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Realizar
uma politica
de divida
publica nes-
ta .conjuntu-
ra exige as-
sumir expli-
¢itamente
os riscos de _
tomar decisbes em meio as
restricbes e incertezas.
Restrigbes como o volume
de resgate de titulos fede-
rais, que alcang¢aréo, entre
outubro de 1984 e junho de
1885, Cr§ 3,5 trilhbes em
LTN e Cr$ 20 trilhdes em
ORTN, e incertezas na mu-
danca de governo.

. Seré possivel que um
mulo_ estadual similar seja
mais atraente ao mercado
que sua matriz federal?
Nos acreditamos.que sim e
temos a convicgdo de que
hoje as ORTRJ o sdo. En-
tendemos a responsabilida-
de dos governos junto ao
pitiblico por deterem obri.
gagbes (na semdntica do
termo).

- Para tanto, a decisdo de
endividar-se deve corres-
ponder & capacidade de pa-

- 88r e esta a uma relacdo
. eom as receitas orgdnicas
que néo transforme o servi-
¢o da divida numa espiral
de papéis que termine mu-
dando o sentido da palavra
de obrigag¢do de pagar para
obrigacdo de comprar.
Neste sentido, é inseparé-
vel a gestdo da divida da
gestéo da politica fiscal
gue a determina. Por isso,
o Rio de Janeiro atacou an-
fes as suas finangas. No
acumulado de Jjaneiro a se-
tembro, as receitas orgéani-
cas do estado alcangaram

£r§ 1,157 trilhdo; e o total

de suas despesas, Cr$ 955
bilhées, produzindo um su-
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ficit que, se corrigido, su-
peraria os Cr§ 200 bilhées.
Com isso o Rio de Janeiro
cumpriu o principal objeti-
vo de sua politica fiscal:
quebrar a espiral de papéis
e desvincular a divida de
sua rolagem, abrindo espa-

- 0 para um correto equa-

cionamento do mvestzmeu-
to publico.

A partir de entdo, a rela-
¢do entre o servigo da divi-
da e as receitas orgénicas
que garantam a sustenta-
¢do da capacidade de pa-
gar passa a ser harménica
e regulada. A flutuacdo do
investimento depender4,
assim, for um lado, da ca-
pacidade de comprimir o
custeio e ampliar as recei-
tas orgénicas e, por outro,
de manter.em equilibrio a
participagéo dindmica do
servigo da divida. Nesta
equacdo entra ndo apenas
a administra¢do direta co-
mo também o conjunto das
empresas estatais, que no
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Rio de Janeiro participam
da unidade financeira de
caixa e devem oferecer e
criar, igualmente, espagos.
" Saneadas as finang¢as pu-
blicas, definida e controla-

“da a politica fiscal, o proxi-

mo passo, entdo, podera
ser a reestruturacdo da
divida publica estadual,
tendo em vista as condicio-
nantes da conjuntura.

A primeira medida ado-
tada foi a centraliza¢do dos
tributos no Banerj, criando
um fundo financeiro adicio-
nal de sustentacfo dos tftu-
los e abrindo caminho para
as .garantias. que se da-
riam. A segunda medida
foi a reafirmagdo de nossas
‘‘obriga¢bes’”’, com garan-
tias totais que eliminaram
qualquer risco quanto ao
resgate ou ao pagamento
de juros. Para tanto,
aprovou-se, em lei, que os
tributos. estaduais garanti.
riam o servigo da dfvida
em titulos e, através da

 perévit tiscal organico de

Cr$ 202 bilhbes. Este foi su-
ficlente para cobrir os Cr§
-106 bilhBes do servigco da
‘divida. O resultado final foi
um superédvit de Cr$ 6 bi-
Ihées, e néo foi necesséria
8 emissdo de novos titulos,
embora 8,6 milhbes tenham
szdo a utonzados

"Em 1982, no mesmo
periodo, o estado teve de

recorrer a operagdes. de p .
crédito para cobrir um dé/f _

.
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conta centralizada de arre-
cadagdo, o Banerj poderia
debitar automaticamente o
valor correspondente aos
resgates e Juros Em segui-

da, devido & situacdo de
mercado e em fun¢do dos
altos prejuizos de carrega-

mento, ofereceu.se a re-

compra no caso de institui.
¢bes intervindas. Paralela-
mente se estudava a- re-
construgéo dos titulos, com
alteragdo de suas carac-
terfsticas de rentabilidade
formais. Quando o projeto
de lei que autorizava o au-
mento dos juros de face da
ORTRJ foi encaminhado &
Assembléia Legislativa, a
Diverj ofereceu-se para re-
comprar a divida que se en-

contrava em mercado.

Com a aprovacgdo da lei, o

Rio de Janeiro apresentou,
em reuniio na Andima, em
agosto, ao mercado, a mu:
dan¢a que faria na carac-
teristica dos seus tftulos.
Os juros atualmente sdo
calculados pela média dos

sSeis meses anteriores a seu
pagamento, o que reduzia a
sua percentagem efetiva,
além de criar incertezas
pela projecdo da inflagéo.
Além disso, o vencimento
no dia 15 causava uma per-
da equivalente a meia cor-
re¢do, que outra vez exigia
previsdes. A primeira alte-
rag¢do solicitada em agosto
ao Banco Central foi quan-
to a estas caracteristicas.
A ORTRJ passaria a ven-
cer cada dia 1°, e os juros
seriam calculados sobre o
valor corrigido no fim de
cada semestre. Com isso a
percentagem de face pas-

_saria a ser a efetiva, sem

necessidade de extrapola-
¢ées. Um més depois, o
CMN adotou essa estrutura
para os titulos federais, o
que refor¢ou nossa postu-
ra. A solicitagdo feita ao
Banco Central para au-
meantar os juros de face dos
titulos j4 obteve resposta
positiva, faltando apenas
formalidades. Para refix4-
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los, levamos em considera-
¢do dois elementos. Os ju-
ros reais nos palfses cen-
trais oscilam entre 4 e 5%
a0 ano para uma inflagio
média de 7 a 8%. Se a politi-
ca interna de preg¢os e moe-
da continuar a igualar a in-
flagdo e as corre¢ées mone-
tiria e cambial, a taxa-

base para a economia bra-.
sileira a médio prazo ser4
de 12 a 13%. E esta a hipé-

tese que adotamos para
mudar os juros de face da
ORTRJ para 13%. O mes-
mo poderia ser conseguido
com o desigio, no entanto
este exigiria maior desem-
bolso, reduzindo a disponi-
bilidade de caixa. Assim, a
elevacfio da rentabilidade
a taxa de mercado requere-
r4 muito menor esforgo fi-
nanceiro, particularmente
porque os fundos estaduais
sdo imunes ao Imposto de
Renda. .

(*) Secretério da Fazenda do
Estado do Rio de Janeiro.
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Para com- ©
pletar o con- [
junto de me-
didas ado-
tadas, a Se-
cretaria da =

neiro auto- }
rizara, através-de resolu-
¢do, o Fundo da Divida Pu-
blica a recomprar a qual-
quer. momento as ORTRJ
‘em mercado, desde giie pe-
lo mesmo preg¢o que elas fo-
. rem colocadas. Desta for-
ma, a recolocacio das
" ORTRJ em mercado ofere-
cerd liquidez plvna pelo
prego de colocag¢do, guar-
- dada apenas uma caréncia
priméaria de noventa dias,
. conformando progressiva-
mente uma tabela de pre-
¢os. O Rio de Janeiro, em-
bora tenha achado impor-
tante o espago compulsorio
criado pelo CMN nos Fun-
dos de Pensdo para os pa-

péis estaduais, mostra, ao
oferecer liquidez aos seus,

que operara em mercado.

Em resumo, as ORTRJ
passaram a ser titulos de
um Tesouro saneado e elds-
tico, com garantias absolu-
tas, juros de face efetivos e
iguais a taxa base normal
externa e liquidez plena.

" Por estas razdes, a
ORTRUJ é o titulo publico de
melhor estrutura em mer-
cado, e ndo ha por que ha-
ver qualquer sobrepre¢o
em relacdo a ORTN; ao
contrdrio. Nos ultimos sete
meses, o custo de carrega-
mento dos papéis federais
ultrapassou em 13% a cor-
recdo monetdria. Assim, a
Diverj foi autorizada sem
pressa, a iniciar contatos
em mercado, tomando co-
mo base uma taxa imedia-
ta de 15% sobre a corre¢ao
monetdria, taxa esta liqui-
da, ja levando em conside-
ragcdo o custo de oportuni-
dade da reten¢do do Impos-

to de Rend% ¢6) sua poste~
rior devolucdo. O alonga-
mento definird a progressi-
vidade dos prec¢os. A Diverj
também foi autorizada a
discutir um dispositivo
compensatorio que ofereca
as ORTRJ & taxa Andima
mais 2%, com base numa
média trimestral. A com-
pensacdo ocorreria nos
dois sentidos, havendo ga-
rantia de carregamento po-
sitivo na margem. Os con-
tratos seriam, neste caso,
nominimo semestrais.
Finalmente, o Rio de Ja-
neiro lan¢ou no dia 15 seu
projeto de antecipa¢do do
ICM. Com ele cria o mais
seguro instrumento de cap-
tacdo, pois o imposto ja es-
tara previamente pago
parcial ou totalmente,
além de rentabilidade su-
perior, por evitar o onus
fiscal. Espera em trés me-
ses arrecadar meio més de
ICM (Cr$ 100 bilhées de ho-
je) e o dobro num prazo
maior.. Abre-se o mercado
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valor e qualquer prazo. O
sistema, quando consolida-
do, criaré um novo mei'ca
do: o mercado do consumi-
dor, que aplicard na em-
presa em que faz compras
retirando o resultado da
aplicagdo em mercadorias.
Neste momento a antecipa-
¢do do ICM podera
transformar-se no mais di-
instrumento : de
captacao. :

Nossa convicedo é que as
politicas fiscal e de divida
assumidas pelo Rio de Ja-
neiro transformardo, apés
dois anos de governo, o sis-
tema financeiro estadual
de tomador em doador de
recursos, desencilhando
sua divida e retomando os
investimentos de forma
sustentada.

Caminhando convergen-
temente com. 0 mercado,
nao poderemos esperar ou-
tro resultado.

(*) ‘Secretério da Fazenda
do Estado do Rio de Janeiro.



