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A s despesas com juros reais 
pagos pela União, estados, 
municípios e empresas es- 

tatais, em julho, atingiram R$ 2,5 
bilhões. Houve um aumento de 
78,57%, quando comparado com o 
mesmo tipo de gasto de junho. "E 
o efeito da queda da inflação sobre 
o custo de financiamento da dívida 
pública", disse o chefe do Departa-
mento Econômico do Banco Cen-
tral (BC), Altamir Lopes. 

O aumento das despesas com ju-
ros reais ocorreu devido à queda da 
inflação. Como o Banco Central 
tem limitações para reduzir os ju-
ros nominais, a diferença entre a in-
flação e as taxas de juro reais au-
mentou significativamente. A eleva-
ção dos juros reais, provocada pela 
redução da inflação de julho, atingiu 
em cheio as metas de controle das 
contas públicas para 1996. 

O déficit operacional, onde são 
contabilizados os juros reais, subiu de 
R$ 13,1 bilhões em junho para R$ 
15,7 bilhões em julho, o equivalente 
a 3,72% do Produto Interno Bruto 
(PIB). O déficit de janeiro a agosto de 
1995 foi de 3,33% do PIB e terminou 
no ano com 4,99% do PIB. 

O governo não conseguiu reduzir 
suas despesas de custeio e, com isso, 
o superávit primário ficou acumulado 
até julho em apenas R$ 809 milhões, 
o que eqüivale a 0,19% do PIB. 

Altamir Lopes 

A diretora-adjunta para a área de 
finanças públicas do Fundo Monetá-
rio Internacional (FMI), Teresa Ter-
Minassian, alertou a equipe econômi-
ca, em visita ao Brasil em julho, de 
que era preciso garantir um elevado 
superávit primário, muito superior a 
1% do PIB neste ano, para estancar 
o crescimento da dívida mobiliária e 
conseguir anular o impacto dos juros. 

Isso não ocorreu uma vez que o 
custo real de rolagem da dívida mo-
biliária em julho acabou sendo de 
0,68% e provocou um grande estra-
go nas contas públicas. O custo real 
dos juros sobre a dívida mobiliária 
federal em agosto, segundo docu-
mentos divulgados pelo Tesouro 
Nacional, foi de 1,67%. 

O Banco Central reduziu a TBC de 
1,88% em setembro para 1,82% em 
outubro. O benefício deverá vir, a  

partir de outubro, com um alívio de 
seis pontos decimais no custo da dívi-
da. Ocorre que a queda da inflação 
para zero em setembro transforma es-
ta taxa TBC de 1,88% praticamente 
em juro real com impacto muito 
maior e direto sobre a dívida mobiliá-
ria, provocando efeitos indiretos nas 
demais dívidas bancárias dos estados, 
municípios e empresas estatais. 

A autoridade monetária conse-
guiu, de fato, reduzir suas taxas de 
juro nominais de 4,25% em março 
de 1995 para 1,82% em outubro. O 
ganho com redução dos custos de 
juros acabou sendo anulado devido 
ao aumento da dívida mobiliária no 
mercado. Só que o saldo da dívida 
mobiliária federal saltou de R$ 65 
bilhões em março de 1995 para R$ 
162 bilhões em agosto. 

O governo passou a pagar juros 
sobre uma dívida maior, que cresce 
com a capitalização do Banco do 
Brasil, a securitização da dívida 
agrícola e o reconhecimento dos 
créditos que os bancos têm contra o 
Fundo de. Compensação das Varia-
ções Salariais (FCVS). 

A falta de recursos fiscais do Te-
souro Nacional para pagar esta conta 
dos juros vem ajudando a aumentar a 
dívida mobiliária. Em agosto cresceu 
mais R$ 2,2 bilhões. Já tinha aumen-
tado em R$ 6,2 bilhões em julho, par-
te por juros e pela emissão dos títulos 
de capitalização do Banco do Brasil. 

A dívida líquida do setor público, 
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onde é feita uma contabilidade sobre 
todas as receitas e despesas, cresceu 
de R$ 243,6 bilhões (34,3% do PIB) 
em junho para R$ 249,1 bilhões 
(34,7% do PIB) em julho. A maior 
parte do déficit operacior ,1 vem 
ocorrendo nas contas dos estados e 
municípios. As operações de em-
préstimos feitas junto à Caixa Eco-
nômica Federal para programas de 
demissão voluntária de pessoal, gas-
tos correntes, ou mesmo venda de 
empresas estatais vêm sendo conta-
bilizadas como despesas financeiras. 

O déficit operacional destas uni-
dades federativas atingiu a R$ 9,263 

Média dos saldos nos dias úteis  

bilhões em julho de 96, contra R$ 
8,5 bilhões em igual período do ano 
passado. As despesas com juros so-
bre a dívida mobiliária foi de R$ 
3,4 bilhões no período. O desembol-
so com juros da dívida bancária foi 
de R$ 1,046 bilhão. 

O governo central - Tesouro Na-
cional, Banco Central e Previdência 
Social - acumulou nos seis primei-
ros meses do ano R$ 5,2 bilhões de 
déficit operacional, onde o desem-
bolso com juros da dívida mobiliá-
ria foi de R$ 10,7 bilhões. 

A União tem algumas receitas de 
juros como créditos concedidos aos  

bancos e financiamentos aos esta-
dos. O déficit de julho é o maior 
acumulado até setembro de 1995 e 
nos anos inteiros anteriores de acor-
do com estatísticas do BC. 

Mesmo as contas das empresas es-
tatais federais e estaduais, onde se es-
perava uma melhora, houve desem-
penho negativo. O comportamento 
dos gastos com juros foi elevado. O 
déficit operacional das estatais atin-
giu a R$ 1,25 bilhão. Só com o pa-
gamento de juros reais sobre a dívi-
da bancária as estatais perderam R$ 
1,046 bilhão, excluídas as despesas 
com encargos da dívida externa. ■ 

Despesas do governo 
com juros chegam a 
R$ 2,5 bi em julho 
O aumento foi de 78% pago pela União, estados, municípios e estatais 
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6.495 122,2 4.083 97,5 
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12.835 14,3 6.505 9,5 
14.010 9,2 6.916 6,3 
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14.535 -7.2 8.076 -0,2 
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15.382 4,9 136,8 8.898 5,3 
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18.478 -9,9 16,9 11.810 -3,5 
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* Dados preliminares. Programação monetária para o 3' trimestre de 1996: RS 6.6 bilhões - R$ 19,5 bilhões 
Fonte' Banco Central 


