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RENEGOCIAGAO DA DIVIDA INTERNA MOBILIARIA: UMA PRCPOSTA

Fabio Giambiagi*
Alvaro Anténio Zini Jr.*x=*

Resumo

Este artigo apresenta argumentos em favor de se recompocr os
prazos da divida interna mobilidria e traz cdlculos sobre o
comprometimento tributario requerido por diferentes termos de
‘pagamento dessa divida, assumindo que ela seja reescalonada. Duas
alternativas sao apresentadas e avaliadas. A primeira, cria um
‘titulo securitizado, com o pagamento de um colateral na emissao do
bonus, e calcula o pagamento de juros anual em relagcdo ao PIB
durante o repagamento. ‘A segunda, propde o pagamento de prestacdes -
. pequenas e graduals para amortizar a divida antiga sob um novo
arcabougo institucional. As duas alternativas permitem obter uma
-substancial economia no tocante aos juros pagos, comparqtlvawcnte
& politica atual. A principal conclusdo é que com una taxa de
"juros de longo prazo em délar, similar A&aquela observada nos
mercados internacionais -- cerca de 8% ao ano -- e um crescimento
do PIB de 3% ao ano, a divida interna mobili&ria publica poderia’
ser paga em 20 anos se uma provisao anual de apenas 0,6% do PIB for
alocada para esse pagamento. ‘

_ _ABSTRACT

This article develops arguments in favor of recomposing the
time to maturity of the domestic public bond’s debt and presents
calculations on the amount of tax required by different terms of
payment of that debt, assuming that it 1is 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. 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 -- and a 3% a year GDP

growth rate, the domestic public debt could be paid in 20 years if
a yearly provision of only 0,6% of GDP is allocated to its payment.

* Da Fea-UFRJ e do DBNDES
** Da Fea-USP e da FIPE' e
: ' ' Agosto de 1992
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RENEGOCIAQﬁO DA DIVIDA INTERNA MOBILIARIA: UMA PROPOSTA

Fabio Giambiagi
Alvaro Anténio 2ini Jr.

1. Introducao

- A establlizagao da’ economla bras1le1ra enfrenta desaflos de
duas dlmensoes. Por um.. lado, é pratlcamente consensual que um

' ajuste flscal de natureza estrutural envolvendo a ellmlnagao do

A<def1c1t publlco pu, pelo 'menos, ‘sua redugido a 1nn n1ve1 balxo.

[y

"flnanc1avel por ‘uma pequena senhorlagem é condlgao 'sine qua non

:para retomar o cresc1mento com niveis ‘de 1nf1agao baixos.

| Por; outro 1ado, um numero crescente de economlsfas'_de
diversas formagées acreditg que a austeridade fiscal isoladamente
nao seja»suficiente para reduzir a inflacgao, sem‘que haja uma

mudanga no regime monetdrio que, entre outras coisas, afaste a

‘permaﬁente ameacga de modetizagéd stbita da divida pﬁblica doméstica

e permita uma politica-de controle dos agfégados‘monetérioé. o

raciocinio que motiva o presente trabalho pode ser assim resumido:

"[para superar a inflagdo e recuperar o crescimento sustentado da

economia é necessaria uma reforma mqnetéria e fiscal para redefinir
6s meios de pagamentos e as condig¢des para controlar sua expansao].
As caracteristicas desestabilizadoras da divida doméstica
.financiada pbr depééitos bancarios, mais as dist0r¢6es na corregao

monetdria, exigem um novo equacionamento. As reformas monetarias



sdo episddios criticos que redefinem o gque é a moeda e criam novos
mgéanismos para controlar sua oferta" (Zini, 1992, pg 42).

Este artigo tem por objetivo contribuir para a discussio mais
precisa dos contornos de uma renegociagdo da divida publica
mobiliéria interna que altere o padrao de financiamento do governo
federal. Pretende-se oferecer elementos ncvos para esse debate

!
! .
através da avaliag¢ao quantitativa do comprometimento tributario de

dués alternativas de amortizagdo da divida interna mobiliéria'~—
.,fundaéa'em novas bésgé — estabelecendo cronogramas de’ desembolsos
associados a objetivos fiscals. Um procedlmento que permlte levar
évrenegéciagéo,’sem'impor confisco ou alongar compulsorlamente os
'prézos, é ‘proposto e avaliado. Sgas carécteristicas ﬁrincipaislséo

apresentar uma engenharia financeira sdlida, afastar o risco de

-ndo-pagamento e superar o problema da desconfianga no indexador.-

Ademais, o esquema proposto permite dar substédncia a uma opgéao
estratégica para o crescimento da economia brasileira baseado no
. fortalecimento da integragdo com a economia mundial. Por fim, o

-desenho esquematizado aqui 'seria completado com una politica

ant11nf1ac1onar1a testada no cenario 1nternac1onal qual seja, un

ajuste flscal allado a uma polltlca de rendas de curto prazo para
elldlr o fator de‘transmlsséo da 1nf1a¢ao e reformas estruturais
para consolldar a estabilidade (integragdo da economia junts a
'economla internacional e o redlmen51onawento do papel do Estado)

~Dados esses atributos, e cq;fato-de que traria uma substancial

. economia nos juros pagos pelo. setor publico, os autores inferem que

[Rpe———



-

a proposta € politicamente aceitavel e viabiliza a adesdo dos
credores internos.

o texto esta organizado em quatro partes: na segunda segdo,
que se segue a esta introdugdo, sdo expostas as razdes e os

fundamentos para o alongamento dos prazos 'de pagamento da d1v1da

1nterna moblllarla usando pr1n01plos de securltlzagao' na tercelra

L

'segao, ‘explica-se como a proposta de renegoc1agao pode ser colocada
em- pratlca, na quarta ‘sao- calculados os requlsltOS"de
comprometlmento tributario :assoc1ados’ ao pagamento da d1v1da

» ~

.1nterna de acordo com dlversos prazos e feltas cons1dera¢oes quanto

'}as condlqoes de mercado para a colocagao dos n0vos tltulos,’

. flnalmente, expoem se as conclusoes.

.

2. Sobre os Problemas da Divida Mobiliaria Doméstica e a Proposta

de Alcngamento do Prazo de Pagamento

.

»
-

A proposta a ser’ apresentada neste trabalho 1nsp1ra se ‘em .
_Zlnl (1989) e Lara Resende (1991) e parte do pressuposto de que a

'elevada llquldez (o carater de quase—moeda) e o rlsco permanente de

remonetizacdo da divida ;nterna mobiliaria federal, apesar do seu
nivel ndo muito elevado, implicam . no pagamento de juros altos e
conspiram contra a possibilidade .de sucesso de se estabilizar a
econonia. o tratamento convencional da dquestdo sugere vque,
-eliminado o .desequilibrio fiscal e seguindo-ee um pericdo de

.estabilidade, os prazos dessa divida se alongariam e o problema

i e g



representado pela existéncia de uma massa de quase-moeda da ordem
de 10 a 12% do PIB tenderia a desaparecer. Mas esta postulacgdo tem
sido contraditada pelos eventos. Por exemplo, recentemente houve
a divulgagdo da noticia que o setor publico brasileiro atingiu um
superévit operacional de 1,3% do PIB em 1991. Assim, pelo segundo
ano consecutivo, registrou-se um superavit ex-post (1,3% do PIB
também em 1990), o que mostra, porém, que a hipdtese do alonéamento

.espontédneo, ndo decorre naturalmente. O risco de se basear toda a

polltlca econdmica nessa suposigdo é que a establlldade nao seja

alcangada ainda por varios anos, posto que o ref1nanc1amento dlarlov»
da d1v1da moblllarla torna endogena a oferta monetarla e tende a‘

,.ser 1ntr1n51camente 1nstavel, sujeltando a economia a "ondas" de

demanda éspeculativa, com efeitos imediatos sobre OS pregos.

Sem ter confianga de que a divida va ser pfeflvamente paga,
além de estar 1ncerto quanto ao 1ndexador que melhor mede a
inflacgédo, o mercado reage de duas formas: recusando-se a financiar
© governo a prazds mais diiétados e exigindo um'prémiobde ri§c§
.eIevadp, implicitblhaé taxéé de juros. 'Os papéis do governo nao
chegamia aésumir, entéog a fungéo'dévreserva de valor cohfiével{
similar é-que'fém oé tituloéiemitidos pelos Tesouros Nacidnais doé
paises desenvolvidos. L

~Em fungao dos‘jurés éleﬁadoé/ o .custo do carfegamento da
divida tem se tornado bastante elevado nos momentoé em que nao se
apllcam redutoreS‘a corregao monetarla. 0 Banco Central estlma que
em 1992 o‘setor'pﬁbiiéo pagaré'cerca de US$ 21 bilhdes de juros

reais para os_crédpres internos, ou 5% ¢~ PIB (ver Banco Central,

-
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1992). Por outro lado, a existéncia da corregdo monetaria, tal
como praticada no pais, ndo evita a ocorréncia de perdas
patrimoniais substantivas para os poupadores nos momentos de
aceléragéo mais intensa da inflagdo. Ou seja, o atual sistema de
indexagdo generalizada, que culminou com a moeda indexada, nao
impede os prejuizos financeiros que classicamente se associam com
a inflagdo. Por exemplo, Zini (1992) traz dados que mostram que a
‘hiperinflagdo de 1989 cauéou perdas maiores aos poupadores que o
.imposto sobre o capital éssoéiado ao Plano Collor 1. Isto &,
engquanto’as perdas causadas pelo Plano Collor 1 foram estlmadas por .
 MendonQa de Barros et al (1991) en US$ 32 bllhoes os dados sobref
.os agregados monetarlos reportados no trabalho c1tado reglétram umé

queda de Uss$ 73,3 bilhdes (45,4%) no valor real de M4 entre ‘abril
de 1989 e jéneiro de 1990; esse montante foi d1v1d1do entre uma.
redugao de US$ 10,2 bllhoes em M1 (66, 7% ), Us$ 25 7 no estoque da
divida publlca (33 4%), USS$ 38,1 bilhdes (64,4%) nas cadernetas de

poupanga e um pequeno ganho ‘de US$ 0,8 bllhoes (7 1/) nos tltulos

publlcos.1 Isto se deu sem retengao de dep051tos _ou outros
artifibios{ No mesmo trabalho tambem se quantlflca as perdas na
corregao _monetar;a observadas a partir de 1975.. A ‘corregao

monetdria, que havia acompanhado a inflagcdo entre 1967 . e 1975,
acunulou uma defasagem real-de 86,4% em relacdo a inflagdo medida

pelo IGP-Di_entre janeiro de 1975 e janeiro de 1992 .’

1 valores em déiafes constantes de dezembro de 1991. Veja na
nota de rodapé 5 o 'procedimento de calcule desses -valores. A
tabela citada esta reproduzida no Apéndice. :
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Devido aos diversos artificios havidos na segunda metade dos
anos oitenta, Giambiagi (1992) calcula que a divida total do setor
puiblico, excluindo a base monetaria e dividas ndo registradas
(parte da divida com fornecedores e outros passivos néao
cohtabilizados), caiu de 47,5% do PIB em 1985 para 37,7% e 1990.
Paradoxalmente, durante esse periodo, o governo incorreu emnm

| .
déficits operacionais de 3,9% do PIB, em média, por ano. Esses

i

nimeros se explicam pela seignorage elevada (média de 3,4% do PIB

nesse periodo), pela apreciag':éo.d_a taxa de cambio fleal e -péla
subindexac¢do da divida publica. | : |

| ‘Os problemas relembrédos nesses barégrafos indicam Que o mpdo;
_'de'tfataf a divida publiCa ﬁoé tltimos anos ﬁéo apéﬁté.éara uﬁé
SOlugad eficaé. Para reduzir de forma duradoura a_inflégéo no‘
Brasii, o pfoblema da alta liquidez da divida interna m&biliéria'
tera que ser enfrentado; Nesse sentiadp a préposta a ser égdi
detalhada deve 'éer entendida como pertencente. a um conjunto
articulado de medidas que abrangem a obteﬂcéo de ﬁm ajuste fiscal
e.de um superav1t prlmarlo do governo federal con51stente com oOs
compromlssos futuros de pagamento da d1v1da e uma polltlca de
rendas que p0551b111te cortar o elo de transmlssao da. 1ner§1a
1nf1ac1onar1a.2 '

As chances de sucesso da proposta a ser apresentada na

proxima segao serao- bastante reforgadas se for acompanhada de uma

mnudanga institucional - que isente ) Tesouro Na01onal de

2 gobre a efetividade de se completar o ajuste fiscal com uma
politica de rendas e reformas estruturais ver Bruno (1991), Kieguel
e Liviatan (1992a e 1992b) e Dornbusch (1992).
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responsabilidade por eventuais‘déficits de outras unidades do setor
publico, que nadao o governo federal. 1Isso implica supor que, se as
demais unidades do setor pubiico -- Estados, municipios e empresas
estatais - incbrrerem, em desequilibrios de caixa, seu

financiamento deve se dar como se fossem Causados por entidades

prlvadas, ou seja, atraves de d1v1da proprla e de credlto bancarlo

’ .
R

'ou de fornecedores, mas sem afetarem a emlssao de moeda nem as
éoﬁfés do Teéoufd Nacional. 'Ficaria legalmente vedada, portanto
toda e'qualquer transferenc1a de compromlssos dessas unldades -
Iseja em termos de fluxo de despesa ou de estoques de d1v1da - para'
o Tesouro Nac1onal ou o Banco Central. ConseqUentemente, 0
.fconcelto amplo de Necessldades -de F1nanc1amento ‘do Setor Publlco
(NFSP) delxarla de sér um crlter;o réleyante éara o acompanhamento
dé politiéa~m0netéria, que dependeria dpenas (i) da"evolu§é6 das
contas do governo federal, (ii) 'das contas do sistema
previdenciario federal, e (iii) do resultado das operagbes com o
setof extérﬁo; Nesse quhdro, © novo tfatamento aa ‘dividaﬂ
lmob liaria ctiaria as'éondigéés.para o coétrble necessario dos -
_agregados mbneté:ios.7 ; | |
E importan£e frisar que a pfoblema da'dividé;in;erna nao é o
seu mnmontante (estoque),‘ mas o seu potencial de 'instabilidade
associado a sua elevada liquidez. Devido aos problemas que causa,
a divida tem sofrido "solugdes" improvisadas, por exemplo, na forma
de impostos implicitos ou explicitos sobre o capital. A
-reﬁegociaqéo proposta neste trabalho permite méstrar gue, assim

2

‘como a divida externa apds a sua renegociagdo recente, a divida



inﬁerna também tem condi¢des de ser honrada, requeréndo, perém, um
cronograma consistente de amortizagdo. Seria desneéessério dizer
que nao se trata de uma proposta de "calote", mas de uma
alternativa corriqueira nos mercados financeiros desenvolvidos qual
seja, renegociar o pfazo do principal e dos juros em troca de

- maiores garantias.
| . ;

|
3..A Proposta de Fuﬁdacéo da Divida Publica

2

A proposta a ser definida parte dos seguintes préssupostos:

a) A divida interna mobiliaria eﬁ poder do'publico antes do
plano de restxuturaqao pode alcangar 12/‘dd‘PIB (Uss 48
bllhoes), incluindo-se as Obrlgagoes emltldas pela Federagao,

por Estados e por munlclplos.

b) A monetlzagao que decorrerla dessa reestruturagao seria da
-ordem de 2% do_PIB ) que redu21r1a a d1v1da remanescente
' para 10/ do PIB (os numeros dos 1tens (a) lg (b) serao.

_'justlflcados na prox1ma segao)

c) A'partir'do plano de' restruturacdo da divida, o Tesouro
Nacional e o Bahco Central ficardo vedados de assumir
-~ “quaisquer compfomissos'financeiros'de responsabilidade de

Estados, municipios ou-empresas estatais.

-



d) Os compromissos de desembolso associados ao cronograma de
reescalonamento da divida devem ser legalmente assegurados

através de dotacdo orcamentdria especifica, com carater

obrigatério, en moldes similares as transferéncias

constitucionais -- com valores, porém, a serem fixados em

funcdo do cronograma de desembolsos a ser apresentado e néao

como percentagem da receita.

-
3

e) h paftir-db reescaibhamento da.divida; Q'ggvefhé centfail_
- inclﬁSive' Previdéﬁcia Sdciai - 'obriga-sef a ﬁér uﬁ
Sﬁperé?it'primério préximo aquele‘réquéridO‘papa o pagaménto
dasipréstagées daé dividaé (intérna e extérna) a vencer a
cada ano,'eliminando seu déficit estruturai.' Conforme sera
explicado, o Banco Central tera _grads de liberdade para

emitir cruzeiros quando houver entrada de divisas e podera

dentro de margens estreitas, coletar seignorage.

f) A partir da implementagdo da reforma ¢ Banco Centrai
passaria a ter como atribuigao exclusiva o contrcle da saute
da. moeda, transferindo ao Tesouro a gestdo do passivo nio

monetario atualmente sob sua responsabilidade.

g) Os governos estaduais ‘e municipais terao a opgao dc
~solicitar a inclusao -de suas dividas mobiliarias junto a
divida federal. Em compensac¢do, assumirdo compromissos de

pagamentos proporcionais & dimensdo de suas dividas nas



mesmas condi¢des definidas para o governo federal. Diante da
substancial economia de juros que haveria, é de se prever que
essas dividas fagcam parte do acordo. Devido a este
raciocinio, o valor dessa divida de aproximadamente US$ 8
bilhées foi somado ad total a ser reescalonado nos exercicios

a serem apresentados.

A implementacgdo da reforma se daria da seguinte maneira:

-

i) "Em uma determinada data a divida interna mobiliaria em .
‘poder do publico seria. convertida. em cruzeiros livrémente’
disponiveis. Isto é, os depdsitos do FAF, os Depdsitos

Especiais Remunerados, outros depdésitos aplicados em titulos

pﬁblicos (a parcela correspondente de CDBs) e os tomadores
finais de titulos'pﬁblicos teriaﬁ seus saldos, incluQiQe
jurps deviaos até aquela data, creditados em cruzeiros. O
méntante de depésitos'de'poupanga é CDBs»féra.do FAF que
'financié :operaqées .éomerciais ~dos -bancos pgrmaneceria
_épliqédo, mudéndo-ge, porém,‘o indexado:‘ﬁara'a variagdo da
taxa de'éémbib. ' : | = | |

ii) Nessa mesma data, seria oferecida aos investidores, a

.

possibilidade' de, vpluhtariamente, adquirirem titulos do -~

Tesouro com caracteristicas novas e prazos maiores. Esses
titulos, em duas modalidades, apresentariam a caracteristica

de tomarem por-referéncia o ddélar. O primeiro.deles seria

10 S oo
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lastreado por titulos do Tesouro Americano e asseguraria o
‘pagamento de juros anuais de 8% ao ano. O segundo, seria
emitido com diversos chpons de pagamento, resgatdveis um por
ano até o vencimento do papel, escalonando os desembolsos ao

longo do tempo (20 anos) .>

. v .
L
-

iii) Provisoriamente esses titulos serdo denominados de Bdénus

- . - Brasil (BB) nos proéximos paragrafos. Esses ativos seriam

titulos a serem resgatados em cruzeiros, com opcdo de resgate

.

.em'délafes; como gé resultassem de uma aplicagdo na moeda
»tameficana. "A utilizagéohda moeda aﬁericana_péra tfahségées
fdomésticaéAcontinuaria vedada, contudo, mantendb—ée'as regras
atﬁais. . | | . o
iv) Os Titulos BB serdo expressos em cruzeiros, conm paridade
~inicial de 1 para 1 em relagdo ao ddélar, e ccecrrigidos a
.vpartir.de entdo pela variagdo da taxa de céanrbio, rendendo
juros eQuivalenteé a taxa ncminal de juros dos titulos de

longo prazo no mercado internacional (8%).

v) Pela Alternativa A seriam .angados titulos cujo principal
seria lastreado desde sua emnissao, podendce, portanto, ser

negociado no mercado internacional. Pela Alternativa B, os

3 Opgdes alternativas mesclando essas caracteristicas tambén
podem ser oferecidas; por exemplo, o esquema € inteiranmente
‘consistente com o pagamento mensal de 1/12 do desembolso anuai
previsto (con juros descontados, no caso de vencimento antecipado).

11



titulos seriam resgatados em parcelas a serem definidas por
‘uma fdérmula matematica que tem como objetivo calcular o
desembolso do Tesouro como uma percentagem fixa do PIB (salvo
no caso de és parémetros de infiacéo externa e da taxa de
crescimento da economia serem maiorés (menorgsf que os usados
'nos.célcu;os da-reprograﬁaqéd'financeifa).

~vi) Os Titulos BB teriam livre circulagdo na economia para a

réalizagéo de tfénsaqéeé -entre .particulafésf‘(mefcado
 secuhdéfio), vedandé—ée a~fea1iza¢éo de bagamentos cbrréntés
.ao sétor pﬁblico. Ademais' como se expllcara stterlormente,
tos detentores dos titulos ‘serao parcelros prlorltarlos de un
plano estrateglco de.cre801mento que permlte allar bancos e
detentores de titulos a uma opgao de cresc1mento'que reforga
a integracdo da economia brasileira com a economia mundial

(formando a base politica para a renegociagao contemplada).

.

. -
IS

4.- 0 Ca]culo do Comprowotlﬂento Tributario: Duas Alternativas

4,1. Proposta A: Securitizacido do Principal e Pagamentc dcs Jurcs

A primeira alternativa inspira-se na experiéncia secular de
fundagdo das dividas publicas e em sua faceta mals atual gque ¢ a
securitizagdao da divida externa dos paises enr desenvolvimento. O

‘valor do princiral- é reescalonado e garantido pela compra de

12
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titulos do Tesouro Americano (titulos da série especial conm
maturidade de 30 anos e taxa de juros capitalizada ao principal de
8% ao ano), sendo o montante necessdrio para a compra do lastro
pago na emissdo dos Titulos BB. O fluxo de juros sobre o principal
é pago anualmente com recursos explicitamente alocados no orcamento
(juros pagos em cruzeiros, com opgdo de conversao em ddlar).

| Dado que esses serao titulos lastreados em ddlar deéﬁe sua

emissdo, com uma taxa de rentabilidade mais alta que a Libor atual,

poderdo ser negociados no mercado. internacional e devem ter boa

aceitacdo. Com isso, serd possivel para um aplicador que necessite .
resgatar sua aplicagdo fazé-lo diretamente no mercado intérnaéional'
e converter as divisas Jjunto ao Banco Central, recebendo a

contrapartida em cruzeiros. Este aspecto garante, também, que

haveréAum mercado secundario dentrq do pais para dar liquidez ao
papel.

Supondo que seja reescalonado um valor equlvalente a US$ 40
bllhoes pelo prazo de 30 anos e uma taxa de juros de 8% ao ano,
seriam necessérios Um'pouco menos do que Usg 4,0 bllhées para a
compra do colateral.. A escolha do perlodo de trlnta anos para o)
ven01mento do papel corresponde ao. prazo com que sao’ emltldos os
titulos da série especial do Tesouro Amerlcano usados. para- a
securitizagéo. ’
| A quéntia de US$ 4,0.biihéesi.cqmAse‘sabe, poae ser rétifada
das reservas-internacionais do pais;'sém maidfvprejuiZO aos gtaus

de liberdade necessarios para as Autoridades monetarias defenderemn

e i .
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a moeda doméstica.’

Posto que as reservas internacionais
brasileiras atingiram US$ 20,5 bilhdées no conceito de 1liquidez
internacional (US$ 17 bilhées no conceito de caixa) em maio de
1992, a dedugdo de $4,0 bilhdes ainda deixaria US$ 16,5 bilhdes de
saldo.

O montante de US$ 40 bilhdes a ser reescalonado foi estimado
pélo seguinte raciocinio. A divida mobilidria federal f;ra do

Banco Central no final de junho de 1992 representava cerca de USS

'34 bilhées ao cédmbio comercial da dia 30 de junho, valor que deve

ser acresc1do de Uss$ 3 bllhoes de dep051tos sob a ordem do Bacen -

(VOBs) A esse montante pode se somar US$ 8 bllhoes de tltulos.

-.estaduals e munlclpals que também apresentam refinanciamento

problematicQ. Supondo-se que, no momento do reescalonamento, a

divida mobilidria total em circulagdo atinja US$ 48 bilhdes e que
se permita a monetizagéo de cerca de .Ués 8 bilhdes, obtem—ée.o
valor c}tado. No tocante a emissao dos cruzeiros equivalentes a
US$ 8 bilhdes cabe’bbservaf qﬁe'esse vaior é compativel com b
adréscimo da deﬁéndé por méeda observadb nos episodios de queda
répidaida inflqgéo. Para ilustrar esse ponto é Tabéla 1 moétra o

valor da base monetaria e dos meios de pagamentos (le;-em délares

4 Para se lancar titulos resgataveis em vinte anos, - por
exemplo, seriam necessarios US$ 8,6 bilhdes para o lastro inicial.
Embora parega alta, mesmo essa quantia pode ser obtida sem
dificuldades impeditivas: uma parcela vindo das reservas do pais,
e outra, complementar, vindo de instituigdes como o FMI e o Banco
Mundial -- aspecto que reforgaria a credibilidade do papel. Esses

recursos poderiam, ainda, serem cobertos com parte da receit-

futura da privatizagdao.
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constantes,’ nos meses anteriores e subseqgilentes aos planos Cruzado
e Collor 1. A possibilidade de emissdo acrescida corresponde ao
aumento real da base; ja a variagdo de M1l equivale a maior demanda
por saldos reais pelos agentes (sendo a diferenga entre os dois
provida através do multiplicador bancdrio). A Tabela 2 mostra o
valor da base e do M1l em proporgdo ao PIB, por trimestre, de 1985
a 1992, e permite ver gqudo reduzido €& o atual coeficier.mte de

monetizag¢do da economia.

> 0 calculo do valor em .ddolar foi feito inflacionando os
valores nominais em final de més pela variagao do IGP-DI centrado
no dia 30 de cada més (denominado IGP_30), tomando junho de 1992
como base, ‘e dividindo-se esses valor~s pela taxa de cambio
comercial de venda do dia 30 de junho, equivalente a Cr$ 3447,70.

15



Tabela 1. Base Monetaria e Meios de Pagamentos em
délares de Junho de 1992 (US$ bilhdes)

Base M1 Base M1

Dez/85 7,5 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 17,7
Mai/86 13,7 36,3 Jun/90 11,0 15,9
Jun/86 15,1 41,8 Jul/90 8,8 14,0
Jul/86 17,1 41,3 . Ago/90 8,1 13,6
Meméria: Mai/92% 4,4 7,3

. - Jun/92* 4,7 7,7

Nota: valores nominais inflacionados.pelo IGP centrado
no dia 30 de.-cada més (Jun/92 = 100) e divididos pela
taxa de cambio de 30 de junho de 1992 (Cr$ 3447, 70)

* Valores preliminares.

Tabela 2. Coeficientes de Monetizacgéo em'RelaQéo ao PIB

. (em %)
Ano i Base Monetaria/PIB ' M1/PIB
! I II III IV Ano | I  1II III  IV' Ano
1985 i‘1,7_-1,5‘ 1,6 1,6 1,6 i 3,3 3,1 3,4 3,7 3,5
1986 | L7 2,7 3,6 3,9 3,1.14,3 7,2 87 9,7 7,7
1987 | 3.2 1,8 1,8 2,1 2,167 3,7 3,8 4,0 4,2
1988 | 1.8 1,4 1,2 .1,3 1,3 | 33 2,7 2,4 2,5 2,5
1989 r 1,5 1,7 1,1-1,1 1,2 ;2,6 2,8 2,2 1,7 2,0
1990 | 2,0 2,5 2,2 2,2 2,1 1,7 3,9 3,4 3,4 3,3
1991 P21 1,9 1,7 1,5 1,7-3,6 3,2 2,8.2,5 2,8
1992 I 1,3 1,2 12,2 2,0

Fonte: Pereira e Giambiagi (1990), dados corrigidos e atualizados.
Os valores representam a média aritmética dos saldos diarios da
base monetaria dividida pelo PIB trimestral a pre¢os correntes
calculado pelo IPEA; o mesmo valendo para os meios de pagamentos.

16
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Para efetuar o calculo do comprometimento tributario para 6
pagamento dos juros anuais serd suposto que o PIB brasileiro seja
de US$ 400 bilhdes em 1992.° O valor em ddélar desse produto,
supondo-se uma paridade real constante da taxa de cambio, cresce ao
longo do tempo pela taxa de crescimento real da economia mais a
inflagdo média dos paises industrializados. Adotando-se alguns
paradmetros ilustrativos para a taxa de crescimento da ecoﬁomia}e
‘para a taxa de inflagéo internacional, uma taxa de juros de 8% aos
Titulos BB (remuneracgao eievada, mas qﬁe equipara avtaxa_paga’péra
titulos'longos no mercadd internacional), eIO'valor dé U§$ 40 -
bilhées para a divida intefna-mobiliérié a ser ;eescalonada, bhega—ﬁ
;sé a'estimatiyafdo f1ux§'de jurés é.ser'pago e sua prqpofgéO'ém.
relagéo ao PIB —-- ver Tabela 3. | |

Esta primeira alternativa apresenta a caracteristica que os
encargos com oS Juros em proporgio aé ﬁIB diminuem ao long§ éo
tempo. No caso de 3% a.a. de crescimento.da econqmia e 3% a.a. de
inflacéao internaqibnal, osjéncafgos seriaé de 0,75% do PIB apds p
priﬁeiro ano,.e:ifiam se réauzindo paulatinamente. Caso sé adote
a taya de 5/ para os d01s parametros, os pagamentos representarlam

0,73% do PIB no prlmelro ano, decllnando rapldamente a partir de

entao.

6 0 valor do PIB de 1992 em ddlar foi estimado com base no PIB
de 1991 (Cr$ 168 trilhdes), inflacionado pelo IGP-DI médio previsto
para 1992 e dividido pela taxa de cédmbio média prevista para o
mesmo ano. Supde-se, ainda, estabilidade da taxa de inflagao mensal
e da desvalorizacao c¢cambial em 22% ao mérs, a partir de julho, e um-
crescimento de 2% da economia no ano. S :

17



Tabela 3. Pagamentos de Juros pelo Esquema Securitizado

(em US$ bilhdes)

Fluxo (P = 5%, q = 5%) (p = 3%, 9 = 3%)
Anual de -~ mmeemmemeees e
Ano Juros PIB % PIB PIB % PIB
0 - 400 - 400 -
1 3,2 441 0,73 424 0,75
2 3,2 486 0,66 450 0,71
3 3,2 536 0,60 478 0,67
4 3,2 591 0,54 507 0,63
5 3,2 652 0,49 538 0,60
6 3,2 718 0,45 : -~ 570 0,56
7 3,2 792 ‘0,40 605 0,53
8’ 3,2 873 . 0,37 . 642 0,50
9 3,2 963 0,33 681 0,47
10 3,2 1.061 . 0,30 : 722 0,44
S 11 3,2 1.170 - -~ 0,27 766 - 0,42
12 3,2 1.290 0,25 - 813 ‘0,39
13 ‘3,2 1.422 0,22 ‘ 863 0,37
14 3,2 1.568 0,20 915 0,35
15 3,2 1.729 0,19 971 0,33
16 3,2 1.906 0,17 -1.030 0,31
17 3,2 2.101 0,15 . . 1.093 0,29
18 3,2 2.317 = 0,14 1.159 0,28
19 3,2 2.554 0,13 1.230 0,26
20 3,2 2.816 0,11 ©1.305 0,25
21 3,2 3.105 0,10 . 1.384 0,23
22 3,2 3.423 0,09 1.469 0,22
23 . 3,2 3.774 0,09 1.558 0,21
24 3,2 4.161 0,08 - 1.653 0,19
- 25 3,2 4,587 0,07 - 1.754 0,18
.26 3,2 5.057 .0,06 1.860 - 0,17
- 27 3,2 5.575 -~ 0,06 1.974 0,16 -
28 . 3,2 © 6.147 . 0,05 : 2.094 . 0,15 .
29 3,2 6.777 - 0,04 ' 2.221 0,14
30 3,2

7.472 0,04 2.357 0,14

Nota: (p) representa a taxa de infla¢éo internacional e
(q), ‘a taxa de crescimento real da economia.
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4.2. Proposta B: Amortizacdo Parcelada em Progressao

A segunda alternativa reescalona o principal e os juros
dev@dos e'estabeléce‘uma programagao bem definida de pagamentos
parcelados da divida. Pa;a'calcular o comprometimehto tributdrio
dessa altérnativa é_necessériolapreseﬁtar avéngenharia.financeira

’ .

'que da base aos calculos
’ Con51dere.se o valor do fluxo de desembolsos do Tesouro
.Na01onal em lelsas com © pagamento do serV1Qo da d1v1da moblllarla
-1nterna (serv1¢o deflnldo como a soma dos juros mals o pr1nc1pal
f}dev1dos no perlodo). Esse desembolso tem como contrapartlda um
-:volume de recursos trlbutarlos que deve ser gexado para pagar a
: prestagao anual da d1v1da Chamando de ,(R) a esses Trecursos

trlbutarlos; cada prestacdo pode ser entendida como uma fracao

constante (a) do PIB (Y), de modo que:

R2 = a . Y2
. . * =
R, = a . Y,

R = a. Y . ' . (1)

onde (R) e (Y) sao expfessos em ddélar corrente e (n) é o periodo
considerado:
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O valor da renda nacional em ddlar, por sua vez, é dado por:

Y, =Y . (1+g)"” . (L+p)" (2)

onde o sub-indice (0) refere-se ao periodo inicial, (gq) é a taxa de
crescimento real da economia e (p) € a inflacido externa.

Substituindo (2) em (1), chega-se a:

R, = a.¥,. (1’+lq?f . (1L +p)m f ..i(3)

. A divida inicial pode ser entendida como o valor. presente dos
fluxcs futuros de pagamentos a serem feitos pelo Tesouro,

descontados a uma taxa de juros nominal (i) expressa em ddlar:.

DT T T o e
ou
&R | | ' (4)
Do X mapgn ¢ (rEnsd T

onde (D) é a divida.intefna mobiliaria em poder‘do'pﬁbliCO e (N) é

o numero de anos contemplados no exercicio.
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Substituindo (3) em (4), (D,) pode ser reescrito como:

‘ N
- (1 +g)?. (1 + p)? | 5
D, n§-1:a.Yo.. TR ; (L<sn< N (5)

Esta equagdo deve ser interpretada como a soma de uma
progressdo geométrica. O primeiro termo dessa progresséio,

correspondente ao valor presente da primeira prestagdo a precos do

. periodo zero, pode ser representado pela expressdo (b) e a razio

fmultipiicativa, por (c).- Ou seja:

D, = b i%féﬁ%g; | o ‘ | v(6)
onde L o ) | | ":
b = a ; };. (1. + ?;4; ;} . p) . | ;ZL. ‘}).
: ,
‘c. (ii+‘Q)".(l +.pj | o )
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Substituindo (7) e (8) em (6), chega-se a:

i (1+q) . (1+p)
Do=a. Y |1y — v . (1D

L+ D)7 [(1+q . (1 +p>]"]

; - 9
1+ )" i [i=(g+p+q. D)) ( )

'-'Conseqﬁentemente, apds -algumas manipulag¢des de (9), o valor .
"da parcela (a) do PIB a ser comprometida a cada ano pelb TésourO'

Nacional com o pégamento da prestagdo anual da divida interha é.

dado por:

(1+31) —(1+qg . (1+Dp)
(1 +q) . (1 +p)

a #-don

(10.)

(1 + )Y S
<1+i>”-il<1+q).<.1‘_+p)]~]’_ 7 taxprapl)

onde d0 = QO/YO.
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Quando [(1 + i) = (1 + q).(1 + p)], por (3), o valor de (4)

€ D,=N.a. Y,. Neste caso,

d
a-= 7§ ; [i =(g+p+ q.p)] (11)

Conhecendo '(do) e estabelecendo a duragdo do periodo ée
'répagamento (N) é possivei com base em (10) ou (11), calcular (a)
para diférentes valores. de (1) e (q) '

0 valor de (dg) utlllzado no exercicio a ser apresentado a”
;segulr foi de 10 que; pelo rac1oc1nlo exposto anterlormente;
correséonde a4 estimativa da divida interna mobiliaria que
permanéceria na forma de titulos dépois da remonetizaéao. Os..
resultados de (a) para éN) igual a dez e a vinte anos, diversés
valores da taxa ae juros nominal em ddlar e da tara de crescimento
da econamia estdo éxpostos nas Tabelas des4 a_7.a

- Supondo. qué se adofe‘ uma taxa 'de juras_ para os rituioa
brasiléiroé igual ’a, dpé titﬁlos de .longq 'prazo no meraado
1nterna01ona1 8%, qﬁe‘a.écohomia brasileira creséa 3%:ao_ana,-e.a
inflacéo 1pternaci0nal seja da 3% ao ano? a reéeifa tributaria que
o Tesouro precisaria para pagar.as'prestagées da sua divida seria
‘de 0,60% do PIB, quando a divida é.paga-em 20 anos‘ e de 1410% do
’ PIB quando ela é paga em 10 anos. Se se supoe que o cresc1mento da
economia deva ser de 5/ ao ano e a 1nfla¢ao 1nternac1onal de 5°

a,a., essas’ fragoes se reduzem para 0 40% e 0,89%. do  PIB,
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re;pectivamente. Os numeros escolhidos para o primeiré exemplo s&o
reconhecidamente baixos a fim de sublinhar a mensagem que nio é
necessdrio projetar um cendrio superavaliado para facilitar a
aceitacdo da proposta. No exercicio, foi suposto, ademais, que a
desvalorizagdo cambial conserva a paridade do poder de compra

(pﬁrchasinq power parity, PPP), de modo que o valor real de cada

dolar segue o diferencial da inflacg¢édo interna e externa.

2

oe

Tabela 4 - Vaiores»de (a)Apafa (N)'de'ld anos ev(pA= 3%), ém

- — —————————— N Sm= G = - . S e Gt G AR M Y W RGN T W SmR e W G— NS W e e e G S G i G m—a —p e T

i 6% i 1.11 i 1.05 i 1.00 i 0.94 i 0.89 i

Taxa de I 7% I 1.16 I 1.10 | 1.05 I 0.99 ‘ 0.94 I
juros | 8% | 1.22 | 1.16 | 1.10 l 1.05 | 0.99
‘ I 9% l 1.28 | 1.22 | 1.16 l 1.10 ' 1.04 i
(1) ‘ 10% ' 1.34 | 1.28 | 1.21 l 1.15 | 1.10 |

l 11% I 1.40 | 1.34 | 1.27 ' 1.21 | 1.15 i

{ 12% 1 -1.47 | 1.40 | 1.33 | 1.27 ; 1.21 ,

| e e - — - —— ——— ——— S — i G S Sar S R R W W = A R T e et Gw e e e e L G e S - — ——— ——— d——

O G —_— e - R " S . - s S A R S S S S = T T T faw At e e S G . T G S e W S = SEb WE YT G - — g o

N'= 20 { -----------------------------------
1% 1} 2% 1 3%V 4% | 5% |
i 6% i 0.61 i 0.55 i 0.50 | 0.45 | 0-40 i
Taxa de I 7% l 0.66 | 0.60 | 0.55 , 0.49 , 0.45 |
juros l 8% I 0.72 | 0.66 | 0.60 l 0.54 i 0.49 |
' 9% I 0.79 | 0.72 I 0.66 | 0.60 | ©.54
(1) | 10% g 0.85 | 0.78 ’ 0.72 | 0.65 I 0.59 |

- I 11% I 0.92 I 0.85 I 0.78 I 0.71 I 0.65
| 12% | 0.99 | 0.92 ;. 0.84 ; 0.77 ; 0.71 |

- v —— —— - —— — . — . Sms = Mme b St G S e IR B T T G A M - e G S M e I MR W S G Gmb G G G S WD e G = W W e e



Tabela 6 - Valores de (a) para (N) de 10 anos e (p = 5%), em %
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Tabela 7 - Valores de (a) para (N) de 20 anos e (p = 5%),

—— — —— — . ———— - " S— - = = G S e Tu = P S N S G S S - - — - = = o= e S ——

~ ] =-=—
o'
|-
Ot wn
1
o I
T | —=
o
(S |
Qi1 o
I <
O i
o 2N T
| ——
O 1
20
Sl o0
g1 ™
E 1
-l —
O 11—
u
[
Hol oo
0 “ N
Q] )
o “II
© o
Xl oo
© 1 e~
B
RN
o,
~
i

Taxa de
juros

(1)

——— e e o e e

v

os valores dos

 Supondd umiPIB iniciai.de”Uss 400 LilhGes,

-

financeiros do gové;no federél com o. total ‘das

compromissos

prestagdes da divida a serem pagas a cada ano seriam determinados

'por (3’), conforme

(37)

(1 + p)»

(1 + g,
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onde (a) é obtido por (10) ou (11), (n) é o periodo e o resultado
é expresso em US$ bilhdes correntes. Os valores do fluxo de
pagamentos (amortizag¢des mais juros) ficam definidos no ato do

reescalonamento para os “anos seguintes, independentemente da

eventual diferenca entre os valores utlllzados para oS parametros

(q) e (pl,e oS que ef*tlvamcnte forem observados ao lonqo do tempo

Isto‘e, os’ parametros usados na determlnagao do valor 1n1c1al da
fraqao (a), estabelecem os valores subsequente de (R ), a vantagem
desta caractarlstlca é que permlte'uma programaqao de gastos bem
.dafinidabe'facilita a éémpreehsaq, pelos crédores, do fluxo de
'.recebimentos 'em_'haver. - Ademais, esta alternatlva ndo ex1ge,'
.fcqpceituaimehte;o desembolso inicial da dolares para garantla do
'pfincipai,.embora, sa neéeésario, iasa possa acarref;7 o

| Para visualizar melhor o funcionaﬁento dd esquéma>propdsto,
a Tabela 8 mostra como evoluiriam ao longo do tempo a cotac¢do do
Titulo BB em ddlar, o fluxo de dispéndio do Tesouro Nacional com o
pagaﬁanto dos juros e amorfizaqées‘e a divida interna mobiliaria.
:reﬁanescente;- Nesse examplo fbrah'adotados:os’seguintes valores: -
(N = 20), (i = 8%), (g = 3%) e (p = 3%). Assim, por’ (10), _(a'=; "
0,599848%) do PiB. A vafiavei-chave cé avcoluna:(C), obtida'com

base na multiplicagdo do termo (a) pelo PIB previsto para o ano,

?” A fim de reforcar a atratividade inicial dos papéis o
governo pode, por exemplo, se propor a lastrear, j& na emissao,
metade do valor do fluxo de pagamentos dos primeiros trés anos.
Necessitaria, neste caso, reservar de US$ 3,5 bilhdes (valor do
fluxo de pagamentos mostrado na coluna C da Tabela 8 para os trés
primeiros anos, descontados & taxa de 8% a.a.). A utilidade dessa
‘acao é que esses titulos também se tornariam negociaveis no mercade
internacional, de forma semelhante a alternativa A.
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respeitados as hipoteses referentes aos valores de (p) e (q). A
cotagdo do BB aumenta 8,0% e 4,85% 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 9 mostra quais seriam esses valores com (i =
8%), (9 = 5%) e (p = 5%).

Para tornar a proposta compreensivel para a opiniao éublica
e para os poupadores, pode-se divulgar a Tabela 8, dando-se énfase
‘4 coluna (H) que mostra a diétribuiqéo percentual das‘presta¢6es
durante o periodb de repagamento. A Tabela 1o,vpor sua veé, méstra.<
 éomo.$e distribuiriam os fecebimentos de um credor que;tenha pssi
_!10}060,00 aplicédoé no.'nOQO titdlo, com a distfigqigéo dég
amortiéa¢6es obtida na Tabela 8. ‘

Tanto.a alternativa A como a B, discutidas nesta secéo, 1evam.
a criagdo de um titulo dé boa qualidadé e de perfil longo. ESsés
alternativas podém ser complementadas com mais alguns atributos que
permitaﬁ diferenciér um cardépio-de opqées‘Que seria, entdo, aberto
aOS.aplicadorés; - ou seja,.pode se adotar um-éhfoque pg;ecido com
(o} usad§ na_fenegociagéo dé divida externé, oferééendo uma iista de
opgéeé aos credéres; vParé pfopé#itos comparativos; e péra;ilﬁsﬁraé
como o principio da securitigaqéo_foi aplicado né renegociacao da
~divida extefna brasileira} o apéhdide.reporta uma Tabela Resumo das

alternativas previstas para os credores- externos.
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Tabela 8. Evolucdo da divida e dos desembolsos do Tesouro em délar, supondo-se prazo de
amortiza¢do de 20 anos, (p = 3%) e (q = 3%)

.............................................................................................

Distribuicdo das

Valor do T{tulo Fluxo do Tesouro® valor da Dfvida® Ntmero Amortizacoes
ARO --c--seecsecces cececcccscccccons momcecccncncconas de (em %)
(n) Nominal Real Nominal Real Nominal _Real Tftulos (H = G/Divida
(AY (8) (C) (D) (E) (F) . (G =C/A) - inicial)
0 1,000 1,000 - - 40.000 = 40.000 - -
1 1,080 1,049 2.546 2.471 40.654 39.470 2.357 5,89
2 1,166 1,099 2.701 2.546 41.206 38.841 2.315 5,79
3 1,260 1,153 2.865 2.622 41.638 38.104 2.274 5,69
4 1,360 1,209 3.039 2.701 41,929 . 37.254 2.234 5,59
s 1,469 1,267 3.225 2.782 42.059 ~ 36.281 2.195 5,49
6 1,587 1,329 3.421 2.865 42.003 35.177 2.156 5,39
7.0 1,76 1,393 3.629 2.951 41.734 33.933 2.118 5,29
-8 1,851 1,461 ° 3.850 3.039 41.222 32.541 2.080 5,20
9. 1,999 1,532 " 4.085 3.131 40.435 30.990 2.043 5,11
“ 10 - 2,159 1,606 4.334 3.225 39.336 29.270 2.007 5,02
11 2,332 1,684 4.597 3.321 37.886 27.370 1.972 4,93
12 2,518 1,766 4.877 3.421% 36.039 25.277 1.937 4,84
13 2,720 . 1,852 5.175 3.524 33.748 22.981 1.903 4,76
14 2,937 1,942 5.490 3.629 30.958 20.467 1.869 . h,67
- 15 3,172 2,036 5.824 3.738 27.611 17.722 1.836 . 4,59
16 3,426 - 2,135 1 6.179 3.850 23.641 14.732 1.803 4,51
17 3,700 2,239 6.555 3.966 18.977 11.482 1.772 4,43
18 . 3,996 = 2,347 - 6.954 4.085 13.541 T 7.954 1.740 4,35
19 4,316 2,461 - 7.378 4.207 7.247 4.133 1.709 4,27
20 4,661 2,581 7.827 4,334 0 0 1.679 . 4,20
Jotal . - i - . 94.549 66.407 - . - 40.000 . 100

08S.: Os valores nominais estdao expressos em US$ correntes e os valores reais foram
deflacionados para precos constantes do ano zero, com base em uma inflacdo externa de 3% a.a..
Hipéteses: Taxa nominal de juros de 8% e taxa de crescimento da economia de 3%.

2 Em US$ milhdes.

.

b
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Tabela 9. Evolucdio da divida e dos desembolsos do Tesouro em délar,
amortizagdo de 20 anos, (p = 5%) e (q = 5 %)

supondo-se prazo de

Distribuicao das
Amortizagoes

[ I it
(n) Nominal Real
(A) (8) (C)
0 1,000 1,000 -
1 1,080 1,029 1.763
2 1,166 1,058 1.944
3 1,260 1,088 2.143
4 1,360 1,119 2.363
5 1,469 1,151 2.605
6 1,587 1,184 2.872
7 1,76 . 1,218 3.167
8 1,851 1,253 3.491
9 1,999 1,289 3.849
10 2,159 1,325 4.264
1 2,332 1,363 4.678
12 2,518 1,402 5.158
13 2,720 1,442 5.687
14 2,937 1,484 6.270
15 3,172 1,526 6.912
16 3,426 1,570 7.621 .
17 3,700 1,614 8.402
18 3,996 1,660 9.263
19 4,316 1,708 10.212
20 4,661 1,757 11.259
Total -- -- 103.903

Nominal

Fluxe do Tesouro®

Real

(D)

Valor da Dfvida®

Nominal

(E)

Real
(F)

Numero

de
Titulos
(G = C/A)

(em %)

(H = G/Divida
inicial)

0BS.: Os valores nominais estdo expressos em US$ correntes e os valores reais
deflacionados para precos constantes do ano zero, com base em uma inflacio externa c2 5% a.a..
Hipéteses: Taxa nominal de juros de 8% e taxa de crescimento da econcmia de S%.

8 Em US$ mithdes.
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Tabela 10. Evolugao dos Recebimentos de um
Credor de US$ 10.000,00

- G = ——— G — G — —— P P Pt G T CED S S Gt G WS TS M Gmn G S =D S S G A

Nimero Valor ‘a Receber em USS

Ano de —————— e ——
Titulos Nominal Real

(a) (B) (C)

1l 589 636 618

2 579 675 636

3 569 716 655

4 559 760 675

5 549 806 695

6 539 855 716

’ 7 529 907 738
8 520 963 760

9 511 1.021 783

10 502 1.083 806

11 493 1.149 830

12 484 1.219 855

13 476 ©1.294 881

14 467 1.372 907

15 459 1.456 935

16 451 1.545 963

17 443 1.639 891

18 435 1.739 1.021

19 427 1.844 1.052

20 420 1.957 1.083
Total 10.000 23.637 16.602

OBS.: O valor da coluna B estd expresso -em US$ correntes,

enquanto que o da coluna C foi deflacionado para pregos
constantes do ano -zero, supondo uma ‘inflacdoc externa de 3%
a.a., lembrando-se que cada titulo .equivale a:US$ 1,00 no

. momento da emissao e tem rendlmento de 8 ao.ano.



4.3, Consideracdes Quanto as Condicdes Qe Mercado do Novo Titulo

A fundagdo da divida publica aqui recomendada apoia-se em
dois principios. Primeiro, a proposta faz uso da nogdo de que ha
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 conseqdéncia,
para serem colocédos junto ao publico, devem pagar um prémioc de
'risco consideravel. (o) esqueﬁa sugerido acarreta uma redugéd.da
rentabilidade néminal das éplicagées en troca de maior segurénga,_
tanto pela ellmlnagao da desconflanqa no 1ndeyador como pela forga;
_legal das garantlas oferec1das.v Do ponto de vista do governo
federal, este deixa de contar com a alternativa da corrgqéd nao-
integral do estoque da divida, mas, em compensagéo, substitui una
divida interna cara por outra nao téo 6nérosa.

Em segundo lugar, propée-se monetizar as aplicagdes
lastreadas em titulos pdbliéos.a-fim de aeflagrar 0 processo de
rénegociagéo.A Isto se baséia no reconhecimento de que, una vez exn
circulégéo/ os encaixes monetarios nao podem fugir da economia,
salvo por via da .infléqéé.: Isto é, os encaixes monetarios
despendidos por um agente se transformam em saldo de outro; o valcr

8

nominal ndo deixa a econonia. Por esta razdo, a mconetizagao das

aplicagdes coloca os agentes ante o dilema de uma hiperinflagdo ou

8 Exceto quando as cédulas de papel moeda sao fisicamente
destruidas ou sao transportadas para fora das fronteiras, mas esses
sdo casos limites gque nao afetam o racliocinio para a nédia da
econonia.
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de:uma renegociagdo. Havendo confianga na consisténcia do ajuste
fiécal e nas garantias oferecidas para os novés tituios, € 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.

Ha outras alternativas possiveis em vez da monetizagao
sdbita. Um caminho atraenté, embora com certo risco,‘seria definir
um periodo ndo muito extenso para se trahsitar’ao nbvd sistema
_permltlndo se aos apllcadores a opgao de comprarem (o] Titulo BB
nesse 1ntervalo. Ou se]a, pode se estabelecer que no flﬁal de, por
exemplo, quinze dias, ficaréo extintos o oVernlght, o FAF.e os
titulos publlcos de. curto prazo remanescentes, parélelaménté ao
anuncio que o governo so 1ra vender tltulos de longo prazo para
captar. a moeda devolvida ao sistema nesse intervalo. Uma-
transic¢cdo com alguma semelhanca deu-se em feveréiro de 1991 apds a
criacdo do FAF e nao causou grandes transtornos. Também neste caso
iré se verlflcar o fato gue ao se ellmlnar a opgao de aplicagdes de
,curto prazo lastreadas em tltulos publlcos 0s grandes dep051tos do
51stema'sao canallzados para outras apllcaqoes flnancelras,'sem'
fuga ma551va do 51stema monetarlo, tao 1ogo flque claro ‘que a
alternatlva ofere01da propicia seguranga para os aplicadores.

Superada a questao de como se deflagra o processo de
feneéociagéo, cébe'indagar quais sefiam os principais tomadoreé do
novo titulo. BasiCamenté_;os mesmos que 6s atuais? pessoas
_juridiéas, bancos e algumas peésoas'fisicas. Para que os agentes

"aceitem carregar o novo papel, além das garantias dadas, precisam



saber que poderdo contar com algumas possibilidades de sair, quando
necessario, da posigdo de estoque para a de fluxo (isto é, obter
liquidez em troca do papel).

As maneiras previstas nesta proposta séo trés. A primeira
delas é a venda do titulo no mercado internacional e a conversio
dos ddlares em cruzeiros (esta é uma das razdes de se dar um lastro
em dolar);’ a seqgunda, é através do resgate antecipada para
projetos de -investimento compreendidos em um novo programa de
desenvolvimento brasileiro. A terceira forma é via o surgimentd~de
um mercado secunaério privgdo. Esse mercado opefaré exclusivaﬁente E
entré-agentes privados, ﬁicando §edadas.operagées de.redéscoﬁto_ou'
.quaisquer outras qﬁé resultem em eﬁisséo de moeda ou enm presséo_
sobre o Banco Central. |

0 sistema bancarip, por exemplo, pode carregar uma boa
carteira de titulos longos reordenando 5 modo como compatibiiiéa
seus ativos e bassivos. ﬁma das fuhgées basicas do sistema
finapceiro ¢ intermediar rigcos.e'melhorar a alocacgdao .de recur§o$
da economia ao ekeréer essa atividade..  Faz'isso financiando uma
carteira de.atiyos de maior prazo e risco com péséivés que; embora
de menor'prazd; teﬁham uma.c¢mposigéo e média de refinanciamenfo

consistentes com os ativos-detidos; a rentabilidade advém do spread

com a intermediacgéo.

.

° A compra de ddélares pelo Banco Central, por sua vez, sera
pautada pela programagao da evolugao das reservas internacionais,
evitando-se tanto o acumulo excessivo de lJivisas, quanto sua queda -
acentuada. ~ . . _ S '
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O spread bancario fica preservado pela propogta'em discussao
na medida em que os bancos compatibilizem os pfazos de seus
passivos, tornando-os consistentes com a estrutura da carteira de
titulos publicos. Por exemplo, supondo-se que a captagido via CDBs
seja usada para carregar a carteira de ativos longos, ficaria
definido que o prazo minimo legal dos CDBs passaria para 90 dias.
Os CDBs, assim como as demais aplicagodes financéiraé,_ teriam
cpfregéo cambial (ex-post) mais juros. A taxa de'juro.de'captaééo
 _éeria determinada pelq »mefcado e peia cOnéorréncié} O - spread
bancério continuaria positivo toda véz'qué;essé.taxa médida em
délar néo ultrapassasse 8% ao ano (uma rénfabilidade feéllbastante
.raéoével,em'cpndigées de crescimento econémico) . 'Mesmo_élgﬁmas
situacgdes de‘cufto prazo éue»resultem em uma ﬁaxa dé juros ﬁm pouco
:mais alta nao deven ser pensadas como impeditivas pois o.importante
para o banco é que a rentabilidade média do seu ativo supere o
custo medlo do pa551vo.10 |

A atrat1v1dade dos tltulos pode ser bastante acrescida,.
-adeﬁals, ;e a mudanqa~ de politlca for acompanhada por uma
formulagao que permlta a concessao de preferenc1a aos detentores-
dos Tltulos BB em um novo programa de-cre501mento a ser anunciado
quando da reforma.- Isto é, seriam concedldos est;mulos a prOJetos
privados de investimento em  dreas de maior. insercéo ‘junto a

economia mundial ‘como em modernizagdo dos portos, meios de

¥ outra possibilidade seria permitir-se que os juros sejam
- flutuantes, seguindo, por exemplo, a flutuagao da Libor. Recorde-se
.que os juros no mercado internacional costumam ser repactuados de
seis em seis meses, tomando por base a evolucao da Libor no period~
anterior.
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transporte, telecomunicag¢des, armazenagemn, etc.x .O incentivo
pqaeria ser dado através do financiamento pelo BNDESIcomplementado
com o resgate antecipado de parte dos valores aplicados (limitado
a 10% ao ano do valor do estoque de titulos). A utilizacdo dos
titulos BB nos leildes de privatizagéo também estaria prevista.

A razao de ser dessa formulagao estratégica ¢é que sera

bastante benéfico ao pais se o polic? move for a'copiédo a um
projeto de crescimento claro que hoje ja esta identificado peios
._principais agéntes‘ecénémicbs. Uma opqao estrateglca dessa ordenm
permltlra gerar a coesdo politica ex1g1da para a superagao da crisé
economlca e a adesao dos credores internos. |

Um dos beneficiosjimporténtes da reestrutUraééo-da di§ida
publica sﬁgerida nééte érabalho = reéultap. gm'.dma 'subétancial
.economia dos juros pagos pelo.setor publico.  Isso permiﬁiria uma
diminuicdo do montante de superavit primario necessario para
equilibrar as contas do setor publico. Os numeros sdo eloglientes.
.Suﬁondd4ée que ©os jﬁfos pagos para os credores externcs, apos
-combletada a renegodiacéo.ekterna, sejam de i 5% do PIB," e que
oS, desembolsos a55001ados com as leldas internas regqueiram mais 1%
.do PIB (de 0 4 a o, 6/ do PIB para o pagamento da divida moriliaria
e cerca de 0 5/ para o pagamento dos encargos de outras dividas do
setor publico Jjunto a credores internos), <chega-se a una

necessidade de superavit primario da ordem de 2,5% do PIB. Esse

: " Numero citado pela 1mprensa e que equivaleria ao pagamento
.de cerca de US$ 6,0 bilhdes anuais; esse valor ¢é compativel com os
numeros conhe01d": da d1v1da externa do setor publico e a Libor en
vigor.
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nimero se contrapde a avaliagdo do ex-ministro M. H. Simonsen de
que, para estabilizar a economia, o governo necessitaria gerar um

superdvit primario de 6 a 8% do PIB a fim de poder repetir os

12

caminhos da estabilizagdo Mexicana. O superavit fiscal requerido

apos a reconsolidagdo da divida publica (2,5% do.PIB) fica proéximo

dos valores previstos pelo governo- para 1992 (e um pouco aquém do

- .

que foi obtido em 1990 e 1991); péftanto, o'préprio ajuste'fiscal

facilitado, por ser menor.

-

necessario ficaria

5. Conclusodes

Levando-se em conta os numeros apresentados neste trabalho e
a opgdo estratégica de crescimento. via reforg¢o da integragdo na
economia mundial, pode-se concluir que o esquema de amortizagéao
proposto nao implicaria uma carga excessiva para a Unido. Mesmo no

caso pouco favoravel de amortizag¢do em 10 anos, o comprometimento

‘de receitas tributdrias -- supondo um crescimento da econormia de 3%
a.a. e inflagao externa de 3% a.a. =-- seria da ordem de 1,1% dc
PIB. Observe-se que isto -- que soma ndo apenas oOs Jjuros, nas

também as amortizag¢des -- é menos do que o governo federal paga

9]

{

hoje apenas na forma de juros reais, por conta do prénmic 22 ricg

relacionado com o temor da eventual insolvéncia do governo e dco

S U Entrevista para Armando Ourique, Folha de Sao Paulo, 4 de
dezembro de 1991.
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"cbnfisco implicito" que pode decorrer de uma s&bindexaqéo dos
tifulos, em caso de aceleragao inflacionéria.‘

Naturalmente, para que o governo incorra em despesas com O
pagamento de juros e amortizagdes inferiores as que paga
atﬁalmente, é preciso que a taxa real de juros caia. Isso, porén,
sera viavel se o govefno, ademais de oferecer maiores garantias ao
pfincipal, se comprometer legalmente a fazer o pagaﬁento dos
vencimentos com opg¢ao cambial (possibilitando‘ cohdigées de
__rémuneragéo similares as aplicagbes no - éxtefior). '.Com-’a
rentabilidade e o»pagamehfo sendo garantidos em déiaf;-ds éredores
iﬁternos ndo terdo motivos para fugir dessas aplicégééé} Do ponto
de vista do governo, .tal fato equivaleria a trocar uﬁa diQidavéara
.mas incerta pafa o cféaor,'por outrg barata, cujo pégéménto; porém,
‘ndo causasse duvidas. |

A formulagdao geral da proposta visualiza um Brasil mais

integrado aos fluxos internacionais de capitails, o que, para nao

“ser um elemento de instabilidade, deve ser complementado pela

gérégéo adicionalfdg divisés,_via intensificégéo dos fluxos de
tr@cas com § extefior. A bpgéo estfatégica apoia~-se, assim, no
cresciménto do éoméfcio eXte:iér.

nEm térmos‘econémicos mais preéisos; a renegociagac da divida
interna objetiva abrir um espago maior entre a moeda e as guaso-
ﬁoedés, de modo-a pernitir o controie de valores nominais ou dé um
dos.agregados monetarios no'bpjo de-um plano de conmbate a inflagao.
_Ao mesmovtempo, embora amplie a mengéo.ao ddélar como indexador e

"implique em uma maior liberdade aos fluxos de capital, evita-se a
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ddlarizagéo radical (entendida de forma restrita coﬁo'a circulagao
da moeda americana em substituig¢do a moeda local).

| Em conclusdo, o ponto mais importante desse trabalho é que a
renegociagdo da divida interna é factivel, contrariamente ao que
comumente se acredita, e faz enorme sentido econdmico. Os
filésofos e outros éstudiosos do comportamento humano costumam
réssaltar que uma das maneiras sabias para se vencer uma crise,
quer ela seja pessoal ou de grupos sociais grandgs,'é térnar’o
_pfoblema,em parte da Solugép. A proposta apresentada-aquiApropée
transformar uma ‘givida. liquida, cara, instaVél .e-_Que vem
inyiabilizando .Sucessivos programas antiinflécipﬁaribs, em ‘uma
divida estabilizada, mais barata, que permitiré  alaQahcaf o
crescimento dé'ecoﬁoﬁia e desenvolver um.mércadéfae titulos'de
.longo ,prazo; algo ha mﬁito requerido ante o estagio de

desenvolvimento industrial e comercial do Brasil.
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