do
estoque final da divida no periodo analisado.

A taxa geométrica de crescimento da DMF no periodo de 1974 a 1993 foi
de 11,93% ao ano.

TABELA 10 - DiVIDA MOBILIARIA FEDERAL, NO BRASIL, NO PERIODO DE
1974 A 1993

7 R W e O S o S
: | eawsa | pwe | mase
: i di it ...,:',}3 ; _%%.;,,”’ff’,h

1974 6,425 45,99 2,25 14,46

1975 10,765 50,27 2,06 22,15

1976 12,461 52,58 1,97 22,55

1977 14956 55,82 1,86 27,82

1978 17,089 60,14 1,72 29,39

1979 12,250 67,70 1,63 18,74

1980 12,842 77,26 1,34 17,34

1981 24,162 84,30 1,23 29,72

1982 31,515 86,00 1,20 37,82

1983 25,851 87,09 1,19 30,76

1984 28,353 89,18 1,16 32,89

1985 38,392 88,75 117 44,92

1986 60,578 86,18 1,20 72,69

1987 92,152 88,45 1,17 107,82

1988 97,817 92,00 1,13 110,53

1689 135,035 86,56 1,07 144,49

1980 105,307 80,98 1,04 109,52

1991 84,525 100,23 1,03 87,06

1992 98,003 100,78 1,03 100,94

1993 66,759 102,29 1,01 95,80

FONTE ; Boletin do Banco Central do Brasil
IPA/USA 06/94 = 103,8
U$S Bilhées

44



QUADRO - SERIES COMPONENTES DA FUNCAO DA DIVIDA MOBILIARIA FEDERAL

NO BRASIL NO PERIODO DE 1974 A 1993

T R e e R e e
' 1974 14,46 12,04
1975 22,15 14,46 13.0 5.7 750,78
1976 24,45 2215 12,0 2,0 286,27
1977 27.82 24,55 11.0 3,3 300,62
1978 20,39 27,82 10,0 4.7 315,34
1979 18,74 29,39 12,0 182 337,08
1980 17.34 18,74 17,0 29,6 367,96
1981 29,72 17,34 22,0 1.5 3514
1982 37,82 29,72 24,0 11,8 353,61
1983 30,76 37,82 16,0 2,5 341,09
1984 92,89 30,76 14,0 1,5 359,12
1985 44,92 32,89 12,0 4.1 387,82
1086 72,69 44,92 11,0 55 417,26
1987 107,82 72,69 2.0 6,5 431,97
1988 110,53 107,82 11,0 1,7 431,61
1989 144,49 110,53 1.0 81,8 445,96
1990 109,52 144,49 10,0 10,5 426,08
1991 87,06 100,52 9,0 1.1 431,24
1992 100,94 87,06 8,0 9.6 427,18
1993 95,8 100,94 9.0 [ 105 448,53
FONTE : Boletim do Banco Central do Brasil
U3S Bilhbes
Grdfico 01
DiVIDA MOBILIARIA FEDERAL
NO BRASIL
160

Fonte: BCB

45



As taxas do overnight entre 1974 ¢ 1979 obtiveram como explicagdo para
suas remuneragdes perdendo para a inflagdo, segundo BRANDAO (1989), o conceito
de acidentalidade na apuragdio da corregiio monetaria; a partir de 1980, complicou-se
com a rotatividade dos administradores da divida e a manipulagfio de indices. Houve
prejuizo da credibilidade ao cortar-se a corregio monetaria nos planos Cruzado e
Verio. Posteriormente, restabelecendo-se a correcio monetdria, visando a aumentar a
credibilidade, cometeu-se o maior dos equivocos: o langamento de um titulo
remunerado pelas taxas do overnight, as LFT’s, provocando a explosdo inflaciondria
até o plano Collor L.

Porém, ocorreu um dinamizador para a aceleragdo do crescimento das
taxas de juros: a competigiio dos titulos federais com os titulos privados no mercado
financeiro, sendo que as taxas do Overnight é que respaldam a definicio das taxas de
juros. As taxas do Overnight alcangaram sua maxima remuneracic em 1989, no auge
da crise financeira e de credibilidade quanto ao crédito pablico, conforme grafico N.2.

A taxa geométrica de crescimento das taxas do Overnight observada no
periodo de 1974 a 1993 foi de 1,77 % ao ano.

Grifico N. 2

TAXA REAL DO OVERNIGHT
NO BRASIL

Fonte: BCB
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As taxas do ovemight apresentaram dificuldades de acompanhar a
inflagdo e recorreu-se 4 manipulagio de indices até 1979, em 1982 ofereceram
resultado positivo de 11,8% real ao ano, em 1989 chegou a remunerar real 81,8% ao
ano.

A taxa efetiva de juros externos foi mais representativa até 1982 quando
havia um grande fluxo de capitais externos no pais e no ocorria grande pressio sobre
o saldo do balango de pagamentos, permitindo uma certa folga nos pagamentos dos
juros da divida externa. A partir desse ano, com a ruptura desse fluxo, a taxa de juros
pagos diminuiu consideravelmente e até chegou a ser interrompida. Houve no periodo
intensas negociagBes para equacionar formas de se honrar os compromissos
assumidos, conforme tabela 11 e grafico N. 3.

TABELA 11 - TAXA DE JUROS EXTERNOS, NO BRASIL, EM PERCENTUAL,
NO PERIODO DE 1974 E 1993

1974 19,20 1,47 8,0
1975 23,60 3,09 13,0
1976 28,30 3,56 12,0
1977 35,90 3,91 11,0
1978 47,40 4,84 10,0
1979 52,10 6,40 12,0
1980 49,90 8,46 17,0
1981 51,40 11,27 22,0
1982 56,90 13,62 24,0
1983 71,80 11,37 16,0
1984 83,20 11,83 14,0
1985 92,10 11,30 12,0
1986 104,50 11,19 11,0
1987 108,80 10,29 9,0
1988 102,90 11,11 11,0
1983 85,70 10,31 11,0
1990 98,50 10,14 10,0
1991 97,40 8,88 9,0
1992 96,20 7.54 8,0
1993 91,50 8,54 8.0

FONTE : Boletin do Banco Central do Brasil

JUNS4 =100

U$S BithGes
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Gréafico N. 3

TAXA DE JUROS EXTERNOS NO BRASIL

EM PERCENTUAL

1974 | | 1917 | | 4s80 || 1s83 | 493 . 1888 1982
1975 1978 1394 1984 1987 1980 1983
1978 1979 1802 1985 1988 1991

Fonte: BCB

O PIB cresceu real 82% no periodo e apresentou um crescimento
relativamente tranqiiilo até 1980, caindo de 1981 até 1983 e voltando a crescer a
partir de 1984, com o desenvolvimento das exportages, compensando a limitagdo da
conta capitais do balango de pagamentos, conforme tabela 12 e grifico N. 4.

A taxa geométrica de crescimento no periodo de 1974 a 1993 foi de
2,96% ao ano,

A incorporagdo da poupanga privada a4 demanda de crédito do Tesouro
Nacional provocou influéncia negativa na taxa de desempenho do PIB, principalmente
pela inibigdo ao crédito direto ao consumidor.
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TABELA 12 - EVOLUCAO DO PIB REAL NO BRASIL E SUAS BASES MOVEL E

FIXA, NO PERIODQ DE

E £
1974
1975 126,11 50,27 2,06 269,78 1,05 1,05
1976 145,31 52,68 1,97 286,27 1,10 1,16
1977 161,62 55,82 1,86 300,62 1,05 1,22
1978 183,34 60,14 1,72 315,34 1,05 1,28
1979 220,29 67,70 1.53 337,05 1,07 1.37
1980 274,60 77,26 1,34 367,96 1,09 1,49
1981 285,69 84,30 1,23 351,40 0,95 142
1982 294,68 86,00 1,20 353,61 1,01 1,43
1983 286,63 87,09 1,19 341,09 0,96 1,38
1984 309,59 89,18 1,18 359,12 1,05 1,45
1985 331,47 88,75 1,17 387,82 1,08 1,57
1586 347,72 86,18 1,20 417,26 1,08 1,69
1987 369,21 88,45 1,17 431,97 1,04 1,75
1988 381,96 92,00 1,13 431,61 1,00 1,75
1988 416,79 96,56 1,07 44596 1,03 1,81
1890 409,69 89,98 1,04 426,08 0,86 1,73
1991 418,68 100,23 1,03 431,24 1,01 1,75
1992 414,75 100,78 1,03 427,19 0,88 1,73
1993 444,09 102,29 1,01 448,53 1,05 1,82

FONTE : Boletim Banco Central do Brasil

IPA/USA 0694 = 103,6

U3$S Bilhces

Grafico N. 4

PRODUTC INTERNO BRUTO
NO BRASIL

Fonte:BCB
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Para aumentar a percepgio de como fluiu 0 modelo estimado no contexto
da divida publica ¢ o comportamento da inflagio, pode-se verificar:

a) O comportamento do pagamento dos juros da divida interna total
apresentou um crescimento suave até 1984, dobrando em 1985 em relagdo a 1984,
atingindo o maximo no Plano Cruzado e no Plano Collor e caindo a partir dai.
Conforme tabela 13 ¢ grafico N. 5.

TABELA 13 - TAXA BRUTA DE INFLACAO, JUROS DA DIiVIDA INTERNA,
BASE MINETARIA E INFLACAO ACUMULADA,NO BRASIL, NO PERIODO DE
1974 E 19931

1974 34,56
1975 29,33 2,83 9,09 63,89
1976 46,27 3,62 10,19 110,16
1977 38,79 5,51 12,74 148,95
1978 40,85 6,23 14,05 189,80
1979 77,18 4,49 13,64 266,99
1980 110,21 4,89 10,70 377,20
1981 05,18 5,33 9,00 472,38
1982 99,73 7,92 8,70 572,11
1983 211,01 5,99 5,18 783,12
1984 223,81 8,83 4,04 1006,93
1985 224,42 17,14 4,13 1231,35
1986 62,37 31,46 10,50 129372
1987 365,96 18,59 7,72 1659,68
1988 933,62 20,55 5,43 2593,30
1989 1764,87 26,74 6,54 4358,17
1990 1198/,54 30,06 11,38 5556,71
1991 470,29 5,68 7,29 6027,00
1092 1174,47 2,98 5,01 7201,47
1993 11920,00 6,29 3,62 19121,47

FONTE : Boletim do Banco Centrrasi

b) Enquanto o PIB cresceu 81% em relagiio a 1974 até 1989, a divida
mobiliaria cresceu 9 vezes, 900%; a inflagdio acumulada no periodo chegou em 1993 a
passar de 19.000% em relagédo a 1974.

Embora a base monetaria nfo tenha feito parte da composicio da fungdo
da divida mobilidria federal, ha uma importante relagfio inversa entre essas duas
formas de financiar o déficit publico e, sobretudo, houve grande busca de se emitir
titulos para neutralizar sen impacto, embora, diante do descontrole do setor publico,
sua participagio nas decisdes de controle da liquidez tenha diminuido por iniciativa
dos agentes privados.
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GraficoN. 5

JUROS PAGOS DA DIVIDA INTERNA
NO BRASIL

Fonte: BCR

Até 1980, houve grande expansio dos meios de pagamentos gragas 4os
empréstimos do Banco do Brasil em larga escala, entrada de capitais externos,
fazendo com que a base monetaria apresentasse um comportamento de aceleragio e
alimentacio da inflagio. Entretanto, com a inflagio tomando for¢a e havendo a
matura¢cio do mercado de capitais, via Open Market, o ptblico passou a ndo querer
reter moeda em busca de ativos indexados.

Em inflagio alta, observaM-se volumosas quantidades de moeda em
circulagdo em valores nominais, mas com valores reais decrescentes, quanto mais a
inflagdo aumenta, conforme tabela 14 e grafico N. 6.

A partir de 1981, passou a ocorrer a fuga de retengdo de base monetaria
que sb se recuperaria em monetizagio no advento do Plano Cruzado e Collor, 1986 e
1990.

A taxa geométrica de crescimento da base monetaria decresce a -4,11%
ao ano no periodo de 1974 a 1993.
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: _
G : IR /94 =400 DEFLACIONADA
1974 4,284 45,99 225 9,64
1975 4,411 50,27 2,08 9,09
1976 5172 52,58 1,97 10,19
1977 6,848 55,82 1,86 12,74
1978 8,171 60,14 1,72 14,05
1979 8,911 67.70 1,63 13,64
1980 7,988 77,26 1,34 10,70
1981 7,393 84,30 1,23 9.09
1982 7,246 86,00 1,20 8,70
1983 4,352 87,08 1,19 5,18
1984 3482 89,18 1,16 4,04
1985 3,534 88,75 1,17 4,13
1986 8,748 86,18 1,20 10,50
1987 6,597 88,45 1,17 7.72
1988 4,808 92,00 1,13 543
1989 6,110 96,56 1,07 6,54
1830 10,940 99,98 1,04 11,38
1991 7,077 100,23 1,03 7,28
1992 4,863 100,78 1,03 5,01
1993 3,586 102,29 1,01 3,62

FONTE : Boletim do Banco Central do BrasiL
Junho/ 94 IPA/ USA = 103,6 = 100
Taxas Médias Anuais

Grafico N 6

NO BRASIL

16

BASE MONETARIA DEFLACIONADA

90
1981

Fonte: BCB
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3.3.2. DIVIDA E CONTROLE MONETARIO

O Banco Central do Brasil, tutelado pelo setor publico federal, vem
assumindo compromissos que ndo tem. permitido dar condugfio eficaz de politica
monetaria e prestacdo de servigos bancarios de crédito a longo prazo em apoio a
produgio, de modo a satisfazer as demandas do setor privado (pessoas fisicas e
juridicas).

Desde as gestdes econdmicas da década de 70, a rigidez orgamentéria e a
necessaria participacio do Congesso Nacional na gestio dos recursos publicos,
quanto & sua alteragfo ou emiss@o de titulos federais, foram contornadas pelo acesso
direto do governo & fonte inesgotavel de recursos internos e externos, administrada
pelo Banco Central do Brasil ¢ a possibilidade de se colocar titulos federais no
mercado.

Além do uso do mecanismo do endividamento interno, o dinheiro barato ¢
facll que foi adquirido no exterior, nos anos 70, tornou-se a maior fonte de
desestabilizagio do setor publico, que foi obrigado a interromper uma série de
projetos e modernizacio para assumir politicas contracionistas, visando a cumprir
5€US COmpromissos.

Analisando-se pela Otica fiscal, MENDES (1987) diz que “o alto peso dos
juros, hoje, corresponde a grandes déficits passados” (...) “excessivos gastos com
programas de fomento, subsidios, entre outras coisas, concedidos durante toda a
década de 70” (...) “a arma principal de controle do déficit” continua, “seria uma
politica fiscal contracionista”, ao ponto de “o governo estar se endividando apenas
para pagar juros”.

Pela Lei n* 12 de 08/12/71, ficavam as Autoridades Monetarias
autorizadas a: 1) Emitir titulos para “rolar” os encargos da divida piablica, sem que o
montante para tal pagamento seja incluido no orgamento da Unido; 2) Emitir titulos
para fins de politica monetaria; ou seja, segundo MENDES (1987), “independente da
necessidade de cobertura de gastos excessivos” (...) “retirou-se 0 poder de controle
do Legislativo na area financeira”. Com isso, desde a década de 70, foi considerado
“na aplicagdo desses recursos sobra de caixa”,

™y

Porém, sobre o ponto de vista financeiro, pode se apontar trés fontes de
geracdo de déficit: a) o aumento das taxas de juros internacionais; b) a deterioragdo
das relagdes de trocas, ¢; ¢) o endividamento com fins de acimulo de reservas. Para
MENDES (1987) ficou “constatada a inexisténcia de uma relagio direta entre
endividamento externo e gastos piblicos”, mais uma componente externa que seria 0
crescimento financeiro da divida externa transferida para a divida interna.
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Percebeu, GIAMBIAGI (1987), no custo da divida mobiliaria Federal um
dos principais determinantes, se n3o o maior - do déficit operacional do setor publico,
em conjunto com encargos externos, assumidos pelos diversos 6rgfos governamentais
nos Gltimos dez anos.

Portanto, emitiram-se titulos independentemente da situagio conjuntural
do pais.

O Banco Central do Brasil, na fungfo de Agente Financeiro da Uni&o viu-
se na necessidade de viabilizar o crédito do setor pablico sem poder gerir livremente o
controle monetario. A arrecadagio tributaria do tesouro era. insuficiente para cobrir
Seus Compromissos.

Mesmo assim, diante da necessidade de se emitir moeda para cobrir
despesas emergentes, emitiam-se também titulos via Open Market para neutralizar os
efeitos da emissdo, além de que aumentava-se a taxa do compulsorio.

PEREIRA JUNIOR (1993), identifica que houve um sucesso na Conta
Balanga Cometcial que precisaria ser esterilizado, foi preciso elevar as taxas de juros
reais para atrair capitais externos e viabilizar a conta Capitais de Balango de
Pagamentos ¢ promover desvalorizages cambiais para dar suporte e aumentar as
reservas cambiais. Conforme Tabela 15 e Anexo L

Observou-se intensa fuga de capitais na década de 80 e a normalizacio do
fluxo de poupanga externa s seria verificado a partir de 1992, Conforme PEREIRA
JUNIOR (1993) “ao adquirir os ddlares para compor as reservas, o BCB paga em
moeda local e expande a Base Monetéaria”. Assim, para neutralizar esse efeito sobre a
exonomia, tem que se emitir titulos que se forem de curtissimo prazo, como foi
observado e em cenario de inflagio, segundo GUDIN (1968), sdo “quase moedas”,
configurando a contradigdo 3 teoria, onde a demanda de crédito do setor pablico, por
seus varios aspectos estruturais acumulados, passa a contribuir para a alimentagio da
inflagdo, pela forma indexada de atuar, impedinde sua queda e podendo, no méaximo
adquirir uma postura inercial.
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TABELA 15 - RESERVAS INTERNACIONAIS EXPRESSAS E MILHOES DE

DﬁLARES NO BRASIL, NO PERIODO DE 1983 A JULHO DE 7993

FIQUIDEZ INTERNACIONAL
4563
11995
10482
6760
1987 7458
1988 9140
1989 ' 9679
1990 2973
1891 ]
JAN 9840
FEV 9805 '
j MAR 9663
ABR 8808
MAI 9665
JUN 10401
JUL 10113’
] AGO 9281
SET 7956
ouT 7987
NOV B408
DEZ 9408
1992 T
JAN 11866 ,
FEV © 14378}
MAR 17062
ABR j 18518
MAl 20512
JUN 21703
JUL 22705
AGO 23109
SET 21954
ouT 24124
NOV 21481
DEZ 23754,
1993
JAN 23313
FEV 22690
MAR B 22309
ABR 22737
MAI l 23961
JUN 24476
JUL ) 25937
Fonte : Bacen
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Assim, a demanda de crédito do setor plblico tem contribuido para a
expansio da inflagdo, principalmente a partir de 1982, quando houve uma ruptura de
entrada de poupanga externa e foi necessario substituir a divida externa por divida
mobiliaria interna e liberar as taxas de juros internas. Antes de 1982, as taxas da
inflagdo cresciam em ritmo menos acelerado, uma vez que, além do grande fluxo de
entrada de capitais, a divida mobilidria s6 “rolava” o custo proporcional a seu
tamanho ainda razoavelmente pequeno e nfo tinha o incremento da transferéncia
gradual da divida externa para seu estoque.

Com o risco elevado dos titulos federais ante o descontrole do setor
piblico e a fragilidade do “Argumento da Reaplicagdo Garantida dos Titulos”, e pelo
fato dos titulos publicos competirem com os titulos privados no mercado financeiro,
cada colocagiio de titulos novos no mercado s6 podia se tornar atraente com uma
remuneracdo superior aos titulos privados; dai o aumento do custo de captagdo do
dinheiro e por conseqiiéncia das taxas nominais de juros, conforme tabela 16.

R

TABELA 16- TAXAS BRUTAS ANUAIS DE OVER/ SELIC )
E CERTIFICADOS DE DEPOSITOS BANCARIOS NO BRASIL, NO PERIODO DE
71987 A 1993

1987 353,0 . 3718
1988 10577 | 3 807,3
1989 2407,3 2334,9
1990 1153,2 1281,3
1991 536,9 634,8
1992 519,0 505,0
1993 844,35 835,0

Fonte : Boletim do Banco Central da Brasil

*

Com a elevagio das taxas nominais de juros e taxas de juros reais para
atrair investimentos externos, muitos projetos econdmicos internos na economia
foram prejudicados. NHo bastasse isso, a grande necessidade de crédito do setor
publico provocou ainda a desconexio entre a captacéo financeira e a aplicagdo pelas
linhas de crédito em investimentos produtivos, desviando recursos da produgdo,
conforme OGASAWARA (1989) e a desintermediacfio financeira ao setor produtivo
variou de 13,3% em 1975, 14,6% em 1980 positivos, até chegar a -16,2% em 1985 ¢

-34,8% em 1988 negativamente, isto €, superando o montante de recursos
econdmicos disponiveis no mercado, conforme tabela 17.
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TABELA 17 - DESINTERMEDIACAO FINANCEIRA NO BRASIL, E
PERCENTUAL, ENTRE 1970 A 1988

1981
EMPRESTIMOS 34,4 55,5 47,5 40,7 48,7 |
[
HAVERES FINANCEIROS 31,5 422 32,9 56,9 84,5 |
DESINTERMEDIAGAO
FINANCEIRA 2,9 13,3 14,6 162 | -348

Fonta : OGASAWARA, Roberto - BCB

Dessa forma, pode-se concluir que a demanda de crédito do setor piblico
pela exacerbagio da divida mobilidria, sem correspondéncia fiscal, provocou a :
elevagio das taxas de juros nominais intemos no Brasil e vem prejudicando o
crescimento econdmico motivado pela ciranda financeira. Em 1983 o PIB industrial
decresceu -6,1%, recuperou-se até o Plano Cruzado e, a partir de 1988, comegou a

cair, apresentando taxas negativas, em 1990 foi -9,3%, conforme tabela 18.

L 3

TABELA 18 - TAXA ANUAL DE CRESCIMENTO DO PIB INDUSTRIAL

EXPRESSO ENM PERCENTUAL, NO BRASIL, NO PERIODO DE 1983 A 1992

1983

-8,1
1884 6,1
1985 8,3
1986 11,3
1987 1,0
1988 -3,4
1989 3,1
1890 -9.3
1891 -0,4
1982 4,2

Fonte :FIPE - Publicagdo do Jornal O ESTADO DE SAO PAULO:

*“Perfil da Econémia Brasileira™, Agosto/1993.
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CAVALCANTI (1987), estima que de 1983/86, o refinanciamento da
divida externa tenha superado 37,7% a oferta de recursos disponiveis. Esta
transferéncia de recursos do setor privado para o setor piblico e deste para o exterior,
substituindo-se a divida externa por interna, exerceu enorme pressio nas taxas
nominais de juros, aumentando a remuneracio do capital. Esse fato pode ser
observado, juntamente a outros fatores que favoreceram a acumulagio de capital
como a inflagio, pela distribuigdo funcional da renda urbana no Brasil que
representava em remuneragfo ao trabalho 56,6% e rendas de capital 43,4% em 1949,
até chegar a 38% de renda do trabalho e 62% de renda de capital em 1988, conforme
tabela 19.

TABELA 19 - DISTRIBUICAO FUNCIONAL DA RENDA URBANA DO BRASIL,
EXPRESSA EM PERCENTUAL NO PERIODO ENTRE 1 RE 1949 E 1 988

> sy Ja-ff «43 ";’ 59 , B2 a g&f«ff 2] g %
RENDIMENTO DO TRABALHO £6.5 55.5 52 0 50.0 46 7 38.0
QUTROS RENDIMENTOS 43.4 44.5 48.0 50.0 53.3 62.0
TOTAL 100 100 100 100 100 100 _

Fonte: Mtb - SES Bolotim Mensal, Indicadores Soclais
Tabela publicada no Jomal do Economista CORECON-SP ™~

I3

A corregdo monetaria, a inflagfo, as politicas restritivas internas, as altas
taxas de juros, desemprego, liberag3o da taxa de lucro das empresas, politicas salariais
de achatamento, e o instrumento Open Market ajudaram a aumentar as rendas de
capital. O setor financeiro nio correspondeu ao setor real da economia, o que gerou o
desinvestimento na produgdo, na contrag3o do crédito ao consumidor.

O Governo, na tentativa de manter o crédito publico interno e externo, se
viu forgado a nfio se pautar pela conjuntura da economia, colocando seus titulos e
estatizando a divida externa, mesmo em prejuizo do mercado interno.

Portanto, considerando-se que a inflagdo penaliza as classes sem
poupanga, menos remuneradas, € que ;

a) o Open Market premia os detentores de poupanga;

b) houve desaceleragio e retirada de fundos da produgdo pela
desintermediag&o;

¢) € ocorreram varios anos de incentivo & acumulagfo do capital nos anos
70.

Observa-se que o open market se tornou_mais um estimulador da
inflagio, juntamente com a corre¢io monetdria, -e; por conseqiiéncia, mais um
instrumento que incrementou remuneragio ao capital ocioso e ampliou os
rendimentos especulativos dos detentores de rendas altas. Os 10% mais ricos em 1960
respondiam por 39,7% da renda, por 47,8% em 1970 por 51% em 1980 e por 49,7%
em 1990, conforme levantamentos de Langoni, Bonelli & Malan in BONELLI &
RAMOS (1992), e a renda de 1% dos mais ricos do pais sendo 2,012 vezes maior que
40% dos mais pobres do pais, conforme tabela 20 .
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TABELA 20 - ESTIMATIVA DA DISTRIBUICAO DE RENDA DA
POPULACAO ECONOMICAMENTE ATIVA, NO BRASIL,EXPRESSA EM
PERCENTUAL, NO PERIODO ENTRE 1960 E 1990

20 % MAIS POBRES
20 % SEGUINTES
20 % SEGUINTES 13.8 10.8 9.0 9.1
20 % SEGUINTES 20.2 17.0 16.1 17.6
20 % MAIS RICOS 54.4 62.2 66.1 66.1
710 % MAIS RICOS 39.7 47.8 51.0 49.7
5 % MAIS RICOS 27.7 34.9 34.9 35.8
1% MAIS RICOS 121 14.6 18.2 14.6
40 % MAIS POBRES 1.6 10.0 8.8 7.2
GINi > P56.50.5-.. 0.568 0.590 0615
RI7 40 " |\1p01804_ 1.460 2.068 2.012

Fonte: Censo Demogrifico 1960 a 1970, em LANGONI (1973)
1980 por BONELL!I & MALAN, 1984, 1990, IBGE (PNAD); Ri /40
Relagdo entre os 1% mais remunerados com os 40% menos remunerados, BONELLI & RAMOS- BCB, 1932

[}

Portanto conclui-se que a demanda de crédito do setor pliblico, via divida ™
mobilidria federal, contribui para preservar em inflagdo a renda dos detentores de
poupanca. A partir do momento em que remunera o capital que deveria estar
empregado no produgdo, provocando agravamento na desintermediagdo, contribui
para a concentragio da renda, pois ndo gera trabalho, contrariando a proposta de
KEYNES (1978) de que poupanga é para gerar trabalho e, confirmando a posi¢do dos
classicos, de que provoca o desinteresse pela produgéo ou conforme Mill in SILVA
NETO (1980), “emprestar ao Estado seria uma forma de diminuir o salério dos
trabalhadores”.

HA uma forte corrente de economistas que defendem a independéncia do
Banco Centrat para que, vencido o descontrole monetério, financeiro e fiscal, nfo se
volte a esses males, novamente, e se preserve o padrio monetario no Brasil,
indispensavel ao planejamento do setor produtivo da economia.

Porém, todas as conquistas de credibilidade do crédito piblico interno,
com as varias concessoes de vantagens para quem adquirisse titulos pablicos, ficaram
comprometidas no final da década de 80 e ainda sdo fontes de instabilidade de curto
prazo.

Entretanto, numa economia aberta ¢ em um pais em desenvolvimento,
vérias situagdes prejudicam o controle monetirio, principalmente por falhas de
planejamento e investimento na economia. No Brasil, pelo comportamento do setor
publico e seus gestores, inclusive, houve um endividamento gigantesco a taxas de
juros flutuantes. Um endividamento gigantesco a taxas de juros flutuantes e um
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grande endividamento interno se avolumou por consequéncia, provocando o
fenémeno do “crowding-out”.

O fluxo real € representado pelo fluxo financeiro, MONTEZANO,
Roberto (22) diz que “quando a integragdo real e financeira com o resto do mundo
ndo for perfeita, o controle monetario depende do grau de esterilizagdo. Isto é, a
faculdade de controle do estoque de moeda dependera diretamente da reagdo
defensiva das Autoridades, com vistas a neutralizar influéncias de mudangas no
estoque de reservas internacionais sobre a base monetaria”. O impacto monetario €
neutralizado pelo controle do crédito doméstico.

Estudando a politica monetéria sobre os empréstimos externos, Claudio
Haddad in MONTEZANO (1989), no periodo de 1969 a 1977, verificou que os
empréstimos em moeda estrangeira se deram para cobrir saidas de capitais na balanca
de Capitais sensiveis a mudangas no controle monetdrio; considerou os demais
capitais exdgenos. A regressdio simples utilizada, verificou que 70% das pressdes
sobre a Base Monetaria foram neutralizadas pelos empréstimos externos em moeda.

A partir de 1974, houve um grande ingresso de capitais; em 1978,
chegando a US$ 12,773, a partir de 1982, experimentou-se a fuga de capitais que s0
se recuperaria a partir de 1992, chegando a USS$ 25,271, devido a Liberaliza¢do nas
taxas de cambio e & alta nas taxas de juros internos; em 1990 e 1991, a saida de
capitais chegou, respectivamente, a US$ 4,715 milhGes e US$ 4,148 milhSes
negativos.

A Balanga Comercial fragil até 1982, apresentando resultados negativos
em 1974, 75, 76, 78, 79 e 80, se fortaleceu, gragas ao aumento das exportagdes a
partir de 1983, por incentivos do govemo.

O déficit publico no periodo de 1974 a 1979 salta de 3 para 8% do PIB,
principalmente pela inclusfio da conta subsidios, petrdleo, entre outras coisas.

Lentamente as exportagSes foram aumentando, gracas a subsidios
agricolas, crédito agricola, ampliagio da pauta de exportagSes e desvalorizagles
cambiais.

Entre os fatores internos de expansdo da base Monetiria que mais
representatividade apresentou até 1983 foram os Empréstimos do Banco do Brasil
conforme Tabela 21.
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Mesmo ocorrendo quedas em valores reais, houve volumosas somas em
valores nominais em circulagio no Brasil, de base monetaria. A grande preocupacéo
no periodo foi evitar a emissdo primaria de moeda para evitar o descontrole interno;
mesmo quando foi inevitavel, buscou-se neutralizar seu impacto seja pela emissdo de
titulos federais ou endividamento externo, ou outras politicas econdmicas de governo
externas a0 Banco Central. A dificuldade maior do Banco Central na preservagio do
valor da moeda e do crédito piblico, se deu pelo descontrole do setor piiblico e sua
ingeréncia sobre o Banco Central, emitindo suas “quase moedas” em grande
quantidade.

As taxas do Over Night, em competicido com as taxas dos titulos
privados, como os Certificados dos Depdsitos Bancérios, provocaram a elevagio das
taxas nominais de juros, que, aliadas as taxas de corregfio monetaria, fizeram com que
a inflagio nfio baixasse no periodo, deixando toda a economia indexada em
descontrole e com caracteristica inercial.

A fuga de capitais foi compensada pelo aumento das exportagdes, que,
mesmo com a auséncia de divisas estrangeiras, deram origem a estabilizacio da divida
externa. O Banco Central recebia os valores em moeda nacional ¢ ficava como novo
devedor junto ao credor até conseguir moeda estrangeira suficiente para pagar o
compromisso. Diante do descontrole, o setor piblico, j4 em 1988, respondia por 85%
da divida externa total do pais.

Buscaram-se tanto as exportagdes, que houve desabastecimentos internos
agravando a inflagio, prejudicando a economia, fato verificado principalmente nos
planos econdmicos.

Na década de 80, apds 1983, os juros da divida externa, interna, mais
compromissos ndo honrados de empresas estatais e assumidos pelo Govemno
exerceram pressdes sobre as contas plblicas e sobre o controle monetario. Ainda mais
com a elevagio das taxas de juros internacionais,

No Plano Cruzado, fechou-se a conta movimento do Tesouro Nacional,
no Banco do Brasil, criou-se um compulsério de 25% sobre o saldo da Cademneta de
Poupanga para a colocagiio de titulos federais. Pagaram-se 31,46 bilhSes de délares
de juros da divida interna e US$ 11.19 bilhdes de juros da dividas externa. Instituiu-se
a moeda Cruzado. Em seguida, deteriorando-se as contas do Balan¢o de Pagamentos,
voltou a inflagio. O Quadro fot inflacionato geometricamente piorando em 1987,
1988 ¢ 1989, -

Os planos Bresser ¢ Verdo, buscaram congelar parcialmente a divida
mobilidria nas OTN’s. Langou-se as LFT’s determinadas pelo Over Night. Adotou-se,
segundo PEREIRA JUNIOR (1993), uma politica de pregos altos visando evitar
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estoques especulativos, uma vez que o plano previa congelamento de pregos. O que
se ganhou no congelamento das OTN’s, paulatinamente, se perdeu com o crescimento
da colocagdo das LFT’s.

A drea externa apresentou bom desempenho, gragas ao aumento das
exportagSes alavancadas pelas minidesvalorizagBes diarias. Qutras atividades
importantes foram as conversdes da divida externa a capital de risco. Fora isso,
persistiu a fuga de capitais, o que forgou a suspensdio do pagamento de juros
externos, O déficit piblico continuava a crescer, principalmente na composi¢do das
dividas externa e mobiliaria federal. Agravava-se a recessdo com a inflagdo em 1988 ¢
recuperou-se um pouco em 1989.

O Plano Collor I se via necessario em relagdo 3 divida mobilidria federal,
sob o risco de perda de controle do processo inflacionario. A estabilizagio passaria,
como hoje, pela solugdo do endividamento interno. Dai o bloqueio de Ativos para
devolugdo compulséria. Conforme PEREIRA JUNIOR (1993) “com os Cruzados
Novos retidos rendiam o mesmo que a caderneta de poupanga; o governo trocou uma
divida de curto prazo a altas taxas de juros, por outra de longo prazo a baixas taxas
de juros”, Monetizou-se a economia, mas aumentou-se a taxa de desemprego e a fuga
de capitais, que provocou inflagdo,

Entretanto, no final de 1992, liberalizando a politica cambial e retomando
a renegociagdo da divida externa, o governo permitiu a entrada sem explicagGes de
origem, mas com pagamento de impostos ao Tesouro Nacional de ddlares enviados
ao exterior, permitindo ainda o fluxo de capitais livremente no pais, veltando assim a
conta Capitais do Balango de pagamentos a apresentar resultados surpreendentes:
US$ 25,27 bilhdes em 1992 e US$ 9,9 bilhdes em 1993, deixando a economia com
methores perspectivas, Anexo L

Com a devolugio dos Cruzados retidos, elevou-se a taxa de juros para
inibir seu efeito sobre a expansdo dos meios de pagamentos. O que também contribuiu
para methorar a atratividade ao capital estrangeiro.

O programa de privatizagdo foi empreendido com o intuito, conforme
PEREIRA JUNIOR (1993), de reduzir o estoque do endividamento intermo e também
do endividamento externo. HA corrente que admite a privatizagdo como uma
necessidade for¢ada de estabilizagdo econdmica.

Porém, ficou claro que o pais carece de amplas reformas: na area fiscal,
no sistema financeiro, dando autonomia ao Banco Central ¢ mais planejamento nos
gastos publicos. O remédio da recessio ndo foi eficaz, mas nem por isso é
desnecessaria uma ampla reforma no Estado, na estrutura politica e na defini¢do clara
das metas para os proximos anos; redefinir o papel de sua maquina administrativa e
sua forma de assunc#o de dividas. ’
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Nesse redirecionamento, admitem-se, entre varios economistas, que a
Livre Autoridade Monetaria e Crediticia do Banco Central do Brasil sfo
prioritariamente necessarias, para. ndo sO manter a estabilidade conjuntural de curto
prazo, como possibilitar solugdes de longo prazo,
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IV - SINTESE E CONCLUSOES

Buscou-se, neste estudo, identificar os aspectos institucionais da
manutengdo do crédito piiblico, em especial da divida mobiliaria federal e sua
importincia no controle monetario.

Iniciou-se no estudo historico pela evolugio da divida, depois pela
defini¢do do problema e sua implicagiio na economia global; a participagdo do Banco
Central na Administrago do descontrole do setor piblico e a busca do controle
monetdrio; procedeu-se a uma andlise tedrica, a uma anilise econométrica,
verificando os balizadores fundamentais do modelo analitico, para se proceder a uma
analise tabular de cada variavel isoladamente em seguida.

Assim foi possivel verificar-se a seguir, comc se processaram os
resultados do controle monetéario, considerando-se a economia aberta e global, o
impacto do descontrole do setor publico sobre as taxas de juros, base monetaria, fuga
de capitais, planos econdmicos, entre cutras coisas, ocasionados pela necessidade de
crédito do Tesouro Nacional.

Entre as conclusdes que se chegou é que ¢ endividamento externo foi
excessivo 4 taxas de juros flutuantes e o endividamento interno ndo considerou o
aspecto conjuntural da economia na colocag@io dos titulos da divida mobiliaria. O
grande crescimento apresentado na divida mobiliaria federal se deve & transferéncia da
divida externa para a divida mobilidria, sobretudo a partir de 1983, o que provocou
uma taxa geométrica de crescimento significativa de quase 12% ao ano.

A corregiio monetaria e a competi¢fio dos titulos federais com os titulos
privados elevaram as taxas nominais do overnight, isto é, do custo do dinheiro e, por
conseqilencia, permitiram a elevagdo das taxas de juros na economia que sdo
formadas a partir do desempenho dessa variavel.

Verificou-se que realmente houve uma variagio positiva entre o estoque
anterior da divida mobilidria (DMFd) com o estoque posterior (DMF), confirmando a
primeira hipdtese deste estudo e a pratica da inclusdo do custo dessa divida em seu
giro, cujo impacto da divida anterior medido pelo célculo da elasticidade € na
proporgdo de 42% sobre o estoque final. Essa conclusdo satisfaz a primeira hipotese
deste estudo.

Entretanto, observou-se uma relagio positiva entre a divida mobiliaria e
as taxas do overnight. Mesmo em relagio a divida defasada, as taxas do overnight na
matriz de correlagio simples apresentou o resultado de -0,1830, confirmando que
houve uma deturpagdo do open market na colocagiio dos titulos publicos,
independentemente do cendrio econdmico para socorrer o Tesouro Nacional.
Conclnindo-se pela aceitagido da segunda hipdtese deste estudo.
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O Banco Central do Brasil, institucionalmente sob a dependéncia do
Poder Executivo, nio pdde efetuar um eficiente controle monetirio. O Estado
descontrolado gerou enormes dificuldades econfmicas. Por isso, ha uma forte
corrente que nio vé mudanca, enquanto o Banco Central do Brasil ndo for
independente e ndo se acabar com a corregdo monetaria que indexa a economia ¢
alimenta a ciranda financeira do deficit pablico ¢ a falta de planejamento, ponderagSes
estas, consideriveis diante da inflagdo persistente ¢ a desvalorizagio da moeda no
periodo analisado.
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