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Renegociagao da divida interna mobiliaria:
uma proposta*

Domestic public bond’s debt: an alternative
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RESUMO: Este artigo desenvolve argumentos a favor da recomposi¢io do prazo de venci-
mento da divida publica nacional e apresenta calculos sobre o valor do imposto exigido pe-
los diferentes termos de pagamento dessa divida, assumindo que ela seja remarcada. Duas
alternativas sio apresentadas e avaliadas. A primeira alternativa oferece uma garantia para
o principal em divida e calcula o fluxo de juros em relacdo ao PIB durante o periodo de
reembolso. A segunda alternativa baseia-se em efetuar pequenos e graduais adiantamentos
para pagar a divida antiga dentro de uma nova estrutura institucional. A taxa de juros nos
dois casos flutuaria e seria reajustada a cada semestre. Ambas as alternativas produzem
um alivio substancial da carga de juros em comparagio com a politica atual. A principal
conclusdo é que, com uma taxa de juros de longo prazo em dolar semelhante a observada
nos mercados internacionais (cerca de 8% ao ano), mais 2% do risco-pais e uma taxa de
crescimento do PIB de 3% ao ano, a divida publica doméstica poderia ser pago em 20 anos
se uma provisdo anual de apenas 0,7% do PIB for alocada ao seu pagamento. Os cdlculos
também mostram que o excedente do or¢amento primario necessario diminuiria para uma
faixa de 2,1% a 2,7% do PIB, facilitando o equilibrio do orcamento.
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ABSTRACT: This article develops arguments in favor of recomposing the time to maturity
of the domestic public bond’s debt and present calculations on the amount of tax required
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by different terms of payment of that debt, assuming that it is rescheduled. Two alternatives
are presented and evaluated. Alternative one offers a collateral for the principal owed and
calculates the flow of interest in relation to GDP during the repayment period, Alternative
two is based on making gradual and small down-payments to repay the old debt within a
new institutional framework. The interest rate in the two cases would fluctuate and be read-
justed each semester. Both alternatives yield a substantial alleviation of the interest burden
compared to the present policy. The main conclusion is that with a dollar long-term interest
rate similar to the ones observed in the international markets (about 8% a year) plus 2% of
country risk and a 3% a year GDP growth rate, the domestic public debt could be paid in 20
years if a yearly provision of only 0.7% of GDP is allocated to its payment. The calculations
also show that the required primary budget surplus would decrease to the range of 2.1% to
2.7% of GDP, facilitating the balancing of the budget.

KEYWORDS: Public debt; stabilization.

JEL Classification: H63; E31.

1. INTRODUCAO

A estabilizacio da economia brasileira enfrenta desafios de duas dimensaes.
Por um lado, é praticamente consensual que um ajuste fiscal de natureza estrutural,
envolvendo a elimina¢io do déficit ptblico ou, pelo menos, sua redugao a um nivel
baixo financiavel por uma pequena senhoriagem, ¢ condigio sine qua non para
retomar o crescimento com niveis de inflacao baixos. Por outro, um nimero cres-
cente de economistas de formacdes diversas acredita que a austeridade fiscal isola-
damente nao seja suficiente para reduzir a inflagdo, sem que haja uma mudanga no
perfil da divida publica doméstica que, entre outras coisas, afaste a permanente
ameaga de monetiza¢do da divida mobilidria e permita uma politica de controle
dos agregados monetarios.

O presente trabalho subscreve a tese de que, para combater a inflacdo e recu-
perar a economia, é necessaria uma reforma das normas monetarias e fiscais que
possibilite recuperar as condi¢des de controle da expansdo dos meios de pagamen-
tos. As caracteristicas desestabilizadoras da divida doméstica financiada por depo-
sitos bancarios, mais as distor¢des na corre¢do monetaria, exigem um novo equa-
cionamento de modo a transitar para um novo regime monetario.

Este artigo tem por objetivo estimular a discussdo mais precisa dos contornos
de uma renegociacdo da divida publica mobilidria interna que altere o padrao de
financiamento do governo. Pretende-se oferecer elementos novos para o debate por
meio da avaliacdo quantitativa do comprometimento tributario de alternativas de
amortizacdo da divida interna mobilidria- fundada em novas bases-, estabelecendo
cronogramas de desembolsos associados a objetivos fiscais. Um procedimento que
permite levar a renegocia¢do, sem impor confisco ou alongar compulsoriamente os
prazos, é proposto e avaliado. Suas caracteristicas principais sio apresentar uma
engenharia financeira solida, afastar o risco de nao-pagamento e superar o proble-
ma da desconfianca no indexador. Ademais, o esquema proposto permite dar subs-
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tancia a uma op¢ao estratégica para o crescimento da economia brasileira baseado
no fortalecimento da integracio com a economia mundial. Por fim, o desenho es-
quematizado aqui seria completado com uma politica anti-inflacionaria eficaz e
bem-sucedida em outras economias, qual seja, um ajuste fiscal aliado a uma poli-
tica de rendas e a uma dncora monetaria para elidir a retransmissdo da inflacdo e
reformas estruturais para consolidar a estabilidade (integracdo da economia junto
a economia internacional e redimensionamento do papel do Estado). Dados esses
atributos e o fato de que traria uma substancial economia nos juros pagos pelo
setor publico, os autores inferem que a proposta possibilita a adesao dos credores
internos quando houver maior entendimento dos custos da ndo-solug¢io atual, bem
como das garantias associadas a sua solugio.

O texto estd organizado em cinco partes: na se¢ao 2, a seguir, S0 expostas as
razdes e os fundamentos para o alongamento dos prazos de pagamento da divida
interna mobilidria usando principios de securitizagdo; na se¢ao 3, explica-se como a
proposta de renegociacdo pode ser colocada em pratica; na quarta, se calculam os
requisitos de comprometimento tributdrio associados ao pagamento da divida interna
de acordo com diversos prazos; a se¢io 5 apresenta consideracdes quanto as condigdes
de mercado para a colocagio dos titulos; finalmente, expdem-se as conclusoes.

2.SOBRE OS PROBLEMAS DA DIVIDA MOBILIARIA DOMESTICA
E A PROPOSTA DE ALONGAMENTO DO PRAZO DE PAGAMENTO

O presente trabalho baseia-se no diagnoéstico do carater inflaciondario do fi-
nanciamento publico via endividamento interno de curto prazo discutido em Zini
(1992). Por outro lado, a proposta a ser elaborada tomou por pontos de partida
sugestoes prévias expostas em Zini (1989) e Lara Resende (1991), mas tenta esbo-
¢ar uma alternativa para enfrentar o problema que diminua as perdas potenciais
temidas pelos agentes. Adota-se o pressuposto de que a elevada liquidez (o carater
de quase-moeda) e o risco permanente de remonetizaciao da divida interna mobi-
lidria federal, apesar de seu nivel ndo muito elevado, implicam o pagamento de
juros altos e conspiram contra a possibilidade de sucesso da estabiliza¢do da eco-
nomia. O tratamento convencional da questdo sugere que, eliminado o desequili-
brio fiscal e seguindo-se um periodo de estabilidade, os prazos dessa divida se
alongariam e o problema representado pela existéncia de uma massa de quase-
-moeda da ordem de 10 a 12% do PIB tenderia a desaparecer. Mas tal postulagio
tem sido contraditada pelos dados disponiveis. Por exemplo, segundo Brasil - Pro-
grama Econémico, de marco de 1992, pela nova metodologia acordada com o FMI,
apurou-se que o setor publico brasileiro atingiu um superavit operacional de 1,4%
do PIB em 1991, a pregos constantes. Assim, pelo segundo ano consecutivo regis-
trou-se um superavit (1,3% do PIB em 1990), o que sugere, porém, que a hipotese
do alongamento espontianeo ndo decorre naturalmente. O risco de basear toda a
politica econOmica nesse tipo de suposi¢do reside em nio alcancar a estabilidade
dos pregos por vérios anos, posto que o refinanciamento didrio da divida mobilia-
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ria torna enddgena a oferta monetdria e tende a ser intrinsecamente instavel, sujei-
tando a economia a “ondas” de demanda especulativa, com efeitos imediatos sobre
0S pregos.

Sem ter confianca de que a divida interna va ser paga, além de estar incerto
quanto ao indexador que melhor mede a inflagdo, o mercado reage de duas formas:
recusando-se a financiar o governo a prazos mais dilatados e exigindo um prémio
de risco elevado, implicito nas taxas de juros. Os papéis do governo nio chegam a
assumir, entio, a fun¢ao de reserva de valor confidvel, similar a que tém os titulos
dos Tesouros Nacionais dos paises desenvolvidos.

Devido aos juros elevados, o custo do carregamento da divida interna tem se
tornado bastante alto nos momentos em que ndo se aplicam redutores a corre¢io
monetaria. O Banco Central estima que, em 1992, o setor publico pagara cerca de
US$ 21 bilhoes de juros reais aos credores internos, ou 5% do PIB (v. Banco Central,
1992). Por outro lado, a corre¢ao monetaria nio evita a ocorréncia de perdas pa-
trimoniais substantivas para os poupadores nos momentos de aceleracio mais in-
tensa da inflagio. Ou seja, o atual sistema de indexacdo generalizada, que culminou
com a moeda indexada, ndo impede os prejuizos financeiros que classicamente se
associam a inflagdo. Por exemplo, os dados da Tabela 1 registram que a hiperinfla-
¢ao de 1989 causou perdas reais de monta aos poupadores, maiores inclusive que
o imposto sobre o capital trazido pelo Plano Collor 1. Enquanto esse plano, por
meio de seus diversos mecanismos de taxagao explicita e subindexacdao dos depo-
sitos, impOs uma tributacdo sobre os ativos financeiros e capital de giro das em-
presas estimada em US$ 32 bilhdes por Mendonga de Barros et al. (1991), os dados
da Tabela 1 mostram que o valor real do total dos haveres financeiros (M4) sofreu
uma perda de US$ 75,2 bilhdes (46,6 %) entre abril de 1989 e fevereiro de 1990,
ou seja, ainda no governo Sarney e sem a retencdo de depdsitos. Esse valor se divi-
de entre uma queda de US$ 9,7 bilhdes em Ml (63,4%), de US$ 29,7 no estoque
da divida publica (38,6 %), de US$ 34,6 bilhoes (58,4%) na caderneta de poupan-
ca e de US$ 1,2 bilhoes (12,1%) nos titulos privados (CDBs e letras imobilidrias)'.
Zini (1992) estima as perdas na correcao monetdria: enquanto, entre 1967 e 1974,
esta basicamente acompanhou a variacao do IGP-DI, entre janeiro de 1975 e janei-
ro de 1992 se verifica uma defasagem real de 86,4% em relac¢do a inflagio. Ou
seja, a sistemadtica atual ndo tem impedido os danos associados aos processos de
aceleragao da inflacdo.

Devido aos diversos artificios ocorridos na segunda metade dos anos 80, Giam-
biagi (1992a) calcula que a divida total do setor publico, excluindo a base mone-
tdria e dividas ndo registradas (parte da divida com fornecedores e outros passivos
nio contabilizados), caiu de 47,5% do PIB, em 1985, para 37,7%, em 1990. Para-

1 Os valores estdo expressos em délares constantes de dezembro de 1991. O valor em délar foi calculado
inflacionando os valores correntes no final de cada més pela variagio do IGP-DI, centrado no dia 30
(denominado IGP-30) e dividindo-os pela taxa de cambio comercial (flutuante) de 30 de dezembro de 1991.
O valor de US$ 32 bilhdes de Mendonga de Barros et alli esta expresso em délares de meados de 1991.
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doxalmente, durante esse periodo o governo incorreu em déficits operacionais de
3,9% do PIB, em média, por ano. Esses ntimeros se explicam pela seignorage ele-
vada (média de 3,4% do PIB no periodo), pela apreciagdo da taxa de cAmbio real
e pela subindexag¢io da divida publica.?

TABELA 1: Agregados monetérios em doélares de 19917 (US$ bilhbes)
Titulos Cadernetas de Titulos
Base M1  Puabllcos” M2 Poupanga M3 Privados M4 VOBs M5

1989 Jan. 53 10.9 53.7 64.6 42.0 106.6 12.1 118.7 - -
Fev. 5.9 10.6 64.0 74.6 478 122.4 9.9 132.3 - -

Mar. 6.6 1.1 75.0 86.0 54.8 140.9 9.7 150.6 - -
Abr. 6.8 1563 76.9 92.2 59.2 151.4 9.9 161.3 - -
Mai. 76 12.2 671 79.3 52.1 131.4 1.4 142.8 - -
Jun. 6.7 105 63.9 74.4 43.5 178 n.7 129.5 - -
Jul. 53 8.5 62.5 71.0 38.7 109.7 10.1 119.8 - -
Ago. 4.6 71 62.3 69.4 36.2 105.6 10.3 115.9 - -
Set. 43 7.0 60.4 674 33.0 100.4 10.0 110.5 - -
Out. 3.9 6.7 60.6 67.3 30.9 98.1 9.8 108.0 - -
Nov. 4.4 6.4 54.8 61.2 276 88.8 10.0 98.8 - -
Dez. 5.1 7.7 55.3 63.0 24.2 873 12.0 99.3 - -
1990 Jan. 35 5.1 51.2 56.3 211 774 10.6 88.0 - -
Fev. 35 5.6 472 52.8 24.6 774 8.8 86.1 - -
Mar. 6.0 11.5 175 29.0 213 .50.3 4.7 56.0 343 893
Abr. 9.2 14.2 22.9 371 16.3 53.3 75 60.8 39.5 1003
Mai. 134 177 24.6 42.3 13.6 55.8 8.8 646 314 96.0
Jun. 110 1538 18.6 34.5 12.3 46.8 12.6 59.3 30.8 90.1
Jul. 8.8 14.0 19.9 33.9 13.6 475 13.0 605 294 89.9
Age. 8.1 13.6 19.3 32.9 14.0 46.9 14.3 611 284 895
Set. 84 138 175 31.3 13.8 45.2 156.7 60.8 28.0 88.8
Out. 73 12.0 178 29.7 13.6 43.3 16.9 60.3 278 88.1
Nov. 6.9 12.2 170 29.2 13.2 42.2 16. 59.0 278 86.8
Dez. 93 14.3 15.8 30.1 13.5 43.6 14.9 58.6 274 86.0
1991 Jan. 6.2 10.1 19.5 29.7 13.7 43.3 15.7 59.0 269 8b5.9
Fev. 75 13.7 16.1 29.9 14.2 441 13.5 576 269 835

Mar. 78 13.3 18.4 317 14.6 46.4 13.2 59.6 26.0 85.6
Abr. 72 12.6 18.3 30.8 14.8 457 156.1 60.8 26.1 86.9
Mai. 74 12.8 18.6 314 14.9 46.3 16.7 63.0 26.0 89.0
Jun. 73 13.1 18.3 314 15.0 46.4 156.6 62.0 251 870
Jul. 6.7 1.4 18.7 30.2 14.8 45.0 18.7 63.7 236 873

Age. 63 112 203 315 142 457 190 647 202 84.9
Set. 60 118 190 308 134 443 181 624 174 79.7
Out. 51 88 212 300 127 427 165 592 145 736
Nov. 53 87 227 315 129 444 146 590 135 725
Dez. 61 103 265 368 157 525 163 688 122 810
1992 Jan. 4.4 8.1 315 396 157 553 192 745 10.6 85.1
Fev. 50 82 340 422 165 538 203 791 93 884
Mar. 43 72 388 459 170 63.0 238 868 81 948
Abr. 47 76 408 484 183 666 237 904 65 96.9
Mai. 43 73 420 493 175 66.8 269 937 48 985
Jun. 40 77 447 524 178 703 271 974 32 1006
Ju. 39 70 463 533 176 708 283 992 16 1008

Fonte: calculado a partir de dados do Banco Central.
*Valores corrigidos pelo IGP-30 e divididos pela taxa de cdimbio do final de dezembro de 1991.

"Inclui os titulos federais e os estaduais em poder do publico e depdsitos no FAF e, a partir de agosto de 1991, os
depdsitos em DERs.

2Sobre a senhoriagem e simulagdes do tamanho desse imposto para diferentes taxas inflacionarias
no Brasil, v. Giambiagi (1992b).
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Os problemas mencionados nos paragrafos anteriores indicam que o modo de
tratar a divida publica nos ultimos anos ndo aponta para uma solucdo eficaz.?

Para reduzir de forma duradoura a inflagao no Brasil, o problema da alta li-
quidez da divida interna mobilidria terd de ser enfrentado. Nesse sentido, deve-se
entender a proposta aqui detalhada como pertencente a um conjunto articulado de
medidas que abrangem a obten¢io de um ajuste fiscal e de um superavit primdrio
dos governos federal, estaduais e municipais, consistente com 0s cOmMpromissos
futuros de pagamento da divida, e uma politica de rendas que possibilite cortar o
elo de transmissao da infla¢io.* Atendidas essas condi¢oes, um programa que ado-
te uma ancora monetdria podera reduzir rapidamente a inflagao.

Quanto ao dltimo aspecto, cabe ressaltar que, para vencer a infla¢do elevada,
se requer uma mudanca efetiva no regime monetdrio do pais. Por mudanca no
regime monetario se entende um novo conjunto de regras que permita estabelecer
que o Tesouro Nacional devera respeitar uma rigida disciplina orcamentdria, que
0 Banco Central ndo serad corresponsavel por cobrir desequilibrios nos balancos
dos agentes financeiros publicos, que haverd normas bem delimitadas da politica
de controle da liquidez e que as dividas publicas estardo consolidadas e com perfil
de pagamentos adequado ao orcamento do setor publico. A emissio de moeda,
entdo, ficard condicionada primordialmente pela existéncia de senhoriagem nao-
-inflacionaria e pela administragdo das reservas externas.

A consisténcia da proposta necessita, consequentemente, de uma mudanca
institucional que isente o Tesouro Nacional de responsabilidade por eventuais dé-
ficits de outras unidades do setor publico, que ndo o governo federal. Isso implica
supor que, se as demais unidades do setor publico - estados, municipios e empresas
estatais - incorrerem em desequilibrios de caixa, seu financiamento deve se dar
como se fossem causados por entidades privadas, ou seja, através de divida préopria
e de crédito bancario ou de fornecedores, mas sem afetar a emissao de moeda ou
as contas do Tesouro Nacional. Ficaria legalmente vedada, portanto, toda e qual-
quer transferéncia de compromissos dessas unidades - seja em termos de fluxo de
despesa ou de estoques de divida - para o Tesouro Nacional ou o Banco Central.
Consequentemente, o conceito amplo de NFSP- Necessidades de Financiamento do
Setor Publico deixaria de ser um critério relevante para o acompanhamento da
politica monetdria, que dependeria apenas (i) da evolu¢do das contas do governo
federal, (ii) das contas do sistema previdencidrio federal e (iii) do resultado das
operagdes com o setor externo. Nesse quadro, o novo tratamento da divida mobi-
lidria criaria as condicdes para o controle necessario dos agregados monetarios.

3 Para a anélise do processo inflaciondrio brasileiro e como a crise econdmica esta relacionada com o
esgotamento do padrio de financiamentos da economia, v. Zini (1992).

4Sobre a efetividade da politica anti-inflacionaria baseada em um ajuste fiscal acompanhado por politicas de
rendas e reformas estruturais, v. Bruno (1991), Dornbusch (1992) e Kieguel e Liviatan (1992a e 1992b). A
experiéncia internacional comparada nao deixa dividas de que o conhecimento necessario para reduzir os
processos de inflacdo elevada como o brasileiro é disponivel e bem testado.
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Uma decorréncia do que estd dito no tltimo paragrafo é que tanto a Federagio
como os estados e municipios nao poderiam emitir titulos mobilidrios por alguns
anos. Somente ap0ds consolidado o saneamento financeiro do setor publico, haveria
uma recuperacdo natural do crédito, sendo possivel entdo sua volta ao mercado.

Pode-se frisar, por fim, que o problema da divida interna nio se situa em seu
montante (estoque), mas no potencial de instabilidade associado a sua elevada li-
quidez. Devido aos problemas que causa, a divida tem sofrido “solu¢des” improvi-
sadas - por exemplo, na forma de impostos implicitos ou explicitos sobre o capital.
A renegociagdo proposta neste trabalho permite mostrar que, assim como a divida
externa apds sua renegociacao recente, a divida interna também tem condicoes de
ser honrada, requerendo, porém, um cronograma consistente de amortizagio. Seria
desnecessario dizer que nio se trata de uma proposta de “calote”, mas de uma al-
ternativa corriqueira nos mercados financeiros desenvolvidos, qual seja, renegociar
o prazo do principal e dos juros em troca de maiores garantias.

3. A PROPOSTA DE FUNDACAO DA DIVIDA PUBLICA

A proposta a ser definida parte dos seguintes pressupostos:

a)

A divida interna mobilidria em poder do publico estd estimada em cerca de
12% do PIB (US$ 48 bilhdes), incluindo as obrigacdes emitidas pela
Federacao, por estados e por municipios. Esse valor serd usado nos
raciocinios numéricos subsequentes.

A monetizagdo que decorreria dessa reestruturagio seria da ordem de 2%
do PIB, o que reduziria a divida remanescente a 10% do PIB. (Esses percen-
tuais serdo justificados na se¢do 4.)

Os compromissos de desembolso associados ao cronograma de reescalona-
mento da divida devem ser legalmente assegurados por meio de dotagio
or¢amentaria especifica, com cardter obrigatdrio, em moldes similares as
transferéncias constitucionais - com valores, porém, a ser fixados em funcio
do cronograma de desembolsos a se apresentar e ndo como percentagem da
receita.

Concluido o reescalonamento da divida, o governo central - inclusive a
Previdéncia Social - obriga-se a ter um superdvit primario proximo aquele
requerido para o pagamento das prestagoes das dividas (interna e externa)
a vencer a cada ano, eliminando seu déficit estrutural. O Banco Central tera
graus de liberdade para emitir cruzeiros quando houver entrada de divisas
e podera, dentro de margens estreitas, coletar seignorage.’

5 A compra de délares pelo Banco Central, por sua vez, serd pautada pelas necessidades de reservas
internacionais, evitando-se tanto o acimulo excessivo de divisas quanto sua queda acentuada. Esse controle
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e) A partir da implementa¢io da reforma, o Banco Central passaria a ter como
atribuicdo exclusiva o controle da saide da moeda, transferindo ao Tesouro
a gestao do passivo ndo-monetdrio, atualmente sob sua responsabilidade.

f) O Tesouro Nacional e o Banco Central ficario vedados de assumir qualquer
compromisso financeiro de responsabilidade de estados, municipios ou em-
presas estatais. A cldusula devera ser cercada de forca legal, pois o valor dos
novos titulos no mercado secundério dependera da confianga com que o
pais passara a observar a disciplina or¢amentaria.

g) Os governos estaduais e municipais poderdo solicitar a inclusdo de suas
dividas mobilidrias junto a divida federal. Em compensa¢do, assumirdo com-
promissos de pagamentos proporcionais a dimensdo de suas dividas nas
mesmas condi¢des definidas para o governo federal. Diante da substancial
economia de juros que haveria, é de prever que tais dividas facam parte do
acordo. Devido a esse raciocinio, o valor da divida mobilidria dos estados e
municipios (aproximadamente US$ 10 bilhdes) foi somado ao total a rees-
calonar nos exercicios a serem apresentados.

h) A renegociagio proposta nio prescinde do papel de intermediacao do siste-
ma bancdrio. Para poder exercer um papel de refinanciador de titulos pu-
blicos mais longos, entretanto, sera necessario compatibilizar a captagdo
bancéria (CDBs e poupanca) a nova situagao.

A implementacdo da reforma se daria da seguinte maneira:

(i) Em um contexto de solugio politica negociada, chega-se a um acordo sobre
a extensao dos prazos da divida mobilidria articulado a um programa estratégico
de crescimento. Pelo acordo negociado, ficaria estabelecida uma data para o lanca-
mento de titulos pablicos de longo prazo, conforme discutido nos itens de (iii) a (v).

(ii) Feita a negociagio politica, em certa data a divida interna mobilidria em
poder do publico seria remonetizada, isto é, os dep6sitos do FAF, os Depdsitos
Especiais Remunerados, as aplicacoes dos tomadores finais, os recursos de CDBs
aplicados em titulos do Banco Central e outros depoésitos aplicados em titulos
publicos teriam seus saldos, inclusive juros devidos até aquela data, creditados em
cruzeiros. Os depdsitos de poupanga e CDBs que financiam operagdes comerciais
permaneceriam aplicados, mudando, porém, o indexador para a varia¢io da taxa
de cAmbio. Também o prazo de crédito da correcio monetdria se ajustaria as con-
di¢oes de intermediacdo que se consolidariam no novo cendrio, para o prazo mini-
mo de noventa dias.

(iii) Nessa ocasido se ofereceria aos investidores a possibilidade de adquirir
titulos do Tesouro com maiores garantias e prazos maiores. Esses titulos, em duas
modalidades, teriam por caracteristica tomar por referencial o dolar. O primeiro
deles seria lastreado por titulos do Tesouro Americano e asseguraria 0 pagamento

pode ser feito ou se deixando a taxa de cAmbio real flutuar ou, se se mantiver a paridade real do cimbio, o
que seria mais adequado, tornando-se onerosa a entrada/saida de capital especulativo de curto prazo.
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de taxa de juros flutuante em dolares correntes (v. item v) mais 2% de risco para
o pais. O segundo, com a mesma taxa de juros, seria emitido com diversos cupons
de pagamento, resgatdveis um por ano até o vencimento do papel, escalonando os
desembolsos ao longo do tempo (dez a vinte anos).6 Os juros flutuantes visam
eliminar o risco de descasamento das taxas pagas nas operagdes ativas/passivas do
sistema bancario.

(iv) Provisoriamente tais titulos serdo denominados “bonus de consolidag¢ao”,
nos proximos paragrafos. Esses ativos seriam titulos a resgatar em cruzeiros, com
op¢do de resgate em dolares, como se resultassem de uma aplicacdo na moeda
americana. Contudo, a utilizacdo dessa moeda para transacdes domésticas conti-
nuaria vedada. Nao se trata, portanto, de uma proposta de dolarizagdo (entendida
como a circulagio da moeda americana em substitui¢do a local).

(v) Os bonus serdo expressos em cruzeiros, com paridade inicial de um para
um em relacdo ao dolar, e corrigidos a partir de entdo pela variacdo da taxa de
cambio, rendendo taxa de juros equivalente a uma média das taxas de juros dos
titulos de longo prazo no mercado internacional (atualmente de 8%) mais um
adicional de 2% de risco Brasil, sendo a taxa de juros repactuada semestralmente.
Alternativamente, pode-se usar a libor como taxa-base.

(vi) Pela Alternativa A se langariam titulos cujo principal seria lastreado desde
a emissao, passiveis portanto de negocia¢do no mercado internacional. Pela Alter-
nativa B, os titulos seriam resgatados em parcelas a definir por uma férmula ma-
temdtica que tem como objetivo calcular o desembolso do Tesouro como uma
percentagem fixa do PIB (salvo no caso de os pardmetros de inflagio externa e da
taxa de crescimento da economia serem maiores/menores que os usados nos calcu-
los da reprogramagio financeira).

(vii) Esses titulos teriam livre circulagdo na economia para a realizacio de
transacoes entre particulares (mercado secundario), vedando-se a realizacdao de
pagamentos correntes ao setor publico. Ademais, como se explicard posteriormen-
te, os detentores dos titulos serdo parceiros prioritdrios de um plano estratégico de
crescimento que permite aliar bancos e detentores de titulos em uma opcdo de
crescimento que reforca a integra¢do da economia brasileira com a mundial (for-
mando a base politica para a renegociaciao contemplada).

(viii) O bdnus de consolidagio ficaria explicitamente isento de tributagao por
ganho de capital durante sua validade.

(ix) Os pequenos poupadores (depdsitos de até US$ 2 mil ou algum outro li-
mite a definir) teriam um tratamento diferenciado, devido ao carater de poupanca
pessoal e de seguridade dessas aplicacGes. Tais dep0sitos seriam automaticamente
transformados em cadernetas de poupanga, com corre¢ao cambial trimestral e taxa
de juros anual de 6%. Ficaria facultada, a esses e demais aplicadores, a compra de

6No presente trabalho se estudam duas op¢des de titulos longos. Papéis com outras caracteristicas que venham
a facilitar a adesdo dos credores também podem ser estudados. Por exemplo, o esquema é inteiramente
consistente com o pagamento mensal de 1/12 do valor presente do desembolso anual previsto.
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bdnus de consolidacdo que, por suas caracteristicas, apresentariam uma rentabili-
dade mais elevada.

Estd implicita na concep¢do de reforma posta em discussdo a ideia de que o
procedimento requer um razoavel acordo politico que, em esséncia, permita supe-
rar o hiato de credibilidade existente ex-ante. A viabilidade da estratégia, portanto,
depende da existéncia de pré-condig¢des, tanto do lado fiscal quanto do lado poli-
tico. Os autores da proposta acreditam que passar a uma situacdo de divida con-
solidada é possivel e vidvel, caso se leve em consideraciao a perda de produto po-
tencial acarretada pela crise atual. No entanto, o passo serd tanto menos aflitivo
quanto mais se demonstrar aos agentes econdmicos o encadeamento entre essa agao
e a possibilidade de estabilizar a economia.

4. CALCULO DO COMPROMETIMENTO
TRIBUTARIO: DUAS ALTERNATIVAS

4.1. Proposta A: securitizacao do principal e pagamento dos juros

A primeira alternativa inspira-se na experiéncia secular de fundac¢io das divi-
das publicas e em sua faceta contemporanea, que é a securitizagido das dividas
externas dos paises em desenvolvimento. O valor do principal é reescalonado e
garantido pela compra de titulos do Tesouro americano (titulos da série especial
com maturidade de trinta anos e taxa de juros capitalizada ao principal de 8% ao
ano), sendo o montante necessirio para a comprado lastro pago na emissdo dos
bénus de consolidagdo. O fluxo de juros sobre o principal é pago anualmente com
recursos explicitamente alocados no orcamento (juros pagos em cruzeiros, com
opg¢ao de conversao em dolar).

Dado que esses serdo titulos lastreados em ddlar desde a emissdo e com uma
taxa de rentabilidade mais alta que a libor, poderdo ser negociados no mercado
internacional e devem ter boa aceitagio. Com isso, seria possivel a um aplicador
que necessite resgatar a aplicacao fazé-lo diretamente no mercado internacional e
converter as divisas junto ao Banco Central, recebendo os cruzeiros corresponden-
tes. Esse aspecto garante também que haja um mercado secunddrio dentro do pais
para conferir liquidez ao papel.

Supondo que seja reescalonado um valor equivalente a US$ 40 bilhoes pelo
prazo de trinta anos e que a taxa de capitalizagdo do titulo americano seja de 8%
ao ano, seriam necessarios pouco menos de US$ 4 bilhdes para a compra do cola-
teral. A escolha do periodo de trinta anos para o vencimento do papel corresponde
ao prazo com que sdo emitidos os titulos da série especial do Tesouro americano
usados para a securitizacgio.

A quantia de US$ 4 bilhées, como se sabe, pode ser retirada das reservas inter-
nacionais do pais, sem maior prejuizo aos graus de liberdade necessarios para as
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autoridades monetarias defenderem a moeda doméstica.” Dado que as reservas
internacionais brasileiras atingiram mais de US$ 18 bilhdes no conceito de caixa
em junho de 1992 e cerca de US$ 21 bilhdes no conceito de liquidez internacional,
a deducdo de US$ 4 bilhdes ainda deixaria um saldo bastante folgado.

O montante de US$ 40 bilhdes a reescalonar é dado pelo valor da divida in-
terna mobilidria do governo federal - US$ 38 bilhoes em julho de 1992, incluindo
os cruzados ainda bloqueados e o recolhimento especial remunerado associado aos
DERs -, mais o estoque de titulos estaduais e municipais em poder do mercado -
estimado em US$ 10 bilhdes. Supondo que a monetizagio seja de cerca de US$ 8
bilhdes, obtém-se o valor citado. No tocante a emissao de cruzeiros da ordem de
US$ 8 bilhdes, cabe observar que o valor é compativel com o acréscimo da deman-
da por moeda observado nos episddios de queda rapida da inflagao. Para ilustrar
esse ponto, a Tabela 2 mostra o valor da base monetaria e dos meios de pagamen-
tos (MI), em ddlares constantes®, nos meses anteriores e subsequentes aos planos
Cruzado e Collor 1. A emissdo de cruzeiros mencionada no texto corresponderia a
um aumento real da base; a variagio de M1, ao aumento da demanda por saldos
reais pelos agentes (sendo a diferenga entre os dois explicada pelo processo do
multiplicador bancario). A Tabela 3 mostra o valor da base e do Ml em propor¢ao
ao PIB, por trimestre, de 1985 a 1992, e permite observar que o coeficiente de
monetizagdo da economia se encontra atualmente em niveis minimos.

Tabela 2: Base monetéria e meios de pagamentos em dolares de junho de 1992 (US$ bilhoes)

Base M1 Base M1

Dez./85 75 18,6 Jan./90 3,5 5,1
Jan./86 6,5 14,5 Fev./90 3,5 5,6
Fev./86 6,6 15,0 Mar./90 6,0 11,5
Mar./86 8,8 26,4 Abr./90 9,2 14,2
Abr./86 12,0 31,7 Mai./90 13,4 177
Mai./86 18,7 36,3 Jun./90 11,0 15,9
Jun./86 15,1 41,8 Jul./90 8,8 14,0
Jul./86 171 41,3 Ago./90 8,1 13,6
Memoéria: Jun./92* 4,0 77

Jul./92* 3,9 7.0

Nota: valores nominais inflacionados pelo IGP centrado no dia 30 de cada més (Jun./92 = 100) e divididos pela taxa
de cdmbio de 30 de junho de 1992 (Cr$ 3.44770).
* Valores preliminares.

7 Para lancar titulos resgataveis em vinte anos seriam necessarios US$ 8,6 bilhdes para o lastro inicial. Embora
pareca alta, mesmo essa quantia pode ser obtida sem dificuldades impeditivas: uma parcela vinda das reservas
do pais, e outra, complementar, vinda de instituicdes como o FMI e o Banco Mundial-aspecto que reforcaria
a credibilidade do bonus. Esses recursos poderiam ainda ser cobertos com parte da receita futura da privatizacio.

8 O calculo do valor em délar se obteve inflacionando os valores nominais em final de més pela variacio do
IGP-DO centrado no dia 30, tomando junho de 1992 como base, e dividindo esses valores pela taxa de cimbio
comercial de venda do dia 30 de junho, equivalente a Cr$ 3.447,70.
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Tabela 3: Coeficientes de monetizacdo em relacdo ao PIB (em %)

Ano Base Monetaria/PIB M1/PIB

1 li i \Y Ano | 1] 1l IV Ano
1985 1,7 1,5 1,6 1,6 1,6 3,3 3,1 3,4 37 35
1986 1,7 2,7 3,6 3,9 3,1 4,3 72 8,7 9,7 77
1987 3,2 1,8 1,8 2,1 2,1 6,7 3,7 3,8 40 472
1988 1,8 1.4 1,2 1,3 1,3 3,3 2,7 2,4 25 25
1989 1,5 1,7 1,1 1.1 1,2 2,6 2,8 2,2 1,7 20
1990 1,0 2,5 2,2 2,2 2,1 1,7 3,9 3,4 34 33
1991 2,1 1,9 1,7 1,5 1,7 3,6 3,2 2,8 25 28
1992 1,3 1,2 2,1 2,0

Fonte: a razdo base monetéria/PIB vem de Pereira e Giambiagi (1990), atualizada para o periodo mais recente. O
indicador mostra a média aritmética dos saldos diarios, dividida pelo PIB trimestral a pregos correntes, calculado
pelo IPEA. No caso dos meios de pagamentos se adotou 0 mesmo procedimento.

Para efetuar o cdlculo do comprometimento tributdrio para o pagamento dos
juros anuais, sera suposto que o PIB brasileiro seja de US$ 400 bilhdes em 1992°,
O valor em dolares desse produto, supondo uma paridade real constante da taxa
de cambio, cresce ao longo do tempo pela taxa de crescimento real da economia
mais a inflacio média dos paises industrializados. Adotando alguns parametros
ilustrativos para a taxa de crescimento da economia e para a taxa de inflagdo in-
ternacional, uma taxa de juros de 10% para o bonus de consolida¢io (remuneragio
elevada, mas que equipara a taxa paga a titulos longos no mercado internacional)
e o valor de US$ 40 bilhdes para a divida interna mobilidria a ser reescalonada,
chega-se a estimativa do fluxo de juros a pagar e sua propor¢ao em relagio ao PIB
(v. Tabela 4).

Esta primeira alternativa apresenta a carateristica de que os encargos com os
juros em proporc¢do ao PIB diminuem ao longo do tempo. No caso de 3% a.a. de
crescimento da economia e 3% a.a. de inflagdo internacional, os encargos seriam
de 0,94% do PIB apds o primeiro ano e iriam se reduzindo paulatinamente. Caso
se adote a taxa de 5% para o crescimento do PIB, os pagamentos representariam
0,92% do PIB no primeiro ano, declinando rapidamente a partir de entdo.

Tabela 4: Pagamentos de juros pelo esquema securitizado(em US$ bilhoes)

Fluxo (p=3%, q=5%) (p=3%, q=3%)
Anual de
Ano Juros PIB %PI1B PIB %PI1B
o) - 400 - 400
1 4,0 433 0,92 424 0,94
2 4,0 468 0,85 450 0,89
3 4,0 506 0,79 478 0,84

90 valor do PIB de 1992 em délares foi estimado com base no PIB de 1991 (Cr$ 168 trilhdes), inflacionado
pelo IGP-DI médio previsto para 1992 e dividido pela taxa de cimbio média prevista para o mesmo ano.
Supde-se ainda estabilidade da taxa de inflagao mensal e da desvalorizagio cambial em 22% ao més, a partir
de julho, e um crescimento de 2% da economia no ano.
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4 4,0 547 0,73 507 0,79
5 4,0 592 0,68 538 0,74
6 4,0 640 0,62 570 0,70
7 4,0 692 0,58 605 0,66
8 4,0 749 0,563 642 0,62
9 4,0 810 0,49 681 0,59
10 4,0 876 0,46 722 0,55
N 4,0 947 0,42 766 0,62
12 4,0 1.024 0,39 813 0,49
13 4,0 1.108 0,36 863 0,46
14 4,0 1.198 0,33 915 0,44
15 4,0 1.296 0,31 971 0,41
16 4,0 1.401 0,29 1.030 0,39
17 4,0 1.5615 0,26 1.093 0,37
18 4,0 1.639 0,24 1.159 0,35
19 4,0 1.772 0,23 1.230 0,33
20 4,0 1.917 0,21 1.305 0,31
21 4,0 2.073 0,19 1.384 0,29
22 4,0 2.242 0,18 1.469 0,27
23 4,0 2.425 0,16 1.5658 0,26
24 4,0 2.622 0,15 1.653 0,24
25 4,0 2.836 0,14 1.754 0,23
26 4,0 3.067 0,13 1.860 0,22
27 4,0 3.317 0,12 1.974 0,20
28 4,0 3.588 0,1 2.094 0,19
29 4,0 3.880 0,10 2.221 0,18
30 4,0 4.196 0,10 2.357 0,17

Nota: (p) representa a taxa de inflagao internacional e (qg), a taxa de crescimento real da economia.

A segunda alternativa reescalona o principal e os juros devidos e estabelece
uma programacio bem definida de pagamentos parcelados da divida. Para calcular
o comprometimento tributario dessa alternativa, é necessario apresentar a engenha-
ria financeira que dd base aos calculos.

Considere-se o valor do fluxo de desembolsos do Tesouro Nacional em divisas
com o pagamento do servi¢o da divida mobilidria interna (servico definido como
a soma dos juros mais o principal devidos no periodo). Esse desembolso tem como
contrapartida um volume de recursos tributdrios que se deve gerar para pagar a
prestacdo anual da divida. Chamando (R) a esses recursos tributarios, cada presta-
¢do pode ser entendida como uma fragio constante (a) do PIB (Y), de modo que:

R=a.Y,

R,=a.y,

Ry=a. Yy
e, genericamente,

R =a.y, (1)

onde (R) e (Y) sdo expressos em dolar corrente e (n) é o periodo considerado.
O valor da renda nacional em doélar, por sua vez, é dado por:
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Yn=Yo-: (l+q)* - (l+p)" (2)
onde o subindice (0) refere-se ao periodo inicial, (q) é a taxa de crescimento
real da economia e (p) € a inflagdo externa. Substituindo (2) em (1), chega-se a:

R, =a.Y,. (I+q)". (l+p)" (3)
A divida inicial pode ser entendida como o valor presente dos fluxos futuros

de pagamentos a serem feitos pelo Tesouro, descontados a uma taxa de juros no-

minal (i) expressa em dolar:
R R R

D, = R T DA T N
(1+9) (1 +1i)? a+v
ou N RN
D == e N .
. 2:, Tay- o (snsH) @

onde (D) é a divida interna mobilidria em poder do publico e (N) é o nimero
de anos contemplados no exercicio.
Substituindo (3) em (4), (D) pode ser reescrito como:

(I+g".(A+p"

N
Dy = Y
o Ela 4 e ; (1Sns<N) (5)

Esta equagio deve ser interpretada como a soma de uma progressio geomé-
trica. O primeiro termo da progressdo, correspondente ao valor presente da pri-
meira presta¢ao a precos do periodo zero, pode ser representado pela expressao (b),
e a razao multiplicativa, por (c). Ou seja:

(1-c
By o= B9 e (6
(1-¢)
onde
(+q).(1+p)
b e me @
1+
(]

(1+4).(1+p)

1+
Substituindo (7) e (8) em (6), chega-se a:

[ (1+g).(1+p) ] [<1+i>~- [(1+g) - <1+p>1~]
D,= a.Y,. . ;
(1+i)-(1+9).(1+p) _ 1+

[iz(@+p+q.p)] (&)

®

4

184 Brazilian Journal of Political Economy 13 (2),1993 « pp. 171-195



Consequentemente, ap0s algumas manipulagoes de (9), o valor da parcela (a)
do PIB a se comprometer a cada ano pelo Tesouro com o pagamento da prestacio
anual da divida interna é dado por:

(1+) — (1+g) . (1+p) (1+0)Y
a=d,. . s
° [ (149) . (14p) (140 — [(1+q) . (1+p)]"

[i#(@+p+q.p) 10)

onde dy = Dy/Y,.
Quando [(1 +1) = (1 + q). (1 + p)], por (3), o valor de ( 4) é D, = N. a. Y,. Nes-
te caso,

a= ; li=(@+p+q.pl 11
N

Conhecendo (d) e estabelecendo a duragao do periodo de repagamento (N), é
possivel, com base em (10) ou (11), calcular(a) para diferentes valores de (i) e (q).

O valor de (d) utilizado no exercicio que se apresenta a seguir foi de 10%, que
corresponde a estimativa da divida interna mobilidria que permaneceria na forma
de titulos depois da remonetizacdo. No entanto, como se explicard adiante, 0 mon-
tante de recursos que permanecerd aplicado em titulos publicos dependerd da de-
manda por papéis que se expressar no mercado, mas isso nio impede que se simu-
lem as exigéncias tributdrias caso 10% do PIB permaneca aplicado em bonus. Os
resultados de (a) para (N) igual a dez e a vinte anos, diversos valores da taxa de
juros nominal em dolar e da taxa de crescimento da economia estdo expostos nas
Tabelas 5 e 6.

Supondo que se adote uma taxa de juros para os titulos brasileiros igual a dos
titulos de longo prazo no mercado internacional, de 8%, mais um risco do Brasil
de 2%, que a economia brasileira cres¢a 3% ao ano e a inflagio internacional seja
de 3% ao ano, a receita tributaria de que o Tesouro precisaria para pagar as pres-
tagdes de sua divida seria de O,72% do PIB, quando a divida é paga em vinte anos,
e de 1,21 % do PIB, quando em dez anos. Se se supde que o crescimento da econo-
mia deva ser de 5% ao ano, com a mesma inflacdo internacional de 3% a.a., essas
fragdes se reduzem para 0,59% e 1,10% do PIB, respectivamente. O valor do pa-
rametro (q) escolhido para o primeiro exemplo é reconhecidamente baixo, a fim
de sublinhar a mensagem que nio é necessario projetar um cendrio brasileiro su-
peravaliado para facilitar a aceitagao da proposta. O exercicio supds, ademais, que
a desvaloriza¢do cambial conserva a paridade do poder de compra (PPP- purcha-
sing power parity), de modo que o valor real de cada dolar segue o diferencial da
inflacdo interna e externa.
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Tabela 5: Valores de (a) para (N) de 10 anos e (p = 3%), em%

Taxa de crescimento do produto (q)
N =10 1% 2% 3% 4% 5%
Taxa de 6% 1.1 1.05 1.00 0.94 0.89
juros 7% 1.16 1.10 1.05 0.99 0.94
8% 1.22 1.16 1.10 1.05 0.99
(i) 9% 1.28 1.22 1.16 1.10 1.04
10% 1.34 1.28 1.21 1.15 1.10
1% 1.40 1.34 1.27 1.21 115
12% 1.47 1.40 1.33 1.27 1.21

Tabela 6: Valores de (a) para (N) de 20 anos e (p = 3%), em %

Taxa de crescimento do produto (q)
N =20 1% 2% 3% 4% 5%
Taxa de 6% 0.61 0.55 0.50 0.45 0.40
juros 7% 0.66 0.60 0.55 0.49 0.45
8% 0.72 0.66 0.60 0.54 0.49
(i) 9% 0.79 0.72 0.66 0.60 0.54
10% 0.85 0.78 0.72 0.65 0.59
1% 0.92 0.85 0.78 0.71 0.65
12% 0.99 0.92 0.84 0.77 0.71

Supondo um PIB inicial de US$ 400 bilhdes, os valores dos compromissos fi-
nanceiros do governo federal com o total das prestacoes da divida a serem pagas
a cada ano seriam determinados por (3’), conforme:

R,=a.400.(1+q).(1+p)" (3%)

onde (a) é obtido por (10)ou (11), (n) é o periodo e o resultado é expresso em
US$ bilhoes correntes. Os valores do fluxo de pagamentos (amortizacdes mais ju-
ros) ficam definidos no ato do reescalonamento para os anos seguintes, indepen-
dentemente da eventual diferenca entre os valores utilizados para os pardmetros
(q) e (p) e os que efetivamente se observarem ao longo do tempo. Isto é, os para-
metros usados na determinac¢do do valor inicial da fracdo (a) estabelecem os valo-
res subsequentes de (R); a vantagem dessa carateristica é que permite uma progra-
macao de gastos bem definida e facilita a compreensio, pelos credores, do fluxo de
recebimentos em haver. Ademais, a alternativa nio exige conceitualmente o desem-
bolso inicial de ddlares para garantia do principal, embora, se necessério, isso
possa ocorrer!?.

10 A fim de reforcar a atratividade inicial dos papéis, o governo pode, por exemplo, se propor a lastrear, j& na
emissdo, metade do valor do fluxo de pagamentos dos primeiros trés anos. Necessitaria, nesse caso, de reservas
de US$ 4,1 bilhdes (valor do fluxo de pagamentos mostrado na coluna C da Tabela 7 para os trés primeiros
anos, descontados a taxa de 8% a.a.). A utilidade dessa agao decorre de que esses titulos também se tornariam
negocidveis no mercado internacional, de forma semelhante a alternativa A.
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Para visualizar melhor o funcionamento do esquema proposto, a Tabela 7
mostra como evoluiriam ao longo do tempo a cotagio do bonus de consolidacao
em délar, o fluxo de dispéndio do Tesouro Nacional com o pagamento dos juros e
amortizagOes e a divida interna mobilidria remanescente. Nesse exemplo foram
adotados os seguintes valores: (N =20), (i=10%), (q =3%) e (p = 3%). Assim, por
(10), (a= 0,715476%) do PIB. A varidvel chave é a coluna (C), obtida com base na
multiplicagdo do termo (a) pelo PIB previsto para o ano, respeitadas as hipoteses
referentes aos valores de (p) e (q). A cotagdo do bonus aumenta 10,0% e 6,80%
a.a. em termos nominais e reais, respectivamente, o valor real dos desembolsos do
Tesouro cresce em linha com o PIB e a divida é totalmente quitada no final do
prazo acordado. A Tabela 8 mostra quais seriam esses valores com (i = 10%), (q =
5%) e (p = 3%).

Tabela 7: Evolugao da divida e dos desembolsos do Tesouro em ddlares,
supondo prazo de amortizagdo de 20 anos, (p =3%) e (g =3%)

Valor do Titulo Fluxo do Tesouro= Valor da Divida® Distribuicao das
NUmero Amortizacoes
Ano de (em%)
(n) Nominal ~ Real Nominal Real Nominal Real Tftulos® (H=0/
(A) (B) (@)} (D) (E) (F) G =CIA  Divida inicial)

o 1,000 1,000 - - 40.000 40.000
1,100 1,068  3.036 2.948 40.964 39.771 2.760 6,90
2 1,210 1,141 3.221 3.036 41.839 39.437 2.662 6,66
3 1,331 1,218 3.417 3.127 42.606 38.990 2.567 6,42
4 1,464 1,301 3.625 3.221 43.241 38.419 2.476 6,19
5 1,61 1,389  3.846 3.318 43.719 37712 2.388 5,97
6 1,772 1,484  4.080 3.417 44.010 36.858 2.303 5,76
7 1,949 1,585  4.329 3.520 44.083 35.843 2.221 5,565
8 2,144 1,692 4593 3.625 43.898 34.654 2.142 5,36
9 2,358 1,807 4.872 3.734 43.416 33.275 2.066 5,17
10 2,594 1,930 5.169 3.846 42.589 31.690 1.993 4,98
1 2,853 2,061 5.484 3.962 41.364 29.882 1.922 4,81
12 3,138 2,201 5.818 4.080 39.682 27832 1.854 4,63
13 3,452 2,351  6.172 4.203 37479 25.521 1.788 4,47
14 3,798 2,511 6.548 4.329 34.679 22.927 1.724 4,31
15 4,177 2,681 6.947 4.459 31.200 20.026 1.663 4,16
16 4,595 2,863 7370 4.593 26.950 16.795 1.604 4,01
17 5,055 3,068 7818 4.730 21.827 13.206 1.547 3,87
18 5,560 3.266 8,295 4.872 15.715 9.231 1.492 3,73
19 6,116 3,488 8.800 5.018 8.487 4.840 1.439 3,60
20 6,728 3,725 9.336 5.169 o o 1.388 3,47
Total - - 112.775  79.207 - - 40.000 100,0

Obs.: os valores nominais estdo expressos em US$ correntes e os valores reais foram deflacionados para precos
constantes do ano zero, com base em uma inflagdo externa de 3% a.a ..

Hipoteses: Taxa nominal de juros de 10% e taxa de crescimento da economia de 3%.

2Em US$ milhoes.

>Em milhdes de unidades.

Revista de Economia Politica 13 (2),1993 « pp. 171-195 187



Tabela 8: Evolucao da divida e dos desembolsos do Tesouro em délares,
supondo prazo de amortizacdo de 20 anos, (p = 3%) e (q = 5%)

Valor doTitulo

Fluxo doTesouro=

Valor da Divida®

Distribuicao das

Numero Amortizacoes

Ano de (em%)
(n) Nominal Real Nominal Real  Nominal Real Tftulos® (H=G/
(A) (B) (C) (D) (E) (F) G =CIA Divida inicial)
0 1,000 1,000 - - 40.000 40.000
1 1,100 1,068 2.572 2.497 41.428 40.221 2.338 5,85
2 1,210 1,141 2.782 2.622 42.788 40.332 2.299 5,75
3 1,331 1,218 3.009 2.753 44.059 40.320 2.260 5,65
4 1,464 1,301 3.254 2.891 45.211 40.169 2.222 5,56
5 1,611 1,389 3.519 3.036 46.213 39.863 2.185 5,46
6 1,772 1,484 3.806 3.187 47028 39.385 2.148 5,37
7 1,949 1,585 4.116 3.347 47615 38.715 2.112 5,28
8 2,144 1,692 4.452 3.514 47924 37.832 2.077 5,19
9 2,358 1,807 4.814 3.690 47903 36.713 2.042 5,10
10 2,594 1,930 5.207 3.874 47486 35.334 2.007 5,02
" 2,853 2,061 5.631 4.068 46.604 33.667 1.974 4,93
12 3,138 2,201 6.090 4.271 45174 31.684 1.940 4,85
13 3,452 2,351 6.586 4.485 43.105 29.352 1.908 4,77
14 3,798 2,511 7123 4.709 40.292 26.638 1.876 4,69
15 4,177 2,681 7704 4.945 36.618 23.504 1.844 4,61
16 4,595 2,863 8.332 5.192 31.948 19.909 1.813 4,53
17 5,055 3,058 9.0M1 5.452 26.133 15.811 1.783 4,46
18 5,560 3.266 9.745 5.724 19.001 11.161 1.753 4,38
19 6,116 3,488 10.539 6.010 10.362 5.909 1.723 4,31
20 6,728 3,725  11.398 6.311 0 0 1.694 4,24
Total - - 119.689 82.579 - - 40.000 100,0

Obs.: os valores nominais estao expressos em US$ correntes e os valores reais foram deflacionados para precos

constantes do ano zero, com base em uma inflagdo externa de 3% a.a ..
Hipoteses: Taxa nominal de juros de 10% e taxa de crescimento da economia de 5%.

2Em US$ milhdes.
®Em milhées de unidades.

Tanto a alternativa A como a B, discutidas nesta seciao, levam a criacao de um

titulo de boa qualidade e de perfil longo. As alternativas podem ser complementa-
das com alguns atributos que permitam diferenciar um carddpio de opcdes que
seria entdo aberto aos aplicadores. Ou seja, pode-se adotar um enfoque parecido
com o usado na renegociacao da divida externa, oferecendo uma lista de opg¢oes
diversas para escolha dos credores.

5. CONSIDERACOES QUANTO AS CONDICOES DE MERCADO DO NOVO
TITULO

A fundacao da divida publica aqui recomendada apoia-se no principio de que

h4 um trade-off entre a rentabilidade exigida pelos agentes e a confiabilidade dos
papéis como reserva de valor. Atualmente, os titulos publicos ndo sdo totalmente
confidveis e, em consequéncia, para serem colocados junto ao publico, devem pagar
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um prémio de risco consideravel. O esquema sugerido acarreta uma reducio da
rentabilidade nominal das aplicacdes em troca de maior seguranga, tanto pela eli-
minagio da desconfianga no indexador, quanto pela forga legal das garantias ofe-
recidas. Do ponto de vista do governo federal, este deixa de contar com a alterna-
tiva da corrosdo do estoque da divida, mas, em compensacado, substitui uma divida
interna cara por outra nao tao onerosa. Do ponto de vista dos aplicadores, hd que
se considerar que o novo papel permitira uma rentabilidade efetiva superior a ve-
rificada na média dos ultimos anos, se se consideram as perdas de capital sistemd-
ticas decorrentes da aceleracio da inflacao.

Cabe indagar quais seriam os principais tomadores do novo titulo. Basicamen-
te 0s mesmos que os atuais: pessoas juridicas, bancos e algumas pessoas fisicas.
Para que os agentes aceitem carregar o novo papel, além das garantias dadas, pre-
cisam saber que poderdo contar com algumas possibilidades de sair, quando neces-
sario, da posicao de estoque para a de fluxo (isto é, obter liquidez em troca do papel).

As maneiras previstas nesta proposta sao trés. A primeira delas é a venda do
titulo no mercado internacional e a conversao dos dolares em cruzeiros (uma das
razdes para oferecer um lastro em ddlares e pagar uma taxa de juros superior a da
libor); a segunda é por meio do resgate antecipado para projetos de investimento
compreendidos em um novo programa de desenvolvimento brasileiro. A terceira é
via surgimento de um mercado secundério. Este operara exclusivamente entre agen-
tes privados, ficando vedadas operacoes de redesconto ou quaisquer outras que
resultem em emissio de moeda ou em pressiao sobre o Banco Central.

O sistema bancario, por exemplo, pode carregar uma boa carteira de titulos
longos, reordenando o modo como compatibiliza seus ativos e passivos. Uma das
funcoes basicas do sistema financeiro é intermediar riscos e melhorar a alocacao
de recursos da economia ao exercer essa atividade. Faz isso financiando uma car-
teira de ativos de maior prazo e risco com passivos que, embora de menor prazo,
tenham uma composi¢ao e média de refinanciamento consistentes com os ativos
detidos; a rentabilidade advém do spread com a intermediagao.

O spread bancirio fica preservado na medida em que os bancos compatibili-
zem 0s prazos e taxas pagas a seus passivos, tornando-os consistentes com a estru-
tura da carteira de aplicagoes. Por exemplo, supondo que a captaciao via CDBs
seja usada para carregar a carteira de ativos longos, ficaria definido que o prazo
minimo legal dos CDBs passaria noventa dias. Os CDBs, assim como as demais
aplica¢oes financeiras, teriam correcao cambial (ex-post) mais juros. A taxa de
juro de captacdo seria determinada pelo mercado e pela concorréncia; o spread
bancdrio continuaria positivo toda vez que essa taxa medida em délares ndo ultra-
passasse 10% ao ano (rentabilidade bastante razoavel em condi¢des de crescimen-
to econémico). Mesmo algumas situagdes de curto prazo que resultem em uma
taxa de juros um pouco mais alta ndo devem ser consideradas impeditivas, pois o
importante para o banco é que a rentabilidade média de seu ativo supere o custo
médio do passivo.

A atratividade dos titulos serd bastante acrescida se a mudanca de politica for
acompanhada por uma formulagio que permita a concessao de preferéncia aos
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detentores dos bonus de consolidagio em um novo programa de crescimento a ser
anunciado quando da reforma. Isto é, seriam concedidos estimulos a projetos pri-
vados de investimento em areas de maior insercao junto a economia mundial, como
em modernizagio dos portos, meios de transporte, telecomunicagdes, armazenagem
etc. O incentivo poderia ser dado através do financiamento pelo BNDES, comple-
mentado com o resgate antecipado de parte dos valores aplicados (limitado a um
determinado percentual do valor do estoque de titulos). A utilizacio dos bonus nos
leildes de privatizagdo seria possivel.

A razio de ser dessa formulacdo estratégica é que serd bastante benéfico para
o pais acoplar a renegociacdo a um projeto de crescimento que hoje j4 estd identi-
ficado. Uma opc¢ao dessa ordem permitira gerar a coesdo politica exigida para a
superacdo da crise e a adesao dos credores internos.

No caso de uso do expediente de monetizar as aplicagoes lastreadas em titulos
publicos para deflagrar a renegociacdo, pode-se fazer um raciocinio baseado no
reconhecimento de que, uma vez em circulag¢do, os encaixes monetarios nio podem
fugir da economia, salvo por via da inflagdo. Isto é, os saldos monetdrios despen-
didos por um agente se transformam em saldos de outro; o valor nominal nao
deixa a economia.!' Por essa razdo, a monetizagio das aplicacdes colocaria os
agentes diante do dilema de uma hiperinfla¢gio ou de uma renegociagio. Havendo
confianca na consisténcia do ajuste fiscal e nas garantias oferecidas para os novos
titulos, seria baixa a possibilidade de ndo prevalecer a racionalidade econémica,
principalmente no caso dos grandes aplicadores que tém interesse na continuidade
do funcionamento da economia monetaria.

Como tratar do problema dos free-riders que poderiam surgir?2 E possivel
pensar mecanismos que minimizem o problema, utilizando mecanismos de prego.

Por exemplo, suponha-se que o governo passe a vender somente titulos longos.
Estes seriam vendidos com valor de face indexado ao délar e em valores redondos
equivalentes a $100, $1000, $10.000 etc. O governo declararia que, por dois dias
uteis, venderia seus titulos longos a taxa de cAmbio comercial vigente no tltimo dia
util anterior ao lancamento dos bonus. A partir do terceiro dia util, os titulos seriam
vendidos pelo cAmbio comercial flutuante. Caso se espere que a taxa de cdmbio
suba até a complementagio do programa anti-inflaciondrio que ancore os pregos,
haverd um incentivo claro para os aplicadores comprarem o titulo publico sem
maiores delongas. Para aumentar a atratividade do bonus, pode-se oferecer um
desconto extra, definido em leildo até um certo teto, para incentivar a compra. As-
sim, ha uma perda potencial para os que se retardarem e um ganho de capital aos
que comprarem nos primeiros dias (subsequentemente remunerado a taxa de 10%
a0 ano, mais a varia¢do cambial).

M Exceto quando as cédulas de papel-moeda sdo fisicamente destruidas ou transportadas para fora das
fronteiras. mas esses casos-limites ndo afetam o raciocinio.

12 Eree-riders seriam aqueles agentes que prefeririam ficar com a liquidez a disposi¢io, enquanto os grandes
aplicadores se veriam, pela l6gica da proposta, obrigados a tomar titulos.
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A referéncia ao pre¢o de compra permite enfocar o tema do eventual desdgio
do titulo apés a fundac¢do da divida. Evidentemente, podera haver um desagio se
houver pouca confianca de que a consolidacdo nao seja acompanhada pela geragio
de um superdvit primdrio vinculado ao pagamento da divida e de um vigoroso
programa anti-inflacionario. Haverd, ainda, que se ter confianca de que o esfor¢o
se manterd nos anos subsequentes para fazer face aos compromissos de pagamen-
to assumidos. Conforme ja apontado, o procedimento requer um razoavel acordo
politico e condicdes fiscais que permitam superar o hiato de credibilidade existen-
te ex-ante.

Por outro lado, ndo se deve exagerar na estimativa prévia desse desagio. Além
do superdvit primario, ele dependerd das garantias dadas, das condicoes de liquidez
da economia e da existéncia de um mercado secundario. Os novos titulos, como se
discutiu, possuem engenharia financeira sélida e serdo parcialmente financiados
por garantias reais, algo que as aplicacdes de curto prazo atuais nio tém. Ademais,
a proposta contém elementos que permitem prever a existéncia de um mercado
secundario, dadas as caracteristicas de ativo dolarizado e com lastro. E, por fim, a
economia estard remonetizada. Por essas razdes, ndo se deve prever um desdgio tao
elevado que ultrapasse um percentual aceitavel.

No tocante a colocag¢io dos bonus via mercado, um raciocinio analitico per-
mitird ressaltar alguns outros pontos importantes. A colocacao dos bonus via mer-
cado teria de deixar em aberto a quantia final de titulos que seria vendida: os
aplicadores decidiriam quanto de seus depdsitos ficaria sob a forma de liquidez
(moeda sem rendimento) e quanto seria canalizado para a poupanca financeira.
Supera-se assim um dilema: a proposta estabelece a taxa de juros (flutuante, repac-
tuada de seis em seis meses) e deixa a quantidade a ser determinada pelo mercado.

No Grifico 1 se esbocam seis figuras que representam situagdes possiveis de
mercado, considerando a oferta e a demanda por titulos publicos. A demanda é
uma fun¢do negativamente correlacionada com o preco do bonus (o prego € o
valor de Cr$ 1,00, descontado pela taxa de juros paga). As figuras de 1.1 a 1.3
mostram situagdes em que o preco (p,) estd fixado e a quantidade (q), ndo; as figu-
ras de 1.4 a 1.6 representam o caso em que a quantidade é fixa e o preco se ajusta.
As figuras 1.2 e 1.5 mostram dois casos em que demanda € insuficiente, dadas as
condicoes da oferta. Nesse caso, podem ocorrer duas alternativas: (i) oferecer in-
centivos de rentabilidade efetiva para deslocar a curva da oferta, como na figura
1.3; ou (ii) reduzir a colocagio de titulos, como na figura 1.6.

Na situac¢do atual de baixa credibilidade, a demanda por titulos publicos de
longo prazo é bastante reduzida ou mesmo nula (como representado nas figuras
1.2 ou 1.5). A demanda por titulos longos depende também da taxa de rentabilida-
de alternativa em ativos de curto prazo. Por essa razdo, para haver uma demanda
significativa por titulos longos (equivalente a deslocar a curva da demanda para
uma posi¢cdo como a representada nas figuras 1.1 ou 1.4), é preciso impedir as
aplicacoes de curtissimo prazo com rentabilidade positiva, como o FAF, DER, over-
night etc. Os agentes com forte preferéncia pela liquidez manteriam seus saldos em
depositos a vista, abrindo mao da rentabilidade real.
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Obs.: queda do preco significa implicitamente juro maior.

Com um acordo politico s6lido, pode-se usar ainda um outro caminho: definir
um periodo de algumas semanas para consolidar a divida. Nesse periodo se permi-
tiria aos aplicadores a compra dos bonus de consolida¢io na medida em que forem
vencendo as aplica¢des antigas. Pode-se estabelecer que no final de, por exemplo,
quinze dias, ficardo extintos o overnight, o FAF e os titulos publicos de curto pra-
zo, paralelamente ao andncio de que o governo s6 ird vender titulos de longo
prazo para captar a moeda devolvida ao sistema. Nao hd, no contexto atual da
economia brasileira, outro tomador capaz de absorver igual volume de recursos e
ofertar o mesmo nivel de garantias. Também nesse caso se ird verificar o fato de
que, ao se eliminar a opcdo facil das aplicacdes de curto prazo de alta liquidez e
juros elevados, os grandes depdsitos serdo canalizados para outras aplicagoes fi-
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nanceiras, sem fuga em massa do sistema monetdrio, se ficar claro que a alternati-
va oferecida propicia seguranga e que haverd um mercado secundario®?

Um dos beneficios importantes da reestruturagdo da divida publica sugerida
neste trabalho € resultar em uma substancial economia dos juros pagos pelo setor
publico, comparativamente ao gasto em 1991 e 1992. Isso permitiria uma diminui-
¢do do montante de superdvit primario necessario para equilibrar as contas do
setor publico.

Os numeros sdo eloquentes. No caso da divida externa, Giambiagi e Simas
(1992) estimam que o desembolso com o pagamento de juros e amortizagdes liqui-
das da divida externa sera de 1,6% do PIB, em média, no periodo 1993/2000.
Considerando que 80% dessa divida seja de responsabilidade direta ou indireta do
governo federal, este teria que comprometer um fluxo médio de aproximadamente
1,3% do PIB para a realiza¢ao do desembolso até o final da década. O item “outras
dividas internas” do governo federal, conforme informagdes do Banco Central, era
de US$ 5 bilhoes em junho de 1992. Esse passivo pode ser quitado gradualmente
em dez anos, comprometendo ndo mais que 0,2% do PIB, em média, ao longo do
periodo de pagamento. Portanto, somados 1,3% do PIB para os juros a pagar aos
credores externos com os desembolsos associados com as dividas internas (de 0,6
a 1,2% do PIB para o pagamento da divida mobilidria e cerca de 0,2% para o
pagamento dos encargos de outras dividas do governo federal), chega-se a uma
necessidade de superavit primario entre 2,1 % e 2,7% do PIB'.

Esse numero se contrapde a avalia¢bes como, por exemplo, do ex-ministro M.
H. Simonsen, de que, para estabilizar a economia, 0 governo necessitaria gerar um
superavit primario de 6 a 8% do PIB, sustentado por varios anos, a fim de poder
repetir os caminhos da estabilizagio mexicana.' Com um superavit fiscal primario
requerido ap6s a consolida¢do da divida da ordem de 2,5% do PIB, o préprio
ajuste fiscal necessario se torna politicamente factivel, por ser menor e mais facil
de sustentar no tempo.

13 Uma transicdo com alguma semelhanca deu-se em fevereiro de 1991, ap6s a criacio do FAF.

14 As despesas com juros da divida fundada representariam inicialmente encargos de 0,9% do PIB no caso da
proposta A (titulos de vinte anos com o principal securitizado), supondo crescimento da economia brasileira
de 3% e 3% de inflagdo internacional. No caso da alternativa B (amortizagdo gradual dos juros e do principal),
esses dispéndios ficariam entre 0,7% do PIB (supondo crescimento da economia brasileira de 3% e inflagao
externa de 3%), se os titulos forem de vinte anos, e 1,2% do PIB, se os titulos forem de dez anos; os valores
se alteram para ,6% do PIB (supondo crescimento da economia brasileira de 5% e inflagao externa de 3%),
se os titulos forem de vinte anos, e 1,1 % do PIB, se os titulos forem de dez anos.

15 Entrevista a Armando Ourique, Folba de S. Paulo, 4 de dezembro de 1991. Convém atentar que gerar um
superavit dessa magnitude equivale a transferir renda de uma parte da sociedade para o Estado e desse para
os credores publicos, o que gera resisténcia politica nos diversos segmentos sociais.
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6. CONCLUSOES

Levando em conta os numeros apresentados neste trabalho e a opcao es-
tratégica de crescimento via refor¢o da integragao na economia mundial, pode-
-se concluir que o esquema de amortizagdo proposto nao implicaria uma carga
excessiva para a Unido ou em dolo junto aos credores. Mesmo no caso pouco
favoravel de amortizacao em dez anos, o comprometimento de receitas tribu-
tarias - supondo um crescimento da economia de 3% a.a. e inflacdo externa de
3% a.a. - seria da ordem de 1,2% do PIB. Observe-se que isso - que soma nao
apenas os juros, mas também as amortizagdes - ¢ menos do que o governo fe-
deral paga hoje apenas na forma de juros reais, por conta do prémio de risco
relacionado com o temor da eventual insolvéncia do governo e do “confisco
implicito” que pode decorrer de uma subindexagdo dos titulos, em caso de
aceleracao inflacionaria. Nio se deve esquecer também o impacto extremamen-
te regressivo sobre a distribui¢ao de renda que decorre de manter o enfoque
atual de rolar a divida no curto prazo e pagar a elevada taxa de juros real re-
querida pelo mercado.

Naturalmente, para que o governo incorra em despesas com o pagamento
de juros e amortizacdes inferiores as que paga atualmente, é preciso que a taxa
real de juros caia. Isso, porém, sera viavel se o governo, além de oferecer maio-
res garantias ao principal, se comprometer legalmente a fazer o pagamento dos
vencimentos com op¢ao cambial, possibilitando condi¢des de remuneragio si-
milares as aplicagdes no exterior. Com a rentabilidade e o pagamento garantidos
em dolar, os credores internos nao terdo motivos para fugir dessas aplica¢des. Do
ponto de vista do governo, tal fato equivaleria a trocar uma divida cara, mas incer-
ta para o credor, por outra barata, cujo pagamento, porém, nao causasse davidas.

A formulagido proposta visualiza um Brasil mais integrado aos fluxos interna-
cionais de capitais, o que, para ndo ser um elemento de instabilidade, deve se com-
plementar pela geracdo adicional de divisas, via intensificacdo dos fluxos de trocas
com o exterior. A opgao estratégica apoia-se no crescimento do comércio exterior.

Em termos econdmicos mais precisos, a renegociacao da divida interna obje-
tiva permitir uma maior distin¢do entre o que é moeda e o que s3o as quase-moedas,
de modo a possibilitar o controle de um dos agregados monetarios no bojo de um
plano de combate a inflacio. Ao mesmo tempo, embora amplie a mengdo ao dolar
como indexador e implique uma maior liberdade aos fluxos de capital, evita-se a
dolarizacao radical (circulacio local da moeda americana). O trabalho pretendeu
mostrar ainda que o problema é soltvel e que é possivel desenhar ativos financeiros
com garantias sélidas e engenharia financeira correta, que nao precisam impor
perdas aos aplicadores.

Em conclusio, o ponto principal do trabalho consiste em que a renegociacao
da divida interna é factivel, ao contrdrio do que comumente se acredita, na medida
em que se ganhe compreensao do impasse econdémico representado pela atual sis-
tematica de refinanciamento da divida publica baseada em depdsitos bancdrios de
curto prazo. Esse aparato acarreta a existéncia de uma moeda indexada na econo-
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mia que retira eficicia aos planos de combate a inflacdo. Os fildsofos e outros es-
tudiosos do comportamento humano costumam ressaltar que uma das maneiras
sabias para vencer uma crise, quer ela seja pessoal, quer da sociedade, é transformar
o problema em parte da solu¢do. A proposta apresentada aqui propde tornar uma
divida liquida, cara, instavel e que vem inviabilizando sucessivos programas anti-
-inflaciondrios, em uma divida estabilizada, mais barata, que permitird alavancar o
crescimento da economia e desenvolver um mercado de titulos de longo prazo,
algo ha muito requerido diante do estdgio de desenvolvimento da estrutura produ-
tiva do Brasil.
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