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O aumento do saldo da 
dívida interna da União tem 
sido insuficiente para cobrir 
os dispêndios com os papéis 
em circulação atualmente 
(Letras do Tesouro Nacio-
nal e Obrigações Reajustá-
veis). 

Nos 	primeiros seis 
meses deste ano, para um 
acréscimo líquido de Cri 
42,58 bilhões na dívida inter-
na (que passou de Cr$ 521,53 
bilhões em dezembro do ano 
passado para Cr$ 564,11 bi-
lhões em junho último), os 
custos atingiram cerca de 
Cr$ 82,32 bilhões. Nesse to-
tal estão apenas os descon-
tos (juros) das LTN, bem 
como os juros das ORTN, 
desconsiderando-se os res-
gates ocorridos no período, 
que elevariam aquele valor 
para um volume substan-
cialmente maior. 

Isso mostra que a dívida 
interna se tornou uma fonte 
importante de transferên-
cia de recursos ao sistema 
financeiro, uma vez que a 
colocação de papéis tem si-
do insuficiente para o paga-
mento dos juros dos pró-
prios títúlos em circulação. 
E a primeira vez que isso 
ocorre nos últimos anos. Es-
se é mais um fator que con-
tribuiu para que a expansão 
dadnoeda fosse tão acentua-
da nos primeiros meses do 
ano, levando o Banco Cen-
tral a novamente elevar a 
rentabilidade das LTN, pa-
ra colocar maiores volumes 
do papel, a partir de maio. 

IMPRESCINDIVEL 
Se fosse mantida a políti-

ca anterior de resgate das 
LTN, dificilmente o Banco 
Central conseguiria condu-
zir uma política monetária 
austera até o início do próxi-
mo ano, como é sua inten-
ção. Mesmo com o Tesouro 
Nacional enxugando uma 
parcela dos recursos (em 
razão do substancial au-
mento da arrecadação de 
tributos), os resgates dos 
títulos ou mesmo aumento 
muito pequeno no saldo em 
circulação praticamente 
anulariam os efeitos positi-
vos da política fiscal sobre a 
expansão da moeda. 

Nos anos anteriores, o 
acréscimo na dívida pública 
interna foi sempre superior 
aos custos da manutenção 
dessa dívida. Ou seja, o Te-
souro incorporava ao saldo 
os juros que teria de pagar 
no período, sem que houves-
se, na prática, um grande  

aporte de novos recursos à 
caixa da União, mas não ha-
via irrigação do mercado 
com os resgates. Assim é 
que, no final de 1977, o saldo 

•da dívida em circulação era 
de Cr$ 240,49 bilhões e no 
ano seguinte teve um acrés-
cimo nominal de Cr$ 117,36 
bilhões (passou para Cr$ 
357,85 bilhões) superando 
um pouco os Cr$ 67,25 bi-
lhões dos custos no perío-
do. 

No ano passado, houve um 
aumento de Cr$ 163,7 bi-
lhões no saldo (passou de 
Cr$ 357,85 bilhões em de-
zembro de 1978 para Cr$ 
521,53 bilhões em 1979), en-
quanto os custos no período 
atingiam Cr$ 103,24 bilhões. 

O primeiro semestre des-
te ano foi, assim, o primeiro 
período em que a União teve 
de deslocar recursos de ou-
tras fontes para atender aos 
compromissos de sua divida 
interna, cujo saldo teve um 
acréscimo' de apenas 8,16% 
em termos nominais, subs-
tancialmente abaixo da in-
flação de 40,5% observada 
no período. 

RESGATES 
Nos primeiros seis meses 

deste ano, houve também 
um acréscimo substancial 
dos resgates das ORTN, em 
comparação com os anos 
anteriores. Enquanto em 
1979 os resgates de ORTN 
atingiram, Cr$ 31,81 bilhões 
(principal e correção mone-
tária), no primeiro semes-
tre deste ano o total já che-
gou a Cr$ 52,85 bilhões. O 
maior volume foi registrado 
no período março/a-
bril/maio, quando a cotação 
do papel começou a despen-
car no mercado secundário. 

Em fevereiro, quando as 
ORTN chegaram a ser cota-
das a 117% do seu valor no-
minal, os resgates atingi-
ram tão-somente Cr$ 1,6 bi-
lhão, com a grande maioria 
dos detentores do papel fa-
zendo reaplicação ("com-
pram" uma nova ORTN 
com a que possuem). 

Se os papéis com correção 
monetária continuassem 
com sua cotação abaixo do 
valor nominal, os resgates 
até o final do ano seriam 
substanciais, pois o maior 
volume de vencimentos 
ocorre justamente nessa 
época do ano. Com  o aumen-
to da cotação no mercado 
secundário, é natural que o 
percentual de reaplicação 
aumente, aliviando um pou-
co o Banco Central da inje-
ção de recursos no sistema 
através dessa fonte. 


