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l't 	• redibihdáde à po ca monetaa i 	n  
N os países de-

senvolvidos — 
altamente capitaliza-
dos — a condução 
das políticas monetá-
ria e fiscal tem seu 
êxito fundamental-
mente relacionado à 
correta administra.:  
ção da dívida pública 
mobiliária. 

Sendo inegável a 
importância dessa 
condução, existe, em 
tais países, uma gran-
de preocupação em 
criar e manter um alto nível de credibilidade 
para as operações da chamada dívida públi-
ca mobiliária. 

Nesses países, os déficits fiscais são sem-
pre cobertos com recursos não inflacionários. 
Seus bancos centrais compram e vendem, 
através de operações de open market, títulos 
do tesouro, cuja finalidade principal é a- de 
suportar a política monetária do país. 

No Brasil, a não preservação do bom 
conceito do crédito público tem sido tradi-
ção secular, retratada pela péssima condu-
ção da administração da dívida mobiliária 
do Tesouro Nacional. A falta de respeito 
com que tem sido tratado o poupador traz, 
como conseqüência, prejuízos diretos, ao 
longo do tempo. O crescimento da nossa 
poupança financeira privada tem sido de-
sestimulado por várias ações governamen-
tais e os poupadores potenciais têm que 
pensar muito antes de confiar seus investi-
mentos ao sistema. Nosso país insiste em 
contrariar uma das máximas 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 e o 
Banco do Brasil resgataram a dívida públi-
ca mobiliária do Tesouro Nacional, con-
traída ainda no tempo do Império. Mas este 
resgate foi feito apenas pelo seu valor histó-
rico, ou seja, o Governo Federal caloteou 
até o pagamento dos juros anuais e a varia-
ção prevista de seu valor nominal pela cota-
ção do ouro ou da libra esterlina. Melhor 
dizendo, depois de uma moratória de mais 
de meio século, resgatou essa dívida por 
quase nada, tendo em vista que houve infla-
ção durante aquele longo período. 

O conceito de crédito público foi vili-
pendiado e destruído. Como castigo, o go-
verno federal, não conseguiu — durante 
aqueles mais de 50 anos — captar recursos 
não inflacionários para cobrir seus déficits 
fiscais anuais. 

Em 1969 — concomitantemente ao pe-
noso e constrangedor processo de sanea-
mento da antiga dívida do Tesouro Nacio-
nal — foi iniciado, pelo Banco Central do 
Brasil, um esforço sério de reorganização 
do mercado de títulos públicos em nosso 
ptN, tentando transmitir confiança ao mer-
cacto e buscando a conseqüente e dificil 
recuperação do conceito de crédito público. 

A recuperação do conceito foi consegui-
da na década de 70 (inflação média pouco 
acima de 20% ao ano). A Gerência da 
Dívida Pública do Banco Central conseguiu 
meivar as instituições financeiras a adqui-
rirem títulos do Tesouro Nacional, para 
suas próprias carteiras e para aplicações do 
42lico em geral. Isto foi obtido através de  

um grande esforço de 
planejamento e orga-
nização, a única for-
ma de se viabilizarem 
resultados e efeitos 
positivos. 

As colocações 
desses títulos, com 
fins fiscais e monetá-
rios, possibilitaram o 
nascimento de um so-
fisticado e bem-estru-
turado mercado fi-
nanceiro, provo-
cando verdadeira re- 
volução em termos de 

sua modernização. Foi a década do Milagre 
Brasileiro, período em que houve um relati-
vo equilíbrio fiscal e uma eficiente política 
monetária. Houve um espetacular cresçi-
mento econômico no período e um grande 
aumento da poupança financeira. Tudo isso 
foi obtido nos anos 70, apesar da existência 
e convivência de dupla autoridade monetá-
ria (o Banco Central — que também tinha 
funções de banco de fomento — e o Banco 
do Brasil). 

O maior mérito das ações desenvolvidas 
até fins de 1979 foi representado pelo fato 
de que os poupadores foram respeitados e 
não trapaceados. Muito pelo contrário, to-
dos foram sócios do desenvolvimento obti-
do no período. Os índices que calculavam a 
correção monetária, desde 1964, acompa-
nhavam, realmente, a inflação. 

O conceito de crédito público, interno e 
externo, foi restaurado e, em 1979, o prazo 
médio de resgate da dívida mobiliária do 
Tesouro Nacional, em mercado, era de cer-
da de dois anos. Os depósitos a prazo ti-
nham um prazo mínimo de um ano e a 
Caderneta de Poupança, de seis meses. 

Mas, a partir de 1980, teve início o longo 
período de deterioração do conceito de crédi-
to público. Naquele ano, &correção monetá-
ria foi tabelada em 50% ao ano, frente a uma 
inflação de cerca de 100%. Nos anos poste-
riores, houve numerosas trocas de índices e 
de títulos (ORTN para LTN, LBC, LFT, 
BTN, Bônus do BC, e, agora, LBC e Notas 
do Tesouro Nacional, após monetização de 
toda a dívida). Nenhuma dessas medidas 
trouxe embutido qualquer beneficio, em ter-
mos de maior confiança e maiores incentivos 
aos poupadores. 

Os Planos Cruzado, Verão e Collor-2 
extinguiram a correção monetária para as 
aplicações financeiras. O Plano Collor-1 
tornou indisponíveis — junto ao BC —
cerca de 80% da nossa poupança financei-
ra, além de decretar a moratória da nossa 
divida externa. Como resultado desastroso, 
foi destruído, novamente, o conceito de 
crédito público, no país e no exterior. A 
recuperação desse crédito será muito difícil, 
a serem mantidas as atuais posturas do 
governo. 

A destruição da dívida pública mobiliá-
ria — e com ela a ineficácia da política 
monetária — foi conseqüência desses inú-
meros desacertos na sua administração, nos 
últimos 10 anos. A concentração dé aplica -
ções no overnight foi responsabilidgde ex -
clusiva do governo, a partir do momento 
em que lançou as. Letras Financeiras do 
Tesouro (LFT), remuneradas pela laxa de 
juros do over. Essa taxa pagava è maior  

juro real, desestimulando as aplicações de 
prazo mais longo, já que tais títulos não 
tinham competidores. 

O Plano Collor I tentou enxugar-a liqui-
dez de curto prazo, mas, até agora, não 
conseguiu os resultados esperados. O orça-
mento monetário previu uma meta de ex-
pansão dos meios de pagamento equivalen-
te a 9,1%, de junho a dezembro de 1990. 
Foi atingida, nesse 'período, uma expansão 
de 121,18%. 

A dívida pública mobiliária — dadas as 
incertezas foi levada à monetização, che-
gando a tal ponto a liquidez de curto prazo 
— antes e depois do Plano Collor 2 — que 
tem obrigado o Banco Central a comprar e' 
remunerar por um dia as reservas dos ban-
cos. E isto tem sido feito, apesar do fato de 
o compulsório sobre os depósitos à vista ter; 
sido fixado num percentual absurdo (80%)1 
Todos esses fatores inviabilizaram a norma-
lidade creditícia do nosso sistema bancário, 
atualmente imobilizado e impossibilitado' 
de cumprir os objetivos que justificam suai 
existência. 

O governo federal assumiu temporaria-
mente a dívida pública mobiliária dos prin-
cipais estados da federação. O retorno dos_ 
títulos estaduais ao mercado, entretanto, 
será extremamente dificil — para não dizer .  
impossível — devido à perda total dó con- .  
ceito de crédito público de tais títulos. As .  
conclusões ficam por conta do leitor. 

Os títulos estaduais foram trocados por, 
- Letras do Banco Central, que só têm aceita; 
ção no mercado devido ao fato de que o BC 
pode emitir moeda para resgatá-las. 

As consequências de toda essa situação" 
estão sendo dramáticas para o Brasil, po-
dendo inviabilizar seu crescimento econô-
mico — como ocorreu na década de 80 —
por insuficiência de poupança financeira 
interna. A desorganização do mercado fi-
nanceiro é o caminho mais curto pata in; 
viabilizar, também, toda a economia do 
país. 

Antes de efetuar comparações com as 
situações de outros países, em relação á 
descapitalização financeira do Brasil, é boni: 
lembrar para ficar mais clara a análise, os 
conceitos de moeda internacionalmente 
aceitos: 

M 1 representa a soma de papel-moeda -
em poder do público, mais depósitos à vis- ,  
ta, ambos com poder liberatório imedial  
para qualquer transação; 

M 2 representa a soma de M 1 mais .  
haveres financeiros com poder liberatório. 
somente após resgate; 

M 3 e M 4 representam a soma de M 2• 
mais recursos financeiros aplicados; para 
retorno com -poder liberatório ainda de 
mais longo prazo. 

Nossa atual insuficiência de poupança 
financeira é um fator muito grave a se* 
considerado. Poderá ser melhor compreen-I' 
dida se forem feitas as seguintes compara-I' 
ções: o M 3, nos EUA, atingiu 77,5% do 
seu Produto Nacional Bruto, em 1989; -  na 
Alemanha, Japão e Espanha, o percentual 
de M 4 atingiu mais de 100% dos seus 
respectivos PNBs, no mesmo ano; no Bra-
sil, o M 4 situou-se em 15,6% do nosso PIB 
(dados do BC), em dezembro de 1990. Ape-
nas o M1 dos países citados representa um 
percentual maior, em relação 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 1 e haveres financei-
ros de pronta liquidez), apresentou os seguin-
tes valores, em 1989: nos EUA, 43,5% de seu 
PNB; na Alemanha, 62,2%; no Japão, 
121,1%; na Espanha, 90%; no Brasil, apenas 
5,9% do PIB, em dezembro de 1990. 

Estas comparações revelam um triste 
quadro de nossa descapitalização financeira 
interna. Este fato, por si só, explica por que 
não houve crescimento econômico na década 
de 80. Por outro lado, explica por que houve 
uma forte recessão em 1990. 

Não há como financiar o crescimento de 
uma economia representada por um PIB de 
US$ 350 bilhões com apenas US$ 20,6 bi-
lhões de moeda e quase-moeda. 

Recorde—se, também, que a capacidade 
de investimentos do país é diretamente de-
pendente da disponibilidade de poupanças 
internas, devidamente complementadas pelas 
poupanças externas que possamos atrair. 

O quadro de descapitalização,acentuada 
é ainda mais grave pelo fato de ser negativa a 
poupança do nosso setor público, o que leva 
o governo a depender de financiamentos para 
a formação de capital fixo e até para despesas 
correntes. Estes fmanciamentos são inexis-
tentes no momento, a não ser de forma 
compulsória. 

Os -números apresentados demonstram 
que o sistema financeiro brasileiro (oficial e 
privado) não tem condições de financiar os 
investimentos indispensáveis ao nosso cresci-
mento econômico, pela escassez de poupança 
financeira. Ficam prejudicadas as nossas ex-
portações, as áreas 
imobiliárias e, tam- 
bém, o capital de giro 	  
da agricultura, da in-
dústria e do comércio. 

Nossa economia 
atual pode ser compa-
rada — após o blo-
queio de 80% dos cru-
zados novos pelo BC 
— a um doente grave, 
com febre altíssima, 
para cuja cura os mé-
dicos aplicaram tera-
pia adicional, reduzin-
do a quantidade de 
sangue do paciente 
para 1,5 litro. O doen-
te pode até curar—se, 
mas não terá condi-
ções de levantar—se e 
sair da cama. O san-
gue da economia capitalista é o dinheiro. A 
redução inadequada de sua quantidade e as 
confusões entre fluxo e estoque do dinheiro 
geram, inexoravelmente, recessão, com todas 
as suas seqüelas. Entre nós, o cruzeiro é hoje 
a matéria—prima mais escassa. 

A análise efetuada neste artigo permite a 
elaboração de algumas sugestões ao governo 
federal — da forma mais construtiva e objeti-
va possível — as quais consideramos vitais à 
recuperação do conceito do crédito público e 
à reorganização adequada do mercado finan-
ceiro brasileiro, gerando as condições neces-
sárias para que os poupadores e investidores 
em geral voltem a acreditar na politica eco-
nômica, revertendo as expectativas e tendên-
cias atuais. 

O próprio Governo tem insistentemente 
solicitado contribuições e sugestões, que pos-
sam melhor orientar o seu programa de com-
bate à inflação. 

Estas sugestões somente terão consistên-
cia, entretanto, se o governo federal cumprir 
o prometido de "só gastar o que arrecadar" 
(não ter déficit 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: 
Colocação liquida de títulos do Tesouro 

Nacional junto ao mercado para cobertura do 
déficit público: 

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

Receitas do Banco Central do Brasil 
transferidas para o Tesouro Nacional: 

Proibir estas transferências, porque o 
Banco Central não tem finalidade de lucro; 
seu objetivo é o controle da moeda e do 
crédito; estas transferências criam, direta ou 
indiretamente, moeda inflacionária, além de 
financiar, também indiretamente, o Tesouro. 

Títulos públicos federais, estaduais e 
municipais: 

Passar a sua negociação em mercado a 
ser exclusivamente em fundos a compensar (D 
+ 1); manter a forma atual de negociação 
(reservas) para as operações de giro da dívida 
e para as compras-e-vendas feitas pelo BC (a 
desorganização da dívida pública mobiliária 
e a falta de eficiência atual dos instrumentos 
clássicos de política monetária decorrem da 
liquidação exclusivamente em reservas para 
os títulos públicos em circulação no mercado, 

introduzida no final de 
1979, e que levou-nos 
a ser o país do over-
night. O mercado de 
títulos públicos deixa-
rá de ser somente en-
tre bancos, como 
ocorre agora, porque 
passará a D + 1). 

Troca de reser-
vas entre bancos co-
merciais e criação- da 
respectiva taxa de ju-
ros: Criar o Certifica-
do de Depósito Inter-
bancário (CDI) —
decorrência da imple-
mentação das suges-
tões do item 3) nego-
ciável exclusivamente 
com reservas bancá-
rias (manter o CDI 

com fundos a compensar, no Cetir, que tem 
outra função), realizadas unicamente entre 
bancos comerciais, para nivelar a posição de 
suas contas de reservas livres depositadas no 
Banco Central, sensibilizadas diariamente pe-
las perdas e ganhos na compensação de che-
ques e outros documentos, inclusive Selic e 
Cetip. Esta medida virá restabelever a efi-
ciência do compulsório sobre depósitos, do 
redesconto e do open market, renascendo 
entre nós o fundamental controle das reser-
vas livres dos bancos, cuja dinâmica negocia-
ção diária em mercado cria a taxa de reservas 
bancárias, cuja variação diária" retrata a si-
tuação de liquidez dos bancos.. Esta-medida e 
a anterior desmontam o mercado de over-
night, já que o Banco Central somente opera-
rá no mercado de reservas bancárias (CDI), 
ao qual o público não teríacesso, nem mes- 

mo as instituições financeiras nãb.ban'dos, 
que atuam como intennediadoras 'no medra-
do. Elas passarão a ter apenas cotio reféren, 
ciai para aplicações, mesmo de curtápraib, o 
que renderem os títulos, induzindo '',ao  ti tor-
no da preferência dos investidorespor títulos 
de prazo final; 

5°) Eventuais superávbs de caixa do s  Te-
souro Nacional: Dar opção ao Ranço Cetkral 
de manter na rede arrecadadora esses supejá-
vits, devidamente remunerados, desde quino 
interesse da condução da política mondava, 
para evitar elevação da taxa de juros, quando 
desses recolhimentos, como também para 
evitar constrangimento quando dás gastoado 
Tesouro Nacional, que resultem em expansão 
monetária indesejável; ? 

6°) Resolução n° 1787, de 31/01(90y-ido 
Banco Central, que criou o Fundo ti Apka-
ções Financeiras, e Circular n° 1800, ■liz mes-
ma data e mesma instituição, proibindo o mffir- 
nigla: Revogar,por ficarem supe ... 	-em 
face da implementação das sugeStões 	4, 
que viabilizarão o alongamento dos prazos 
dos títulos da dívida pública e privados, me-
lhorando o perfil de prazo do fün ding os 
financiamentos à economia, aléra,de ate ar 
com o overnight, tudo dentro de 
livre mercado; 

Letra e Bônus do Banco Central: 
de emitir, porque o Banóo Central,-, 
entidade sem finalidade de Mero, nãd 
arcar com despesas crescentes de j 
outros serviços dessa dívida, a não ser 
lindo moeda inflacionária com esse fim.. Fara 
operações de open market, devenvser asa4os 
títulos do Tesouro Nacional ótt até: italos 
privados, mas não papéis de sua einissà4;rj1 

Compulsório do Banco CentrakObre 
depósitos: Revisar, paulatinamente, ostilskis 
atuais desses depósitos, uma vez'que a *le-
mentação das sugestões 3 e 4 restabel ècrt a 
força desse instrumento, do redesconto'éldo 
open market, no controle monetárióla 
liquidez da economia. Os níveis atifaiSkle 
compulsório inviabilizam a normalidade o 
funcionamento dos bancos, no financiaria 
to às atividades produtivas, mantendO 
das as taxas de juros, independentemeMe' da 
ação do Banco Central; 

Liberação dos cruzados novos bloqifaz-
dos no Banco Central: Proporcionar a coloca-
ção em mercado de um titulo do Tesou 
Nacional de médio e longo prãzos,'Iltle 
proteção aos investidores contti a 
para servir de opção para as áplicaOS' 
luntárias da espécie, à medida da liberado 
daqueles recursos. Poderá ser a Nula= o 
Tesouro Nacional, com opção de resgate a 
cláusula cambial; 

nosso,. 	

, 
Restabelecimento do conceito intemq e 

externo do crédito público: Dar o governo 
federal o exemplo de que é de-seu stwrior 
dever zelar pelo conceito do crédito público, 
renegociando suas dívidas de ,.formk,a ,4- 
mentar o seu próprio crédito apagdt? a 
atual imagem de caloteiro infértio é Ciftteni), 
ou seja, um péssimo exemplõ, .quê' 'tkfil de 
cima, refletindo na moral de fodos~- 
leiro§, o que está muito aquém das expectati-
vas mínimas de um país com a ,  gratidez do 

xí 
fSó assim, no nosso entender, estará sendo 

vial3ilizado o crescimento econômico do Bra- 
sil,  Sein inflação, na década de90. „ 

yM^ l  
Ex-qbrente da Dívida Pública e acc-prasideate  do 

BancoiÔentral do.eçosil. . 	.  

"Nossa 
economia 

compara-se ao doente 
que pode curar-se 

mas não terá 
condições de 

levantar-se e sair da 
cama " 


