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'O custo da divida publica
interna, representado por juros,
correcio monetéria e desconto
das LTN e ORTN — atualmente
coberto com uma pequena do-
tagdo do orgamento do Tesouro
e pela emisséo de novos titulos
para o resgate daqueles venci-
dos —,passard a ser pago com
recursos do Imposto sobre Ope-
ractes Financeiras (IOF) e de
outras fontes ainda em estudo.
A explicacéo é do presidente do
Banco Central, Paulo Lira, que
ontem especificou um pouco
mais as alternativas em estudo
pelas autoridades monetérias
para o pagamento do servico da
divida publica.

Lira, contudo, ndo quis des:
cer a detalhes, afirmando que
“g assunto vai ficar mais claro”
depois que 0 ministro da Fazen-
da liberar os textos das exposi-
¢des de motivos. E desmentiu
netieia atribufda ao ministro da
Fazenda, Mério Henrique Si-
monsen, publicada hé alguns
dias, de que est4 para ser baixa-
do um decreto que mudaria a
sistemdtica contébil da divida
plblica interna.

“A sistemética de contabili-
zacdo ndo serd modificada. O
que serd feito refere-se a um
acerto contdbil, entre o Tesou-
ro, 0 Banco Central e o Banco
do Brasil, de contas anteriores &
criacdo do BC”, acrescentou.

As explicacdes do presiden-
te do Banco Central, certamen-
te, sfo insuficientes para se ava-
liar a real dimens&o das modifi-
cacoes em estudo, sobretudo
guando ele préprio admite que
o Tesouro vem emitindo novos
titulos para o pagamento dos
que estdo vencendo. Com isso,
avalizou as adverténcias de vé-
rios analistas, no sentido de que
a divida pablica se transformou
em bola-de-neve, jA que seu
aeentuado aumento (de Cr$ 86,5
pilhdes em 1977) vem servindo
apenas para o pagamento dos
encargos decorrentes, sob a for-
ma de juros, corre¢io moneta-
ria e descontos. E o que afirma,
pelo menos, o professor Alberto
Sozin Furuguem, da Pontiffcia
Universidade Catélica do Rio.

No entanto, como o minis-
tro do Planejamento, Reis Vel-
loso, resolveu dar o seu recado
sobre o assunto -~ em estudo
apenas no fSmbitc do Banco
Central, Banco do Brasil e Mi-
nistério da Fazenda -—, ¢ o'mi-

© nistro Simonsen néoc se encon-
tra no Pafs, compreende-se a
precaucio de Paulo Lira.

Velloso disse, na semana
passada, que os custos da divi-
da publica serdo transferidos

. integralmente ao Banco Cenp-
tral, que passaré & cobrir a des-
pesa com recursos do IOF e dos
eventuals lucros obtidos em
operacdes cambiais. E justifi-
cou & idéia afirmando que, “co-
mo as LTN e ORTN foram emi-
tidas nfo para cobrir gastos or-
¢amentérios, mas, para opera-
coes tipicas das autoridades
monetérias, os juros, na verda-
de, néo séo de responsabilidade
do Tesouro”.

As crfticas as declaracGes |
do ministro do Planejamento
vieram logo em seguida. Para
um técnico do Banco Central,
“p ministro se esqueceu de com-
parar os saldos das contas IOF
e operacfes de cAmbio com o
euste e tamanho da divida pg-
blica, ao proper a transferéncia

ivida

de seus encargos do Tesouro
para as autoridades moneta-
rias. Se fizesse a comparagio,
veria facilmente que v Banco
Central, para cobrir os resgates,
além de tisar oS recursos por ele
sugeridos; ainda teria de emitir

- dinheiro ou — o gue € mais

provével — lancar novos titulos,
implicando sérios desdobra-
mentos em outras &reas”.

Um banqueiro paulista, cer-
tamente preocupado com a
concorréncia dos titulos fede-

rais no mercado financeiro, co- .

mentou: “Se o saldo da divida
publica interna, hoje, é exagera-
do e o seu servico constitui mo-
tivo de preocupacio, 0 governo
¢ o unico responsavel, pois,
grande parte das emissdes de
titulos — numa deturpacéo de
sua finalidade basica —, foi fei-
ta apenas para atender aos pro-
gramas de financiamento, & ju-
ros subsidiados, do Banco Cen-
tral e do Banco do Brasil.”

As declaracbes de Velloso
também ndo foram bem recebi-
das no Ministério da Fazenda.
Afinal, o proéprio ministro Si-
monsen admitiu, ha algumas
semanas, que, entre as varias
opcoes em estudo pelas autori-
dades monetérias para resolver
o problema da divida publica,

EXPANSAO: MEIOS DE
PAGAMENTO X EMPRESTIMOS
DO BANCO DO BRASIL

EMPRESTIMOS
MEIOS DE | DO BANCO DO
PERIODOS |  PAGAMENTO BRASIL AO
(%) SEIOR PRIVADD
(%)
1967 423 431
1978 413 66,5
1969 325 52,5
1970 f 258 35,1
1971 § 328 47,2
1972 383 34,8
1973 47,0 50,0
1974 335 775
1975 42,8 64,6
1976 37,2 61,3
1977 37,6 - 487

fonte: Banco Central

FINANGAS DO TESOURG NACIONAL

Cr$ mihdes

DEFICIT () |SALDO DA DIVIDA

SUPERAVIT (-5-) {PUBLICA FEDERAL
aNos B of cama po | Em TiTULO
TESOURD {ORTN ¢ LTN)
, NACIOHAL DEZEMBRO
1970 -738 10.111
1971 -872 15.445
1972 -516 26.180
19734 + 295 38.544
1974 § +3.882 47,822
1975 + 73 97.548
1976§ -+ 423 ; 153.889
1977 § 4+ 1.443 240.392

Fonte: Bolefim do Banco Central

encontra-se a transferéncia de

Seus encargos para o or¢camentor

da Uni&o.

Anteontem, .Velloso resol-
veu rever o que disse, afirman-
do ao jornal “O Globo” que,
embora parte do servigo da divi-
da passe a ser coberto com o
IOF, isto ndo significa que o
Tasouro deixara de dar alguma

‘eontribuicio. Negou também

que tivesse divergido do minis-
tro da Fazenda, no que foi dis-
cretamente apoiado pelo presi-
dente do Banco Central. “Pare-
ce que as declaractes do Vello-
so nio foram bem compreendi-
das”, disse ele. .

As divergéncias entre 0§
dois Ministérios, aparentemen-
te, foram desfeitas. Mas, nas
vérias explicacdes dadas . por

Velloso e Paulo Lira, uma ques-.

tio néo ficou clara: representa o
Tesouro, atualmente, um novo

intéerna

foco de pressoes inflaciondrias?

“Tudo indica que sim —res-
ponde Marcos Fonseca, do Ins-
tituto de Pesquisas Economi-
¢as, da USP — e essa proposta
de .mudanca de contabilidade,
20 que parece, tem o objetive de
esconder um certo descontrole
de despesa”.

“Por causa dos préprios re-
sultados da administracdo da
divida, o Tesouro recomega a
exercer pressdo inflacionaria”,
complementa Alberto Ferru-
guem. Segundo ele, até 1976 o
“open market” funcionou como
importante fonte de receita pa-
ra a aplicacio em linhas de cré-
dito. “Atualmente — acrescen-
tou — continua carreando recei-
ta'liqliida para o Tesouro, mas
nao para o Banco Central, en-
carregado de gerir a divida, que,
em iltima anélise, vem pressio-
nando a base monetéria”.

Furuguem, em artigo publi-
cado na “Revista de Finangas
Publicas”, editada pela Secre-
taria.de Economia e Finangas,
do Ministério da Fazenda, his-
toria as razoes de o Tesouro
voltar a ser inflacionario. “Até
1968 — diz ele — o déficit de
caixa do Tesouro ainda alcan-
cava proporgdes elevadas, e a
colocacdo de ORTN cobria ape-
nas parcialmente o seu finan-
ciamento, que era complemen-
tado com recursos das autorida-

des monetérias”.
“Desde 1969 aquele déficit

deixou de ser expressivo, mas a
colocagdo de titulos federais
(ORTN e LTN) se acelerou, pas-
sando a superar amplamente as
necessidades do Tesouro” (ver
tabela).

Segundo ele, “as autorida-
des monetérias, gozando de fle-
xibilidade como agentes do Te-
souro para colocac@io dos titu-
los federais, atenderam 2 cres-
cente demanda. O resultado da
captacéo de recursos era credi-
tado na conta do Tesouro junto
30 Banco Central. O Tesouro,
por seu turno, néo langava méo
- de tais recursos, pois seu fluxo
de caixa encontrava-se equili-
brade”.

Em conseqiiéncia, diz Al
perte Furuguem, “as autorida-
des monetarias recolocaram no
sistema econdmico, via crédito,
os recursos captados através da
colocacdo de tftulos do Tesou-
ro, 0 que explica, de forma pre-
ponderante, porque foi possivel,
nesse perfodo, expansdo dos
empréstimos a taxas vem nis
elevadas gue a dos meios de
pagamento”.

O resultado dessa politica
— segundo ele — é que “o efeito
lquido de caixa, em 1977, foi
deficitario em Cr$ 673 milhdes,
significande que o acentuado
aumento da divida nesse ano se
tornou necesséario t&o somente
para atender a seus encargos”.

Agora, diz ele, os emprésti-
mos ao setor privado das autori-
dades monetérias terfo de ser
mais parcimoniosos, sob pena
de comprometer-se o controle
da expanséo dos meios de paga-
mento. “Ao contrério, caso o
resultado de caixa derivado da
administracio da divida se
mostre novamente deficitério,
isto significard que o Tesouro
estaria utilizando os recursos
acumulados anteriormente pe-
1a emissdo de titulos. Mas, como
aqueles recursos j4 foram rein-
jetados no sistema, via crédito, | -
a sua reutilizagio seria claray |
mente inflaciondria”. l
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