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O estoque de títulos pú-
blicos federais no mercado, 
fora da carteira do Banco 
Central ( BC), voltou a 
crescer de forma significa-
tiva e já reverteu o proces-
so de queda real ocorrido 
em 1990 em consequência 
do bloqueio de 70% dos ati-
vos financeiros e que foi re-
forçado no ano passado 
com o plano que congelou o 
valor do Bônus do Tesouro 
Nacional (BTN). 

Dados do BC, obtidos por 
este jornal, mostram que o 
saldo da dívida mobiliária 
federal em poder do públi-
co — soma papéis de emis-
são do Tesouro Nacional e 
do próprio BC — quase que 
dobrou em janeiro deste 
ano: o saldo atingiu Cr$ 
21,395 trilhões e isso corres-
ponde a um aumento nomi-
nal de 87,3% sobre o esto-
que de Cr$ 11,425 trilhões 
registrado em fins de de-
zembro. Em termos reais, 
os títulos federais em mer-
cado cresceram 48,1% em 
um único mês. 

O saldo foi deflacionado 
pela variação do Índice Ge-
ral de Preços-Disponibi-
lidade Interna (IGP-DI) 
centrado, um conceito 
acertado com o Fundo Mo-
netário Internacional 
(FMI) e que resulta de mé-
dia estimada para o mês 
seguinte sobre a média do  

índice observada no mês 
em que os dados são levan-
tados. Este é o deflator que 
está sendo usado para 
acompanhar o comporta-
mento do déficit fiscal do 
País. 

Uma fonte categorizada 
do governo notou para este 
jornal que a colocação de 
títulos federais no mercado 
ocorrida em janeiro deste 
ano acabou anulando e até 
mesmo suplantando os res-
gates de papéis realizados 
no ano passado. Em de-
zembro de 1991, o estoque 
da dívida mobiliária fede-
ral em poder do público ha-
via caído 9,6% em termos 
reais em doze meses depois 
de ter registrado um de-
créscimo, também real, de 
77,2% em doze meses no fi-
nal de 1990. 

O total da dívida em cir-
culação de responsabilida-
de do Tesouro Nacional 
atingiu no final de janeiro o 
saldo de Cr$ 114,955 trilhões 
— o valor soma o que está 
na carteira do BC mais os 
títulos em mercado —, re-
presentrando um aumento 
nominal de 27% sobre a po-
sição de final de dezembro. 
O estoque global da dívida 
federal ainda recebe o im-
pacto favorável da reduzi-
da taxa de juro de 6% ao 
ano que incide sobre os pa-
péis emitidos em cruzados 
novos e que se encontram 
bloqueados na carteria da 
autoridade monetária. 

Na medida em que os 
cruzados novos são libera-
dos e que o BC é obrigado a 
colocar novos papéis para 
enxugá-los, a um custo real 
de 30% de juro ao ano, a dí-
vida mobiliária em poder 
do público cresce não ape-
nas porque os títulos vol-
tam a mercado mas tam-
bém porque a dívida passa 
a ser financiada por pata-
mar muito mais alto de ju-
ros. 

Além disso, o volume de 
títulos federais em merca-
do também está 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 País, conforme 
observa o economista Pau-
lo Nogueira Batista Junior, 
da Fundação do Desenvol-
vimento Administrativo 
(Fundap). 

"O aumento da dívida 
mobiliária em poder do pú-
blico representa em parte o 
custo a pagar quando o go-
verno não tem receita fis-
cal suficiente para com-
pensar a pressão do setor 
externo", disse uma fonte 
conceituada do BC, lem-
brando que "só pode haver 
aumento de reservas inter-
nacionais sem pressão de 
endividamento quando há 
superávit primário nas 
contas fiscais". A meta de 
superávit traçada em 3%  

do PIB para o final de 1992 
é suficiente para reduzir o 
nível do endividamento in-
terno, mas é preciso ainda 
garantir seu cumprimento 
com medidas que depen-
dem do Congresso Nacio-
nal, como as emendas à 
Constituição e uma refor-
ma tributária. 

M5 
Em janeiro, ainda se-

gundo o dados do BC, os ha-
veres financeiros de res-
ponsabilidade do setor pú-
blico — incluindo-se além 
dos títulos federais tam-
bém os papéis dos estados e 
municípios e, ainda, os cru-
zados novos bloqueados e 
contabilizados como Valor 
a Ordem do Banco Central 
(VOB) — representavam 
40% 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-
lhões. Além dos Cr$ 16.845 
trilhões de títulos federais 
na mão de tomadores finais 
e dos Cr$ 4,549 trilhões de 
papéis federais que esta-
vam na carteira dos bancos 
e dos Fundos de Aplicação 
Financeira (FAF), os da-
dos de janeiro acusam um 
estoque de Cr$ 6,536 tri-
lhões de papéis estaduais e 
municipais em poder do pú-
blico e, ainda, o saldo de 
Cr$ 13.933 trilhões de recur-
sos contabilizados como 
VOB. 
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11 Exclui depósitos o visto. 
2/ Exclui pulos pertencentes 6 corteiro dos Instituições Fi anuíras e dos Fundos de Aplicação Financeira (FAF). 
3/ Inclui Depósitos a Prozo, letras de Câmbio e letros H'potecários, exceto aqueles em poder dos Fundos de Aplicação Financeiro IFAF). 

Fonte: Banco Central. 


