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O financiamento do Estado brasileiro acabara adquirindo, de 1964 a 1993, diferentes modalidades 

orfamentárias e extra -or~amentárias para a execu~iio dos projetos de desenvolvimento e para outras 

fun~iies de fechamento das cantas públicas. No entanto, a <lívida pública interna representara muito 

mais um instrumento de valorafiio do capital financeiro e de forma~éio do estoque de riqueza a partir da 

figura das "quase-moedas" (títulos públicos indexados) do que um meio de capta~iio de recursos para o 

financiamento clássico niio-inflacionário do setor público.A metodologia keynesiana se encaixo justamente 

oí, ao identificar o fenomeno da preferencia pela liquidez cm favor dos títulos públicos indexados, em que os 
principais agentes da economia especularam contra a própria moeda nacional durante os choques externos 

dos anos 70, e durante todas as crises de vulnerabilidade externa nas décadas seguintes. Especula~iies 

tais, viabilizadas pelas debilidades estruturais do balanfO de pagamentos no decorrer dessas décadas. 

Transformando inclusive, o próprio Estado, num parceiro do setor financeiro, na participa~éio dos ganhos 

crescentes conforme avan~ava a acelera~iio inflacionária. 

Palavras-chave: vulnerabilidade externa, preferencia pela liquidez, infla~iio, e dívida interna. 

Abstract 

The financing of the Brazilian State from 1964 to 1993 made extensive use of extra-budgetary 

resources far the implementation of dcvelopment projects and far the balancing of public accounts. 

Meanwhile the public debt itself, rather than serving as a means of classic non-inflationary finance, acted 

as a vehicle far private capital formation thanks to the use of "quasi-currencies" (indexed government 

securities). The Keynesian notion of liquidity preference in favor of indexed government bonds defines 
this situation where majar economic players speculated against the national currency during the decades 

of externa] shocks beginning in the J 9 70s. This speculation proved to be generally successful due to the 

structural weakness of the balance of payments. The State became in fact a partner of the financia] sector 

dividing with it the increasing profit from the accelerating inllation. 
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1. lntrodu~ao 

A -
relac;:fo existente entre o papel 
da preferencia pela liquidez na 
economia brasileira e a dinamica 

do crescimento da <lívida interna come-
c;:ou a se delinear a partir da formalizac;:ao 
dos títulos públicos com a introduc;:fo da 
correc;:fo monetária. O conceito de <lívida 
pública, parte do princípio do poder do 
Estado em colocar papéis no mercado 
financeiro como forma de se financiar 
sem ter de recorrer a emissao monetária. 
A análise sobre como se posiciona o meca
nismo de financiamento do Estado para a 
aquisic;:ao de recursos extra-orc;:amentários, 
via emissfo de títulos públicos, gera im
plicac;:oes de como se dá o comportamento 
do estoque desta <lívida pública <liante da 

O or~amento público 
possora a tombém depender 
dessa mesma indexa~ao 

hipótese de um possível 
quadro infl.acionário. 

Mais ainda pelo fato 
de que o propósito de 
introduc;:fo do modelo 
de <lívida interna, que 
inicialmente visava a fu-
tura atrac;:fo de capitais 
externos, se transformou 
num instrumento pecu
liar de convivencia, por 

décadas, de urna inflac;:ao abastecida por 
regras generalizadas de indexac;:fo, as quais 
foram responsáveis pela transformac;:fo das 
regras de capitalizac;:fo dos setores privado 
e público da economia brasileira na direc;:fo 
da chamada "financeirizac;:ao". 

O resultado dessa financeirizac;:ao 
para as financ;:as públicas se deu na cons
truc;:fo de diversas manobras de adaptac;:ao 
do financiamento do Estado <liante das 
regras de indexac;:fo dos diversos contratos 
da economia ao longo dessas décadas. O 
orc;:amento público passara entao, após 
décadas de indexac;:ao progressi va dos 
ativos, a também depender dessa mesma 
indexac;:ao. No momento em que a inde-
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xac;:ao dos tributos permitira também ao 
Estado se financiar através da corrosao 
diária de sua própria moeda. Isto posto, 
demonstrou-se a manifestac;:ao de urna 
forma nao-convencional da preferencia 
pela liquidez na economia brasileira, em 
que nos momentos de incerteza, agravados 
por crises de vulnerabilidade externa, a 
preferencia por ativos líquidos se exa
cerbou na figura das "quase-moedas", ao 
invés da noc;:ao tradicional, pela retenc;:ao 
da moeda em contraponto as decisoes de 
gasto e investimento. 

Esse esquema também incluiu o 
governo federal na condic;:ao de sócio do 
processo inflacionário a partir do final da 
década de 80, quando a introduc;:ao da UFIR, 
na posic;:fo de indexador dos principais 
impostos, em conjunto ao represamento 
dos repasses dos fundos de participac;:fo 
dos estados e dos municípios, possibilitou 
a utilizac;:ao da acelerac;:fo inflacionária 
como instrumento de fechamento das 
contas públicas e de amortizac;:ao do es
toque da <lívida interna. A dívida interna 
deixara, na primeira metade da década de 
90, de ser um estoque resultante de anos 
de acúmulos de rolagem de juros reais, em 
sua maior composic;:ao percentual, para ser 
diluída progressivamente até as vésperas do 
lanc;:amento do Plano Real. Contando de tal 
modo com a inflac;:ao como o seu principal 
instrumento de amortizac;:ao. 

2. Da introdu~ao da corre~ao 
monetária as últimas etapas 
do desenvolvimento via 11 PND 
(1964-1980) 

As reformas, bancária, financeira 
e monetária, introduzidas pelo regime 
militar, após o golpe de 1964, resumi
das na figura do PAEG (Plano de Ac;:ao e 
Estruturac;:ao do Governo) criaram como 
eixo essencial desse sistema financeiro a 
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instituic;:áo da correc;:áo monetária. A cor
rec;:áo monetária tinha como justificativa a 
introduc;:ao de um mecanismo automático 
de protec;:áo dos títulos públicos contra 
a corrosáo gerada pela acelerac;:ao infia
cionária, e com isso, visava instituir um 
mercado de capitais a partir da captac;:áo 
de recursos no mercado interno; em que 
esses títulos, ao serem blindados contra 
quaisquer perdas causadas pela inflac;:ao. 
serviriam de base sólida para o Estado 
poder colocá-los no mercado, e assim, 
terem aceitac;:áo rápida. Proporcionando 
urna fonte extra de recursos, que em tese, 
seriam oriundos de um processo nao in
flacionário, apenas transferindo meios de 
pagamentos para outras modalidades de 
agregados monetários. 

A duplicidade desta conta resultava do fato 
de que o Banco do Brasil náo só continuara 
a atuar como banco comercial, mas nao 
deixara de ser autoridade monetária, 
exercendo o direito de emitir moeda dia
riamente e nao possuindo nenhuma forma 
de restric;:ao aos empréstimos concedidos. 
A Conta-Movimento perdurou por mais de 
20 anos, só senda extinta em 1986, com 
o lanc;:amento do Plano Cruzado. 

Outro aspecto da política de coloca
c;:áo de dívida pública do governo militar 
foi a Lei Complementar nº 1 2 de 19 71, que 
passou do Legislativo para o Executivo, o 
poder de administrar a colocac;:ao de títulos 
públicos, fazendo do orc;:amento monetário 
um instrumento que reunía a contabili
dade das autoridades monetárias, e per
mitindo que esse fosse O primeiro título instituído sob a 

lógica da correc;:áo monetária fo¡ a ORTN' 
(Obrigac;:áo Reajustável doTesouro Nacio
nal), coma Lei nº 4357 de 16/07/1964, e 
anos mais tarde tendo sido resgatada toda a 
<lívida mobiliária anterior a ORTN, através 
do Decreto-Leí nº 263, de 21107/1967 
(ALÉM; GIAMBIAGI, 1999, p. 108). Ao 
mesmo tempo em que foi instituído o 
mecanismo da correc;:ao monetária, o 
bojo de reformas lideradas pelo PAEG 
criou no ano seguinte, em 1965, o Banco 
Central, como autoridade monetária . A 
contrapartida da extinc;:áo da SUMOC (Su
perintendencia Monetária e Creditícia), de 
responsabilidade do Banco do Brasil, veio 
através da Conta-Movimento. Conta esta, 
que permitia ao Banco do Brasil zerar todo 
o seu déficit de caixa diário junto ao Ban
co Central, produzindo na realidade urna 
monetizac;:ao deste déficit, e urna fonte de 
recursos infinitos para o Banco do Brasil. 

integrado as execuc;:oes 
on;:amentárias tradicio
nais. Como decorrencia 
disto, a ainda recente 
política de formac;:ao de 
<lívida interna, instituída 
pelo PAEG, se sornara ao 
leque de instrumentos 

Outro aspecto da política 
de coloca~óo de <lívida 
pública do governo militar 
foi a Lei Complementar 
nº 12de1971 

responsáveis pela forma-
~ao de recursos a serem disponibilizados 
para os investimentos públicos. Pode ser 
dita entao, que a base do financiamento 
governamental a implementac;:ao dos 
projetos de desenvolvimento, tanto no 
milagre econ6mico (19 6 7 -1 9 7 3), como 
no II PND (1974-1979), do ponto de 
vista da aquisic;:ao de recursos internos 
(desconsiderando-se o tanto o financia
mento externo como os recursos do entao 
BNDE) se pautou nesses instrumentos: a 
Conta-Movimento do Banco do Brasil, e o 

1 O prnzo de resgate variava de 1 o 20 anos, e o valor nomino! ero reajustado periodicomente pelo volor da infla¡iio passodo mais urna taxa de 
juros de 6% a a. Os ajustes nos valores dos títulos eram, inicialmente, trimestrois, possando a ser mensais no decorrer do década de 60, conforme 
os coeficientes de ajuste divulgados pelo Ministério do Fozenda. Além disso, para incentivar as ORTN, o governo determinou que quern comprasse 
o título até maio de 1966, poderia optor pela cláusula de corre¡iio monetária, ou pelo reajuste de acordo com a varia¡iío do dólar. A cláusula 
de corre¡áo cambia! estahelecia que os detentores das ORTN, poderiam optar, ou pela corre¡áo do valor dos títulos em fun¡iio dos coeficientes 
calculados pelo Banco Central, com base na varia¡iio da cota¡áo da moeda em rela¡iío ao dólar oficial 
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on;amento monetário, viabilizado pela Lei 
Complementar nº 12 2

. 

Em conjunto as ORTN 3
, foi criada 

pelo Decreto-Leí nº 1079 de 29/0l/1970, 
a LTN4

, Letra do Tesauro Nacional, cuja 
finalidade era a de iniciar um processo 
de sintonía fina no ajuste da oferta de 
moeda, sobretudo no que dizia respeito 
ao impacto monetário das opera<;:oes com 
títulos públicos federais 5

• Numa política 
de curto prazo, que posteriormente pas
saria a ser conhecida por "Open Market". 
Neste contexto, a correla<;:ao entre infla<;:ao 
e <lívida interna ainda nao havia sido ma
terializada como nas décadas seguintes, 
dado o também ainda pequeno estoque 
da <lívida interna, tal que os efeitos sobre 
a nao desvaloriza<;:ao desta, em fun<;:ao da 

corre<;:ao monetária, apresentavam efeitos 
desprezíveis sobre o or<;:amento público. 
A <lívida interna nao possuía, nesta épo
ca, propor<;:oes consideráveis para gerar 
qualquer forma de estrangulamento as 
finan<;:as públicas6

. 

A principal fonte de financiamento, 
nao só público, mas também privado, 
era o financiamento externo, num pe
ríodo favorecido pela quebra do padrao 
Bretton Woods, a partir de 1971, e pela 
reciclagem dos petrodólares (SERRANO, 
2002). A velocidade de crescimento da 
dí vida interna nao apresentava significan
cia mesmo na presen<;:a do endividamento 
externo, pois os recursos externos capta
dos nao precisavam ser necessariamente 
esterilizados, por que a política monetária 

1 "Essn lei concedeu nutoridnde e flexibilidade absolutas as autoridades monetários, no odministraíiio do divido mobiliárin interno, com a 
eliminaíiia dos limites nnteriormente existentes de expansiio da <lívida Ela permitiu oo Banco Central emitir títulos par con ta do Tesouro 
Nacional, e contabilizar os correspondentes encargos no próprio giro da divido pública, sem que estes tivessem que transitar pelo Oríamento 
Gera] da Uniiio.A Lei Complementar nº 12 outorgava as autoridades monetórias urna enorme flexibilidade na administra¡iio da divida público 
interna, inclusive paro o financiamento de dispéndios extra-or¡omentários. A partir de entiio, o Banco Central, como administrador do divida 
pública, ficou encarregado de todas as ofertas públicos de títulos, bem como do resgate e do pagamento dos juros, determinando o montante 
de cada emissiio, influindo nas taxos de capta¡iio, e administrando os recursos oriundos da coloco¡iio primó ria de títulos.Além disso, cabio o 
ele boixor normas administrativas e a iniciativo de propor altera¡oes legais que envolvessem a divida mobiliória da Uniiio.Assim, o Banco 
Central passava a realizar emissoes primórias de títulos niio só para atender ao giro da divida interna, ou pnra fins de política monetória - na 
neutroliza¡iio dos efeitos expansionistas das opero¡oes cambiais, por exemplo, mas também para arcar comos repasses de recursos para os 
programas de fomento, e para demais opera¡oes conduzidas pelas autoridades monetárias por canto e ordem do Tesauro Nacional. Essas opera¡óes 
niio eram registradas no Oríamenta Gerol da Uniiia, mas ficavam embutidas no chamado "oríamento monetário, nao senda expliciwda o 
montante do déficit do governo em suas rela¡oes como restante da sistema económico" (ALÉM; GIAMBIAGI, 1999, p. 113) . 
i Devido a pontuolidade dos pagamenros, as taxas de juros reais positivas e á eficiente campan ha de divulgo¡ao, urna demanda voluntária pelas 
ORTN surgiu de forma rápido. Entre 1966 e 1971, a demando por ORTN cresceu mais do que a necessidade de capta¡iio do governo federo!. 
Este excedente de financiamento promoveu diversos programas de crédito e aumentou de forma expressiva os recursos disponíveis para os governos 
locais.As ORTN forom lan¡adas, a priori, com prazo de l ano, mas passarom a ser emitidas com prazos mais curtos, dado oo incremento de 
demanda por essa modalidade de título indexado, urna amomo inicial do que seria, anos mais tarde, a exocerba¡iio da preferencia pela liquidez, 
manifestada pelos quase-moedas.Apesar de niio ter sido criada como objetivo de ser unidode de canta, os ORTN ganharorn um espo¡o notário, 
por passarem a ser usadas com referencia de valor para outros contratos. 
'As LTN forom criadas em 1970 com prazos de 42, 91, e 182 dias Por serem simples,erom mais apropriadas para as opero¡óes de mercado 
aberto As LTN eram títulos prefixados e alguns mecanismos de subscri¡iio compulsória e isen¡iio fiscal gorantiram a coloco¡ao desses títulos no 
mercado. Essa isen¡iio fisco] consistia na utiliza¡iio como lastro em depósitos compulsórios, como garantia na cobertura de reservas técnicas das 
seguradoms e composiíiio de fundos, e na aplica¡ao de recursos externos que niio estivessem empregados nas operaíÓes de repasses cambia is, no 
pagamento de tributos fedemis, entre outros 
'As LTN representaram a demorco¡iio oficial do chamado processo de esterilizo¡ao, pois a combina¡iio de exponsiies monetórias, provenientes 
do entrada de recursos externos, e a coloca¡iio de divida pública interna no mercado financeiro, resultaram da delini¡ao do conceito de ajuste 
do política monetória no curto prazo, de modo o impedir, que a emissiio monetária, oriundo das divisas convertidas internamente, produzissem 
efeitos inflacionórios. 
6 As repercussiies dos choques externos sobre as finan¡os públicas só come¡aram a ser sentidas no finnl dos anos 70 e inicio dos anos 80, até 
entiio o crédito externo baroto, e a política económica exponsionista diluíum os possíveis efeitos de um endividamento que representasse o fim da 
poupon¡o pública propriomente dita . 
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expansionista 7 fora a marca de um proces
so de crescimento que associava capta<;:ao 
externa com crédito interno, e nao com 
en di vid amento interno8

. 

A combina<;:ao de políticas fiscais e 
monetárias expansionistas advinha de um 
programa direcionado ao estímulo da de
manda agregada, ao investimento público 

(via empresas estatais) e a todo um sistema 
de incentivos a exporta<;:ao de manufatura
dos (BONELLI, 2004, p. 31 5). As empresas 
estatais tiveram papel central no milagre 
económico e no II PND9

, por serem as prin
cipais captadoras do financiamento externo 
inclusive tendo sido a principal fonte d~ 
repasse para a iniciativa privada. 

Tabela 1. Dívida Interna, Carga Tributária, Cresc. PIB, e Infla<;:ao 

Anos Divida Interna(% PIB) Carga Tributária (% PIB) Cresc PIB (%) lnfla1=ao (IGP) 

1964 0,6 17,0 3,4 92,1 

1965 0,4 19,0 2,4 34,2 

1966 1,8 21,0 6,7 39, 1 

1967 3,8 20,5 4,2 25,0 

1968 3,3 23,3 9,8 25,5 

1969 3,2 24,9 9,5 19,3 

1970 4,4 26,0 10,4 19,3 

1971 5,9 25,3 11,3 19,5 

1972 7,5 26.0 11,9 15,7 

1973 4,3 25, 1 14,0 15,6 

1974 4,6 25, 1 8,2 34,6 

1975 6,0 25,2 5,2 29,4 

1976 9,4 25,1 10,3 46,3 

1977 9,7 25,6 4,9 38,8 

1978 9,9 25,7 5,0 40,8 

1979 8,6 24,7 6,8 77,2 

1980 6,7 24,5 9,2 110,2 

Fonte: Banco Central do Brasil. IBGE. FGV 

7 "Após o ajuste das contas públicas, efetuado pelo PAEG, e comos salários rigidamente controlados, a inflafáo passou a apresentar um forte 
componente de custas, decorrente da grande capacidade ociosa existente e dos altos custos finonceiros. A solufáo para a continuidode do quedo do 
infla¡ao seria o retomada do crescimento económico, tendencia verificada em todo a economio mundial do época. Poro isso, era fundamental que 
se adotasse urna político monetário expansiva e que houvesse um grande aumento no crédito ao setor privado, estimulando a produ¡iio para o 
mercado interno e externo" (MARQUES; REGO, 2002, p 111). 
' Porte das divisas, obtidos coma entrada de recursos externos, era esterilizada e convertido em dí vida interno, porém a moior porte sem dúvida 
era direcionodo para o crédito interno. 
9 "As empresas estotois, conforme determinofÜO gomnamentol, só podiam ter ocesso ao sistema financeiro externo, estando impedidas de recorrer 
ao crédito interno. As estatais, com seus imeruos ativos, eram o mercado ideal para o sistema financeiro internacional, que já estova reciclando os 
petrooólores, isto é, os imensos excedentes que os países árabes exportadores de petróleo comefavam a acumular como aumento dos prfíOS do produto 
Nesse quodro de grande liquidez internacional, a conjunturn económico mundial adverso reduzida os demandantes de crédito O governo brasileiro 
e suas grandes empresas passaram a ser proticamente os únicos grandes tomadores de recursos do sistema finonceiro internacional. Dessa maneiro, 
entrorom no país recursos que financiarom nossos déficits em trOilS<l¡óes correntes, causados pelo aumento dos déficits dos bolanías comercial.e de 
servi¡as.A deficiencia <leste esquema de financianiento reside no foto de que os empréstimos erom concedidos a taxas de juros flutuontes, em urna 
conjunturo económica mundial em que já nao se praticavam as taxas de juros reais negativas dos anos 60" (MARQUES; REGO, 2002, p.123). 
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Esta constata<;ao demonstrava o 
papel da vulnerabilidade externa sobre a 
economía brasileira, que seria sentida na 
virada dos anos 7 O para os 8 O. O pro ces so 
de estatiza<;ao da <lívida externa, deter
minaría o início do colapso das finan<;as 
públicas, incluindo as perdas acumuladas 
de receitas fiscais em fun<;ao da série de 
renúncias e subsídios; vide os exemplos 
do setor de bens de capital durante o II 
PND e da gradual queda da carga tribu
tária, que passara a ser substituída pelo 
entao lento e progressivo "crescimento" 
da <lívida interna. A exacerba<;ao do pro
blema da vulnerabilidade externa tomara 
dimensao com o choque do petróleo de 
1 9 7 3 e com o direcionamento da política 
económica em favor da continuidade do 

O processo de estatiza~ao da 
dívida externa determinaria 
o início do colapso das 
finan~as públicas 

crescimento pautado no 
financiamento externo, 
que acentuara o déficit 
em transa<;oes correntes. 
O consumo de petróleo 
passou de 2 1 milhoes 
de m 3 em 1967, para 46 
milhóes de m 3 em 1973, 
e a importa<;ao passou 
de 5 9% para 81 % do 
consumo interno (HER

MANN, 2004, p. 95), podendo-se atribuir 
a questao da substitui<;fo energética, um 
dos pontos centrais da execu<;.io do II PND 
como tentativa de redu<;ao da principal 
vulnerabilidade do balan<;o de pagamentos. 

Na questao inflacionária, em pleno 
período de aumento do pre<;o do principal 
insumo industrial importado, e de modo 
óbvio, de seus derivados, ficava cada vez 
mais impossível amortecer os repasses em 
cadeia <lestes reajustes por instrumentos que 
proporcionassem economías de escala, de 

10 Exatamente a parcelo correspondente oos títulos púhlicos (ORTN e LTN). 

modo semelhante ao praticado durante o 
milagre económico. Por conta disto, o ano 
de 1976, marcou o início da reversa.o na 
política monetária pelo aumento da taxa bá
sica de juros, por instrumentos de controle 
ao crédito e pela respectiva eleva<;ao destas 
taxas de juros praticadas pelo mercado. 

A repercussao dessa estratégia sobre 
o estoque da <lívida interna resultou nao só 
no seu crescimento, mas no crescimento 
da parcela nao monetizada'º. passando de 
12,7% do total da <lívida interna em 1970, 
para 44,6% em 1976, e 59,3% em 1980 
(DIAS CARNEIRO, 1989, p. 315). Num 
processo nítido de redu<;ao da demanda 
por moeda com o crescimento da infla
<;ao, transferindo base monetária em favor 
dos títulos públicos na composi<;fo dos 
agregados monetários. Outro ponto de
terminante para o crescimento da emissao 
de títulos nesse período como propor<;ao 
do PIB, correspondía, durante o II PND, as 
opera<;óes de "esteriliza<;ao" da entrada de 
capital no mercado cambia] (HERMANN, 
2004, p. 104). A esteriliza<;ao era utilizada 
por motivo do modelo de cambio fixo 
empregado 1 

'. Até o final da década de 7 O, 
a política de esteriliza<;ao já representava 
um elemento significativo no crescimento 
da <lívida interna, em conjunto ao déficit 
público primário. 

Nesse contexto, a infla<;ao acabara por 
exercer dois efeitos distintos sobre o esto
que da <lívida interna de 1976 a 1980. No 
primeiro momento, a acelera<;ao inflacio
nária fez, por conseguinte, elevar a corre<;ao 
monetária, e por extensao as taxas nominais 
de juros. No segundo momento, a estraté
gia de prefixa<;ao da corre<;ao monetária, 
no início de 1980, impós urna corrosao a 
remunera<;ao desses títulos, na desvalori-

11 Esse mecanismo difere da política monetário expon.sionista empregodo durante o milagre económico, pois durante o 11 PND o estímulo d 
demando ero proticodo de acordo com os setores pré-determinados, sobretudo na substitui¡iío de importo¡iies de insumos industriais e bens de 
copitol, vis-a-vis que em meados do década de 70, por mziío da ocelero¡iío inRacionária, o crédito interno come¡ava a sofrer restri¡iies. 
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zac;:ao do estoque total da dívida interna, 
apesar do recrudescimento ainda maior da 
inflac;:ao. Nesse período, a dívida interna 
passou de 9, 4% do PIB em 1 9 7 6, para 
6,7% em 1980, quando a inflac;:ao saltara 
de46,3%para 110, 2% (videtabela l).No 
período 1979-1980 12

, a senhoriagem atuou 
na monetizac;:ao de parte dessa dívida, no 
momento em que a carga tributária também 
fora achatada pela corrosao inflacionária 
sobre as receitas públicas, fechando a década 
em 24,5% do PIB, apesar de ter registrado 
valores superiores a casa dos 25% durante 
a década de 70, tendo atingido 26,0 % em 
1970 e também em 1972. 

3. A indexa~ao como 
instrumento definitivo da 
"capitaliza~ao" do setor 
bancário-financeiro da 
economia (1981-1990) 

O início definitivo do processo de 
endividamento interno corn propori;:óes 
consideráveis foi sem dúvida o ano de 1981 
(LUPORINI, 2001). A acelerai;:ao inflacio
nária por conta do fracasso da tentativa de 
pré-fixai;:ao da correi;:ao monetária no ano 
anterior empurrou o governo a se refugiar 
num bojo de medidas ortodoxas, e o peso 
dessa nova modalidade de política mo
netária recaiu diretamente sobre a dívida 
interna. Agora o governo federal passara 
a emitir títulos como forma de cobrir os 
déficits em caixa e "esterilizar" a entrada 
de divisas. A ordem era impedir qualquer 
forma de rnonetizai;:ao vis-a-vis o controle 
sobre a demanda agregada. O instrumento 
da dívida pública entrava em definitivo 
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na rota do arsenal antiinflacionário, e isto 
como consequencia assumiu contornos 
irreparáveis, sendo o início de fato do es
trangulamento da capacidade de promoc;:ao 
do desenvolvimento liderado pelo Estado. 

Todo o esquema de ajuste recessivo 13 

para a reduc;:ao da abson,:ao interna, no pe
ríodo 1 9 8 1 -1 9 8 3, resultou no crescimento 
do estoque da dívida interna e na propor
i;:ao desta no PIB. O crescimento da dívida 
externa gerou o proporcional crescimento 
da dívida interna, via mecanismo de este
rilizai;:ao. Vem justamente desse período a 
solidificai;:ao do processo de transferencia 
da riqueza pessoal sob a forma de haveres 
monetários para os haveres nao monetários. 
As quase-moedas substituíram a moeda 
clássica nesse processo de explicitai;:ao da 
preferencia pela liquidez. 
Os títulos públicos se 
prontificaram como ati
vos de alta liquidez e se
guranc;:a, e acima de tudo 
de curto prazo, prazo esse 
que cada vez mais vinha 
sendo comprimido. 

Ao contrário das 
décadas anteriores, o 

O governo federal passara 
a emitir títulos como 
forma de cobrir os déficits 
em caixa e "esterilizar" a 
entrada de divisas 

período 198 1-199 3 apresentou corno 
marca a desacelerai;:ao do crescimento, 
ou de certa forma, fases prolongadas de 
estagnac;:ao, alternadas por pequenas fases 
de recuperac;:ao da atividade económica. O 
abandono do modelo de desenvolvimento, 
instituí do dos anos 3 O aos 7 O, veio seguido 
por décadas de debilidade fiscal, onde a 
presenc;:a da dívida interna simbolizou o 
estancamento da capacidade empreende
dora do Estado brasileiro 14

• 

11 Em agosto <le 1979, o governo fixou o toxo de cambio, o toxo de juros e o corre¡iio monetário, o que promoveu umo quedo abrupto no valor 
real do <lívido interno e um desoquecimento da demanda por títulos. 
13 "A décodo de 1980 loi, em sua totolidode, dominado pelo questiio do endividomento externo e suos implico¡oes Entre estos se incluem, com 
destoque, o ocelem¡iio inflocionário e o recessiio do trienio 1981-1983, iniciado por um conjunto de medidos visando contrair o obsor¡iio interno 
e incentivar os exporta¡iies paro oumentor os exporta¡oes líquidos. Esso estrotigio loi seguido oo longo do quodriinio 1981-1984" (BONELLJ, 
2004, p. 317). 
"Ver (GONt;ALVES; POMAR, 2002, p. 48). 
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Entre 1980 e 1984 houve urna mo-
dificar,:ao considerável na composir,:ao dos 
títulos públicos na direr,:ao das ORTN. A 
dívida interna do governo federal passou a 
consistir quase que exclusivamente de dais 
tipos de títulos: Letras do Tesauro Nacional 
(LTN), em porr,:ao minoritária, com venci
mento de 91 a 1 8 2 dias, medidas com base 
em descontos, e na maior parte de Obri
gar,:oes Reajustáveis do Tesauro Nacional 
(ORTN), de duas categorias: 2 anos a 6% e 
5 anos a 8% - vendidas em leilao. 

O estoque nominal das letras em cir
cular,:ao aumentou, entre o fim de 1980 e 
o fim de 1984, de 250 bilhoes de cruzeiros 
para cerca de 5, 5 trilhoes, decaindo assim 
de 1,4% para 0,8% do PIB. Em contraste, o 
estoque nominal das Obrigar,:oes do Tesauro 

Entre 1980 e 1984 
houve urna modificafOO 
considerável na composipio 
dos títulos públicos na 

direfiíO das ORTN 

aumentou de aproxima
damente 600 bilhoes 
de cruzeiros, no fim de 
1980, para cerca de 85 
trilhoes de cruzeiros qua
tro anos depois, ou de 
3 , 2 % para cerca de 1 3 % 
do PIB. Sua participar,:ao 
na dívida interna do Te-
souro cresceu de 4,6% 
do produto interno em 

1980,para 14%em 1984 15 .Tendohavido, 
portanto, um aumento de 70% para 94% 
no total da dívida interna, representando 
assim, a preferencia do mercado por títulos 
indexados (GOLDSMITH, 1986, p. 548). 

No mesmo período, a dívida externa 
pública saltou de US$ 3 7 bilhoes para US$ 
70 bilhoes, ou seja, de 12% para 30% do 
PIB. Quanto a dívida total, vale lembrar o 
efeito da correr,:ao monetária sobre os dé-

bitos internos indexados e a desvalorizar,:ao 
do cruzeiro de 3 0% em 1 9 8 3, refietindo 
sobre o onus do governo federal quanto 
ao dispendio em moeda nacional, referente 
aos pagamentos dos juros da dívida externa. 
O papel das operar,:oes de esterilizar,:ao foi 
sem sombras de dúvidas o fator desenca
deador da conversao de dívida externa em 
dívida interna nesse período, ao contrário 
da afirmar,:ao de que a explosao da rota do 
processo de endividamento interno seria 
heranr,:a dos gastos públicos com os inves
timentos do II PND. Afina! de cantas, como 
explicar que as trajetórias da dívida interna 
e da infiar,:ao tenham disparado justamente 
no período em que mais se praticou cortes 
de gastos e de investimentos públicos em 
todos os setores? Simples, a resposta está na 
junr,:ao da elevar,:ao ostensiva de juros com 
urna realidade de urna economia plenamen
te indexada. Quando houve meramente o 
repasse dos aumentos dos custos financeiros 
para os prer,:os finais praticados no mercado 
livre e em acréscimo se clava o processo de 
esterilizar,:ao da entrada de recursos exter
nos face a questao de se manter controlado 
o nível da absorr,:ao interna, impedindo a 
expansao da demanda agregada. 

Esse processo mostrou urna rees
truturar,:ao da concepr,:ao original da LTN, 
instituída como instrumento de open market 
na lógica do curto prazo, tendo seu espar,:o 
reduzido em favor da ORTN durante as fases 
mais agudas do ajuste recessivo, que perdu
rou até 1984; mesmo inclusive pelo fato da 
LTN ter sido concebida como precursora das 
operar,:6es de esterilizar,:ao, pois os títulos 
indexados é que passaram a ser realmente 
os papéis de maior aceitar,:ao do mercado. A 

15 Nos primeiros meses de 1984, visando reduzir o grau de risco dos institui¡iies finonceiras, o Banco Central iniciou a recompra dos ORTN 
com corre¡iio cambio! e incentivou o compra de títulos com corre¡iio monetária.Algumas altera¡iies lorarn feitos em rela¡áo as ORTN; o 
vencimento passou a ser no primeiro dio de cado més (em vez do dio 15), o cálculo dos juros passou a ser feito pelo volor final corrigido do 
papel (e niio mais pelo valor médio ), e por fim revogou-se o cláusula cambio/ das ORTN de cinco anos emitidas a partir de l 985 Ainda em 
l 985, ocorreram mais trés altero¡oes na metodo/ogia de cálculo do corre¡iio monetária. Esso era boseodo no IGP-Dl do més anterior e passou 
a ser calculada a partir da média geométrica dos tris meses anteriores ao més de referencia. Posteriormente, a corre¡áo monetária voltou a ser 
estabelecida com base no mis anterior, e por fim, o IPCA passou a ser utilizado como índice oficial da correpio monetaria. 
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dimensao do processo inflacionário, assu
mido a partir de 1983, acabou por agravar 
a tendencia ascendente do endividamento 
interno pelas razoes mais peculiares e até 
entao impossíveis de ter sido previstas. A 
política fiscal procíclica servira de con
trapeso a política de juros praticada, num 
contexto em que os superávits primários 
representaram 36,3%, e 64,7% do total da 
carga de juros, respectivamente em 1983 e 
1984 (CARNEIRO, 2002, p. 188). O supe
rávit primário alcanr;:ado, como proporr;:ao 
do PIB, nesses dois anos fo¡ de 2,4% em 
1983, e de 4,6% em 1984 (vide tabela 2). 

A queda do superávit primário a par
tir de 1986 pode ser observada como um 
exemplo de deteriorar;:ao fiscal resultante do 
enrijecimento das expectativas inflacioná
rias após as tentativas de controle por meio 
de congelamento de prer;:os e salários. A taxa 
média registrada dos superávits primários 
entre 1986 e 1989 se situara acima de 1 %, 
enquanto que a taxa do período 1983-1985 
superara os 3%, o que demonstra o grau de 
corrosao as finanr;:as públicas gerado pelos 
picos de acelerar;:ao inflacionária entre 1986 
e 1 9 8 9 16

• ] á a taxa média do déficit opera
cional superou os 5% por razao da manu
tenr;:ao da carga de juros também superior 
a taxa de 5% nesse mesmo período. Um 
claro sinal da insistencia no gradualismo 
ortodoxo a cada fracasso na execur;:ao dos 
pacotes de combate a inflar;:ao. 

O período 19 8 6-19 8 9 represento u 
urna relativa estabilidade na razao Dívida 
Interna/PIB, alcanr;:ada mediante a mani
pular;:ao de diversos índices de correr;:ao 
monetária durante os planos economicos, 

tais expurgos tinham a furn;:ao de contra
balanr;:ar as perdas de arrecadar;:ao com 
determinados irnpostos, que até entao nao 
estavam plenamente indexados, os quais 
eram responsáveis inclusive pela redur;:ao 
dos superávits primários a época. 

Tabela 2. Déficit público por componente 
(%) PIB (1983-1989) 

Anos 
Déficit Carga de Superávit 

operacional juros primário 

1983 4,2 6,6 2,4 

1984 2,5 7' 1 4,6 

1985 4,3 6,9 2,6 

1986 3,6 5, l 1,5 

1987 5,5 4,6 0,9 

1988 4,3 5,6 1,3 

1989 6,9 5,9 1.0 

Fonte: CARNEIRO, 2002 

A relar;:ao clássica entre déficit público e in
flar;:ao foi refutada nesse ínterim, pois a tao 
citada correlar;:ao perdeu seu valor notório 
<liante da constatar;:ao de que a acelerar;:ao 
inflacionária se <lera justamente nurn período 
de formar;:ao de superávits primários. Ficava 
evidente o crescimento da <lívida interna e da 
inflar;:ao, a exemplo de 1981, quando a <lívida 
interna chegara a 12,6% do PIB, com urna 
inflar;:ao anual de 9 5, 2 %; e em 1984. quando 
fora registrado um patamar de 25 ,3% do PIB 
para a <lívida interna, com urna inflar;:ao de 
223,9% (vide tabela 3). Em contraponto a 
urna política fiscal contracionista, com enfase 
no corte de gastos e investimentos 17

• Como 
justificativa, havia o funcionamento de urna 

16 "O aumento dos gastos comas corre¡iies monetária e cambial da divida pública e, simultaneamente, a queda da carga tributária e da demanda 
real por base manetária refor¡amm a tendencia de estreitamenta das fontes de financiamento público.As conseqüincias foram acrescente pressiio 
sobre a divida pública e o aumento da liquidez da economía, com a exponsiio monetária e a transforma¡iio da divida mobiliária em ativo quase 
monetório, contribuindo paro ampliar o grou de instabilidade económica" (BATISTA )r., 1989) 
""A precariedade de tal ajuste estovo no fato de a corgo lributária cominuar se reduzindo, o que o tornaría dificilmente sustentá~el Em outros 
polovros, a infla¡iio e a novo oriento¡iio do crescimento, sornados ao aumento da carga de juros, continuavam erodindo a cargo tributória liquido. 
Dessa formo, o cominuidade da redu¡iio do déficit público paro patamar baixíssimo, incluindo a ree1liza¡iio de novos cortes, incompatíveis comas 
necessidades mínimas do mscimento económico" (CARNEIRO, 2002, p 186) 
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Tá.bela 3. Dívida Interna, Carga Tributária, Cresc. PIB, Inflar,:ao 

Anos Dívida Interna (% PIB) Carga Tributária (% PIB) Cresc. PIB (%) Infla~ao (IGP) 

198 l 12,6 25,2 

1982 16, 1 26,2 

1983 21,4 26,9 

1984 25,3 24,2 

1985 21.7 23,8 

1986 23.7 26,5 

1987 19,3 24,3 

1988 21,3 23.4 

1989 21,7 23,7 

1990 17 ,8 29,6 

Fonte: Banco Central do Brasil, IBGE, FGV 

também política monetária contracionista, 
que elevara a carga de juros reais. Tal eixo 
se clava na compressfo da absorr,:fo interna 
e operava através do refinanciamento dos 
encargos da <lívida externa, cujo enfoque se 
clava na gerar,:fo de superávits comerciais 18

, 

enquanto a política fiscal se encarregava dos 
superávits primários. 

A principal peculiaridade dessa época 
está no fato de que a política monetária "con
tracionista" promovera o endividamento via 
despesas com juros reais, ao passo que a po
lítica fiscal "contracionista" reduzira o déficit 
publico. No balanr,:o final, vencía a política 
monetária, ao impulsionar o endividamento 
interno, demonstrando que o acirramento 
da ortodoxia, que tinha como promessa o 
controle da inflar,:fo, nao apenas falhara, mas 
conduzira o funcionamento da economía 
para bases financeiras nfo-produtivas. Bases 
essas, que tinham na <lívida pública um refú-

- 3 .7 95,2 

0,8 99.7 

- 2,9 211,0 

5,4 223,9 

7 ,8 235,0 

7 ,5 65,0 

3,5 415,8 

O, l 1037,6 

3,2 1782,9 

- 4.3 1476,6 

gio <liante da perda da confianr,:a da moeda 
corrente, e que direcionavam o fluxo de 
liquidez da economía (em sua maior parte) 
para o circuito financeiro. Numa configurayao 
oriunda da combinar,:fo entre política mone
tária e correr,:fo monetária, que se estendeu 
até a introdur,:fo do Plano Real, em 1994, e 
cuja lógica se baseava na formar,:fo de lucros a 
partir de ativos financeiros plenamente inde
xados. Desviando recursos da esfera produtiva, 
e sendo auto-alimentados por toda urna rede 
bancária e financeira, cujo alicerce era a colo
car,:fo de papéis da <lívida pública 19

• 

Dentro da realidade de inflar,:fo cró
nica, a análise da <lívida interna na segunda 
metade dos anos 80 é feíta sobre a presenr,:a 
das regras de indexar,:fo dos planos econó
micos. O Plano Cruzado20

, em 1986, extin
guiu a Conta-Movimento, que permitía a 
monetizac;:fo automática e diária dos déficits 
de caixa, e também promoveu a redur,:ao do 

""No processo de estatiza¡iio da dívida externa e da centraliza¡iio das obriga¡iies em miios do governo federal, instituiu-se o con to Aviso MF-30. 
Conta cujo saldo líquido do setor público consolidado é zero, e registra os créditos da Uniiío junto a estados, municípios e suas empresas estatais, 
e os débitos desses níveis de governo para com o Uniiio, decorrentes do ossun¡iío, pelo governo federal, de passivos externos dessos entidades" 
(GONt;:ALVES; POMAR: ZOOZ, 34 ). Esto contase somora as outros formas de expansiío da dí vida mobiliária interna 
19 Apenas durante as foses de congelomento, nos execu¡iies dos planos económicos, induindo o bloqueio de liquidez acorrido no Plano Collor 1, é 
que ocorreu urna parcial ruptura do esquema financeiro montado entre a corre¡iio monetária e a política monetária Fora disso, a dí vida interna, 
comos prazos de vencimento de seus títulos cada vez mais curtos, se mostrara coma urna ponte entre o financiomento lucrativo do setor privado e 
o próprio financiamento do governo. 
10 No Plano Cruzado, a ORTN foi transformada em OTN, possando o ter valor nominal fixo, visando o fim do indexa¡iio nos contratos da economia . 
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estoque da dí vida interna, por contada mo
netizac;:ao de parte dos títulos públicos. 

A concepc;:ao do Plano Cruzado, sob ta
xas de juros reais negativas, tinha como meta 
nao somente a reorientac;:ao das expectativas 
embutidas nos contratos, mas a preocupac;:ao 
quanto ao descontrole do crescimento da 
dívida interna, caso fossem praticada taxas 
básicas de juros elevadas num cenário de 
estabilizac;:ao de prec;:os (MODIANO, 1989, p. 
3 60). O crescimento do estoque total da <lí
vida interna11 entre 1986 e 1989 é o retrato 
do fracasso dos processos de congelamento 
e de descongelamento de prec;:os e salários 
no controle da inflac;:ao. Vindo a produzir 
urna exacerbac;:ao da preferencia pela liqui
dez dos detentores de títulos públicos, que 
refletiu no crescimento das taxas de juros, e 
no respectivo encurtamento dos prazos de 
resgate dos títulos públicos. 

As tentativas malogradas de combate a 
inflac;:ao por meio dos Planos Cruzado, Bres
ser, e Vera o ti veram como reverso o enri j eci
mento das expectativas inflacionárias <liante 
de sucessivos congelamentos, o que sob a 
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óptica da composic;:ao da <lívida pública fez 
prevalecer os títulos soba forma de "overni
ght", de rolagem diária. O resultado foi um 
crescimento do estoque nominal da <lívida 
interna (medido em dólares) de US$ 58,4 
bilhoes em 1 9 8 6 para US$ 9 9, 8 l bilhoes 
em 1989 (vide tabela 4), mantida estável, 
entretanto, a razao Dívida interna/PIB nesse 
período, conforme os dados da tabela 3. 

Ao final de 1 9 8 6, o Plano Cruzado 
II trouxe o descongelamento do valor da 
OTN, a adoc;:ao de um novo índice oficial 
de inflac;:ao, o Índice de Prec;:os ao Con
sumidor (IPC), e as LBC substituíram as 
OTN no papel de indexadores de ativos. As 
mudanc;:as que ocorreram durante esse ano 
alteraram bastante o perfil da <lívida mobi
liária. O congelamento de prec;:os promoveu 
urna expansao do consumo e as incertezas 
quanto as regras de indexac;:ao fizeram com 
que a demanda por títulos caísse, e assim, 
grande parte da <lívida foi absorvida pelo 
Banco Central. Em 198 7, devido a confusao 
gerada pelo duplo papel das LBC12 (instru
mento de política monetária e indexador da 

11 "O aspecto a ressaltar no financiamento do déficit e na composi¡iio da dívida líquida do setor público é o caráter de curtíssimo prazo que 
assume o financiamento, principalmente pela dí vida mobiliária que, do ponto de vista dos aplicadore.s, possui liquidez imediata Acrescente 
liquidez dos títulos públicos tem dois de1erminan1e.s principais: a progressiva precariedade das finan¡as públicas e a acelera¡iio da infta¡iio 
associada a manipula¡ao dos indexadores, que exocerbom os riscos de perdo patrimonio!. Num contexto em que parcela crescente da riqueza 
dos agentes superavitórios consiste em riqueza finonceira de grande liquidez, a contrapartida da dcteriora¡iio do financiamento público é o 
possibilidade de conversiio dessa liquidez em poder de compra, desencodeando o hiperinfla¡iio" (CARNEIRO, 2002, p. 203 ). 
12 "O governo permitiu um progressivo encurtamento do prazo dos aplica¡6es financeiros e operfei¡oou o título público que servia de base a emissiio 
de depósitos de curtíssimo prazo pelos bancos. No primeiro coso, deu segmento a urna tolerancia iniciada já durante o ojustamento, fo¡ reduzido de tris 
meses para um mis o prozo de resgate dos depósitos populares de paupan¡a. Podemos afirmar que na estrulura financeira vigente opós 1985, no Brasil, o 
prnzo de 30 dios passou a ser, virtualmente, o prazo máximo dos oplica¡óes financeiros e do maiorio dos contratos de dívida. Quanto oo aperfei¡oamento 
dos títulos públicos que do.-an1 fundamento a emissiio do moedo indexado, o principal inovu>iio consistiu no cria¡iio, em 1986, do Letra do Banco 
Central (LBC), subs1ituído em 1987 pela letra financeira do tesouro (LFT) A característico da LBC (LFT) residio no forma do seu rendimmto, 
equivalente a tru:a do mercado aberto. O governo assegurava liquidez oos títulos que emitia, a qualquer prazo, montidos pelas institui¡iies linanceiros 
Com a introdu¡iio do LBC, passou a nao haver descomposso, nem em termos de liquidez, nem quanto a rentabilidade, entre os depósitos de curto 
prazo que os institui¡iies oceitavam do público e suos próprias aplica¡iies. Cabe observar que antes da cria¡iio do LBC (LFT) o rendimento dos títulos 
públicos, que compunho a carteira dos instilui>óes, era prefixado pela Letra do Tesouro Nacional - LTN). De acordo com um deságio definido no oto 
da aquisi¡iio, ou pós-fixado (Obrigo>6es do Tesauro Nacional - OTN) segundo os índices de corre¡iio monetário ou can1bial Dado a instobilidade dos 
tru:as de juros de curtíssimo prazo, isso freqüentemente causom desequilíhrio na rmtabilidade do corteiro dos instilui¡iies financeiros.Por isso, o governo 
desmvolveu também os mecanismos de indexo¡iio diária da economio A fixo¡iio do mlor do "Bónus do Tesauro Nacional" (BTN - um titulo escritura! 
e de referencia para os contratos, criado em 1989), combase em proje¡oes do infto¡iío mensa!, permitiu nao apenas que o ciirnbio (cuja indexo¡iio 
diário foi inaugurada em 1985), mas todo e qualquer lipa de pagamento (recebimento contratuol, oplica¡6es financeiras, contratos de presta¡iio de 
servi¡os, dividas, ele) e até mesmo os prC>OS de bens e servi¡os fossem indexados á tru:a do dia Ao aceitar o regula¡iio o emissiio do "dinheiro financeiro", 
pelos bancos, permitir o redu¡iio dos prazos e assegurar liquidez e inde\o¡iio diária, o gestiío monetário operfei¡oou condi>óes para o desen>ulvimmto do 
"moeda indexada" e, ossim, sancionou o existencia, na prático de duas moedos na economio" (ALMEIDA; BELLUZZO, 2002, p. 15 1) 
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economia), a atualiza<;:ao do valor nominal 
da OTN passou a ser somente baseada no 
IPC. E por fim, as LTN deixaram o mercado 
por razao do grande aumento da infla<;:ao. 
Na mesma época foram criadas também as 
Letras Financeiras do Tesauro (LFT) 23

, com 
características semelhantes as LBC, tendo 
sido, o Banco Central, a época, proibido de 
emitir novas títulos. 

A moratória da <lívida externa de 
1987 estabilizou em parte o grau de en
dividamento público líquido, que apesar 
do saldo de 1 9 8 7 ter crescido em mais 
de US$ 1 O bilhoes em rela<;:ao a 198 6 em 
razao do acúmulo de juros vencidos, o 
dispendio interno, decorrente dos servi<;:os 
externos, fara amenizado. A dí vida interna 
registrara assim urna relativa estabiliza<;:ao 

O Plano Verao determinou 
o congelamento de prefOS 
e saJários e a desindexafiio 
da economia 

de seu estoque, de US$ 
58,40 bilhoes em 1986 
para US$ 60,88 bilhoes 
em 198 7. No entanto, os 
juros altos, provenientes 
da política "feijao-com
arroz" de 1988 e 1989, 
fizeram com que a <lívida 
interna saltasse de US$ 
69,54 bilhoes em 1988 
para US$ 9 9, 8 1 bilhoes 

em 198 9, a maior varia<;:ao da década para 
um único bienio (vide tabela 4). Enquanto 
que a <lívida externa variara apenas de US$ 
84,26 bilhoes em 1988 para US$ 87,85 
bilhoes em 1989, gra<;:as aos expressivos 
superávits comerciais, mesmo com as 
dificuldades vivenciadas pelo balan<;:o de 
pagamentos por canta do fechamento de 
linhas de créditos internacionais, como 

decorrencia ainda da decreta<;:ao da mora
tória de 1987. 

Linhas essas, as quais se mostravam 
indisponíveis apesar do pagamento de 
parte dos juros atrasados a partir de 1988, 
e que só retornaram gradativamente no 
início da década de 90 coma abertura da 
canta de capitais para o recebimento de 
investimentos estrangeiros de portfólio, e 
com o processo de renegocia<;:ao da <lívida 
externa, em 1994.A aceita<;:fo das regras do 
Plano Brady24 foi urna condi<;:ao mais do que 
imposta pelos organismos internacionais 
para o lan<;:amento de títulos brasileiros no 
mercado internacional (brndies). 

O Plano Verao, de 1 5 de janeiro de 
198 9, como de costume, determino u 
o congelamento de pre<;:os e salários e 
a desindexa<;:ao da economia, eliminou 
a corre<;:ao monetária, causando perdas 
para os detentares de títulos com retorno 
fixo, e colocou no mercado mais OTN 
com corre<;:ao cambia!, com a traca das 
OTN2s existentes por LFT. A política de 
juros reais elevados fez com que as LFT26 

aumentassem mais ainda o custo da <lívi
da. A resistencia do processo infl.acionário 
<liante de urna nova rodada de congela
mentos e descongelamentos obrigou a 
equipe economica a retomar a corre<;:ao 
monetária, criando um novo indexador, o 
Bonus do Tesauro Nacional (BTN), e em 
seguida o BTN-fiscal, de reajuste diário. 
Com o crescente clima de instabilidade, 
se introduziu a indexa<;:ao diária e se 
retornou ao processo de minidesvalori
za<;:oes diárias, havendo inclusive, a op<;:ao 
pelo lan<;:amento de BTN com cláusula de 

ll Ambas, a LFT e a LBC possuíam as mesmas características de indexaíiio e correspondiam a um ativo vendido com desconto sobre seu valor de 
foce corrigido diariamente pela média dos juros. 
u Regras que incluíam a Jiberalizaíiio de diversos setores da economia, com destaque d movimentaíiio de capitais furnnceiros e d realiza¡iio de um 
amplo programa de privatiza¡oes. 
11 Como Plano Veriio, foram extintas a OTN, a OTN-fiscal e a URP, no intuito de eliminar a indexa¡iio da economia 
16 Ao final de 1989, quase todo o estoque da dí vida interna era composto por LFT, numa demonstra¡iio óbvia do papel da preferencia pela 
liquidez num cenário de descontrole inRacionário. Comportarnento este, niio só dos compradores dos títulos públicos, mas dos próprios bancos ao 
direcionarem seus respectivos ativos para as "quase-moedas" mais líquidas possíveis 
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fabela 4, Dívida Líquida do Setor Público ( l 982 - 1990). Saldo em US$ milhoes. --[ll S<Tlrllh l ~~a(' 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 

Dívida líquida 86 625 96 776 105 467 118 998 140 207 152 841 l 53 807 167 676 1 62 770 

ToLal 
(A+Bo=J+II+IIl) 

A/Dívida Interna 38 .534 34 787 42 363 49 .084 58 .400 60 888 69 540 99.817 71 614 

B/Dívida Externa 40 .091 61 989 63.104 69 914 81.807 91 953 84 267 87 859 91.163 

¡ Governo Federal 23.518 
e Banco Central 

35 812 41 074 42 807 56 .692 60 .720 61 869 89 884 68.057 

u. Governos Estaduais e 14.478 12.034 13 .334 16 .029 18 .652 2 l.383 21.82 7 27.612 26.294 
Municipais 

Ill.EmpresasEstataise 48.629 48930 51.059 60. 162 64. 162 70.205 70.111 70180 68426 
Ag. Descentralizadas 

Fonte: ALMEIDA; BELLUZZO, 2002 

correc,:ao cambia!. Os prazos desses títulos 
eram de até 25 anos com juros máximos 
de 12% a.a., calculados semestralmente 
sobre o valor nominal reajustado, ou de 
acordo com a variac,:ao do dólar de venda 
no mercado de cambio. 

A chamada reestruturac;:ao da dívida 
interna, ou melhor dizendo, o default da 
<lívida pública só ocorreu com o Plano 
Collor I, em l 6 de marc,:o de 1990, quando 
o bloqueio de 7 5% dos ativos financeiros 
permitiu ao governo promover a troca 
compulsória de LFT por BTN mais um 
rendimento de 6% a.a., e ao Banco Cen
tral recomprar LFT no mercado e trocar 
títulos privados por LBC, visando financiar 
instituic,:oes com deficiencias de recursos 
em func,:fo da extrema carencia de liquidez 
por conta do bloqueio de seus ativos. O 
rearranjo das cantas públicas através do 
confisco temporário do haveres financeiros, 
com destaque ao M2 (meios de pagamento 
mais títulos públicos), resulto u na reduc,:ao 
da raza o Dí vida Interna /PIB de 21 , 7 % em 
1989 para 17,8% em 1990 e na reduc,:fo 
de seu estoque de US$ 99. 81 bilhoes em 
1989 para US$ 71,61 bilhoes em 1990 
(vide tabelas 3 e 4). 

Corroborou-se de tal modo a tese 
de que a inflac,:ao brasileira possuía ca-

racterísticas próprias, inerciais e que até 
o maior choque monetarista de toda a 
história nao fora capaz de eliminar as 
raízes de sua natureza inercial, as quais 
estavam arraigadas na própria lógica de 
financiamento do Estado brasileiro, a 
indexac,:ao. A mentalidade inflacionária 
embutida no funcionamento dos con
tratos, inclusive nos tributos, retornara 
conforme os primeiros sinais do reapa
recimento da liquidez, em meados de 
1990, o que demonstrou a ingenuidade 
teórica da ortodoxia ao conceber que feito 
o "ajuste fiscal". este eliminaria a razao da 
existencia do processo intlacionário, ou 
seja, a necessidade de emissao de moeda 
para a cobertura dos déficits públicos. 

4. "Boca de Caixa" versus "Efeito 
Tanzi": as diversas manobras 
or~amentárias produzidas por 
décadas de convivencia da 
indexa~ao num ambiente de 
infla~ao crónica (1991-1993) 

A volta da inflac,:ao em patamares se
melhantes aos das vésperas de lanc,:amento 
de todos os planos económicos anteriores 
forc,:ou a criac,:ao de um novo título pré-fixa-
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do, o Bonus do Banco Central27 (BBC). Numa 
remota tentativa de reduzir os custos gerados 
pelas LFT (pós-fixadas), baseadas no meca
nismo de overnight (de rolagem diária). 

A viabilizac;:ao do mecanismo "overni
ght" só era possível mediante outro meca
nismo, o da zeragem automática, que con
sistia na recompra automática de todos os 
títulos nao comercializados que excediam 
na carteira dos bancos ao final de cada dia. 
Com isso, na prática, exercia-se urna polí
tica monetária passiva, abrigada a sempre 
recompor o estoque de moeda indexada 
dada a perda constante do valor da moeda 28

• 

A aplicac;:ao financeira denominada Over
Night só foi extinta em 19 91, no Plano 
Collor Il29

. Nesse período, foram criados os 
fundos de investimento, que eram casados 
a esse mecanismo de zeragem automática, 
por darem liquidez diária30

. 

No entanto, a maior invenc;:ao técnica 
na administrac;:ao do orc;:amento público 
(que predominou na primeira metade dos 
anos 90 até as vésperas do Plano Real) ficou 
conhecida como regime "boca do caixa", 
em que o governo contava com receitas 
indexadas31 e, na outra ponta, segurava ao 
máximo a liberac;:ao de verbas nao indexa
das, pois quanto maior fosse a acelerac;:ao 
infiacionária, maior também seria o exce
dente de caixa, de modo a sempre equilibrar 
o orc;:amento. Esse processo foi comumente 
utilizado entre 1991 e 1993. De forma 
ironica, o efeito sobre a equalizac;:ao das 
financ;:as públicas, com destaque a reduc;:ao 
do estoque nominal e do percentual da 
<lívida interna com proporc;:ao do PIB, foi 
mais eficaz do que o bloqueio dos haveres 
financeiros e dos passivos bancários no 
Plano Collar I3 2

• Inclusive, as operac;:oes 

17 Entre 1991 e 1993, a cria¡áo de diversos títulos pós-fixodos serviu como mostro do período de maior acelera¡áo inRocionária, quando se esgotam 
em definitivo a credibilidade do recurso do congelarnento de pre¡os e salários, até entáo empregados por todos os planos de estobilizoíÓO desde 1986. 
Os principais títulos pós-fixodos criados nesse foram os seguintes: Nota do Banco Central (NBC), indexado a Taxa Referencial Diário (TRD), em 
1991; Notas do Tesauro Nacional (NTN), tan1bém em 1991, que podiam ser indexadas ao JGP-M, a corre¡áo cambia! e a TR. Em 1992. o Tesauro 
Nocional passou a ofertar NTN-C, que tinham seu valor indexado ao JGP-M do mis anterior, e NTN-D, que rendiarn urna taxa de 6% o.o. e tinharn 
seu valor nominal corrigido pelo voria¡áo da cota¡áo do dólar comercial Posteriormente, o governo passou a emitir NTN-H, corrigida pela TR, e NTN
B, semelhantes as NTN-C, no entanto, pogavam seus retornos openas no momento de resgote e tinham seus valores nominais corrigidos pelo IPCA. 
Outro título criado fo¡ a Nota do Tesauro Nocional - Subsérie R2 (NTN-R2), tarnbém indexado ao cambio, mas com prozo de 1 O anos, taxo de juros 
de 12% o.a. paga mensalmente e resgatável em 1 O parcelas anuois. No final de 1993, o Banco central deixou de ofertar NTN-C, passondo a ofertar 
somente NTN-D (carnbiol), por rozáo do anúncio do Plano Real, cuja meto inicial ero o de indexar a moior parte do divido mobiliária ao cárnbio. 
28 Ver (DE PAULA, 1998). 

""No Plano Collar ll foi extinto o BTN (BOnus do Tesauro Nocional), que servia de base para o indexo¡áo dos impostas, e também todos os fundos 
de investirnento de curto prnw (inclusive os que eram cobertos por opem¡óes de overnight). Em seu lugar, foi criado o FAF (Fundo deAplico¡óes 
Financeims), que teria por rendimento o TR (Taxo Referencial), baseado numo mérlia das taxas do mercado interbancário.A TR, porém, ao contrário dos 
antigos indexadores, imroduzia um elemento forward looking paro a indexoíáo no Brasil. Em vez de a indexoráo se baseor em movirnentos da infla¡áo 
¡msado, como no mocanismo antigo da com>;iio monetário, oTR embutia expectotims de inilofiio futuro:· (BARROS DE CASTRO, 2004, p 150). 
'º"Os fundos de investimento forom criados a indo sob o odministmfáO Collar de Melo ( 1990-1992) . No período de alta inflafáo ( oté junho 
de 1994), cumprimm somente o fun¡áo de preservar o poder de compra dos depósitos a vista, entáo convertidos em oplica¡iies, muitas vezes 
automáticas, em fundos. Emm, portonto, oplica¡iies de curtíssimo pmzo, que náo se diferenciavam dos depósitos d visto e serviam basicomente 
á rolagem diária da dívido mobiliário pública. Em julho de 1995, o Conselho Monetário Nacional determinou urna série de modifico¡iies no 
mercado de fundos, incentivando a exponsáo dos prozos de matura¡áo de suos aplicoíiies atmvés de um sistema diferenciado do recolhimento dos 
depósitos compulsórios. Tombém forom criados, nessa ocosiáo, os Fundos de lnvestimento Financeiro (FIF) com prozos mínimos de reten¡iio de 
30, 60 e 90 dias, sendo os dois últimos isentos de recolhimento compulsório. Essos modificafiies tbn levado o um olorgamento dos prozos de 
motura¡áo, mesmo que aindo tímido, das aplica¡iies dos fundos no Brasil" (STUDART, 2004, p. 344,345) . 
"A UFIR gonhou expressiio como o principal indexodor dos impostas federais, com destaque oo Imposto de Renda paro pessoos físicos e jurídicos. 
32 A base do Plano Collar 1, no que se referio as finan¡as públicas, se focou náo sornente num corte vertiginoso dos gastos públicos, mas num bloqueio 
inusitado dos ativos financeiros, que reco/heu 75% da liquidez de todo a economia, incluindo as quase moedas (títulos públicos) . O bloqueio desses 
otivos por 18 meses implicou num alongomento forfodo do vencimento dos títulos, e também na promorílo do desvalorizo¡áo do estoque total 
desses. Esses a ti vos bloqueados representarom umo extensáo dos agregados monetários, os chamados Valores a Ordem do Banco Cent rol (VOBS), que 
compunhom o M5; tendo sido liberados em 12 parcelas, (os chamados DER - Depósitos Especiais Remunerados), o partir de agosto de 1991 . 
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de esterilizai;:ao eram diluídas em meio a 
esse esquema, dado que o crescimento do 
estoque de reservas internacionais, oriundo 
da !iberalizai;:ao da conta de capitais, em 
1 9 91 . e dos juros elevados desde 199 2' nao 
impusera um descontrole na rota de endi
vidamento público de modo semelhante a 
primeira metade da década de 80, durante 
a crise da dívida externa. 

Esse regime de "boca de caixa" in
vertía o funcionamento do efeito Tanzi33 

na economia brasileira, pois o arrasto 
fiscal perdera notoriedade no momento 
em que os impostos totalmente indexados 
em conjunto aos gastos públicos, expressos 
em valores nominais, condicionavam o 
superávit em caixa de forma positivamente 
correlacionada com a infiai;:ao. Desse modo, 
o aumento de gastos e transferencias deter
minados pela Constituii;:ao de 198834

, que 
num primeiro momento representaram 
um aumento do déficit operacional, em 
conjunto a "política monetária ativa35

"' 

praticada em 198 8 e 198 936
, fo¡ poste

riormente amenizado e diluído em meio 
a acelerai;:ao infiacionária. 

De fato, esse rearranjo operacional 
transformou o Estado brasileiro no maior 
sócio da infiai;:áo, em conjunto ao próprio 
sistema financeiro. A gerai;:áo de superávits 
primários passara a ser um processo in
trínseco a acelerai;:áo infiacionária, e como 
maior perdedor se <lava o contribuinte, por 
que o elemento chave do sucesso da polí
tica fiscal se dava na promoi;:áo de atrasos 

sistemáticos na liberai;:áo de verbas. Diante 
dessa conjuntura, refori;:aram-se, inclusive, 
as receitas de senhoriagem, mesmo com a 
perda notória do valor corrente, e diário, da 
moeda emitida. As receitas públicas já esta
vam blindadas contra quaisquer fiutuai;:oes 
da atividade económica, e o descontrole 
inftacionário que tornara a política mone
tária passiva, permitira um maior refori;:o 
aos cofres públicos por que o imposto 
inftacionário se encaixara nao como urna 
fonte da inftai;:áo, mas como consequencia 
(endógeno) desse processo. 

Quanto maior fosse, a infiai;:áo anual 
acumulada, maior seria o superávit primá
rio e maior seria o montante amortizado 
do estoque da <lívida interna, podendo-se 
afirmar que a <lívida interna deixara de ser 
um problema notório as 
vésperas da introdw;:áo 
do Plano Real, represen
tando somente 18,6% do 
PIB em 1993, num cená
rio em que o IGP fechara 
o ano em 2.708,6% (vide 
tabela 5). 

A difereni;:a funda
mental deste mecanismo 

As recei tas públicas já 
estavam blindadas contra 
quaisquer flutuapies da 
atividade económica 

de financiamento via emissáo monetária em 
comparai;:áo a outros períodos da história 
económica, consistía na perda acelerada 
do valor da moeda nesse último período. 
As receitas de senhoriagem num quadro 
de infiai;:áo alta, a beira da hiperinfiai;:áo, 
somente serviram para fechar as contas 

33 Efeito que produz o chamado armsto fiscal, por que a infla¡iio gera perdas ao or¡amento público, pelo foto de que a arrecada¡üo de um 
determinado tributo é corroída quanto maior for registrado a acelera¡oo inflacionária devido ci defasagem temporal entre a data de incidencia e a 
doto de orrecodo¡iio; por outro lodo os despesos acompanhom o ritmo do infla¡iio. 
"As determino¡i>es quanto oo Or¡omento Geral do Unido, estabelecida< pelo Constitui¡iio de J 988, extinguiram os efeitos do Lei 
Complementar n' 12, pois os execu¡oes or¡ornentárias possarom a ser vinculados ci aprovo¡iio do Legislativo. Com isso, encerrava-se em definitivo 
o formato do or¡amento monetário que perdurou por décadas, o qua! se baseava no Lei Complementar n' 12 e na Conta-Movimento. 
31 A política monetário tinha de ceno modo um caráter ombíguo por que o fixa¡iio de elevados toxas reais de juros, no intento do controle 
do infla¡iio vía demanda, apresentava urna lace possiva, ao admitir o uso da zeragem automática, o quol sancionova a infla¡iio, ao expandir 
diariamente o estoque nominal dos meios de pagomentos. 
36 Os anos de 1988 e 1989 foram caracterizados pelo política do "feijiio com arroz" do Ministro Maílson da Nóbrega, que se baseava no 
graduolismo ortodoxo, preconizando o corte de gastos e investimentos, e odotando de toxas de juros reais positivos no ordem de 12% em 1988, e 
de 34-,5% em 1989. 
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Tabela S. Dívida Interna, Carga Tributária, Cresc. PIB, Inflar;:ao 

Anos Dívida Interna (% PIB) Carga Tributária (% PIB) Cresc PIB (%) 

1,0 

Inflayao (IGP) 

480,2 

115 7,9 

2708,6 

~~~~~~~~~~ 

1991 

1992 

1993 

13,9 24,4 

18,5 25,0 

18,6 25,3 

Fonte: Banco Central do Brasil, IBGE, FGV 

do orr;:amento público, no curto prazo, ao 
contrário da aplicar;:ao das receitas de senho
riagem por meio da Conta-Movimento do 
Banco do Brasil e da Leí Complementar nº 
12, até a década de 70. De modo contrário a 
lógica de financiamento do governo federal, 
o período 1991-1 9 9 3 represento u o pior 
período de toda a história no que tange as 
finanr;:as estaduais e municipais. As unidades 
sub-nacionais tiveram suas finanr;:as pratica
mente estranguladas pelo processo inflado-

ocelerofiiO inff ocionário 
moro o ser o principal 
1Strumento cotolisodor do 
iuponfo interno 

nário por mais que essas 
também conseguissem 
arranjar meios de indexar 
suas receitas, conforme 
fizera o governo federal. 
A questao fundamental 
desse estrangulamento 
residia no fato de que a 
garantia do ajuste das fi
nanr;:as públicas, em nível 

federal, provinha de um recurso exclusivo 
do governo federal: receitas de senhoria
gem, ou de modo específico, emissfo de 
moeda, responsável a época por cobrir os 
déficits de caixa a cada final de período. 

A <lívida mobiliária, plenamente inde
xada (na primeira metade dos anos 90) foi 
o estágio mais cr6nico até entfo alcanr;:ado 
pela indexar;:fo desde a introdur;:ao da corre
r;:ao monetária em 1964. A conciliar;:ao dos 
interesses público e privado, no giro inflado-

0,5 

4,9 

nário, através da colocar;:ao e do resgate diário 
dos títulos públicos invertera em definitivo 
a correlar;:ao positiva entre déficit público 
e inflar;:ao, e por incrível que parer;:a entre 
indexar;:ao e <lívida interna, observada até os 
anos 8 O. A acelerar;:ao inflacionária passara 
a ser o principal instrumento catalisador da 
poupanr;:a interna, tanto pública quanto pri
vada, promovendo a acumular;:ao de capital 
por bases financeiras; o que por si só já in
viabilizava a perspectiva, por parte do grande 
empresariado, de expansoes consideráveis de 
novos investimentos em setores produtivos, 
vide o custo de oportunidade quanto a ma
nutenr;:ao deste mesmo capital sob esta forma 
financeira, quer dizer, a forma mais líquida 
possível. Daí se extrai um exemplo nítido e 
concreto do poder do mercado financeiro, e 
antes de mais de nada, da especificidade da 
preferencia pela liquidez37 deste mercado ao 
longo das décadas até aqui mencionadas. 

S. Conclusoes 

A <lívida interna cresceu junto com a 
inflar;:ao, desde a criar;:ao da correr;:ao mo
netária, porém nao diminuiu como fim do 
quadro cr6nico inflacionário presenciado 
por mais de tres décadas. Evidenciou-se 
que a <lívida interna brasileira represen
tou, e ainda representa, um mecanismo de 
consolidar;:ao do capital financeiro frente 

'
1 " f'ilnindo Jn ~re;su¡ma¡iio 1k que lul um bard cor~· co!IS<llluol rntrr t\S pús-kcynalnm>s (~ur wnfigurarlu umu Tt!ldn Altm1111hn dn 

McH'1l11), cnba uifoll1ur a 11«~ irludt címtifica do '1e11c Je (alsromrmo' dn., 1rona.-dc.rilurua on d1lmmtt con1tx1os (histoJJtM v11 luwJS) e 
11ireis dt abstmrlio. l'nr rxrrnpk111 l'airiu du Prrfcrinnn ptln Li11uhlr1 dnt sofra umu ndtqun~úo dt ~tu ro11cd1u--clu11"t, pdJU c1 opl1Li11'd de 
formn onulitu:ll. Pmli-sc folor 1lc 111no prcfcri11d11 pdn liquida absuh11a 11U ct11w1•n io11a.l, a11 comr.xrn 111 um1uJ!lho d< ll1¡u1da (oomo 
occrre, ho¡r, uo /11pti11), mn.1 o pro:lc1mdo Vda li~ uhlt1 rorna-l< r ·latlva ou h 1c::rogen,~a t111rn111t·x1111k dcsmo11•tit11íci11, lndm1r«o r/ou 
d11l11 ri1n1 ifo ( om11 r'l'.orw1 mi rc¡¡lmc Je olra iníln'°o JQ Brm:fl)" (COSTA, 1909, p. JH) 
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.iri taj iitJ.l prociut ivo, allt.rndo como um 
mi.t r11n1cnco lmer1m·c\lndt)r d,t!sse gradual 
irnn"'~º dl' com:enn-;:u,.io de renda na figura 

~lo~ renustas.A transit;ao dos nnos 7 O para os 
anos 80, coma deflagrac;:áo de urna rota de 
acelerac;:áo inflacionária irreversível, até en
tfo, estigmatizou a ruptura de toda a forma 
de confianc;:a sobre a moeda nacional. O que 
num quadro resultante da combinac;:áo de 
urna economia integralmente indexada, em 
conjunto a choques externos, impulsionou 
urna corrida por ativos líquidos. Os títulos 
públicos exerceram a partir daí o papel que 
cabia a moeda na formulac;:áo original da 
demanda especulativa de moeda, o papel de 
assegurar liquidez e a garantia de retorno 
em momentos de incerteza, especificamente 
por se tratar de títulos indexados, respalda
dos na correc;:áo monetária. 

A inflac;:ao, ao longo dos anos 80 e 
início dos anos 90, condicionou a prefe
rencia pela liquidez através das quase-mo
edas e acelerou o crescimento do estoque 
da dívida interna por canta da correc;:áo 
monetária. No entanto, o governo interfe
riu no cálculo da correc;:áo monetária por 
diversas vezes como meio de desvalorizar 
o estoque total da <lívida, a exemplo dos 
Planos Cruzado e Collor. Dessa modificac;:áo 
se originou a capacidade de utilizac;:ao da 
inflac;:áo como instrumento de amortizac;:áo 
parcial da dí vida interna, de forma contrária 
a tudo que até entáo se havia observado. No 
momento em que várias formas de se es
tender a correc;:áo monetária, ou indexac;:ao 
propriamente dita, aos tributos, pos fim 
ao efeito Tanzi da receita pública, além de 
se ter a nao indexac;:áo do gasto como con
trapartida. Todo o esquema de indexac;:áo, 
partindo de urna acelerac;:áo inflacionária 
rumo a hiperinflac;:áo, provocou a reduc;:áo 
expressiva da demanda por moeda e a trans
ferencia macic;:a do estoque de riqueza para 
a forma de depósitos indexados, criando 
um ambiente de convivencia, no mercado 
financeiro, com urna inflac;:áo cada vez mais 

alta. Todavía, sem haver qualquer forma 
explícita de dolarizac;:áo ou de especulac;:áo 
com ativos reais. A correc;:áo monetária fazia 
do setor bancário-financeiro o melhor re
fúgio frente a acelerac;:áo inflacionária, e as 
"quase-moedas" eram a certeza da liquidez, 
destoando da tendencia convencional dos 
exemplos históricos de hiperinflac;:áo. 

A reduc;:áo da demanda por moeda 
inverteu o uso das receitas de senhoriagem 
dos tempos de inflac;:áo alta e descontrolada 
(como nos anos 80 e 90) em comparac;:áo 
aos níveis de inflac;:áo moderada e ascen
dente (como nos anos 6 O e 7 O) . A principal 
razáo para que os programas de desenvolvi
mento dos anos 60 e 70, capitaneados com 
recursos públicos, náo tivessem resultado 
integralmente em endividamento inter
no, fara o fato de que a 
maior parte das despesas 
de investimento do setor 
público ter sido diluída 
no Orc;:amento Monetá
rio; além de recursos de 
fontes parafiscais, como 
os recursos do BNDES. 
Com isto nao se gerou 
a necessidade constante 

A corre~ao monetária 
fozia do setor bancário-
financeiro o melhor 
refú9io frente a acelerapio 
inAacionária 

de emissáo de títulos públicos como meio 
de captac;:áo da poupanc;:a do setor privado. 
A única fonte necessária de captac;:áo de 
recursos para a execuc;:ao desses investimen
tos públicos era a captac;:áo externa, dadas 
as deficiencias históricas e estruturais do 
balanc;:o de pagamentos brasileiro. 

A capacidade de uso da senhoriagem 
como receita pública, desde o final da déca
da de 80, passara, dentro do manejo da in
flac;:áo, a integrar urna estratégia de execuc;:ao 
orc;:amentária em complemento ao recurso 
de "boca do caixa". Entretanto, a perda 
diária do valor real da moeda fizera com 
que a emissao monetária passasse a apenas 
cumprir um papel contábil no curto prazo, 
muito aquém do papel exercido durante dé
cadas, o de suprir recursos para a promoc;:ao 
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de projetos de desenvolvimento. A certeza 
da utilizar;ao da emissfo monetária como 
instrumento de execur;ao do orr;amento 
público só comer;ara a ser abandonada 
quando da introdur;ao do Fundo Social de 
Emergencia, em fins de 1993. 

Por se tratar de um requisito para o 
posterior lanr;amento do Plano Real. a entao 
desvincular;ao de 20% dos repasses para os 
fundos de participar;ao de estados e municí
pios já era urna formar;ao prévia de estoque 
de caixa, dada a antecipar;ao da futura perda 
de receita, decorrente da implementar;ao de 
novas regras orr;amentárias. Regras tais, que 
emergiriam a necessidade da extinr;ao das 

1 História e Economía Revista lnterdisciplinar 

bases inflacionárias para o fechamento das 
contas públicas, manuseadas com astúcia de 
1964 a 1993, e que demandariam o esta
belecimento de um ajuste fiscal, justamente 
por conta da extinr;ao dos velhos mecanis
mos de manobra orr;amentária, até entfo 
garantidos pela indexar;ao. O ano de 1993 
foi de fato o último ano da utilizar;ao plena 
dos instrumentos inflacionários como base 
de formar;ao e de execur;ao do orr;amento 
público federal, pois o 1 ºsemestre de 1994 
contara com um duplo financiamento: in
flacionário, e com reserva prévia de caixa, 
já decorrente das desvincular;oes de receitas 
do Fundo Social de Emergencia. 
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