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Ent 31 de dezembro de 1988, os 
titules de responsabilidade do Tesou-
ro Nacional, representados por OTN 
é LET, ascendiam ao saldo total de 
ez,$„69.566 bilhões, dos quais Cz$ 
$.7‘,7,73 bilhões em poder do público e 
0,$,31.793 bilhões em carteira do 
Banco Central do Brasil. Convertido 
em dólares ao câmbio oficial, o saldo 
cOrrespondia, em 16 de janeiro de 
'1.989, a US$ 69,6 bilhões, cerca de 
5:0% . da dívida externa. 

'Ao fim do primeiro trimestre de 
1989, o estoque da dívida mobiliária 
frieral havia aumentado para NC:$ 
1I4,3 bilhões, ou seja, emissão líquida 
deWC:$ 44,9 bilhões, corresponden-
1or-á:64,51% de incremento em ape-
iras três meses, admitindo-se que até o 
firtrdo corrente ano o saldo possa . 
atingir a cerca de NCz$ 180,00 bi- 
lhões. Nos conceitos de "caixa" e de 
`contpetência", de janeiro a março de 
T989 , os encargos totais da dívida 
atingiram os seguintes valores: 
Cati'yp 	NC:$ 1.005.714,5 mil 
d'OMpetência NC:$ 5.953.878,6 mil 

"' A rubrica de "caixa" correspon-
de Wparte da despesa financeira efeti-
vamente paga pelo Tesouro, enquanto 
a verba de "competência" traduz, 
confabilmente, o total dos encargos, 
pagos e a pagar, devidos no período, 
calç,ulado sobre o saldo dos títulos em 
circulação. Em ambos os casos, a des- ■ 1 
pesa abrange juros e correção mone-
tárki. Os encargos trimestrais e to-
tais": de NC:$ 5,9 bilhões, ficaram 
sen'Siveltnente reduzidos pelos efeitos 
do–Plano Verão, de modo especial 
com o congelamento dos preços e a 
Xt-titção da OTN, muito embora o 

governo tenha mantido uma política 
de ?fitas taxas de juro para obviar a 
estalagem e o consumismo com seus 
reflexos negativos sobre o processo 
'inflacionário. 

Nos termos das novas normas 
constitucionais, as emissões de títulos 
da divida federal ficam agora limita-
dds° ao valor das amortizações e dos 
encargos acrescidos. Importa, toda-
via,- ter-se em conta o comportamento 

_futuro da taxa da inflação e as conse-
qüentes variações do IPC, ou, mesmo, 

ATN-Bonus do Tesouro Nacional, 
ço,mp novos indexadores dos valo-
res-papel no mercado financeiro. 

se for -  pubrico fé-
ckral, totalizando cerca de 60% do 
FIB, é ainda inferior ao que se verifi-
ca em outros países (Japão, Holanda, 
Itália etc). Entendem, assim, que a 
dívida interna brasileira é administra-
41 (provavelmente no conceito de 
`;•aixa"). A questão crucial, contudo, 
r'side no fato de que a dívida interna 
brasileira está concentrada em títulos 
dé curtíssimo prazo, ao contrário do 
1;lie sucede em outros países. 
;• A rotatividade acelerada das 

obrigações, dentro do regime de infla-
ç4o crescente, apresenta sério risco de 
dificuldades Muras no rollover dos 
trrulos, até porque a flexibilidade do 
niercado financeiro não é infinita. Es-
s circunstância leva a cogitar da Me-
v1‘abilidade de consolidação da dívida 
mobiliária através de um funding 
operado segundo plano global de sa-
neamento das finanças públicas e de 
désenvolvimento sustentado da •no-
nzia nacional. Parece que a criação do 
B('N, titulo transferível e resgatável 
em prazo de 25 anos, vem ao encontro 
de,tal esquema. 

De qualquer forma, no contexto 
de. uma inflação a taxas anuais de 
Ws dígitos, os encargos da dívida mo-
biliária interna indexada constituem 
exPressiva contribuição para o déficit 
(10: setor público — o qual, por sua 
ver, responde em grande parte pelo 
processo inflacionário. Além disso, 
agrava sobremaneira a circunstância 
dó achatamento da taxa do PIB anual 
oz4 até mesmo, o risco futuro de uma 
taxa negativa nesse indicador, em 
fin'ição do grave processo recessivo, já 
pnesente, na economia do País. O que 
se:tem feito para solucionar o crônico 
pt:Ocesso inflacionário brasileiro limi-
tause, portanto, a um monetarismo ca-
penga que, ao invés de regular a oferta 
da;moeda, visa apenas ao enxugamen-
t4os recursos do sistema privado por 
meio de medidas monetárias e fiscais, 
recursos esses que retornam ao mer-
cado sob a forma de pagamento da 
depesas e do déficit crescente do se-
tdt:governamental, sem qualquer efei-
tosobre o controle dos preços. Daí 
a razão principal do fracasso dos pia-,. 
nos até agora intentados. 

Não será demasiado insistir nos 
caminhos óbvios que poderão tornar 
viável o saneamento das finanças pú-
bliy;as nacionais e o controle da infla-
çãa para se chegar à retomada do de-
sekívolvimento econômico a taxas 
animais sustentadas: unificação dos or-
çamentos fiscal, monetário e das em-
presas estatais e adoção de uma polí-
tica austera visando o equilíbrio das 
finánças públicas; consolidação da dí-
vi4 mobiliária interna mediante ope-
rações de funding planejado; privati-
zação progressiva das empresas esta-
tais, e revisão da política fiscal, inspi-
rada no atingimento da meta do de-
sek>,olvimento sustentado da econo-
m4t nacional.  
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Na opinião de 
alguns comenta-
ristas econômi-
cos, o montante 
atual da divida 
mobiliária so-
mado às demais 
obrigações do 


