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Secretaria do Tesouro
e Ministério da Fazenda
discordam do novo diretor

por Maria Clara R.M. do Prado
de Brasilia

O secretario-geral do Mi-
nistério da Fazenda, Paulo
Cesar Ximenes, discorda
da opinido do diretor interi-
no do Banco Central, Fran-
cisco Amadeu Pires Felix,
para quem o relacionamen-
to entre o Banco Centrale o
Tesouro Nacional ‘“‘produz
todas as distorc¢des criadas
com .a divida interna”.
Amadeu centrou nesta
questao a exposi¢ao que fez
ontem pela manhd na Co-
missio de Economia do Se-
nado Federal, onde foi sa-
batinado. Sua colocacio
nado coincide com a avalia-
¢ao dos principais assesso-
res do ministro da Fazen-
da, Mailson Ferreira da
Nobrega.

Para Ximenes, o fato de
0os recursos das reservas
bancarias poderem ser
usados diretamente para a
aquisi¢do de titulos da divi-
da publica mobilidiia fede-
ral — obrigando o BC a in-
jetar liquidez através de
sua mesa de ‘‘open’’ para
contrabalancar a reducdo
das reservas na base mone-
taria — nao significa que o
Tesouro Nacional esteja fi-
nanciando o déficit publico
contra o Banco Central.

‘O problema néo esta ai,
mas no estoque da divida e
na maneira como este esto-
que é composto’’, contra-
pde o secretario-geral do
Ministério da Fazenda. A
grandeza do problema fis-
cal é que impede, na opi-
nido de Ximenes, o Banco
Central de exercer uma
politica monetaria efetiva,
agravado pelo fato de este
deéficit estar representado
por um titulo — a LFT —
cujas caracteristicas le-
vam a rolagem diaria no
“‘overnight”’.

SAQUE A
DESCOBERTO

“O Tesouro Nacional
nunca sacou a descoberto
no Banco Central, mantém
em sua conta um saldo po-
sitivo e, se possivel, ndo in-
terfere nela”, afirmou ele,
para quem as relacdes en-
tre' o Tesouro e o Banco
Central nunca estivecram
tdo perfeitas do ponto de
vista institucional, condi-
¢ao criada com a unifica-
¢d0 dos orcamentos, um
passo adicional dado em
seguida a extincdo da
conta-movimento, que ti-
rou do Banco do Brasil o
poder de criar liquidez.

"“0 modelo do Amadeu
ndo fecha’, atestou o se-
cretario do Tesouro Nacio-
nal, Luiz Antonio Gongcal-
ves, reafirmando que o Te-
. souro nunca sacou a desco-
- berto no Banco Central e
}‘ que, muito pelo contrério,

mantém em sua conta jun-
to a autoridade monetéaria
“uma disponibilidade de
recursos que € crescente’’.
0O Tesouro, segundo ele, sa-
ca de sua conta ao longo do
més, para normalizar o flu-
x0 de caixa, mediante uma
programac¢ao prévia que
projeta para o periodo a re-
ceita e as despesas, da qual
o Banco Central tem conhe-
cimento prévio. O BC, se-
gundo ele, também recebe
com 24 horas de antecedén-
cia, diariamente, a movi-
mentac¢do prevista na con-
ta do Tesouro para o dia se-
guinte.

Com aquelas informa-
¢des na mao, a injecdo mo-
netidria que representa o
saque do Tesoure sobre a
disponibilidade na sua con-
ta pode ser neutralizados
pelo BC com o movimento
dos titulos que tem em car-
teira. ““Nunca tivemos um
arranjo, institucional tao
evoluido como temos ago-
ra”’, disse Gonc¢alves, lem-
brando que o BC ndo com-
pra titulos do tesouro em
leildo primaéario, a menos
que precise recompor pa-
péis de sua propria cartei-
ra, enquanto pode agora
trabalhar na formacao da
taxa de juro sem a interfe-
réncia do Tesouro Nacio-

nal.

~ RESTRICOES

Ao contrario do que acre-
dita o diretor interino do
BC, o secretario do Tesouro
Nacional acha que as res-
tri¢des existentes a execu-
¢ao da politica monetaria

_ndo sdo explicadas pelo fa-

to de o Tesouro manter
uma conta no BC nem pelo
fato de poder movimenar
esta conta. Ele concorda
com Ximenes, € aponta o
perfil da concentracdo da
divida mobilidria federal, a
pratica do giro diario desta
divida e o periodo de incer-
tezas que o Pais atravessa
como as causas da impo-
téncia da politica moneta-
ria: “Isto s6 melhora com o
tempo”’.

O modelo proposto por
Amadeu, baseado na expe-
riéncia norte-americana,
onde o Tesouro mantém
conta na rede bancéria e
faz toda a movimentagdo
de arrecada¢do de impos-
tos e de colocagdo de titulos
através daquelas contas, é
sem ddvida, na opinido de
Gongalves, mais evoluido e
chegou a ser pensado quan-
do se esbocou o sistema
atual. ““As relacdes entre o
Banco Central e o Tesouro
Nacional sdo passiveis de
aperfeicoamento su-
cessivel, mas ndo podemos
pensar em um modelo mais
avancado sem um déficit
publico mais toleravel do
que temos hoje’. -



