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MEIOS DE 
PAGAMENTO 

de seus encargos do Tesouro 
para as autoridades monetá-
rias. Se fizesse a comparação, 
veria facilmente que o Banco 
Central, para cobrir os resgates, 
além de usar os recursos por ele 
sugeridos, ainda teria de emitir 
dinheiro ou — o que é mais 
provável — lançar novos títulos, 
implicando sérios desdobra-
mentos em outras áreas". 

Um banqueiro paulista, cer-
tamente preocupado com a 
concorrência dos títulos fede-
rais no mercado financeiro, co-
mentou: "Se o saldo da dívida 
pública interna, hoje, é exagera-
do e o seu serviço constitui mo-
tivo de preocupação, o governo 
é o único responsável, pois, 
grande parte das emissões de 
títulos — numa deturpação de 
sua finalidade básica —, foi fei-
ta apenas para atender aos pro-
gramas de financiamento, a ju-
ros subsidiados, do Banco Cen-
tral e do Banco do Brasil." 

As declarações de Velloso 
também não foram bem recebi-
das no Ministério da Fazenda. 
Afinal, o próprio ministro Si-
monsen admitiu, há algumas 
semanas, que, entre as várias 
opções em estudo pelas autori-
dades monetárias para resolver 
o problema da dívida pública, 
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encontra-se a transferência de  
seus encargos para o orçamento 
da União. 

Anteontem, Velloso resol-
veu rever o que disse, afirman-
do ao jornal "O Globo" que, 
embora parte do serviço da dívi-
da passe a ser coberto com o 
IOF, isto não significa que o 
Tasouro deixará de dar alguma 
contribuição. 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 declarações do Vello-
so não foram bem compreendi-
das". disse ele. 

As divergências entre os 
dois Ministérios, aparentemen-
te, foram desfeitas. Mas, nas 
várias explicações dadas por 
Velloso e Paulo Lira, uma ques 
tão não ficou clara: representa o 
Tesouro, atualmente, um novo  
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ANTONIO MI E BARROS  

O custo da divida pública 
interna, representado por juros, 
correção monetária e desconto 
das LTN e ORTN— atualmente 
coberto com uma pequena do-
tação do orçamento do Tesouro 
e pela emissão de novos títulos 
para o resgate daqueles venci-
dos —,passará a ser pago com 
recursos do Imposto sobre Ope-
rações Financeiras (IOF) e de 
outras fontes ainda em estudo. 
A explicação é do presidente do 
Banco Central, Paulo Lira, que 
ontem especificou um pouco 
mais as alternativas em estudo 
pelas autoridades monetárias 
para o pagamento do serviço da 
dívida pública. 

Lira, contudo, não quis des-
cer a detalhes, afirmando que 
"o assunto vai ficar mais claro" 
depois que o ministro da Fazen-
da liberar os textos das exposi-
ções de motivos. E desmentiu 
notícia atribufda ao ministro da 
Fazenda, Mário Henrique Si-
monsen, publicada há alguns 
dias, de que está para ser baixa-
do um decreto que mudaria a 
sistemática contábil da dívida 
pública interna. 

"A sistemática de contabili-
zação não será modificada. O 
que será feito refere-se a um 
acerto contábil, entre o Tesou-
ro, o Banco Central e o Banco 
do Brasil, de contas anteriores à 
criação do BC", acrescentou. 

As explicações do presiden-
te da Banco Central, certamen-
te, são insuficientes para se ava-
liar a real dimensão das modifi-
cações em estudo, sobretudo 
quando ele próprio admite que 
o Tesouro vem emitindo novos 
títulos para o pagamento dos 
que estão vencendo. Com  isso, 
avalizou as advertências de vá-
rios analistas, no sentido de que 
a dívida pública se transformou 
em bola-de-neve, já que seu 
acentuado aumento (de Cr$ 86,5 
bilhões em 1977) vem servindo 
apenas para o pagamento dos 
encargos decorrentes, sob a for 
ma de juros, correção monetá-
ria e descontos. É o que afirma, 
pelo menos, o professor Alberto 
Sozin Furuguem, da Pontificia 
Universidade Católica do Rio. 

No entanto, como o minis-
tro do Planejamento, Reis Vel-
loso, resolveu dar o seu recado 
sobre o assunto — era estudo 
apenas no âmbito do Banco 
Central, Banco do Brasil e Mi-
tustádo do. Fazenda —, e o mi-
nistro Simonsen não se encon-
tra no País, compreende-se a 
precaução de Paulo Lira. 

Velloso disse, na semana 
passada, que os custos da dívi-
da pública serão transferidos 
integralmente ao Banco Cen-
trai, que passará a cobrir a des-
pesa com recursos do 1OF e dos 
eventuais lucros obtidos em 
operações cambiais. E justifi-
cou a idéia afirmando que, "co-
mo as LTN e ORTN foram emi-
tidas não para cobrir gastos or-
çamentários, mas, para opera-
ções típicas das autoridades 
monetárias, os juros, na verda-
de, não são de responsabilidade 
do Tesouro". 

As críticas às declarações 
tio ministro do planejamento 
vieram logo em seguida. Para 
um técnico do Banco Central, 
"o ministro se esqueceu de com-
parar os saldos das contas IOF 
e operações de cambio com o 
custo e tamanho da dívida pú-
blica, ao propor a transferência 

foco de pressões inflacionárias? 
"Tudo indica que sim — res-

ponde Marcos Fonseca, do Ins-
tituto de Pesquisas Econômi-
cas, da USP — e essa proposta 
de mudança de contabilidade, 
ao que parece, tem o objetivo de 
esconder um certo descontrole 
de despesa". 

"Por causa dos próprios re-
sultados da administração da 
dívida, o Tesouro recomeça a 
exercer pressão inflacionária", 
complementa Alberto Ferru-
guem. Segundo ele, até 1976 o 
"open market" funcionou como 
importante fonte de receita pa-
ra a aplicação em linhas de cré-
dito. "Atualmente — acrescen-
tou — continua carreando Tecei- 
ta líqüida para o Tesouro, mas 
não para o Banco Central, en-
carregado de gerir a divida, que, 
em última análise, vem pressio-
nando a base monetária". 

Furuguerm em artigo publi-
cado na "Revista de Finanças 
Públicas", editada pela Secre-
tariamie Economia e Finanças, 
do Ministério da Fazenda, his-
toria as razões de o Tesouro 
voltar a ser inflacionário. "Até 
1968 — diz ele — o déficit de 
caixa do Tesouro ainda alcan-
çava proporções elevadas, e a 
colocação de ORTN cobria ape-
nas parcialmente o seu finan-
ciamento, que era complemen-
tado com recursos das autorida-
des monetárias". 

"Desde 1969 aquele déficit 
deixou de ser expressivo, mas a 
colocação de títulos federais 
(ORTN e LTN) se acelerou, pas-
sando a superar amplamente as 
necessidades do Tesouro" (ver 
tabela). 

Segundo ele, "as autorida-
des monetárias, gozando de fle-
xibilidade como agentes do Te-
souro para colocação dos títu-
los federais, atenderam à cres-
cente demanda. O resultado da 
captação de recursos era credi-
tado na conta do Tesouro junto 
ao Banco Central, O Tesouro, 
por seu turno, não lançava mão 
de tais recursos, pois seu fluxo 
de caixa encontrava-se equili-
brado". 

Em conseqüência, diz Al-
berto Furuguem, "as autorida-
des monetárias recolocaram no 
sistema económico, via crédito, 
os recursos captados através da 
colocação de títulos do Tesou-
ro, o que explica, de forma pre-
ponderante, porque foi possível, 
nesse período, expansão dos 
empréstimos a taxas bem mais 
elevadas que a dos meios de 
pagamento". 

O resultado dessa política 
— segundo ele é que "o efeito 
líquido de caixa, era 1977, foi 
deficitário em Cr$ 673 milhões, 
significando que o acentuado 
aumento da divida nesse ano se 
tornou necessário tão somente 
para atender a seus encargos". 

Agora, diz ele, os emprésti-
mos ao setor privado das autori-
dades monetárias terão de ser 
mais parcimoniosos, sob pena 
de comprometer-se o controle 
da expansão dos meios de paga-
mento. "Ao contrário, caso o 
resultado de caixa derivado da 
administração da divida se 
mostre novamente deficitário, 
isto significará que o Tesouro 
estaria utilizando os recursos 
acumulados anteriormente pe-
la emissão de títulos. Mas, como 
aqueles recursos já foram rein-
jetados no sistema, via crédito, 
a sua reutilização seria clara 
mente inflacionária". 


