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A estratégia econômica 
para financiar déficits 

BRASÍLIA 
AGÊNCIA ESTADO 

Superávits fiscais crescentes e 
maior captação de CDB (Certificado 
de Depósito Bancário) por parte do 
Banco do Brasil são ds instrumentos 
com que contará a autoridade mone-
tária para financiar as contas defici-
tárias do orçamento monetário. Con-
tudo, continuará atuando fortemen-
te na captação de recursos no merca-

- do via títulos do Tesouro, para aten-
der às necessidades de um resgate 
que, até o final do ano, deverá consu-
mir perto de Cr$ 5 trilhões. 

Não há, por essa razão, conforme 
reconhecem os assessores mais qua-
lificados dos ministros da área eco-
nômica, outra alternativa para o go-
verno senão a de continuar deixando 
crescer a dívida interna, cujo saldo, 
no final de junho, deverá ascender a 
cerca de Cr$ 45 trilhões, crescendo 
mais do que a inflação. Em valores 
absolutos, a dívida interna no pri-
meiro semestre deverá ultrapassar 
os Cr$ 20 trilhões. 

DESDOLARIZAÇÃO 
Notam os informantes que, ao 

mesmo tempo em que o governo lan-
ça mão do individamento interno 
para financiar seu déficit, recorrendo 
com menor intensidade a outra for-
ma predileta de financiamento, que é 
a emissão direta de moeda, promove 
uma mudança substancial no perfil 
da dívida, substituindo as ORTN 
com cláusula de correção cambial 
por títulos indexados pela correção 
monetária. 

No final do ano passado haviam 
970 milhões de ORTN cambiais em 
circulação no mercado, o que corres- 

pondia a Cr$ 11,8 trilhões em valores 
de dezembro. Cinco meses depois, no 
final de maio, o número dessas 
ORTN havia caído para 495 milhões 
de unidades, correspondendo a Cr$ 6 
trilhões. Esses papéis, aliás, não mais 
vêm sendo negociados no mercado, 
sendo utilizados apenas ern opera-
ções de hedge (seguro cambial) para 
empresas com débitos em dólares. 

Em conseqüência da redução 
das ORTN cambiais, as monetárias 
cresceram substancialmente em re- 

lação ao saldo total em circulação. 
Em junho do ano passado, os títulos 
vinculados à correção monetária re-
presentavam 2,85% do estoque de 
ORTN em poder do mercado, situa-
ção que se inverteu em junho deste 
ano, quando mais de 60% do estoque 
de títulos já está vinculado à corre-
ção monetária. 

A maior parcela desses títulos, 
contudo, permanece em carteira das 
autoridades monetárias, estimando- 

se que menos de Cr$ 10 trilhões este-
jam em circulação no mercado, re-
presentando cerca de 20% do total 
emitido, contra perto de 40% no final 
do ano passado. 

RESGATE 
Estima-se que no primeiro se-

mestre o governo tenha injetado no 
mercado mais de Cr$ 3 trilhões, para 1 
resgatar parte dos títulos públicos 
em poder das instituições financei-
ras, fator que contribuiu decisiva-
mente para os desvios na execução 
das metas monetárias negOciadas 
com o Fundo Monetário Internacio-
nal e deverá justificar uma revisão 
desses parãmetros, principalmente a 
variação de 50% da base monetária e 
dos meios de pagamento. 

Uma parcela desse resgate pro-
vém do superávit fiscal, pois do orça-
mento da União já foram transferi-
dos para o orçamento monetário cer-
ca de Cr$ 3,4 trilhões, mais da meta-
de dos Cr$ 6,2 trilhões que deverão 
ser transferidos até a final do ano, 
conforme as novas estimativas do 
Banco Central e da Seplan. 

A outra parcela provém dos le-
vantamentos de recursos pelo Banco 
do Brasil, através dos Certificados de 
Depósitos Bancários, os quais têm a 
vantagem, para efeito das negocia 
ções com o Fundo Monetário, de não 
pressionar o déficit público, ao con-
trário do endividamento público in-
terno. Em maio o Banco, do Brasil 
emprestou Cr$ 68 bilhões somente de 
recursos captados via CDB, deixan-
do, portanto, de pressionar o orça-
mento monetário, no Mesmo mon-
tante, estimando-se, que em junho 
último essas aplicações tenham se 
aproximado dos Cr$ 100 bilhões. 


