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governo federal conti-
O nua preso a uma divida

crescente, que o forca a
gastar com juros mais do que o
valor aplicado em saide e sa-
neamento ou em educacao. Foi
assim no ano passado e dificil-
mente o quadro mudara em
1997. De janeiro a dezembro,
segundo o Ministério da Fa-
zenda, o Tesouro Nacional des-
tinou aos juros e encargos da
divida mobiliaria, isto é, repre-
sentada por papéis negociados
no mercado financeiro, cerca
de R$ 10,1 bilhoes, se a despe-
sa for contabilizada pelo crité-
rio de competéncia, ou R$ 11,2
bilhoes, se for considerado o
regime de caixa. Os valeres sao
liquidos e reais, estando des-

contados tanto a inflacdo do.

periodo, quanto 0s encargos e
juros dos créditos em favor do
Tesouro. Se a divida nao hou-
vesse crescido, essas despesas
teriam despencado, porque 0s
juros reais pagos pelos papéis
do governo cairam de 24,4%
em 1995 para 14,7% em 1996.

0O Tesouro continuou a endi-
vidar-se, no ano passado, nao
s6 por causa dos problemas
administrativos de rotina. En-
tre dezembro de 1995 e dezem-
bro de 1996, seus papéis em
circulacao fora do Banco Cen-
tral passaram de R$ 60 bilhoes

para R$ 93 bilhoes. Foi preciso
lancar titulos no mercado para
capitalizar o Banco do Brasil,
depois de um ano de grande
prejuizo, e, além disso, houve a
renegociaciao dos débitos de
agricultores. Essa renegocia-
cao também estd sendo finan-
ciada com mais papéis publi-
cos no mercado. Neste ano, a
divida federal ainda sera infla-
da pelos acordos com os gover-
nos estaduais. Em todos os ca-
s0s, tensoes politicas acabam
desembocando no Tesouro.
Ora se trata de socorrer bancos
federais ou estaduais sempre
sujeitos aos riscos do jogo poli-
tico, ora se procura atender a
uma bancada com votos sufi-
cientes para deixar o governo
em xeque, ora se estende o so-
corro a governadores em apu-
ros, afundados em dividas cau-
sadas por acertos politicos acu-
mulados em gestoes anteriores.

Com isso se perderam os be-
neficios da redugao dos juros.
Feito o calculo pelo critério de
competéncia, o gasto do Te-
SOUro com juros e encargos
caiu s6 11,7%: de R$ 11,48 bi-
lhées para R$ 10,1 bilhoes. Pe-
lo critério de caixa, isto é, de
desembolso efetivo no periodo,
houve um aumento de 38,3%:
de R$ 8,1 bilhoes para R$ 11,2
bilhoes. A diferenga se explica,
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pelo menos em parte, pela for-
ma de registrar os juros de Le=
tras Financeiras do Tesouro
(LFT) lancadas no primeiro
semestre de 1995. Pelo regime
de competéncia, o custo se dis-
tribui em parte pelo ano de
1995 e em parte pelo primeiro
semestre de 1996. Pelo concei-
to de caixa, o total é lancado
no vencimento

em juros, no ano passado, mais
que o dobro do valor pago um
ano antes (R$ 3,2 bilhoes).

O endividamento do BC, em
1996, pode ser explicado por
dois grandes fatores. O primei-
ro fator foi a necessidade de
absorver moeda estrangeira
equivalente a cerca de US$ 8
bilhdes. Foi esse o aumento

das reservas

efetivo, isto &, no Os juros caem, cambiais, que
primeiro semes- mas os grandes chegaram a US$
tre do ano passa- P 60 bilhodes no fim
do. Pelos calcu- acer.ros pol.rhcos € 4o ano. Entrou
los do Banco financeiros dinheiro suficien-
Central (BC), engordama te, na forma de
com critério um divida federal empréstimos e de

pouco diferente, g

a investimentos,

0 Tesouro gastou

com juros, pelo regime de com-
peténcia, R$ 10,6 bilhoes em
1995 e R$ 9,9 bilhdes no ano
passado. Isso nao muda essen-
cialmente o quadro.

Também o BC teve de aumen-
tar o seu endividamento. Os ti-
tulos de sua responsabilidade
passaram de R$ 56,6 bilhoes em
dezembro de 1995 para R$ 83,1
bithées um ano depois. Assim, a
divida correspondénte a papéis
federais no mercado — emiti-
dos pelo Tesouro e pelo BC —
subiu de R$ 1085 bilhoes no fim
de 1995 para R$ 176,2 bilhoes
12 meses mais tarde. Os titulos
do BC custaram R$ 7,4 bilhoes

para cobrir o défi-
cit em conta corrente e ainda
engordar as reservas. O BC teve
de intervir no mercado para re-
colher o excesso de délares e
impedir a valorizagdo do real,
que teria provavelmente agrava-
do o déficit comercial.

O outro grande fator foi o so-
corro aos bancos, tanto pelas
operacoes normais de redescon-
to quanto pelo programa espe-
cial de reestruturagio, o Proer.

Neste ano, os juros devem
continuar em queda. Mas, mais
uma vez, ao que tudo indica, o
beneficio dessa reducao sera em
grande parte anulado pelo endi-
vidamento piblico.



