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quase 50% e M1 ano 
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A divida pública interna 
do Tesouro Nacional alcan-
çou, em agosto, Cr$ 305.253 
milhões, apresentando cres-
cimento de cerca de 50% em 
apenas um ano, pois no 
mesmo mês de 1977, o saldo 
era de Cr$ 208.153 milhões 
Contudo, técnicos do Banco 
Central consideram aceitá-
vel esse nível de endivida-
mento, por corresponder a 
11% do Produto Interno 
Bruto, "uma relação ade-
quada". 

Também o endivida-
mento interno dos Estados 
está crescendo. No primeiro 
semestre deste ano, somen-
te em Obrigações Reajustá-
veis do Tesouro Paulista 
(ORTP), o saldo do estado 
de São Paulo era de Cr$ 
15.615 milhões, contra Cr$ 
11.166 milhões em junho de 
1977. Somente os Estados 
do Rio de Janeiro, São Pau-
lo, Rio Grande do Sul, 
Bahia e Santa Catarina 
apresentaram saldo de en-
dividamento, em junho, de 
Cr$ 37.535 milhões, em bó-
nus, Obrigações Reajusta-
veis e Letras do Tesouro. 

DÍVIDA FEDERAL 

Em 1975, a dívida inter-
na federal era de apenas Cr$ 
97.548 milhões, representan-
do pouco mais de 7% do 
PIB. Contudo, já no final do 
ano passado, com saldo de 
Cr$ 240.492 milhões a dívida 
interna correspondia a 11% 
do PIB, relação que atinge 
23% no Canadá, 28% na 
Austrália, 29% nos Estados 
Unidos e 44% na Bélgica. 

Do total da dívida de 
agosto, Cr$ 305.253 milhões, 
a participação das ORTN é 
de Cr$ 139.390 milhões e das 
LTN de Cr$ 165.503 milhões. 
Para especialistas do Banco 
Central, foi o desenvolvi-
mento do mercado da dívi-
da pública que possibilitou 
a eliminação dos déficits or-
çamentários, e, em conse-
qüência, da "inflação fis-
cal", pois e através desse 
macanismo que o Tesouro 
arrecada recursos não infla-
cionários para as autorida-
des monetárias. 

Contudo, a partir das 
restrições impostas às ope-
rações com cartas de recom-
pra — a última das quais, 
relativa à elevação do valor 
mínimo do capital das insti-
tuições que operam nessa 
faixa, foi baixada no dia 22 
de novembro --, o governo 
suspendeu as emissões de 
ORTN, permitindo apenas 
reaplicações dos papéis que 
venciam em novas Obriga-
ções. 

Em conseqüência, au-
mentou substancialmente a 
participação das LTN no 
saldo da dívida, acarretan-
do problemas para sua ad-
ministração, tendo em vista 
que as LTN, sendo emitidas 
para vencer em 91, 182 e 365 
dias, determinam prazo mé-
dio mais curto para o endi-
vidamento, embora as emis-
sões e resgates semanais 
permitam ao Banco Central 
manter seu giro sem maio-
res problemas. As ORTN, 
ao contrário, são emitidas 
com prazos de resgate de 
dois e cinco anos. 

OBJETIVOS 
A orientação do minis-

tro da Fazenda, tomada 
com a expressa concordân-
cia do presidente da Repú-
blica, é desestimular a cap-
tação de empréstimos ex-
ternos pelos Estados, visan-
do atingir dois objetivos: 
manter no limites legais a 
sua capacidade de endivi-
damento e evitar pressões 
excessivas sobre a expan-
são monetária, pela necessi-
dade de injetar no mercado 
o contravalor em cruzeiros 
desses recursos no exterior. 

De acordo com a legisla-
ção que disciplias o endivi-
damento público interno 
dos Estados — mesmo a ob-
tenção de recursos externos 
é considerada dívida inter-
na — a contratação de em-
préstimos e a colocação de  

títulos não pode exceder a 
70% da receita efetivamen-
te realizada no exercício an-
terior. Assim, se um Estado 
ou Município arrecadou, em 
1977, um bilhão de cruzei-
ros, o limite máximo de seu 
endividamento, em 1978, 
não poderá ultrapassar Cr$ 
700 milhões. 

A dívida consolidada 
abrange toda e qualquer 
obrigação contraida pelos 
Estados e Municípios, em 
decorrência de financia-
mentos ou empréstimos, 
mediante a celebração de 
contratos, emissões e acei-
tes de títulos ou concessões 
de quaisquer garantias que 
representem compromissos 
assumidos em um exercício 
para resgate em exercéio 
subsequente. 

A legislação dispõe, ain-
da, que o crescimento anual 
da dívida não pode ultra-
passar 20%, e o dispêndio, 
por ano, com a respectiva 
liquidação, compreendendo 
principal e acessórios, está 
limitado em 15%© da receita 
realizada no ano anterior. 
Além disso, a responsabili-
dade pela emissão de títulos 
públicos não poderá exce-
dera 50% do montante glo-
bal da dívida consolidada. 

A partir da resolução 
93/76, do Senado, não mais 
se aplicam aos limites da 
dívida consolidada dos Es-
tados e Municípios às ope-
rações de crédito contrata-
das com recursos prove-
nientes do Fundo Nacional 
de Apoio ao Desenvolvi-
mento Urbano (FNDU), do 
Fundo de Apoio ao Desen-
volvimento Social (FAS) e 
do BNH. Em conseqüência, 
foi consideravelmente am-
pliado o limite máximo do 
endividamento dos Estados 
e Municípios, pois somente 
no ano passado essas opera-
ções totalizaram Cr$ 11.129 
milhões, que não entraram 
no cômputo. 


