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-+ 22Em 31 de dezembro de 1988, os
titles de responsabilidade do Tesou-
ro Nacional, representados por OTN w1
€ LET, ascendiam ao saldo total de i
z8.69.566 bilhdes, dos quais Cz§ .
37,273 bilhGes em poder do piblico e .-
Cz8.31.793 bilhdes em carteira do
Banco Central do Brasil. Convertido
em dolares ao cambio oficial, o saldo
cortespondia, em 16 de Jjaneiro de "
1989, a US8 69,6 bilhées, cerca de §
50%-da divida externa. 4
:;fffon fim do primeiro trimestre de
1989, o estoque da divida mobilidria
federal havia aumentado para NCz§
1145 bilhées, ou seja, emissio liquida
de"NC:z$ 44,9 bilhdes, corresponden-
do 4:64,51% de incremento em ape-
has trés meses, admitindo-se que até o
ﬁﬂi “do corrente ano o saldo possa
atingir a cerca de NCz§ 180,00 bi-
thées. Nos conceitos de “caixa” e de :
‘competéncia”, de janeiro a margo de :
7989, os encargos totais da divida
atingiram os seguintes valores:

Caixa NC:$1.005.714,5mil |
Competéncia NC:z85.953.878.6 mil
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' ™ A rubrica de “caixa” correspon-
departe da despesa financeira efeti-
vanrente paga pelo Tesouro, énquanto

a verba de ‘‘competéncia’ traduz,
contabilmente, o total dos encargos, ,
pagos e a pagar, devidos no periodo, j
calculado sobre o saldo dos titulos em
circulagdo. Em ambos os casos, a des- |
pes{zz abrange juros e correcdo mone-
taria. Os encargos trimestrais e to-
tais; de NCz8 5,9 bilhées, ficaram
Seri§ivelmente reduzidos pelos efeitos
do Plano Verdo, de modo especial
com o congelamento dos pregos e a
extingdo da OTN, muito embora o
govérno tenha mantido uma politica :
de Ultas taxas de juro para obviar a
éstvtagem e o consumismo com seus
reflexos negativos sobre o processo .
?hﬂgciondrio. ,

« " "Nos termos das novas normas
constitucionais, as emissées de titulos
da divida federal ficam agora limita-
dasao valor das amortizagdes e dos
ép?i{rgos acrescidos. Importa, toda-
via; ter-se em conta o comportamento ‘
futiro da taxa da inflagio e as conse- i
giientes variagées do IPC, ou, mesmo,
o BTN-Bonus do Tesouro Nacional, |
tomo novos indexadores d_os valo-
res-papel no mercado financeiro.
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Qpral, totalizando cerca de 60% do
PIB, ¢é ainda inferior ao que se verifi-
€4 em outros paises (Japdo, Holanda,
Itdlia etc). Entendem, assim, que a
divida interna brasileira é administrg-
vél (provavelmente no conceito de
‘$aixa”). A questdo crucial, contudo,
reside no fato de que a divida interna
beasileira estd concentrada em titulos

e curtissimo prazo, ao contrério do
qlee sucede em outros paises.

A rotatividade acelerada das
obirigagées, dentro do regime de infla-
¢@o crescente, apresenta sério risco de
dificuldades futuras no rollover dos
titulos, até porque a flexibilidade do
mercado financeiro néo é infinita. Es-
8@ circunstincia leva a cogitar da ine-
vifabilidade de consolidagdo du divida
mobiliaria através de um Sunding
operado segundo plano global de sq-
neamento das finangas publicas e de
désenvolvimento sustentado da econo-
mila nacional. Parece que a criagdo do
BTN, titulo transferivel e resgatavel
em prazo de 25 anos, vem ao encontro
da:\ tal esquema.

.. De qualquer forma, no contexto
de uma inflagdo a taxas anuais de
trés digitos, os encargos da divida mo-
biliaria interna indexada constituem
expressiva contribuicio para o déficit
dq; setor piiblico — o qual, por sua
ver, responde em grande parte pelo
processo inflacionario. Além disso,
agrava sobremaneira a circunstincia
dé-achatamento da taxa do PIB anual
ou, até mesmo, o risco futuro de uma
tdxa negativa nesse indicador, em
ﬁﬂ'}(‘ﬁf’ do grave processo recessivo, ja
prasente, na economia do Pais. O que
sejtem feito para solucionar o crénico
pricesso inflacionario brasileiro limi-
tasse, portanto, a um monetarismo ca-
penga que, ao invés de regular a oferta
ddimoeda, visa apenas ao enxugamen-
toios recursos do sistema privado por
mejo de medidas monetdrias e fiscais,
regursos esses que retornam ao mer-
cado sob a forma de pagamento da
despesas e do déficit crescente do se-
tot governamental, sem qualquer efei-
to,sobre o controle dos pregos. Dai
a razdo principal do fracasso dos pla-
nos até agora intentados.

Ndo sera demasiado insistir nos
caminhos obvios que poderdo tornar
viayel o saneamento das Sinangas pi-
blisas nacionais e o controle da infla-
¢da para se chegar a retomada do de-
seiivolvimento econémico q taxas
anypais sustentadas: unificagdo dos or-
camentos fiscal, monetario e das em-
presas estatais e adogio de uma poli-
tica austera visando o equilibrio das
findngas publicas; consolidacio da di-
vida mobiliaria interna mediante ope-
ragoes de funding planejado; privati-
:a,;“ﬁo progressivd das empresas esta-
tais, e revisao da politica fiscal, inspi-
rada no atingimento da meta do de-
senyolvimento sustentado da econo-
mig nacional.
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