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O governo pode sempre dispor de instru-
mentos alternativos para a implementagdo de
um programa macroecondmico: politica mo-

‘netaria, fiscal, cambial, salarial, tributaria, in-

dustrial e de pregos, entre outrés. Dadas
as diretrizes ¢ estratégias definidas, tais instru-
mentos serdo acionados para a obtencio dos
objetivos almejados.

Especificamente na esfera da politica fis-
cal, o gasto do governo pode ser financiado de
trés formas basicas: impostos convencionais
(tributagdo), endividamento (interno € exter-
no) e emissdo primaria de moeda (imposto
inflacionario). Os efeitos da aplicagdo de cada
uma dessas alternativas sobre a economia,
embora sejam diferenciados, significam que,
em condigdes de equilibrio de longo prazo,

um maior gasto pablico s6 pode ocorrer a

partir de uma dimunuigdo equivalénte do
gasto privado, que libere recursos reais neces-
sdrios para a expansio fiscal.

Por outro lado, os efeitos sobre a atividade
econdmica serdo bastante diferentes, depen-
dendo da escolha da forma de financiamento
do gasto pablico. No curto prazo, o financia-
mento do déficit piblico através da moneti-
zagio ¢ a forma que mais contribui para a
expansdo do nivel de renda, na medida em
que evita a elevagdo das taxas de juros € os
consequentes inipactos negativos sobre o con-
sumo e investimento privado. .

Também o financiamento do déficit atra-

vés do endividamento piiblico contribui para -

a expansdo do nivel de renda. O resultado dos
movimentos das demais varidveis serd a eleva-
¢do do produto, com maior participagdo do
gasto publico e menor participa¢do do investi-
mento privado. Se o estoque de titulos plbli-
cos for considerado argumento da fungdo
consumo (efeito riqueza), o consumo privado
também contribuira positivamente para o
crescimento do produto.

Por iltimo,- o financiamento dos gastos
piblicos através da tribufagdo contribui nega-
tivamente para a expansao do nivel de renda,
na medida em que reduz a renda disponivel.

No entanto, -no, médio e longo prazos,

os efeitos ndo sio os mesmos. A mone- -

tizagio perde a fungio de ser expansiva, uma
vez que o imposto_ inflacionario decorrente’
diminui a renda disponivel e o gasto privado.
Se existe a expectativa de que o endividamen-
to presente implicara o aumento da tributagdo

“no futuro (para cobrir o servigo da divida), o

efeito sobre 0 produto, a partir da elevagdo do
estoque da divida publica, também sera con-
tracionista, ém razdo da redugdo da renda e’
investimentos privados. Em termos gerais, a
escolha verdadeira seria entre pagar mais imi-
posto no presente ou no futuro.

Por outro lado, se os agentes econd-
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micos” consideram que o servigo da divida
pode ser financiado no futuro com novo endi-
vidamento (sem a necessidade de aumentar os
impostos), 0 aumento do gasto publico, finan-
ciado com endividamento interno, gera in-
vestimento presente € aumenta o estoque de
capital no futuro, implicando possibilidades
de crescimento da renda.

Nio ha divida de que em qualquer situa-
cdo, se o endividamento ‘interno e externo
financia gastos de consumo ou investimentos
pouco rentdveis, as geragdes futuras arcardo
com um custo relativo aos jurcs, que nao
serdo totalmente cobertos pelo produto adi-

cional gerado pelas respectivas inversdes. .
Estas questdes talvez ndo estejam muito

claras para muitos. Porém todo o arcabougo

institucional criado no pais a partir de 1985

objetivou transformar o gasto publico e seu_

respectivo financiamento et variaveis conhe-
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sitivos legais citados e as necesgidades de seu . .

fluxo de caixa.

Assim, as informagBes necessarias a for-
magio de expectativas quanto ao comporta-

mento futuro da administragdo da divida pb- . °

blica sdo conhecidas. Ndo ha nenhuma razdo
que justifique recentes discussdes acerca da
capacidade de pagamento da divida pelo Te-
souro, neste ou no proximo governo, em ra-
z3o do tamanho da divida- ou da magnitude
do nivel das taxas de juros observadas no
periodo pods-programa economico. ,

Em primeiro’ lugar. ‘0 estoque da divida

_piablica mobilidria do pais ndo ¢ elevado. Em

+-1988, o total.do ‘estoque da divida atingiu

cidas, cujo controle’¢ ‘progranagdo seriam a'

base para a quantificagio e qualificagdo das
Leis Orgamentarias.

O novo contexto fiscal iniciado em 1988
foi balizado por uma Gnica pega orgamenta-
ria, com limites de gastos ¢ de endividamento
piblico previamente fixados ¢ aprovados pelo
Congresso Nacional.

Aprovado o orgamento, que ¢stima a
receita e fixa a despesa € o montante de
endividamento, cabe & Secretaria do Tesouro
Nacional executd-lo segundo critérios especi-
ficos de progratagdo financeira de caixa, de
modo a otimizar a utilizagdo de recursos exis-
tentes ¢ a administragdo da divida publica
mobiliaria federal (opéragdes de crédito).

_ A otimizagfio da utilizagdo dos recursos do
Tesouro ¢ obtida, no dia a dia, através do
gerenciamento do fluxo de caixa, de modo a
compatibilizar as datas de liberagdo de recur-
sos &s datas de entrada de receita. A otimiza-
¢d0 da administragdo da divida publica, por
sua vez, € obtida inclusive pela execugio de
politicas estaveis, com regras claras.

De acordo com a Lei n° 7.730, de janeiro
passado (art. 18), o desembolso de recursos &
conta do Tesouro, a0 longo do exercicio fiscal

> de 1989, fica limitado a0 montante das recei-

tas efetivamente arrecadadas, enquanto que
titulos s6 podem ser emitidos até o valor
necessario ao resgate do principal vincendo

- no periodo, acrescido dos respectivos encar-

gos financeiros. Além disso, o Tesouro tam-

- bém estd autorizado pela Lei 7.742, de margo

de 89 (art. 7°) a emitir titulos para anteci-
pagdo de receitas, até o montante necessario
‘para compatibilizar o cronograma dos refi-
-nanciamentos de dividas externas com aval da
Unido:

Os volumes de emissdo de titulos da
_divida piblica sdo, portanto, conhecidos. Fica

* sob responsabilidade da Secretaria do Tesou-

ro Nacional a definigdo das caracteristicas do -

titulos a serem emitidos e a fixagdo das ofertas -

plblicas que seguem rigorosamente os dispo-

19,4% do PIB, sendo que a parcela em poder
do piiblico (fora da carteira de titulos do
Banco Central) era de apenas 11,2% do PIB.
Ao se agregar ao total da divida mobiliaria

federal a divida mobiliaria ‘éstadual e munici<
‘pal, encontra-se uma divida‘agregada de
'20,9% do PIB, percentual bastante inferior ao

dos paises industrializados.

Em segundo lugar, as taxas reais de juros
do primeiro quadrimestre do ano ndo ficaram
tio elevadas quanto poderia parecer 4 primei-
ra vista. A taxa real de juros do periodo ficou
em 8,89%, que equivale a 2,15% ao més ou
29,14% ao ano, utilizando-s¢ o INPC como
deflator. Se tomado o IPC como deflator, as

taxas passam a ser de -2,19%, -0,54% e - ~

6,71%, respectivamente. Ao se comparar este
resultado com o comportamento das taxas
reais de juros do ltimo quadrimestre de 1988,
observa-se-4 que os niveis de taxas reais no

- inicio de 1989 nio foram muito diferentes

daqueles verificados no final do ano passado.

A andlise das taxas de juros dos pri-
meiros quatro meses do ano deve ser feita em
conjunto em razdo das alteragdes ocorridas
nas tadas de apuragdo dos indices de pregos. E
por essa razdo que ndo se deve anualizar

qualquer taxa de juro ocorrida isoladamente , .

em qualquer um desses meses. Além disso,

a pratica de tdo elevadas taxas reais de

juros, como ocorreu até abril, ndo é a regra

esperada para os meses subsequentes, embora -

0 governo pretenda buscar permanentemente
taxas positivas quem remunere adequadamen-
te a poupanga financeira.

Nio existe, também, no dmbito da admi-
nistragdo da divida piblica pela Secretaria do
Tesouro Nacional, preocupagdo com o fato
de poder haver emissdes de titulos piblicos
com vencimento posterior a 15 de margo de
1990, quando a equipe do novo presidente da
Repiiblica assumir o comando da economia.

A Secretaria do Tesouro Nacional conti-
nuard realizando seus leildes normalmente,
sem alterar os cronogramas das ofertas publi-
cas ja estipuladas.
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