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O governo
pode sem-
pre dispor
de instru-
mentos al-

-ternativos
para a im-
plementa.
¢d0 de um 3 &
programa macro-econd-
mico: politicas monetéria,
fiscal, cambial, salarial,
tributdria, industrial e de
prec¢os, entre outras. Da-
das as diretrizes e estraté.-
gias entdo -definidas, tais
instrumentos serdo aciona-
dos para a obten¢io dos ob-
jetivos almejados.

Especificamente na esfe-
ra da politica fiscal, o gasto
do governo pode ser finan-
ciado de trés formas basi-
cas: impostos convencio-
nais (tributagdo), endivi-
damento (interno e exter-
no) e emissdo priméaria de
moeda (imposto inflacion4-
rio). Os efeitos da aplica-
¢d0 de cada uma dessas al-
ternativas sobre a econo-
mia, embora sejam dife-
renciados, significam que,
em condicoes de equilibrio
de longo prazo, um maior
gasto piblico sé pode ocor-
rer a partir de uma dimi-
nui¢do equivalente do gas-
to privado, que libere re-

cursos reais necessirios

para a expansdo fiscal.

Por outro lado, os efeitos °
sobre a atividade econémi- -

-ca serdo bastante diferen-
tes, dependendo da escolha
da forma de financiamento
do gasto publico. No curto
prazo, o financiamento do
déficit publico através da
monetiza¢do é a forma que
mais contribui para a ex-
pansdo do nivel de renda.

Também o financiamen.”

to do déficit através do en-
‘dividamento publico con-
tribui para a expansio do

nivel de renda. O resultado .

dos movimentos das de-
mais varidveis serd a ele-
vagdo do produto, com
major participag¢do do gas-.
to publico e menor partici-
pa¢do do investimento pri-

vado. Se o estoque de titu- -
los publicos for considera- .

do argumento da funcdo
consumo (efeito riqueza), o
consumo privado também
contribuird positivamente

para o crescimento do pro- -

duto.

y da Unido
tegia

ento

- Por dltimo, o financia-.
mento dos gastos publicos
através da tributacdo con-
tribui negativamente para
a expansdo do nivel de ren-
da, na medida em que re-
duz a renda dispon{vel.

No entanto, no médio e
longo prazo, os efeitos ndo

sdo os mesmos. A moneti- ;

zac¢3o perde a funcdo de ser
expansiva, uma vez que o
imposto inflacionirio de-
corrente diminui a renda
disponivel e o gasto priva-
do. Se existe a expectativa
de que o endividamento
presente implicard o au-
mento da tributa¢do no fu-
turo (para cobrir o servico
da divida), o efeito sobre o
produto, a partir da eleva-

¢d30 do estoque da divida.

publica, também sera con.
tracionista, em razdo da
reducdo da renda e investi-
mentos privados. Em ter-.
mos gerais, a escolha ver-
dadeira seria entre pagar
mais imposto no presente
ou no futuro.

Por outro lado, se os
agentes econdémicos consi-

divida pode ser financiado
no futuro com novo endivi.
damento (sem a necessida.
de de aumentar os impos-

_ deram que o servico da -

tos), o aumento do gasto .

publico, financiado com en.
dividamento interno, gera

investimento presente e au- -

menta o estoque de capital
no futuro, implicando pos-
sibilidades de crescimento
darenda.

Néo hd diavida de que em
qualquer situacdo, se o en.
dividamento interno e ex-
terno financia gastos de
consumo ou investimentos
pouco rentdveis, as gera-

_¢bes futuras arcardio com

um custo relativo aos ju-
ros, que n3o serdo total.
mente cobertos pelo produ-
to adicional gerado pelas
respectivas inversdes. .

Essas questdes talvez
ndo estejam muito claras
para muitos. Porém, todo o
arcaboug¢o institucional
criado no Pais a partir de
1985 objetivou transformar
o gasto pablico e seu res-
pectivo financiamento em
varidveis conhecidas.

0 novo contexto fiscal
iniciado em 1988 foi baliza.
do por uma dnica pega or-
camentéria, com limites de
gastos e de endividamento
publico previamente fixa-
dos e aprovados pelo Con.
gresso Nacional.

Aprovado o orgamento,

" que estima a receita e fixa

a despesa e o montante de
endividamento, cabe & Se-

cretaria do Tesouro Nacio-

nal executé-lo segundo cri-
térios especificos (}e pro-
gramacdo financeira de
caixa, de modo a otimizar a
utilizacéo de recursos exis.
tentes e a administrac¢do da
‘divida publica. mobilidria

federal (operagdes de cré
dito).

A otimizacdo da utiliza-
¢d0 dos recursos do Tesou-
ro é obtida, no dia-a-dia,

através do gerenciamento

do fluxo de caixa, de modo
a compatibilizar as datas
de liberagdo de recursos as

datas de entrada de recei..

ta. A otimizagdo da admi-
nistracdo da divida publi-
ca, por sua vez, é obtida in-
clusive pela execucdo de
politicas estdveis, com re-
grasclaras.

De acordo com a Lei n?
7.730, de janeiro passado
(art. 18), o desembolso de
recursos a conta do Tesou-

ro, ao longo do exercicio’

fiscal de 1989, fica limitado
a0 montante das receitas

efetivamente arrecadadas, -

enquanto titulos s6 podem
ser emitidos até o valor ne-
cessério ao resgate do prin-
cipal vincendo no periodc,
acrescido dos respectivos
encargos financeiros. Além

. disso, o Tesouro tambérm

estd autorizado, pela Lei n?
1.742, de marc¢o/89 (art
7?), a emitir titulos para

antecipa¢do de receitas,
até o montante necessério .
para compatibilizar o cro-
nograma dos refinancia-

- . mentos de dividas externas

com aval da Unido.

.0s volumes de emissdo
de titulos da divida publica
sdo, portanto, conhecidos.
Ficam sob a responsabili-
dade da Secretaria do Te-
souro Nacional a defini¢cdo
das caracteristicas
titulos a serem emitidose a
fixacdo das ofertas piabli-
cas que seguem rigorosa-

dos -

mente os dispositivos le. -

gais citados e as necessida-
des de seu fluxo de caixa.

Assim,
necessarias a formacgdo de
expectativas quanto ao
comportamento futuro da
administracdo da divida
publica s3o conhecidas.
Nio hd nenhuma razio que
justifique recentes discus-
sdes acerca da capacidade
de pagamento da divida pe--
lo Tesouro, neste ou no proé-
Ximo governo, em razdo do -
tamanho da divida ou da
magnitude do nivel das ta-
xas de juro observadas no
perfodo pés-programa eco-
némico.

Em primeiro lugar, o es-
toque da divida pablica mo-
bilidria do Pais ndo é eleva-
do. Em 1988, o total do esto-
que da dfvida atingiu 19,4%
do PIB, sendo que a parce-
la em poder do piiblico (fo- .
ra da carteira de titulos do
Banco Central do Brasil)
era de apenas 11,2% do
PIB. Ao se agregar ao total
da divida mobilisdria fede-
ral a divida mobilisria es-
tadual e municipal,
encontra-se uma dfvida
agregada de 20,9% do PIB,
percentual bastante infe-
rior aos dos.paises indus-
trializados.

as informagdes -

Em segundo lugar, ?}é‘tq-
Xas reais de juro do primei-
ro quadrimestre do ano n&o
ficaram t3o elevadas quan-
to poderia parecer a pri.
meira vista. A dtaxfa real ci:
juro do periodo ficou e
%,89%, que equivalea2,15%
ao més ou 29,14% ao ano,
utilizando-se o INPC como .
deflator. Se tomado o IPC
como deflator, as taxas
passam a ser de -2]19, .
.0,54 e - 6,71%, respectiva- .
mente. Ao Se comparar es- -
ses resultados com o com-
portamento das taxas reais
de juro do ultimo quadri-
.mestre de 1988, observar-

- ge-4 que os niveis de taxas
reais no inicio de 1989 ndo -

foram muito diferentes'da-
queles verificados no final
do ano passado.. - ]

A andlise das taxas de ju-
ro dos primeiros quat‘ro
meses do ano deve ser feita
em conjunte, em razdo das
alteragdes ocorridas nas
datas de apuracéio dos indi-
ces de precos. E por essa

razio que ndo se deve
“apualizar’’ qualquer taxa '

de juro ocorrida isolada-

mente em qualquer um .
desses meses. Além disso, '

a pratica de tdo elevadas

taxas -reais de juro, como .

ocorreu até abril, ndo é, a
regra esperada para os me-

ses subsegiientes, embora .

o governo pretenda buscar .

permanentemente taxas
positivas que remunerem
adequadamente a poupan-
ca financeira.

N#o existe, também, no
smbito da administracéo
da divida pablica pela Se-
cretaria do Tesouro Nacio-
nal, preocupacfio com o fa-
to de poder haver emissdes
de titulos publicos com ven-
cimento posterior a 15 de
marco de 1990, quapdo a
equipe do novo pre§1dente
da Reptblica assumir 0 0-
mando da economia.

A Secretaria do Tesouro

Nacional continuaré reali-
zando seus leildes normal-
mente, sem alterar os cro-
nogramas das ofertas pu-
blicas j& estipulados.

Luiz Antdnio ‘Andrade Gon-
calves & secretério do Tesouro
Nacional.




