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Realizar 
uma política 
de divida 
pública nes-
ta conjuntu-
ra exige as-
sumir expli-
éitamente 
os riscos de 
tomar decisões em meio às 
restrições e incertezas. 
Restrições corno o volume 
de resgate de títulos fede-
rais, que alcançarão, entre 
outubro de 1984 e junho de 
1985, Cr$ 3,5 trilhões em 
LTN 'é Cr$ 20 trilhões em 
ORTN, e incertezas na mu-
dança de governo. 
• Será possível que um 
título estadual similar seja 
mais atraente ao mercado 
que sua matriz federal? 
Nós acreditamos que sim e 
temos a convicção de que 
hoje as ORTRJ o são. En-
tendemos a responsabilida-
de dos governos junto ao 
público por deterem obri-
gações (na semântica do 
termo). 

Para tanto, a decisão de 
endividar-se deve corres-
ponder à capacidade de pa-
gar e esta a uma relação 
com as receitas orgânicas 
que não transforme o servi-
ço da dívida numa espiral 
de papéis que termine mu-
dando o sentido da palavra 
de obrigação de pagar para 
obrigação de comprar. 
Neste sentido, é insepará-
vel a gestão da dívida da 
gestão da política fiscal 
que a determina. Por isso, 
o Rio de Janeiro atacou an-
tes as suas finanças. No 
acumulado de janeiro a se-
lembro, as receitas orgâni-
,cas do estado alcançaram 
Cr$ 1,157 trilhão; e o total 
de suas despesas, Cr$ 955 
bilhões, produzindo um su- 

ficit que, se corrigido, su-
peraria os Cr$ 200 bilhões. 

Com isso o Rio de Janeiro 
cumpriu o principal objeti-
vo de sua política fiscal: 
quebrar a espiral de papéis 
e desvincular a dívida de 
sua colagem, abrindo espa-
ço para um correto agua-
cionamento do investimen-
to público. 

A partir de então, a rela-
ção entre o serviço da dívi-
da e as receitas orgânicas 
que garantam a sustenta-
ção da capacidade de pa-
gar passa a ser harmônica 
e regulada. A flutuação do 
investimento dependerá, 
assim, por um lado, da ca-
pacidade de comprimir o 
custeio e ampliar as recei-
tas orgânicas e, por outro, 
de manter em equilíbrio a 
participação dinâmica do 
serviço da dívida. Nesta 
equação entra não apenas 
a administração direta co-
mo também o conjunto das 
empresas estatais, que no 

Rio de Janeiro participam 
da unidade financeira de 
caixa e devem oferecer e 
criar, igualmente, espaços. 

Saneadas as finanças pú-
blicas, definida e controla-
da a política fiscal, o próxi-
mo passo, então, poderá 
ser a reestruturação da 
dívida pública estadual, 
tendo em vista as condicio-
nantes da conjuntura. 

A primeira medida ado-
tada foi a centralização dos 
tributos no Banerj, criando 
um fundo financeiro adicio-
nal de sustentação dos títu-
los e abrindo caminho para 
as garantias que se da-
riam. A segunda medida 
foi a reafirmação de nossas 
"obrigações", 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 serviço da dívida 
em títulos e, através da  

conta centralizada de arre-
cadação, o Banerj poderia 
debitar automaticamente o 
valor correspondente aos 
resgates e juros. Em segui-
da, devido à situação de 
mercado e em função dos 
altos prejuízos de carrega-
mento, ofereceu-se a re-
compra no caso de institui-
ções intervindas. Paralela. 
mente se estudava a re-
construção dos títulos, com 
alteração de suas carac-
terísticas de rentabilidade 
formais. Quando o projeto 
de lei que autorizava o au-
mento dos juros de face da 
ORTRJ foi encaminhado à 
Assembléia Legislativa, a 
Diverj ofereceu-se para re-
comprar a dívida que se en-
contrava em mercado.  
Com a aprovação da lei, o 
Rio de Janeiro apresentou, 
em reunião na Andima, em 
agosto, ao mercado, a mu-
dança que faria na carac-
terística dos seus títulos. 
Os juros atualmente são 
calculados pela média dos 

seis meses anteriores a seu 
pagamento, o que reduzia a 
sua percentagem efetiva, 
além de criar incertezas 
pela projeção da inflação. 
Além disso, o vencimento 
no dia 15 causava uma per-
da equivalente a meia cor-
reção, que outra vez exigia 
previsões. A primeira alte-
ração solicitada em agosto 
ao Banco Central foi quan-
to a estas características. 
A ORTRJ passaria a ven-
cer cada dia 1P, 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-
ções. Um mês depois, o 
CMN adotou essa estrutura 
para os títulos federais, o 
que reforçou nossa postu-
ra. A solicitação feita ao 
Banco Central para au-
mentar os juros de face dos 
títulos já obteve resposta 
positiva, faltando apenas 
formalidades. Para refixá- 

los, levamos em considera-
ção dois elementos. Os ju-
ros reais nos países cen-
trais oscilam entre 4 e 5% 
ao ano para uma inflação 
média de 7 a 8%. Se a políti-
ca interna de preços e moe-
da continuar a igualar a in-
flação e as correções mone-
tária e cambial, a taxa-
base para a economia bra-
sileira a médio prazo será 
de 12 a 13%. 2 esta a hipó-
tese que adotamos para 
mudar os juros de face da 
ORTRJ para 13%. O mes-
mo poderia ser conseguido 
com o deságio, no entanto 
este exigiria maior desem-
bolso, reduzindo a disponi-
bilidade de caixa. Assim, a 
elevação da rentabilidade 
à taxa de mercado requere-
rá muito menor esforço fi-
nanceiro, particularmente 
porque os fundos estaduais 
são imunes ao Imposto de 
Renda. 

(•) Secretario da Fazenda do 
Estado do Rio de Janeiro. 

perávit fisëal orglinic—o de 
Cr$ 202 bilhões. Este foi su-
ficiente para cobrir os Cr$ 
196 bilhões do serviço da 
dívida. O resultado final foi 
um superávit de Cr$ '6 bi-
lhões, e não foi necessária 
a emissão de novos títulos, 
embora 8,6 milhões tenham 
,sido autorizados. 

Em 1982, no mesmo 
período, o estado teve de i 
recorrer a operações de j 
crédito para cobrir um dé- 
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Para com-

pletar o con 
junto de me-
didas a do-
tadas, a Se-
cretaria da 
Fazenda do 
Rio de Ja-
neiro auto-
rizará, atraves. e resolu-
ção, o Fundo da Dívida Pú-
blica a recomprar a qual-
quer momento as ORTRJ 
em mercado, desde que pe-
lo mesmo preço que elas fo-
rem colocadas. Desta for-
ma, a recolocação das 
ORTRJ em mercado ofere-
cerá liquidez plena pelo 
preço de colocação, guar-
dada apenas uma carência 
primária de noventa dias, 
conformando progressiva-
mente uma tabela de pre-
ços. O Rio de Janeiro, em-
bora tenha achado impor-
tante o espaço compulsório 
criado, pelo CMN nos Fun-
dos de Pensão para os pa- 

géis estaduais, mostra, ao 
oferecer liquidez aos seus, 
que operará em mercado. 

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

Por esta-s-  razões, a 
ORTRJ é o titulo público de 
melhor estrutura em mer-
cado, e não há por que ha-
ver qualquer sobrepreço 
em relação à ORTN; ao 
contrário. Nos últimos sete 
meses, o custo de carrega-
mento dos papéis federais 
ultrapassou em 13% a cor-
reção monetaria. Assim, a 
Diverj foi autorizada sem 
pressa, a iniciar contatos 
em mercado, tomando co-
mo base uma taxa imedia-
ta de 15% sobre a correção 
monetária, taxa esta liqui-
da, já levando em conside-
ração o custo de oportuni-
dade da retenção do Impos- 

to de Rend co sua poste-
rior devolução. O alonga-
mento definirá a progressi-
vidade dos preços. A Diverj 
também foi autorizada a 
discutir um dispositivo 
compensatório que ofereça 
as ORTRJ à taxa Andima 
mais 2%, com base numa 
média trimestral. A com-
pensação ocorreria nos 
dois sentidos, havendo ga-
rantia de carregamento po-
sitivo na margem. Os con-
tratos seriam, neste caso, 
no mínimo semestrais. 

Finalmente, o Rio de Ja-
neiro lançou no dia 15 seu 
projeto de antecipação do 
ICM. Com  ele cria o mais 
seguro instrumento de cap-
tação, pois o imposto já es-
tará previamente pago 
parcial ou totalmente, 
além de rentabilidade su-
perior, por evitar o ônus 
fiscal. Espera em três me-
ses arrecadar meio mês de 
ICM (Cr$ 100 bilhões de ho-
je) e o dobro num prazo 
maior. Abre-se o mercado  

42 de aplicação para qW q er 
valor e qualquer prazo. O 
sistema, quando consolida-
do, criará um novo merca-
do: o mercado do consumi-
dor, que aplicará na em-
presa em que faz compras 
retirando o resultado da 
aplicação em mercadorias. 
Neste momento a antecipa-
ç ã o do ICM poderá 
transformar-se no mais di-
nâmico instrumento de 
captação. 

Nossa convicção é que as 
políticas fiscal e de dívida 
assumidas pelo Rio de Ja-
neiro transformarão, após 
dois anos de governo, o sis-
tema financeiro estadual 
de tomador em doador de 
recursos, desencilhando 
sua dívida e retomando os 
investimentos de forma 
sustentada. 

Caminhando convergen-
temente com o mercado, 
não poderemos esperar ou-
tro resultado. 

(1 Secretário da Fazenda 
do Estado do Rio de Janeiro. 


