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os paises de-

senvolvidos —
“altamente capitaliza-
dos — a condugo
das politicas moneta-
ria e fiscal tem seu
éxito fundamental-
mente relacionado a
correta administra-
¢do da divida publica
mobiliaria.

Sendo inegavel a
importidncia dessa
condugdo, existe, em
tais paises, uma gran-
de preocupag¢do em
criar e manter um alto nivel de credibilidade
para as operagdes da chamada d1v1da publi-

ca mobiliaria,
Nesses paises, os déficits fiscais sdo sem-

pre cobertos com recursos nao inflacionarios.
Seus bamncos centrais compram e vendem,
através de operagdes de open market, titulos
do tesouro, cuja finalidade principal ¢ a-de
suportar a politica monetaria do pais.

No Brasil, a ndo preserva¢do do bom
conceito do crédito publico tem sido tradi-
¢do secular, retratada pela péssima condu-
¢do da administragio da divida mobiliaria
do Tesouro Nacional. A falta de respeito
com que tem sido tratado o poupador traz,
como conseqiiéncia, prejuizos diretos, ao
longo do tempo. O crescimento da nossa
poupanga financeira privada tem sido de-
sestimulado por vérias agdes governamen-
tais e os poupadores potenciais tém que
pensar muito antes de confiar seus investi-
mentos ao sistema. Nosso pais insiste em
contrariar uma das maximas sempre lem-
bradas por Roberto Campos em seus arti-
gos, como um dos mandamentos funda-
mentais da ética capitalista: “‘Never cheat
the saver” (Jamais trapacear o poupador).

Entre 1968 e 1970, o Banco Central ¢ o
Banco do Brasil resgataram a divida publi-
ca mobiliaria do Tesouro Nacional, con-
traida ainda no tempo do Império. Mas este
resgate foi feito apenas pelo seu valor histo-
rico, ou seja, o Governo Federal caloteou
até o pagamento dos juros anuais e a varia-
¢do prevista de seu valor nominal pela cota-
¢d0 do ouro ou da libra esterlina. Melhor
dizendo, depois de uma moratoria de mais
de meio século, resgatou essa divida por
quase nada, tendo em vista que houve infla-
¢do durante aquele longo periodo.

O conceito ‘de crédito publico foi vili-
pendiado e destruido. Como castigo, o go-
verno federal, nfio conseguiu — durante
aqueles mais de 50 anos — captar recursos
néo inflacionarios para cobrir seus déficits
fiscais anuais.

Em 1969 — concomitanteménte ao pe-

noso € constrangedor processo de sanea-
mento da antiga divida do Tesouro Nacio-
nal — foi iniciado, pelo Banco Central do
Brasil, um esforgo sério de reorganizagio
do mercado de titulos pablicos em nosso
paf, tentando transmitir confianca ao mer-
cadp e buscando a conseqiiente e dificil
recuperagao do conceito de crédito piblico.
A recuperagio do conceito foi consegui-

da na década de 70 (inflagdo média pouco
acima de 20% ao ano). A Geréncia da
Divida Publica do Banco Central conseguiu
mélivar as instituicdes financeiras a adqui-
rirem titulos do Tesouro Nacional, para
suas proprias carteiras e para aplicagdes do
g@lico em geral. Isto foi obtido através de

um grande esforgo de
planejamento e orga-
nizagdo, a tnica for-
ma de se viabilizarem
resultados e efeitos
positivos.

As colocagdes
desses titulos, com
fins fiscais ¢ moneta-
tios, possibilitaram o
nascimento de um so-
fisticado € bem-estru-
turado mercado fi-
nanceiro, provo-
cando verdadeira re-
volugdo em termos de
sua modernizagdo. Foi a década do Milagre
Brasileiro, periodo em que houve um relati-
vo equilibrio fiscal e uma eficiente politica
monetaria. Houve um espetacular cresgi-
mento econdmico no periodo e um grande
aumento da poupanga financeira. Tudo isso
foi obtido nos anos 70, apesar da existéncia
e convivéncia de dupla autoridade moneta-

ria (0 Banco Central — que também tinha-

fungoes de banco de fomento — ¢ o Banco
do Brasil).

O maior mérito das ages desenvolvidas

até fins de 1979 foi representado pelo fato

de que os poupadores foram respeitados e
néo trapaceados. Muito pelo contrério, to-
dos foram socios do desenvolvimento obti-
do no perfedo. Os indices que calculavam a
corregdo monetaria, desde 1964, acompa-
nhavam, realmente, a inflacdo. _
O conceito de crédito publico, interno e
externo, foi restaurado e, em 1979, o prazo
medio de resgate da divida mobiliaria do
Tesouro Nacional, em mercado, era de cer-
da de dois anos. Os depositos a prazo ti-
nham um prazo minimo de um ano ¢ a
Caderneta de Poupanga, de seis meses.

Mas, a partir de 1980, teve inicio o longo
periodo de deterioragdo do conceito de crédi-
to publico. Naquele ano, a corregio moneta-
tia foi tabelada em 50% ao ano, frente a uma
mﬂacao de cerca de 100%. Nos anos poste-
riores, houve numerosas trocas de indices e
de titulos (ORTN para LTN, LBC, LFT,
BTN, Bonus do BC, ¢, agora, LBC e Notas
do Tesouro Nacional, apos monetizagio de
toda a divida). Nenhuma dessas medidas
trouxe embutido qualquer beneficio, em ter-
mos de maior confianga e maiores incentivos
aos poupadores.

Os Planos Cruzado, Verdo e Collor-2
extinguiram a corre¢io monetdria para as
aplicagdes financeiras. O Plano Collor-1
tornou indisponiveis — junto ao BC —

cerca de 80% da nossa poupanga financei-

ra, além de decretar a moratdria da nossa
divida externa. Como resultado desastroso,
foi destruido, novamente, o conceito de
crédito piblico, no pais e no exterior. A

* recuperagio desse crédito sera muito dificil,

a serem mantidas as atuais posturas do
governo.

A destruigdo da divida pablica mobilia-
ria — e com ela a ineficicia da politica
monetaria — foi conseqiiéncia desses ind-
meros desacertos na sua administragio, nos
tltimos 10 anos. A concentragio deé 3P11°a'
¢des no overnight foi responsabilidade ex-
clusiva do governo, a partir do m@mento
em que lancou as Letras Financeiras do
Tesouro (LFT), remuneradas pela {axa de
juros do over. Essa taxa pagava @ maior

redi

ibiliddde a politica monetaria -

juro real desestimulando as aplicagdes de
prazo mais longo, j& que tais titulos ndo
tinham competidores.

O Plano Collor I tentou enxugar-a liqui-.
dez de curto prazo, mas, até agora, ndo
conseguiu os resultados esperados. O orga-
mento monetario previu uma.meta de ex-
pansdo dos meios de pagamento equivalen-
te 2°9,1%, de junho a dezembro de 1990,
Foi atingida, nesse periodo, uma expansdo
de 121,18%.

A divida plblica mobiliaria — dadas as

" incertezas — foi levada 2 monetizagdo, che-

gando a tal ponto a liquidez de curto prazo
— antes ¢ depois do Plano Collor 2 — que:
tem obrigado o Banco Central a comprar ¢
remunerar por um dia as reservas dos ban-
cos. E isto tem sido feito, apesar do fato de.
o compulsorio sobre os depositos 4 vista ter]
sido fixado num percentual absurdo (80%).|
Todos esses fatores inviabilizaram a norma-
lidade crediticia do nosso sistema bancario,:
atualmente imobilizado € impossibilitado;
de cumpnr 08 ObjCUVOS que justificam suaI
existéncia.

O governo federal assumiu temporana-l
mente a divida piblica mobiliaria dos prin--

cipais estados da federagdo. O retorno dos_
. titulos estaduais ao mercado, entretanto, -
serd extremamente dificil — para nio dizer
. impossivel — devido & perda total do con-:

ceito de crédito pablico de tais titulos. As
conclusdes ficam por conta do leitor.

Os titulos estaduais foram trocados por,
‘Letras do Banco Central, que so tém aceita-
¢a0 no mercado devido ao fato de que o BC
pode emitir moeda para resgata-las.

As consequéncias de toda essa sxtuaqaol
estdo sendo dramaticas para o Brasil, p04
dendo inviabilizar seu crescimento econd-
mico — como ocorreu na década de 80 —
por insuficiéncia de poupanga financeira
intérna. A desorganiza¢gio do mercado fi-
nanceiro ¢ o caminho mais curto para in-
viabilizar, também, toda a economia do
pais. i

Antes de efetuar comparagdes com as
situagdes de outros paises, em relagdo &
descapitalizagdo financeira do Brasil, € bom;

lembrar para ficar mais clara a analise, os’
coriceitos de moeda internacionalmentel_

aceitos: )

M_I representa a soma de papel-moeda:
em poder do publico, mais depositos & vis-
ta, ambos com poder liberatorio nnedlatoi
para qualquer transagdo;

M 2 representa a soma de M | mais’
haveres financeiros com poder liberatério:

somente apos resgate;

M 3¢ M 4 representam a soma de M 2

mais recursos financeiros aplicados, para

retorno com -poder liberatorio ainda de

mais longo prazo.
Nossa atual insuficiéncia de poupanga
financeira ¢ um fator muito grave a sef:

considerado. Podera ser melhor compreen--

dida se forem feitas as seguintes compara-
¢des: o M 3, nos EUA, atingiu 77,5% do
seu Produto Nacional Bruto, em 1989;‘11&
Alemanha, Japdo e Espanha, o percentual
de M 4 atingiu mais de 100% dos seus
respectivos PNBs, no mesmo ano; no Bra-

sil, 0 M 4 situou-se em 15,6% do nosso PIB

(dados do BC), em dezembro de 1990. Ape-
nas o M 1 dos paises citados.representa um
percentual maior, em relagdo aos seus
PNBs do que o M 4 do Brasil, sobre seu
PIB, em-dezembro de 1990.

A soma de moeda e quase-moeda, dentro
do conceito do FMI (M I ¢ haveres financei-
ros de pronta liquidez), apresentou os seguin-
tes valores, em 1989: nos EUA, 43,5% de sen
PNB; na Alemanha, 62,2%; no Japdo,
121,1%; na Espanha, 90%,; no Brasil, apenas
5,9% do PIB, em dezembro de 1990.

Estas comparagdes revelam um triste
quadro de nossa descapitalizagdo financeira
interna. Este fato, por si s, explica por que
ndo houve crescimento econdmico na década
de 80. Por outro lado, explica por que houve
uma forte recessdo em 1990.

Nio ha como financiar o crescimento de
uma economia representada por um PIB de
USS$ 350 bilhdes com apenas US$ 20,6 bi-
thdes de moeda e quase-moeda.

Recorde—se, também, que a capacidade
de investimentos do pais ¢ diretamente de-

pendente da disponibilidade de poupancas -

internas, devidamente complementadas pelas
poupangas extermnas que possamos atrair.

O quadro de descapitalizagio acentuada
¢ ainda mais grave pelo fato de ser negativa a
poupanga do nosso setor publico, o que leva
o governo a depender de financiamentos para
a formagdo de capital fixo e até para despesas
correntes. Estes financiamentos s3o inexis-
tentes no momento, a ndo ser de forma
compulsdria.

Os -niimeros -apresentados demonstram
que o sistema financeiro brasileiro (oficial e
privado) ndo tem condigdes de financiar os
investimentos 1nd1spensave1s 20 NOSSO Cresci-
mento econdmico, pela escassez de poupanca
financeira. Ficam prejudicadas as nossas ex-
portagdes, as areas
imobiliarias e, tam-

bém, o capital de giro i —
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Estas sugestdes somente terdo consistén-
cia, entretanto, se o governo federal cumprir
o prometido de “so gastar o que arrecadar”
(ndo ter deéficit fiscal), e desde que cumpra,
também, o dispositivo constitucional que ve-
da-ao Banco.‘Central financiar, direta ou
indiretamente, o Tesouro Nacional.

"Vamos a elas:

1) Colocagiio liquida de titulos do Tesouro
Nacional junto a0 mercado para cobertura do
déficit piblico:

Proibir o Banco Central de realizar re-
compras de valores semelhantes em mercado,
concomitantemente dquelas vendas, para evi-
tar o financiamento indireto ao Tesouro,
como tem ocorrido.

2) Receitas do Banco Central do Brasil
transferidas para o Tesouro Nacionak:

Proibir estas transferéncias, porque o
Banco Central ndo tem finalidade de lucro;
seu objetivo & o controle da moeda e do
crédito; estas transferéncias criam, direta ou
indiretamente, moeda inflacionaria, além de
financiar, também indiretamente, o Tesouro.

3) Titnlos piblicos federais, estaduais e
municipais:

Passar a sua negociagio em mercado a
ser exclusivamente em fundos a compensar (D
+ 1); manter a forma atual de negociacdo
(reservas) para as operagdes de giro da divida
€ para as compras-¢-vendas feitas pelo BC (a
desorganizagéo da divida pablica mobiliaria
¢ a falta de eficiéncia atual dos instrumentos
classicos de politica monetaria decorrem da
liquidagdo exclusivamente em reservas para
os titulos pablicos em circulagdo no mercado,

introduzida no final de

1979, e que levou-nos

a ser o pais do over-

da agricultura, da in-

distria e do comércio. P titulos piblicos deixa-
Nossa economia NOSS& ra de ser somente en-
Rl o e, onomia oo sk, porae
rada — apos o blo- : )
queio de 80% dos cru- economia passaraa D + 1).
mdos novos pelo BC - COMPATa-S¢ a0 doente 9 o de roser
— a um doente grave, en neos
com febre altissima, que pOde curar-se m"sv: ;::9&:';::
para cuja cura 0s meé- : ~ / respecti _
dicos aplicaram tera- mas nao tera ra: Griar o Ot
pia adicional, reduzin- .~ o de Depdsito Inter-
do a quantidade de COHdICOCS de ganca."q (fi:aD'I) l—
sangue do paciente _ . ecorréncia da imple-
w15 lito, Odoen.  JCVANEAT-SE € SAUT A2 mentacio das suges-
te pode até curar—se, cam 2 tdes do item 3) nego-
mas ndo tera condi- o a cidvel exclusivamente

¢Oes de levantar—se ¢
sair da cama. O san-
gue da economia capitalista ¢ o dinheiro. A
redugdo inadequada de sua quantidade ¢ as
confusdes entre fluxo e estoque do dinheiro
geram, inexoravelmente, recessdo, com todas
as suas seqielas. Entre nos, o cruzeiro ¢ hoje
a matéria—prima mais escassa.

A anlise efetuada neste artigo permite a
elaboragdo de algumas sugestdes ao governo
federal — da forma mais construtiva e objeti-
va possivel — as quais consideramos vitais a
recuperagdo do conceito do credito publico e
a reorganizago adequada do mercado finan-
ceiro brasileiro, gerando as condigbes neces-
sarias para que os poupadores e investidores
em geral voltem a acreditar na politica eco-
ndmica, revertendo as expectativas e tendén-
cias atuais.

O proprio Governo tem insistentemente
solicitado contribuigdes € sugest3es, que pos-
sam melhor orientar o seu programa de com-
bate 4 inflacéo.

night. O mercado de

com reservas banca-
rias (manter o CDI
com fundos a compensar, no Cetir, que tem
outra fungdo), realizadas unicamente entre
bancos comerciais, para nivelar a posigio de
suas contas de reservas livres depositadas no
Banco Central, sensibilizadas diariamente pe-
las perdas e ganhos na compensagio de che-
ques ¢ outros documentos, inclusive Selic e
Cetip. Esta medida vira restabelever a efi-
ciéneia do compulsorio sobre depdsitos, do
redesconto ¢ do open market, renascendo
entre nos o fundamental controle das reser-
vas livres dos bancos, cuja dindmica negocia-
¢d0 didria em mercado cria a taxa de reservas
bancarias, cuja variacio didria retrata a si-
tuagdo de liquidez dos bancos: Esta-medida e
a anterior desmontam o mercado de over-
night, ja que o Banco Central somente opera-
ra no mercado de reservas bancarias (CDI),
ao qual o piiblico ndo terd.acesso, nem mes-

| ?3@‘3

mo as instituigOes fmaneeuas nao-bancos
que atam como intermediadoras 1o mefca-

 do. Elas passardo a ter apenas comno reféfen-

cial para aplicagdes, mesmo de curto: az0, 0
que renderem o titulos, induzindo a0 fgtor-
no da preferéncia dos investidores*por tltIﬂOS
de prazo final,

5°) Eventuais superivits de caixa do Te-
souro Nacional: Dar op¢do ao Bango Cegigral
de manter na rede arrecadadora esses supeya-
vits, devidamente remunerados, desde qugno
interesse da condugdo da politica monetisia,
para evitar elevagdo da taxa de juros, quando
desses recolhimentos, como também pgra
evitar constrangimento quando dos gastes.do
Tesouro Nacional, que resultem em gxpansio
monetaria indesejavel; Y

6°) Resolugio o 1787, de 31/01/%0,-do
Banco Central, que crion o Fundo de Aplica-
obes Financeiras, e Circular n° 1899, &a mes-
ma data e mesma instituicfio, proibindo o yer-
night: Revogar,por ficarem super: -em
face da implementagio das sugestdes 3¢ 4,
que viabilizardo o alongamento dos prazos
dos titulos da divida publica e pnvados, me-
lhorando o perﬁl de prazo do ﬁmd
financiamentos & economia, a]em
com o ovemight, tudo dentro de
livre mercado;

7) Letra e Bénus do Banco Central.
de emitir; porque o Banco. Centra!,,&)
entidade sem finalidade de hicro, ndo
arcar com despesas crescentes de j
outros servigos dessa divida, a ndo
tindo moeda inflacionaria com esse fim: P4ra
operagdes de open market, devemyser umdos
titulos do Tesouro Nacional ou'-até.titilos

depésnos: Revnsar paulannamente 08t mhls
atuais desses depdsitos, uma vez'que a imple-
memaqaodassugwtow?swmtabel :

compulsorio inviabilizam a nonnahdade"; o

- funcionamento dos bancos, no financiam

to ds atividades produtivas, mantend
das as taxas de juros, independentem
agdo do Banco Central; .

9) Liberacdio dos cruzados noves bloqifea-
dos no Banco Centrak: Proporcionar a coloce-
¢do em mercado de um titulo do Tesou
Nacional de médio € longo prizos, qtie
protegdo aos investidores contid a i
para servir de opgdo para as aplicagBes
luntarias da espécie, a medida da liberagio
daqueles recursos. Podera ser a Nota: o
Tesouro Nacional, com opcao de resgate
clausula cambial; ;

10) Restabelecimento do comelto mtemq e
externo do crédito publmo. Dar o govel})

federal o exemplo de que ¢ de-seu Superipr
dever zelar pelo conceito do crédito pliblicx
renegoclando suas dividas de forma«a aix

cima, refletindo na moral de todos 08 In‘asl
leiros, o que esta muito aquém das expectat:-
vas fninimas de um pais com a grangie?
nosgb
. §6 assim, no nosso entender estard sendo
viabilizado o crescimento econdmico do Bra-
sil, $m inflagdo, na década de0. 5
Ex-3orente da Divida Publica e oxApmdente do
Banoo Cemral do. Bms:l
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