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1. Introdugdo

O objetivo deste trabalho é analisar uma das distorgOes institucionais que
a divida piblica interna apresenta no Brasil: a inclusdo dos custos da divida
em seu préprio giro. O custo dessa divida — aqui definido como o montante
de juros e corre¢do monetaria das ORTNs, além dos descontos das LTNs —
€ o prego que a sociedade, de alguma forma, tem que pagar quando o governo
recorre ao endividamento piblico. _

No inicio dos anos 60 o orcamento da Unido apresentava-se altamente defi-
citirio, sendo essa situagdo apontada como uma das principais causas da situa-
¢do inflaciondria que acarretou graves conseqii€éncias econOmicas e sociais ao
pafs. Assim, a eliminagdo do déficit orgamentédrio foi incluida entre as priori-
dades da politica econdmica executada apés 1964. Uma das estratégias utili-
zadas visando alcangar esse objetivo consistiu em recorrer a emissdo de titulos
pablicos como fonte de obtengdo de recursos ndo inflaciondrios tendo, entdo,
inicio uma ativa politica de endividamento ptblico.

Um dos principais problemas enfrentados pelos paises que recorrem siste-
maticamente ao endividamento puiblico estd no pagamento dos custos da divida.
Geralmente esses custos s3o cobertos com dotagdes orcamentdrias especificas.
Essa solug@o, entretanto, apresentava-se contraditéria, pois a inclusio dos custos
da divida entre os itens da despesa simplesmente provocaria um aumento do
déficit orcamentario.

O item 2 descreve a imaginosa solugdo encontrada para contornar esse pro-
blema e o item 3 procura analisar as conseqiiéncias de tal medida.

2. Inclusi@o dos custos da divida no seu préprio giro

A medida que o governo federal expandia o endividamento piblico, os custos
da divida tornavam-se crescentes, exigindo uma rapida solugdo para esse pro-
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blema. Um indicador muito utilizado na andlise desses custos é a carga da
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divida que, em termos relativos, é a relagao entre os custos da divida e a
receita ou despesa pidblica.! A tabela 1 mostra que a carga da divida cresceu
acentuadamente no periodo 1972-81. !

A magnitude desse indicador é mais bem compreendxda quando se sabe que
o total da divida em 1981, por exemplo, foi superior ao valor orgado para
o total das despesas de investimento do governo federal (ndo incluido o inves-
timento das empresas estatais) ou, tomando uma outra referencm foi 15 vezes
superior ao orcamento do Ministério da Sadde naquele mesmp ano.?

Em 1969, a Emenda Constitucional n® 1 estabeleceu que as operagdes de
resgate e de colocagdo de titulos do Tesouro Nacional passariam a ser regula-
mentadas por lei complementar (art. 69 da Emenda Constitucional n® 1, de
17 de outubro de 1969). !

Dois anos depois, esse dispositivo constitucional foi regulamentado. Estabe-
leceu-se, entdo, que as operagdes de colocagdo e resgate de titulos do Tesouro
Nacional passariam a ser realizadas independentemente de estimativa e fixa-
¢do das respectivas receitas e despesas no orcamento da Unido: (art. 1° da Lei
Complementar n® 12, de 8 de novembro de 1971). Em outras palavras, a amor-
tizagdo do principal passaria a ser feita utilizando-se' a receita obtida da colo-
cacao de titulos ptiblicos. Até aqui, apenas o giro da divida. — colocagdo e
resgate dos titulos — ficou excluido das contas orcamentarias.

O mesmo documento, entretanto,' delegou poderes ao Conselho Monetério
Nacional para dlspensar a consignag@o de dotagoes orcamentgrias : necessarias
ao atendimento das despesas com pagamento de juros, corregdo.monetiria,
comissdes e descontos dos titulos do Tesouro Nacional (art. 19 § 29, da Lei
Complementar n® 12). Dessa forma, os custos da divida também ficaram ex-
cluidos das contas orcamentirias, passando a compor o giro da divida.

Com o advento da referida lei complementar, as operagdes de crédito inter-
nas da Unifo passaram a ser contabilizadas em contas especificas no Banco
Central e no Ministério da Fazenda, sem tran31tar pelas contas de receita e
despesa do orgamento da Uniao.

Os titulos da divida passaram a ser colocados tendo como! ob]etlvos

a) cobertura de déficits registrados no orgamento da Unido; "

b) execugdo da politica monetdria, até o montante autorizado pelo Conselho
Monetdrio Nacional; oo

c) giro da divida pdblica interna;

d) pagamento de juros, comissOes, corre¢io monetdria € descontos dos titulos
do Tesouro Nacional, cujas despesas ndo tivessem s1do atendldas pelo orga-
mento da Unido.

O giro da divida, constituido de colocacGes de novos titulos e resgates dos
que venceram, n#o implica, necessariamente, crescimento do tamanho da di-
vida. Isso acontece se o total de titulos colocado em um determmado periodo
for igual ao total de titulos resgatado.

1 Silva, M. C. A divida do setor publico brasileiro; seu papel no financiamento dos inves-
timentos publicos. Rio de Janeiro, Ipea/Inpes, 1976. p. 33. (Relatério de Pesquisa n° 32.)
2 Brasil. Seplan. Orgamento da UniGo; exercicio financeiro de 1981. Brasilia, Departa-
mento de Imprensa Nacional, 1980. p. 75.
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Tabela 1

Brasil. Carga da divida publica interna federal
(Cr$ milhdes)

ORTNs LTNs
| Totaldo | Despesa Carga da
custo da do Tesouro divida pablica
Corregéo divida Nacional interna (5/6) (%)
Anos Juros Comissdes® Descontos
monetéria
1 2 3 4 5 6 7
1972 77 310 1.928 795 3.804 38.254 9,9
1973 1.117 343 1.756 1.755 4.971 52.568 95
1974 1.523 330 2.118 2.532 6.503 72.928 89
1975 2.387 413 4.200 3.906 10.906 95.374 114
1976 3.987 101 3.943 11.081 19.112 165.797 115
1977 5.511 247 10.178 25.942 41.878 241.850 173
1978 7.616 309 15.862 43.637 67.424 344.346 19,6
1979 11.069 878 22.567 69.084 103.598 507.547 20,4
1980 21.434 3.463 81.308 63.866 170.071 1.217.383 140
1981 62.695 10.723 103.561 185.419 362.398 2.258.929 16,0

Fontes: Boletim do Banco Central do Brasil, 15(3):130 e 133, mar. 1979; Boletim do Banco Central do Brasil, 18(2):78 ¢ 81, fev. 1982,
* Inclui comissdes sobre juros e resgates, emisséo, desdgios € corretagens.



Apés a Lei Complementar n® 12, o giro da divida passou a ser igual a:
colocagdo e resgate dos titulos emitidos, mais parcela dos custos da divida ndo
coberta por dotagdes orgamentdrias. Agora, necessariamente, o total de colo-
cacOes terd de ser maior que o total de resgates, 0 que gera um mecanismo
através do qual o tamanho da divida cresce em uma propor¢io pelo menos
igual ao total dos custos incluidos em seu préprio giro.

O Conselho Monetdrio Nacional, sistematicamente, tem dispensado a inclu-
sdo da maior parte dos encargos da divida pdblica interna na lei orgamentdria.
Na tabela 2 pode-se ver que apenas uma parcela desses encargos foi incluida
nos itens de despesa do orgamento da Unido.

Tabela 2
Brasil. Formas de pagamento dos custos da divida piblica interna federal
(Cr$ milhdes)
Parcela
Custos dos custos Total do
incluida no custo da Part. relativa (%)
ressarcidos® giro da divida

Anos divida
1 2 3 (1/3) (2/3)
1972 398 3.406 3.804 10,5 895
1973 905 4.066 4.971 182 81,8
1974 952 5.551 6.503 14,6 85,4
1975 2.114 8.792 10.906 19,4 80,6
1976 1.837 17.275 19.112 9,6 90,4
1977 3.650 38.228 41.878 8,7 913
1978 3.130 64.294 67.424 4,6 95,4
1979 3.691 99.907 103.598 36 96,4
1980 36.164 133.907 170.071 213 78,7
1981 37.460 324.938 362.398 10,3 89,7

Fontes: Boletim do Banco Central do Brasil, 15(3):133, mar. 1979; Boletim do Banco Cen-
tral do Brasil, 18(2):81, fev. 1982; tabela 1 deste artigo.
& Referem-se a juros de ORTNs cobertos com recursos orcamentérios especificos.

O governo federal, preocupado com as conseqiiéncias dessa situagdo, esta-
beleceu como uma das suas metas, no III PND e nas Diretrizes da Seplan
para o periodo de 1979-84, a inclusdo de todos os encargos da divida interna
no orcamento da Unido. Essa é uma medida que, além de tornar claros para
a sociedade os custos da politica de endividamento piblico, contribui para
alcangar um dos mais importantes objetivos em finangas piiblicas, que é a
unicidade orcamentéria. Assim é que em 1980 e 1981 houve um significativo
aumento no total de recursos orgamentdrios alocados a cobertura dos custos
da divida. Em termos relativos, entretanto, ndio houve praticamente qualquer
alteragdo, porque o custo total da divida aumentou quase na mesma proporgéo.
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3. Consegqiiéncias

A inclusdo dos custos da divida em seu préprio giro, como se viu anterior-
mente, cria um mecanismo que implica crescimento automatico do tamanho
da divida, tal como é ilustrado na tabela 3.

Tabela 3

Brasil. Processo de crescimento automatico da divida piablica interna federal
(Cr$ milhges)

I |
'! Aumento do tamanho da divida
| Responsabilidade | i
do Tesouro | Part. relativa (%)
Nacional por f Devido a
titulos em i inclusdo dos (3/2)
“Anos circulagdo* ! Total = | custos da
divida no
seu giro
|
1 ' 2 3 4
I
1971 i 15.445 — — —
1972 b26.179 10.734 3.406 31,7
1973 . 38.344 12.165 4.066 334
1974 47.769 9.425 5.551 58,9
1975 97.512 49.743 8.792 17,7
1976 153.801 56.289 17.275 30,7
1977 240.391 86.590 38.228 44,1
1978 357.554 117.163 64.294 549
1979 - 517.660 - 160.106 99.907 62,4
1980 - 844.740 327.080 133.907 40,9

1981 3.084.554 2.239.814 324.938 14,5

Fontes: Banco Central do Brasil, Departamento da Divida Pdblica. Relatério anual 1975-76.
p. 203; Banco Central do Brasil. Departamento da Divida Publica. Relatdrio anual de 1979.
anexo 3; Boletim do Banco Central do Brasil, 18(2):79, fev. 1982; tabela 2 deste artigo.

& Exclui ORTNs e LTNs especiais em circulagéo.

. .

Esse crescimento automdtico é significativo e foi uma das principais causas
do aumento do tamanho da divida no periodo de 1972-79. Nos dois tltimos
anos do periodo em anélise houve, em termos relativos, uma diminuicdo desse
processo de crescimento automdtico, o que, basicamente, pode ser atribuido
ao aumento da parcela dos custos da divida que sdo cobertos com recursos
orgamentarios € ao elevado aumento da colocag¢do liquida de ORTNs e LTNs
verificado principalmente no dltimo ano, quando a divida piblica interna
tornou-se um dos principais instrumentos da politica monetaria.
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Um dos mais sérios problemas da administragdo da divida é encontrar uma
composi¢do de vencimentos dos titulos ptblicos de forma a obter um dado
impacto econdmico a um custo minimo para o Tesouro Nacional?

A inclusdo dos custos da divida no seu préprio giro obriga a administragdo
da divida a emitir titulos, qualquer que seja a conjuntura econdmica. A con-
seqiiéncia é a perda de um grau de liberdade muito importante: a escolha do
momento adequado para a emissdo de titulos com caracteristicas tais que con-
tribuam para a eficdcia administrativa. De certa forma, com a inclusdo dos
custos em seu giro, essa administracdo fica & mercé do mercado.

Entra em agdo o papel da conjuntura econdmica, até aqui ndo considerado.
O recrudescimento do processo inflaciondrio, a partir de 1974, passou a difi-
cultar a colocagdo de titulos de longo prazo, mesmo que seu valor nominal
estivesse sujeito a correcdo monetdria. As virias e imprevisiveis alteragbes que
ocorreram na férmula da corregdo monetdria* atuaram de modo a desmcentl-
var os aplicadores de recursos em ORTNS.

Por outro lado, como conseqiiéncia natural da reaceleragio das taxas de
inflagdo, os recursos disponiveis sdo deslocados para aplicagdes a curto prazo,
encontrando nas LTNs os papéis ideais para tal tipo de aplicacdo. Sendo obri-
gada a aumentar o tamanho da divida — seja para atender aos objetivos da
politica monetaria, ou obter recursos para fazer o giro da divida — ndo resta
4 administracdo da divida outra saida senfo aumentar a emissdo de LTNs.

Em uma conjuntura inflaciondria, mesmo a colocagdo de titulos de curto
prazo torna-se problemdtica. As novas emissGes somente encontrario compra-
dores se estes receberem uma remuneracdo maior pelos titulos que adquiri-
rem, implicando imediato aumento dos custos da divida.

Em 1981 houve um significativo aumento na demanda de ORTNs. Essa é
uma conseqiiéncia da manuten¢do de indices mais realistas de correcio mo-
netdria durante quase todo aquele ano. Essa mudanga no perfil do endivida-
mento, no entanto, ndo implica redugdo de custos, visto que uma possivel re-
ducdo nos custos das LTNs é compensada pelo aumento dos custos das ORTNs.

O processo de crescimento automdtico do tamanho da divida continua a con-
tribuir para a falta de minimizagdo dos custos do endividamento, o que s6 ndo
ocorrerd mais no momento em que todos esses custos forem cobertos com
recursos orgamentarios.

4. Conclusoes

O Banco Central acumula a fungdo de administracdo da divida piblica in-
terna federal com a fungio fiscal de regular o tamanho dessa divida. Esta dele-
gacdo dada ao Banco Central foi regulamentada pela Lei Complementar n®

3 Tobin, J. An essay on principles of debt management. In: Fiscal and debt manage-
ment polices. Englewood Cliffs, N.J., Prentice Hall, 1963. p. 189.
4 A alteragio verificada em 1976, desse ponto de vista, foi desastrosa: se a taxa anual
de inflagdo fosse inferior a 15%, o coeficiente de corregdo seria reajustado acima da taxa
de inflagio. O contrario aconteceria se a taxa de inflagao fosse superior a 15%. Acontece
que de 1976 em diante as taxas de inflagdo estiveram sistematicamente acima de 15%.
Para maiores detalhes sobre esta sistemdtica, ver: Estudo especial: corre¢io monetiria
e realimentagdo inflaciondria. Conjuntura Econémica, Rio de Janeiro, Fundagdo Getulio
Vargas, 30(6):88-94, jun. 1976.
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12. Alguns indicios levam a crer que tal solugdo foi um equivoco. Em pri-
meiro lugar, criou um mecanismo que passou a obrigar o governo federal a
aumentar o tamanho da divida pdblica interna, em proporgdo pelo menos
igual ao total dos custos que foram incluidos em seu préprio giro, qualquer
que fosse a conjuntura econdmica. Em segundo lugar, impediu que a admi-
nistragdo da divida alcangasse um dos seus mais importantes objetivos: a mi-
nimizagdo dos custos do endividamento.

O notével esforgo feito no inicio da década de 60 para recuperar o crédito
publico possibilitou o uso sistemdtico da divida piblica interna como instru-
mento de politica monetiria e fiscal. Algumas distor¢Ges institucionais, entre-
tanto, ainda prevalecem. A inclusdo dos custos da divida no seu préprio giro
foi a forma encontrada para contornar um velho problema das finangas puabli-
cas no Brasil: a debilidade financeira do orgamento da Unido. No entanto, o
problema continua e hd razodvel consenso “de que uma solugdo mais eficaz
somente é possivel com uma reforma fiscal.

Summary

The Brazilian Central Bank assumes the function of the management of the
internal federal public debt with the fiscal function of adjusting the size of
this debt. There are indications which suggest the possibility that this solu-
tion was a mistake. Firstly, it produced a mechanism which constrained the
Federal Government from increasing the size of the internal public debt, in
proportion at least equal to the total costs involved in its own turnover,
whatever the economic conjuncture. Secondly, it counteracted the management
of debt from obtaining one of its most important goals: the minimization of
the costs of public debt.

At the beginning of the 1960’s, there was a remarkable effort to recover
the public credit. This fact helped the systematic use of internal public debt
as a tool of money and fiscal policy. Despite this, however, some institucional
irregularities remain. The included debt costs in its own turnover was the
best way to solve an old problem of Brazilian public finance: the financial
weakness of the fiscal budget as a whole. In spite of this, the problem goes
on. There is, however, a reasonable consent that the most efficient solution
is only feasible with a real fiscal reform.

Reembolso Postal:
uma livraria em cada cidade

pratico, rapido, seguro
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