
PELA 'CAIXA-PRETA', UM ROTEIRO DE COMO O GOVERNO SE FINANCIA NO MERCADO  

1 — A dívida mobiliária do Go-
verno é hoje de US$ 100,9 bi-
lhões. Desse total, US$ 26,7 bi-
lhões estão com o mercado e US$ 
74,2 bilhões em carteira no BC. 

2 — O BC usa parte dessa cartei-
ra em operações de política mo-
netária e cambial: US$ 42,8 bi-
lhões dão lastro à dívida exter-
na, que foi depositada no BC a 
partir da crise cambial de 1982. 

3 — Os títulos do Tesouro repre-
sentam cerca de 70% do ativo do 
BC. Ou seja, é da remuneração 
desses títulos que o banco obtém 
a maior parte dos seus rendi-
mentos os últimos dois anos, a 
difer ça entre o nível dos juros 

internos e externos proporcio-
nou ao BC um alto "resultado" 
(lucro, na terminologia dos ban-
cos privados). Enquanto pagava 
5% ao ano, em média, pelos pa-
péis da dívida externa. o BC se 
remunerava em 17%, em média, 
pelos títulos do Tesouro. Os re-
sultados do BC são transferidos 
semestralmente ao Tesouro, que 
só pode usar o dinheiro) na redu-
ção de sua dívida. 

4 — O Tesouro manteim no BC 
uma "conta única", na qual são 
depositados os resultados recebi-
dos do BC e as sobras de cai-
xa, que são remuneradas a ca-
da dez dias pela TR. Não há res-
trição legal ao uso da remunera- 

ção das disponibilidades do Te-
souro, mas o FMI considera esse 
um dinheiro "inflacionário". O 
Congresso conseguiu usar esse 
dinheiro para pagar parte da fo-
lha do Governo, elevando as des-
pesas do orçamento. 

5 — A renegociação da dívida 
externa exige que a dívida hoje 
depositada no BC seja transferi-
da ao Tesouro, que emitirá títu-
los de longo prazo para substi-
tuir os papéis atuais. O Governo 
decidiu se antecipar a esse pro-
cesso (que será concluído em ja-
neiro) e autorizar a troca dos tí-
tulos que dão lastro à dívida ex-
terna por uma série especial de 
Notas do Tesouro Nacional 

(NTN), com prazo de até dois 
anos e juros compatíveis com os 
do mercado internacional. 

6 — Pela primeira vez, o Gover-
no decidiu cumprir integralmen-
te a lei e usará todo o resultado 
do BC no primeiro semestre 
(US$ 9,2 bilhões) para recomprar 
títulos da carteira do BC. 

7 — Ao transferir a dívida do BC 
para o Tesouro e recomprar par-
te do que está na carteira do BC, 
o Governo reduz o estoque da dí-
vida em US$ 52 bilhões. Com  is-
so, as despesas com juros caem 
US$ 8,6 bilhões. A carteira de 
títulos do BC cai a US$ 22 bi-
lhões. 


