Divida mobilidria federal em
poder do publico dobra em janeiro

por Maria Clara R. M. do Prado
de Brasilia

0O estoque de titulos pu-
blicos federais no mercado,
fora da carteira do Banco
Central (BC), voltou a
crescer de forma significa-
tiva e ja reverteu o proces-
so de queda real ocorrido
em 1990 em consequéncia
do bloqueio de 709 dos ati-
vos financeiros e que foi re-
forcado no ano passado
com o plano que congelou o
valor do Bonus do Tesouro
Nacional (BTN).

Dados do BC, obtidos por
este jornal, mostram que 0
saldo da divida mobiliaria
federal em poder do publi-
co — soma papéis de emis.
sdo do Tesouro Nacional e
do préprio BC — quase que
dobrou em janeiro deste
ano: o saldo atingiu Cr$
21,395 trilhdes e isso corres-
ponde a um aumento nomi.
nal de 87,3% sobre o esto-
que de Cr$ 11,425 trilhdes
registrado em fins de de-
zembro. Em termos reais,
os titulos federais em mer-
cado cresceram 48,1% em
um unico més.

0 saldo foi deflacionado
pela variacio do Indice Ge-
ral de Precos-Disponibi-
lidade Interna (IGP-DI)
centrado, um conceito
acertado com o Fundo Mo-
netario Internacional
(FMI) e que resulta de mé-
dia estimada para o més
seguinte sobre a média do

indice observada no més
em que os dados sdo levan-
tados. Este ¢ o deflator que
estd sendo usado para
acompanhar o comporta-
mento do déficit fiscal do
Pais.

Uma fonte categorizada
do governo notou para este
jornal que a colocagio de
titulos federais no mercado
ocorrida em janeiro deste
ano acabou anulando e até
mesmo suplantando os res-
gates de papeéis realizados
no ano passado. Em de-
zembro de 1991, o estoque
da divida mobilidria fede-
ral em poder do ptiblico ha-
via caldo 3,6% em termos
reais em doze meses depois
de ter registrado um de-
créscimo, também real, de
71,2% em doze meses no fi-
nal de 1990.

O total da divida em cir-
culagiio de responsabilida-
de do Tesouro Nacional
atingiu no final de janeiro o
saldo de Cr$ 114,955 trilhdes
— o valor soma o que est4
na carteira do BC mais os
titulos em mercado —, re-
presentrando um aumento
nominal de 279 sobre a po-
sicdo de final de dezembro.
O estoque global da divida
federal ainda recebe o im-
pacto favoravel da reduzi-
da taxa de juro de 6% ao
ano que incide sobre os pa-
péis emitidos em cruzados
novos ¢ que se encontram
bloqueados na carteria da
autoridade monetéaria.

Na medida em que os
cruzados novos sdo libera-
dos e que o BC é obrigado a
colocar novos papéis para
enxugéa-los, a um custo real
de 30% de juro ao ano, a di-
vida mobilidria em poder
do piiblico cresce ndo ape-
nas porque os titulos vol-
tam a mercado mas tam-
bém porque a divida passa
a ser financiada por pata-
mar muito mais alto de ju-
ros.

Além disso, 0 volume de
titulos federais em merca-
do também estd aumentan-
do em ritmo acelerado por-
que os papéis ajudam a es-
terilizar o crescimento das
reservas internacionais
que se alimenta do substan-
cial ingresso de recursos
externos no Pais, conforme
observa o economista Pau-
lo Nogueira Batista Junior,
da Fundac¢iio do Desenvol-
vimento Administrativo
(Fundap).

“0 aumento da divida
mobilidria em poder do pu-
blico representa em parte o
custo a pagar quando o go-
verno nio tem receita fis-
cal suficiente para com-
pensar a pressiio do setor
externo”, disse uma fonte
conceituada do BC, lem-
brando que ‘‘sé pode haver
aumento de reservas inter-
nacionais sem pressio de
endividamento quando hi
superdvit primaéario nas
contas fiscais’’. A meta de
superdvit tracada em 3%

do PIB para o final de 1992
é suficiente para reduzir o
nivel do endividamento in-
terno, mas é preciso ainda
garantir seu cumprimento
com medidas que depen-
dem do Congresso Nacio-
nal, como as emendas a
Constitui¢cio e uma refor-
ma tributaria.

M5

Em janeiro, ainda se-
gundo o dados do BC, os ha-
veres financeiros de res-
ponsabilidade do setor pu-
blico — incluindo-se além
dos titulos federais tam.
bém os papéis dos estados e
municipios e, ainda, os cru-
zados novos bloqueados e
contabilizados como Valor
a Ordem do Banco Central
(VOB) — representavam
409 do total do saldo dos
meios de pagamento, pelo
conceito do M5, contabili-
zado em fins de janeiro e
que somou Cr$ 109,64 tri-
lhdes. Além dos Cr$ 16.845
trilhdes de titulos federais
na mio de tomadores finais
e dos Cr$ 4,549 trilthdes de
papéis federais que esta-
vam na carteira dos bancos
e dos Fundos de Aplicacdo
Financeira (FAF), os da-
dos de janeiro acusam um
estoque de Cr$ 6,536 tri-
lhoes de papéis estaduais e
municipais em poder do pti-
blico e, ainda, o saldo de
Cr$ 13.933 trilhdes de recur-
sos contabilizados como
VOB.

MEIOS DE PAGAMENTO
{Saldos em Cr# milhdes)
Final Depésitos | Tit. federais | Tit.est./mun. Depésitos Titutos
de M FAF. | especicis {em poder do lem poder do M2 de M3 privados M4 VOB M5
periodo WY remuner. | piblico 2/ |  piblico 2/ poupanca I
1988 — | dez 6.944 25.575 3.387 35.906 25937 61.843 9.83¢9 71.682 - 71.632
1989 — | dez | 103.060 - - 615.004 117.358 835.422 322433 | 1.157.855 163.342| 1.321.197 — 1.321.197
1990 — | dez | 2510247 - — | 1.860.021 913329 | 5.283.597 | 2.369.105 | 7.652.702 | 2.668.312 | 10.321.014 [ 4.799.800 15.120.014
1997 — | jan | 2.138.125 - —| 2958768 | 1260304 | 6.357.197 | 2.898.860 | 9.256.057 | 3.375.767| 12.631.824 | 5679.000 | 18.310.824
ov | 3,303,990 - ~ 1 2824368 | 1269.988 | 7.398.346 | 3.444.500 | 10.842.846 | 3.270.020 1 14.112.866 | 6.228.000 [ 20.340.866
mor | 3.454.989 | 2462722 | 1282423 | 1187012 8.387.246 | 3.869.150 | 12.276.396 | 3.511.322| 15.787718 } 6.751.000 | 22.538.718
obr | 3.517.605 | 2.627.533 ~| 14363391 1.191.542 ) 8773019 | 4.237.900 | 13.010.919 | 4.301.651 17.312.570 | 7.299.000 | 24.611.570
mai | 3.873.066 | 2.796.207 1 ves1742] 1300698 | 9652013 | 4499.507 | 14.151.520 | 5.151.098 | 19.302.618 | 7.853.000 | 27.155.618
jun | 44113021 3.114217 | ves3ger | 1435835 | 10.815.221 | 5.057.415 | 15.872.636 | 5.330.018| 21.202.654 | 8.446.000 | 29.648.654
jul | 4.341.064 | 3.448.759 | 22530481 1659916 | 11702887 | 5706934 | 17.409.82) | 7.289.762] 24.699.563 | 9.073.000 | 33.772.583
ogo | 49811511 3.802.334 | 508.694 | 2939.053 | 1985934 | 14.217.166 6.306.944 | 20.524.110 | 8.596.541| 29.120.651 | 8.986.000 | 38.106.651
st 1 6.139.379 | 4.309.83911.055.191 | 2936782 | 2.476.847 | 16.918.038 7210685 | 24.128723 | 9.917.427| 34.046.150 | 9.354.000 § 43.400.150
out | 5921723 | 571831854 {1602.504 | 4.439.138 | 2.942.528 | 20.089.147 | 8.610.000 | 28.699.147 | 11.290.440 39.989.587 | 9.793.000 | 49.782.577
o | 7302222 | 7332819 12600581 | 5711600 3.895.627 | 26.851.849 | 10.640.000 | 37.491 849 12.506.229 | 49.998.078 1 11.313.000 | 61.311.078
dez 110.749.430 | 10.307.062 {4.058.387 | 8.277.000 | 5.085.900 | 38.477.779 |16.141.300 | 54.619.079 1 14.368.000 68.987.079 1 12.733.000 | 81.720.079
1992 — | jon [10.644.111 | 13.789.925 [5.873.995 | 16.845.109 | 6.536.330 | 53.689.470 20.384.193 | 74.073.663 | 21.634.206 | 95.707.869 | 13.933.000 | 109.640.869
V/ Exclui depésitos a vista.
2 Exclui tilos partencentes & corteira dos Institvicdes Finonceiras e dos Fundos de Aplicacéo Financeira {FAF}.
3/ Inclui Depésitos o Prozo, Letras de Cambio o Letros Hipotecarios, exceto aqueles em poder dos Fundos de Aplicagao Financeira (FAF).
Fante: Banco Central.




