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Lutar com palavras 
é a luta mais vã. 
Entretanto lutamos, 
ma! rompe a manhã. 
São muitas, eu pouco. 
Algumas, tão fortes 
como o javali. 
Não me julgo louco. 
Se o fosse, teria 
poder de encantá~las. 

Carlos Drummond de Andrade 
O Lutador, in: José, 1942 

Ó palavras desmoralízadas, entretanto salvas, ditas de novo. 
Poder da voz humana inventando novos vocábulos e dando sopro aos exaustos 
Dignidade da boca, aberta em ira justa e amor profundo, 
crispação do ser humano, árvore irritada, contra a miséria e a fúria dos ditadores 

Carlos Drummond de Andrade 
Carta ao Homem do Povo Charlie Chap!in, 1945 

Para 
meus pais e Cristina 
Isabel 
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INTRODUÇÃO 

Uma das quest6es da economia brasileira que tem despertado algum 

interesse e uma certa polêmica é a do déficit do setor público federal e de seu 

financiamento através do Banco Central do BrasiL 

O obíetivo deste trabalho é entender a relação entre o Tesouro Nacional e 

o Banco Central do Brasil a partir dos anos setenta. Para tanto, analisam~se as principais 

contas do Tesouro Nacional e do Banco Central, sublinhando as características de cada 

uma delas, suas formas especfficas de financiamento, no intuito de apreender as inter

relações institucionais existentes ao longo das últimas décadas. 

Tal inter-relacionamento torna-se ainda mais explícito, agregando-se à 

análise algumas questões do àmb1to f1sca1 e do financiamento tmerno e externo Estas 

permitem compreender e especificar a natureza dos fluxos financeiros entre as duas 

instituições e avaliar as mudanças na situação financeira do Tesouro Nac1onal e do 

Banco Central em funçào das alterações institucionais ocorridas ao longo dos últimos 

anos. 

A preocupação que inspirou essa mvestígação foi o processo de separação 

das contas do Tesouro Nacional das do Banco Central, que está sendo completada este 

ano, 1994, com a transferência da maior parte da dívida externa no passivo do Banco 

Central para o Tesouro Nacional, substituindo~se parte do passivo interno do Tesouro 

Nacional por dívida externa. 

A troca de um passivo interno com custo financeiro excessivo e de curto 

prazo de vencimento por um passivo externo de quinze a trinta anos de prazo, valorizado 

por uma taxa de iuros fixa {conversão da dívida ao par), ou pela taxa Libor (conversão 

envolvendo deságio de 35 % no principal), é um fato que melhora o financiamento do 

Tesouro NacionaL 

O que se verá, ao longo do trabalho, é um Banco Central que financiava 

parte considerável da despesa pública, até o final dos anos setenta. Tal financiamento 
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era feito em parceria com o Banco do Brasil e realizado através dos recursos financeiros 

que o orçamento monetário permitia captar. 

Esse arranjo funcionou bem até a crise da dívida externa que onerou em 

demasia o Banco CentraL O crescimento das despesas financeiras do Tesouro, debitadas 

em sua conta no Banco CentraL criou um desequilíbrio patrimonial no Banco Central e no 

orçamento monetário. A precariedade do financiamento da despesa pública ficou 

explícita no saldo negativo da conta do Tesouro no Banco CentraL 

A partir da primeira metade dos anos oitenta, o orçamento monetário foi, 

progressivamente, redefinido. O Banco do Brasil foi desvmcu!ado do Banco Central e o 

crédito com fundos públicos foi transferido do orçamento monetário para o orçamento 

de crédito do Tesouro NacionaL Para as finanças públicas. a segunda metade da década 

de oitenta foi dedicada ao reordenamento financeiro do Tesouro Nacional e do Banco 

Central, objetívando~se minimizar os impactos da crise fiscal sobre o Banco Central do 

BrasiL 

A maior parte do endividamento público foi sendo assumida pelo Tesouro 

Nac10naL Primeiro, a dívida mobiliária interna federal do Tesouro foi expand1da para 

lastrear, no ativo do Banco Central, o passivo acumulado com a dívida externa do Banco 

CentraL Segundo, o Tesouro Nacional ficou responsável pela remuneração integral dos 

juros da dívida mobí!iária, inclusive os juros devidos à carteira do Banco Central. Dessa 

situação nova, surgiu um Banco Central lucrativo no lugar do deficitário que existia até 

1987. 

Houve uma contrapartida para o resultado positivo do Banco CentraL que 

foi o déficit na execução do orçamento do Tesouro NacionaL A situação financeira do 

Tesouro Nacional deteriorou~se de uma tal maneira devido às condições de prazo e aos 

juros incídentes sobre o estoque de sua dívida, que o Plano Collor congelou seu passivo, 

bloqueou o seu valor e contabilizou-os como passivo do Banco Central. A partir de 1 990, 

assistiu-se, ainda, à transferência do resultado (positivo) do Banco Central ao Tesouro. 

usado para resgatar a dívida mobiliária do Tesouro no ativo do Banco Central. 

Desde então, a execução orçamentária do Tesouro Nacional apresentou 

um déficit menor. Em que pesem os resgates da dívida mobiliária através da 

transferência do resultado do Banco CentraL a redução do déficit do Tesouro deveu~se, 

em grande parte, a uma execução orçamentária que não efetua a totalidade das 
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despesas previstas no orçamento. Entretanto, deve-se salientar que a política de juros 

altos inicíada em 1991 vem aumentando as despesas financeiras do Tesouro, 

pressionando o seu orçamento e anulando os efeitos da contenção de gastos e do 

resgate da dívida mobiliária do Tesouro Nacional. 

Essas questões serão desenvolvidas, ao longo desta dissertação, em três 

capitulas. 

O primeiro capítulo analisa o funcionamento do Banco Central como peça 

integrante do Orçamento Monetário. O objetivo é destacar como o Banco Central 

financiava-se e apresentar a conta do Tesouro Nacional no Banco CentraL usada para 

financiar os juros da dívida interna e alguns subsídios do Tesouro inseridos no orçamento 

monetário. 

Explica, também, as características do orçamento (equilibrado) do Tesouro 

Nacional nos anos setenta. Demonstra, na seqüência, como apareceram problemas na 

relação entre as duas instituições a partir da política económica de ajuste monetário do 

balanço de pagamentos, entre 1983 e 1984. 

O segundo capítulo trata do processo de unificação orçamentária, com a 

separação das contas do Tesouro Nacional das do Banco CentraL Inicialmente, 

apresenta os aspectos institucionais que prepararam o Tesouro Nacional para suas novas 

atribuições. Posteriormente, analisa a execução financeira do Tesouro Nacional de 1986 

a 1989, período em que lhe são transferidos os gastos e a concessão dos empréstimos 

anteriormente realizados pelo Banco CentraL Procura-se demonstrar como surgiram e 

agravaram-se as dificuldades fiscais e financeiras do Tesouro NacionaL 

O segundo capítulo trata, ainda, da política monetária, entre 1986 e 1989, 

destacando as fases em que o Banco Centrai foí deficitário ~ 1986 e 1987 - e quando 

apresentou resultados financeiros positivos - 1988 e 1989. Demonstra o significado da 

carteira de t(tulos durante esse per(odo, sublinhando as diferenças de posição do Banco 

Central: vendedor de títulos na primeira fase, e comprador dos títulos emitidos pelo 

Tesouro Nacional na segunda. Centra a análise da segunda fase na problemática que 

surge com a zeragem automática do mercado pelo Banco Central. 

O terceiro capítulo completa a .análise da execução financeira do Tesouro 

Nacional nos anos posteriores ao Plano Collor. Mostra que as dificuldades fiscais não 

foram de todo resolvidas e apresenta a política monetária sem a zeragem automática do 



mercado. Mostra, também, o aumento da dívida mobiliária decorrente da devolução dos 

cruzados bloqueados e da acumulação de reservas internacionais. O mesmo capitulo 

apresenta, ainda, o processo de formação de resultados financeiros positivos do Banco 

Central, discutindo o significado econômico das várias formas de repasses desses 

resultados ao Tesouro Nacional. 

Por fim, discute o significado da transferência da dívida externa bancária 

do Banco Central para o Tesouro Nacional, quando este último troca um passivo de 

dívida mobiliária pela dívida externa na forma de bônus de longo prazo. 



CAPÍTULO 1 

AUTORIDADES MONETÁRIAS E TESOURO NACIONAL: 
o orçamento monetário e o financiamento do gasto público 

nos anos 1970 

5 

Este capítulo trata dos dois orçamentos do Governo Central que nos 

interessam diretamente, o Orçamento Monetário e o Orçamento Geral da União, 

abrangendo os anos setenta e a primeira metade dos oitenta 1. Explica, também. a 

redução dos recursos próprios do Banco Central até tornarem-se negativos, deman

dando, por isso. transferências fiscais. Discute os problemas de aferição do déficit do 

Governo Central e prob!ematiza a questão do controle monetário num contexto em que o 

Banco Central financia despesas do Tesouro NacionaL Usa, para isso. a identidade 

contábil da restrição orçamentária do Banco Central e do Tesouro Nacíonal. Por fim, a 

última seção do capítulo trata o ajuste monetário do balanço de pagamentos, em 

198311984, e as políticas monetária e fisca! derivadas para o triênio 1983/85. 

1.1. DOIS OACAMENTDS DO GOVERNO CENTRAL 

1,1. 1. O Orçamento Monetário 

O orçamento monetário é a consolidação dos saldos das contas das 

Autoridades Monetárias e dos bancos comerciais. E!e é usado para projetar a expansão 

de seus ativos e passivos com o objetivo de controle da liquídez durante um determinado 

período de tempo, geralmente um ano. 

A projeção das contas ativas e passivas indica as variações esperadas de 

quatro variáveis: i) dos empréstimos das Autoridades Monetárias e bancos comerciais 

aos setores público e privado; ií} da acumulação esperada de reservas internacionais no 

ano; iii) das disponibilidades da União; iv) e das fontes de financiamento dos itens 

anteriores. 

Or<;'"'""nto d;< P>:e'1"1clên"~". Em 66parado, havLa o orçam<>nto dos E,.tados & Mun1oipLOB Esta trab<ilho traca 

do OM e do OGO, fazendo uma ~eparaçao analitLea doa oucroa orçamencos 
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O financiamento das Autoridades Monetárias é feito pela variação 

desejada nos meios de pagamento e em seu endividamento não-monetário (como uma 

conta residual de fechamento). igualando, assim, a variação do passivo das Autoridades 

Monetárias à expansão do seu ativo. No caso dos bancos comerciais, estes financiam 

seu ativo, expandindo seu passivo não-monetário e captando depósitos à vista2. 

O quadro 1 apresenta o balancete consolidado do sistema monetário, que 

é a soma do balancete consolidado dos bancos comerciais com o balancete consolidado 

das Autoridades Monetárias. Nessa soma, eliminam-se as contas internas que aparecem 

no ativo das AM e no passivo dos bancos, como o redesconto e encaixe dos bancos 

comerciais. A exceção fica por conta dos títulos da DM!F, passivo das AM e ativo dos 

bancos, que são financiados pelos bancos comerciais junto ao público por depósitos 

overnight, pois é de interesse analítico destaca-los mais adiante. 

O balancete consolidado do sistema monetário mostra-nos o montante de 

aplicações do sistema bancário comercial e das AM junto ao restante da economia, 

financiado pelos meios de pagamentos e por recursos não-monetários obtidos junto aos 

agentes econômicos. A programação da variação dessas contas ê o que constitui a orça

mento monetário3. 

O sistema monetário brasileiro, por decorrência da legislação criada em 

19714, possuía um Banco Central com uma relação bastante específica com o Tesouro 

NacionaL Nessa relação, o Banco Central emitia, resgatava e saldava os encargos da 

dívida mobiliária interna federal em circulação, embora na contabilidade das duas 

instituições a emissão aparecesse contabi!izada no balancete do Tesouro NacionaL 

SlMONSEN e CYSlm, 1989, p. 35·41, expl>.cam a táen~oa do> pn>gra""'-Çáo do o,-çam<>nto monetãr:t.o incluindo oe 

baneoe eomerc:t.als No que "" segue, o trataomnto abrangerá solll8nte as Autondad&s Mcnetárlas. con· 

centrando a anãllse naa contas do Banco Central. 

'/<ir SlMONSEN a CYSNE, 1~99. eap l. ""?'"C1al,..nts p U-41. SIMONSEN e CYSNE, 1999, p 22 apresent"m O 

balaneer.e consol1dado do Sletema monet;ina de mana>ra d1st1nta ao ""reeentado aqu1 1/o quadro l ad1ante 

c.sam-se a~ contae da~ Al'l "omo foram "->'""""ntadas por KILSTAJII, 1994, ond<> a DMIF aparec<> como pas<>~vo 

da Al'!, <>mbora ceor~ca...,.nt" foss" pa.s1nvo do Thsou.ro ~"""'"-"""'1 

A relacào entre o Banco Çantral e o Tesouro Nõ>.cianal no que cange õ>.os recursos capcados com <> div>da 

p·~bl~ca ~ntaro:a ~urgHl """' ~ ~"~ ~crnpl<>m~!'Lta<· "- ~:. "'"' u·,: ~·~" P"'~"'"-'"-'-' '"' 3'"'""' C<>nt;ral emcElr ,__, 

t'-!loa am nome do Tesoul:'o Nac:1onal par"' pr"'t"-c"'-r polit~ca II'>Onetál:'J..a e finano1ar-ss Na prátH:a, "

<>musáo p<>lo Banco Central tornou-se um meeanLsrno de levantar reeur<>cs fiseaJ.6 tora do OOU par" ga6Cos 

d<> comp<>t$ncia do PodBr ExecutLVO alocado& no orç-a.,..nto monet.ár1o. 
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M~1oa <1,. ho;r.....,nw 

l. ~ .. pd . .,.,<Od,a ""' p<><ler do ~bl. 

2, ll"póoottoa .i "~""" no BB 

J, r>•pi>&iw• à Vht" nooo l>ane<>oo =>MrCJ.ais 

Racurao• nàO·)I>Qil<tt;UioiO <l<>l& b&nc<>• e<><r~orçl-Oia 

•. O<>pósnc" a p.-uo 
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o '!"-Adro in<a..,_i • """'" do W.hno•u coruo<>Hdaclo dos banco,. comuciai"' <1-preaent&<lo ""' siMONSKN " o:'tSNl!., ~

:o co"'<> acivo ~ paa«ivo <l•s M< ~pru~nt,.d<>""' ULSl'.MN, p. l~~- a) Incl"i "" r.,$arvu int8rn•eionoJ.~ "~" 

opcraçO<>s e=hu do llll; bi As "P"rdf,'Õ"'" ~""' " . .,.. d.~odal>o=--•~ "'' ·co""'"hd«• ~ do Y<c.o~·•"·'• • ~K~~u~·'" 

or<;""'entkh. "" <>!"•r&qi>n nio vtn~uhdu 9.;:, tipJ.ço;oente "ul>ddio" pajjo~ p~l<> aca e .. name <to m. ""' que 

~uue""'"'"' " e=e~~hliuçào do t:cig<> ~ a J>Ol.iHc;, d" preço• "'in1""'e' cl rnelui 0" tun~o. " progr""'u ,;, 

Jl.aa e =l"'<i"tl.""'s do SB ao 8&te>r pUJ;.lice> e prindo, dl 7Ít:ulo" de soc.led~<l.<> d~ """"""'h "''"u & aodedadea 

coHgadu ou contr<>hda• P"'-0 BC!'O " P"incip&lm"nu p~J.o ~a. t.-.obiliudoa do aca ~ de aa, oi lncJ.u1 ~Oipr-~s

<1JnOa ""'"pul86r1o• e dspó•itos a l'<'ao d<> aa. 

Essa relação específica, entre o Banco Central e o Tesouro Nacional, faz 

com que a simples análise do balancete consolidado das Autoridades Monetárias não 

permita visualizar o fato de a emissão da dívida mobiliária interna federal do Tesouro 

Nacional (DM!Fl ter sido, na verdade, um importante mecanismo de financiamento do 

Banco Central e não do Tesouro, O Banco CentraL tendo entre os seus compromissos 

rubricas de caráter fiscaL saldava-os com os recursos advindos da colocação dos títulos 

e desonerava, conseqüentemente, o Tesouro Nacional. 

Por isso, neste capítulo, as operações do Tesouro Nacional realizadas pelo 

Banco Central com os recursos da colocação de títulos DMIF serão consideradas entre 

as aplicações do Banco CentraL ao contrário do apresentado em seu balancete. Esta 

opção facilita a compreensão de como operou o Banco Central do BrasiL emitindo títulos 

do Tesouro e saldando parte dos gastos fiscais do Estado. 
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O objetivo é destacar que era o Banco Central quem emitia e resgatava os 

tftulos na prática. Por essa razão, os títulos da DMIF figurarão no passivo do Banco 

Central quando emitidos para captar recursos junto ao público e no seu ativo quando 

emitidos para fazer parte de sua carteira própria (Ver Quadro 1 ). 

O comum seria apresentar os títulos da DMIF como passivo do Tesouro 

NacionaL Entretanto, para demonstrar a maneira pela qual as contas do Tesouro 

Nacional e Banco Central operavam sem o véu da contabí!ídade, a DMlF em circulação é 

apresentada como um passivo do Banco Central e as díspombílidades da União tratadas 

como ativo do Banco Central. O motivo é ser esse o responsável pelo resgate e encargos 

dos títulos públicos e pela gestão dos recursos da conta "Operações com o Tesouro 

Nacional"5. 

O orçamento monetário foi adotado no Brasil desde a criação do Banco 

Central do Brasil, em dezembro de 1964. Naquele momento foram estabelecidos "tetos" 

para a variação anual das diversas aplicações do balancete contábil do Banco Central e 

do Banco do Brasil, que determinavam o volume desejado de meios de pagamento 

compatíveis com a expectativa de inflação e de crescimento do P!B. As aplicações dos 

bancos comerciais eram limitadas pelo multiplicador bancário desejado pelas AM para o 

conuoie dos rne1os de pagamentoS. 

Visava-se com o orçamento monetárío no Brasil não somente a controlar a 

liquidez, mas também, distribuí-la para os setores julgados prioritários através do crédito 

alocado nas contas ativas do Banco Central e do Banco do Brasi!7. 

A inclusão do balancete do Banco do Brasil no orçamento monetário deve

se à situação mista deste banco até 1985. Este, sendo Autoridade Monetária e, 

simultaneamente, um banco comercia!, possuía a "conta de movimento do Banco 

Central no Banco do Brasil", que fazia o aumento dos empréstimos do Banco do Brasil 

variar a base monetária, passivo monetário do Banco CentraL 

Esta forma de apr.,sen~acao asquam<it;cca das contas at~vas e paes~va,. das Al4 Já fo>- fe~ta por K!l,STA.m 

l-9B4, p H5 

enoont"""'"'lll flnaruaamanto prlV>ldO adequado. O OM ta!llbám concrolav;o parte da d:>.st.r~bu~oáo do cúd:l.to 

do,. b~ncoa com&rC:l.iiHI pela v~nculacão de parcelas das reservas banc.ir~as a <><>rto<~ créd1t08 d:l.r~gl.dos. 

&sp<>c:l.alment6 .i agrl.cultura. Ve-.c l'ERREI:Mo., 19?9, p. 6-a e 24-39 
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Por meio da "conta de movimento", o Banco do Brasil supria os seus 

problemas de caixa através da criação de base monetária pelo Banco Central para esse 

fim, o que proporcionava recursos praticamente ilimitados ao Banco do Brasil. A inclusão 

do Banco do Brasil no orçamento monetário permitia ao Conselho Monetário Nacional · 

que aprovava em última instância o orçamento monetário ~ administrar parte dos 

empréstimos do Banco do Brasil e limitar a expansão de seu créditoS. 

Esse conjunto de atribuições, típicas de Autoridade Monetária. permitiam 

ao Banco do Brasil expandir seus empréstimos sem a restrição de reservas a que está 

sujeito um banco comercial. Daí a necessidade de um ''teto" para a expansão de seus 

ativos para o controle da liquidez sistêmica. 

A variação das contas ativas do Banco Central - e uma parte das contas 

do Banco do Brasil9 - correspondia à aplicação dos recursos dos Fundos e Programas 

administrados pelo Banco Central, que eram empréstimos seletivos do orçamento 

monetário. 

A grande maioria desses fundos e programas eram créditos com taxas de 

juros inferiores às de mercado e, muitas vezes, negativos, capazes de orientar recursos 

financeiros a prazos e juros compatíveis para setores que o Governo pretendesse 

desenvolver. Mas como o Banco Central também financiava-se com emissão de moeda 

e, portanto, a custo zero, este subsídio implícito nos fundos não representava prejuízo 

para o Banco Central1 O. 

A variação das contas ativas do Banco Central correspondia também ao 

aumento das reservas internacionais e à variação nas disponibilidades da União. 

decorrentes da colocação de títulos federais pelo Banco CentraL 

As disponibilidades da União eram utilizadas para financiar os Juros da 

dívida mobiliária, subsídio ao trigo e outros subsídios creditícios que, teoricamente, eram 

g \la" FERREIRA, );97~. p 7-8 

õ;"P""~al "'Sub.,id:>.o~ 'il""'""""""'nta1e <>a exp:ons,.o da bi>.S9 monetãr>.a'", ln: CONJU!lTUAA ECONÓMICA. 1~79. " 

13, n ], p. 93-).Q~ Cltado e.m iiii.AGA. H$2. p ~OG-"1 not.~ H 
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vinculadas à execução orçamentária do Tesouro, mas eram pagos pelo Banco Central 

dentro do orçamento monetário 11. 

As disponibilidades do Tesouro Nacional eram obtidas com a colocação de 

títulos e ficavam depositadas no Banco Central na conta "Operações com o Tesouro 

Nacional vinculados à execução orçamentária". As despesas do Tesouro pagas pelo 

Banco Central eram debitadas nesta conta e a variação de suas disponibilidades - obtidas 

com a compra e venda de títulos em operações de open market - funcionava como conta 

de fechamento do orçamento monetário, compensando os desvios de previsão de 

qualquer outra conta. 

O financiamento da expansão das aplicações no ativo do orçamento 

monetário provinha basicamente: il da expansão do passivo não-monetário do Banco 

Central e Banco do Brasil (itens 7, 8, 9 e 10 do quadro 1) que incluem a DMIF, iil dos 

recursos das operações cambiais, recursos repassados pelo Tesouro Nac10nal e do uso 

de recursos próprios do Banco Central e Banco do BrasiL iíil da expansão monetária no 

caso do Banco Central e dos depósitos à vista do Banco do BrasiJ12. 

A expansão do passivo não-monetário do Banco Central é função do 

aumento da DMIF em poder do público mais empréstimos externos, somados ao 

aumento dos DRME, além de outros recursos como empréstimos compulsórios. A 

expansão do passivo não-monetário do Banco do Brasil depende da captação de 

depósitos a prazo ou de empréstimos externos pela Resolução 63, como os outros ban

cos comerciais 13. 

O Banco Central financiou-se de 1965 a 1973 basicamente pela expansão 

da DMIF em poder do público. A partir de 1974, a DMIF em poder do público contmua a 

H como l"- re>fer~do, as di.,pon~büidadoo" da \ln~ilo si= con.,idBr«d.as õlqu~ com<> cont:.a «t~va do BCB <> a OMlF 

como ~onta passLva do 8CB, para melhor compreen!ôfr.O do tunc~<>na.,..nt:o do l!C!l, pem o veu de ~ua cem-· 

tabil~dadoo. 

"" c se tambem f~nanc~ava-se pelo aum•><>to da bage moneeár~a. e>sancio a cr~acao de deposüos ~ •nsca pela 

conta ci~ mo•nm,.nt:o Como a emLP«lio é exclu"~"'" do BCB, nesse caso é o BCB quem está fLnanC-'-ando o 88 

L~ Sobre " <>VOluciio d"" conta" paaaLvas das Autor-'-dadoos Mon .. cliir>.as (BCB a !lB) atá l-962, V<>r KILSTAJN, 

1994, p !49-&3. 
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sua expansão, mas em ritmo menor, chegando a cair em 1979/1980 pela perda de 

reservas internacionais e pela pré-fixação da correção monetária em 1 980 {tabela 1) 14. 

T/UIJilJI l_ 

DÍVUIA I<OBI!.ÚRIA INTKRNJI Fl<!llll<AL 

<ie.0/75 du/77 

Ollli' pul>. U.770 D 750 19.000 13. ó50 lO.óSO 

OI!Ir tot. u.a5o 

verãc. 

O financiamento externo (dívida externa bruta) ganhou maior peso a partir 

de 1977, quando houve variação significativa na dívida externa líquida do Banco Central 

{descontadas as reservas internacionais). Em 1979, a dívida externa bruta ultrapassou 

as reservas internacionais, tornando o Banco Central um devedor líquido externamente 

(tabela 2). 

Dentro da dívida externa bruta, a expansão do passivo do Banco Central 

na forma dos Depósitos Registrados em Moeda Estrangeira - ORME - ganha peso a partir 

de 1977 (tabela 2)15. 

14 A DMlF em c.lrculação dlVl.de-se entr-e os títulos em poder do público e os titules em 

cartelra de l.nvestidores lnstl.tuc.lonals (CEF, FGTS, seguradoras, etc), sendo que mul.tas 

·,-ezes as apl.1caqões dos .1nvestldores lnStitucJ.on;;us são compulsó::J.aS, o que é conhecJ.do 

como extramercado. Daqul. em diante. a DMIF em Cl.rculaçáo será tratada como DHIF em 

poder- do público. 

lS Os DRME foram permJ.tldos pela Circular n. 230, de 1974, no caso dos bancos endividados 

através da Resolução n. 63 e pela Resolução n. 432, de 1976, no caso das empresas 

endividadas através da Lei n. 4.131. 
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•l Bnq:toba ~ Oívt<J.a dirM». do Banco Central " Te~cu~o Naciona-l. sendo quao>~ t<>d« <io primei~<>- ~) ~iqu1"-•" 

inte"""d<>naL <»<<>lui ~M&rvas d<> aB a partio: de l99lF b) 2 , J+4 1 cl n .. p6.tto• d~ h<>j~tos, Club~ d~ 
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o DRME, quando voluntário, funcionava 

que poderia efetuar externo do tomador de recursos, 

possibilitando bancos e empresas endividadas no 

como hedge ao endividamento 

o saque 

exterior 

a qualQuer momento. 

aplicações manterem 

remuneradas de acordo com as condições do empréstimo externo 16. 

~o O depOnHO no PRME ~od1a aer vol>.mtar~<:> "'" comj:>u~sO:no. "'""' ban .. ""' um ampr.>st.'""" no•Jo ou a antac1paçac 

do pagatTI<Into de urn emproist;trno ant>.ço. No caso de um emp:â•st.1mo novo. recursos s<>m ne.cea!nda<;ie de USD 

>med1ate> podor1am i'>car d<>po,ntados volunt.ar:<amente no BCB, o que aUfl'l<>ntava ae regervae 1nt.ernac1onai~ 

oem ~fet~r a liqu1de~ 1nterna. Essa modal1dade de depós1t0 propcrc1onar1a um f1nanc1amento ~o BCB. caso 

est .. ,...,,,;,.~.,., >nt"'"""""'"t" "~ """""':rva» tn~<Oialmantê. uma pa="la dos DRME correspond>.a a retêncoes 

cornpul»ór~a~ e remporár1as da ampr&Bt1m<>6 novo&, quando o SC8 ~rcava ~ementa cem ~ correcao camb>.al AG 

~<>t"-"'"""" compuli>Ór~as tinham como ob)et>.vo postergar o otumento da l>.quidez ;nt<>rna pelo cre~c>.m<Onto 

das r<>ssr<tas >nt.ernac>.onau, ccmo em d?~ s U7<l O dapos>.to no DRME ta(l1i)cim poder>.a s.,r a antec1pacao 

jo pag«mel1to de um emprest>.mo externo J>.m<o ao SCB tles~e """"'· o dep6Jato çOn~ra>.r>." momentaneamence a 
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Até 1979, os DRME por retenção compulsória e temporária para o controle 

da liquidez eram os mais significativos. A partir deste ano, os DRME compulsórios 

perdem importância para os DRME voluntários pelo aumento do risco cambiaL 

Os empréstimos compulsórios tiveram alguma importância como fonte de 

financiamento entre 1975 e 1979, quando se destaca o depósito prévio restituível de 

100% sobre importações não essenciais. A restituição era inicialmente em seis meses, 

passando a um ano ainda em 1975 (sem juros e correção monetária). Entre os depósitos 

restituíveis, houve também os depósitos sobre viagens e sobre o consumo de óleos 

combustíveis. Em 1979, foi extinto o depósito sobre importações 17. 

O financiamento do Banco Central pelo resultado de suas operações 

cambiais consiste da diferença entre a remuneração das reservas no seu ativo e as 

despesas com seu passivo externo, acrescidos do rendimento derivado da compra de 

moedas estrangeiras dos exportadores e venda para os importadores, cuja diferença de 

cotações financia o Banco Central. 

O resultado das operações cambiais só foi positivo até 1978, tornando-se 

negativo em 1979. pelo crescimento das despesas financeiras do passivo externo do 

Banco Central. 

O financiamento do Banco Central por repasses fiscais do Tesouro 

Nacional iniciou-se em 1979, sendo inicialmente bastante modestos esses repasses, até 

tornaram-se bastante significativos entre 1982 e 1984, reduzindo~se em 1985 (tabela 3 

da seção 1 .1.2). 

Outra forma de financiamento d-o Banco Central é o uso de seus recursos 

próprios. 

O estoque de recursos próprios do Banco Central constitue-se de seu 

patrimônio líquido mais o estoque acumulado pelo fluxo de recursos captados no 

mercado financeiro {interno e externo) para suas aplicações nos fundos e programas 

{líquidos de adiantamentos). descontado o fluxo de gastos decorrentes do serviço da 

17 Ver KILSTJ\JN, 1S84, p 153-4 a FERREIRA, 1979, p. 44-8 



dívida mobiliária interna federal, que foi de responsabilidade do Banco Central entre 

1965 e 198518 

O fluxo de captação de recursos próprios do Banco Central foi positivo até 

1975. A partir de 1976, o fluxo tornou~se negativo pelo crescimento do fluxo de gastos 

com juros da DMIF. A partir de então, o fluxo negativo significa a diminuição do estoque 

de recursos próprios do Banco Central. Em fins de 1978, tais recursos próprios 

tornaram-se negativos. Com a incorporação do problema da dívida externa, os recursos 

negativos passam a constituir o que se denominou, no balanço do Banco Central, um 

Pendente Ativo 19. 

Pendente Ativo é uma rubrica no ativo do Banco Central que serve para 

igualar o ativo e o passivo, podendo ser interpretada da seguinte maneira: como o Banco 

Central podia emitir títulos do Tesouro Nacional pela Lei Comp. n. 12 para equilibrar o 

crescimento de seu passivo pelo aumento de sua dívida externa, a rubrica representaria 

a emissão de títulos potencialmente efetuável e que, portanto, se encontrava pendente 

para equilibrar o ativo do Banco CentraL 

A redução dos recursos próprios do Banco Central teve como 

contrapartida a redução de suas aplicações em créditos dos fundos e programas. 

A última forma de financiar o Banco Central é o financiamento monetário, 

ou seja, pela emissão de base monetária. 

Financiamento monetário é a expansão da base monetária, composta pelo 

papel-moeda em poder do público, os depósitos compulsórios e voluntários em moeda 

dos bancos comerciais nas AM e os depósitos à vista no Banco do Brasil por conta das 

rubricas incluídas na "conta de movimento". 

O financiamento monetário do Banco Central divide-se no financiamento 

por senhodagem e no imposto inflacionário. 

Senhoriagem é o financiamento do Banco Central através da emissão de 

passivo monetário de custo nulo. O montante da emissão corresponde, para uma dada 
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velocidade de circulação da moeda, à maior demanda por moeda devido ao crescimento 

da renda nacional nominal, decorrente do aumento da produção de bens e serviços. 

Imposto inf!acíonário é o valor da emissão de moeda para manter a 

quantidade real da base monetária, que se desvaloriza com a inflação e precisa ser 

reposta. 

Com o aumento da inflação e o surgimento de substitutos próximos da 

moeda no início da década de oitenta {depósitos bancários overnight, que constituíram a 

"moeda indexada", referida adiante), ocorreu a diminuição dos saldos reais demandados 

pelo público por causa do maior custo de oportunidade de manter moeda manual, com o 

conseqüente aumento da velocidade de circulação da moeda. As conseqüências foram a 

diminuição do passivo monetário do Banco Central e de seu ganho real de senhoriagem 

durante a década de oitenta. 

Observando o orçamento monetário durante a segunda metade dos anos 

setenta, notamos os dois movimentos que desequilibraram o orçamento monetário, 

promoveram a redução dos recursos próprios e o conseqüente desequilíbrio patrimonial 

do Banco CentraL 

O primeiro foi o uso dos recursos do Banco Central para cobrir despesas 

do Tesouro Nacíonal num momento em que esses recursos tornavam-se escassos. Tal 

escassez decorria da dificuldade de expansão da DMIF em operações de open market, 

determinando um resultado negativo na conta "Operações com o Tesouro Nacional" no 

Banco Central por causa dos juros da DMIF. 

A dificuldade de expansão da DMIF junto ao público nas operações de 

open market data do final dos anos setenta e é atribuída ao relativamente pequeno 

mercado de títulos20, 

20 Ver fi"E:Rl<l'URA, 1979, p SB-53. FERRE:l:RA r<Olata uma carta ~nelaat~c>.da.d .. na demanda por t-itulos frente i< 

~ax~ de )Uros e também refere-se & complex~dadé aesum>.da pelo OM, que f~cou SUJeito a vãr>.os desV>oG da 

pr<:>Jet;ilo a ""rem compensados com a variat;iio daa <hapon>.bt_lidadss do 'l'l'l captadas no open rna:r:-kee, cada 

'teZ ma~a d>ficon". Q motl.VO s .. n.a dev~do ""' al.nda p<>queno """"""® d<> ~ir:11loB "" F.lra<nl. Para sanar e~se 

problema. o BCB autoru;ou, em nov .. mbro d<> 1g79, qu .. "•• liqui.daçõ•• fin..,.c•ira• do """"""" • v<>nd.- d<o 

titulo• fos'""" f .. itaa dir•t.,.•nt• na, eont._ """'"="•" b.,nc.ór.:ias, no m•OUOD di• da op•r•<rio. A d<Oe;imio 

p 11 e nota 207 J;;st;> autoru:ação I] unto da ~mplanta.;:ão do SELJ:CI d<>u ~mpulso à '.l"""'"''"luacD.o d<>~ 

"1""-""-moed"" '"' fo=a de d"'p6sito" overn~gb~, last:ra .. das <>m titules da curto p:ra~o qus. ma~s ~ard .. , 

v$l<> a ssr chamado de ''""'"da lndexad.a". Ver KADI, 1993, p.ll0-2. 
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Como é sabido, o serviço da DM!F em poder do público cresceu por efeito 

da política monetária brasileira de juros internos altos para induzir a captação de 

recursos externos, não sendo mais possível financiá-lo com a expansão da própria dívida 

pela dificuldade de colocação de títulos2 1. 

Com o intuito de equilibrar o resultado da conta, iniciam~se com enormes 

transferências do orçamento fiscal para o orçamento monetário, mas a conta 

"Operações com o Tesouro Nacional" apresentou saldo negativo até dezembro de 1985. 

O maior valor negativo foi aproximadamente NCz$ 14 bilhões, em dezembro de 1983 

!Gráfico 1122. 

O outro movimento é a diferença de remuneração entre o ativo e o passivo 

do Banco Central causado pelo custo financeiro do seu passivo cambial, constituído pela 

dívida externa e DRME, que supera as receitas com a aplicação de reservas em 1979 e 

torna negativa a receita das operações cambiais23. 

O crescimento da dívida externa pública, da qual parcela considerável vai 

parar no passivo do Banco Central, agregado à dolarização da DM!F pelo uso da ORTN

cambial, num momento em que a política cambial desvaloriza o cruzeiro em termos reais 

(1983,1985), são responsáveis - os dois fatores - pelo aumento das despesas do 

passivo do Banco CentraJ24. 

O custo elevado do passivo também deve-se à perda de importância da 

base monetária e à expansão, em seu lugar, da DMIF em poder do público. 

:ll A razão d~ pellt-ica momotár~a d<> juro" >.nt-ernoB altos, .,ntre 191? e 1962, ""gu>.u a diretriz de polit><:a 

econômica de ~stabelecer um certo diferencial entre a taxa de JUro~> >.nterna e a externa para promover o 

C"./ O saldo nagat~vo desta conta demon~>t:ra que o equilibrlO hscal do TN. "" verdade, decorr~a d<> o !lance 

C"entral éer assum~do C\ma par"ela de suas despel>a<>, p:n.nc>.pal,..nte os JUro" <i>. DMIF 

24 O au,..nto daa despesas com o Pass~vo do Banco Central e o cresc~msnto de seu" recur""" pl'ópr>.o" ne

gat1V09 é des<:r>.to ""' ltiLSTAJN, l-984, p. 208. 
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Do lado do ativo, a menor remuneração deve~se a créditos subsidiados e à 

diferença entre a correção monetária e cambial em 1979, 1983 e 1984, quando há uma 

menor parcela dolarizada no ativo representada pelas reservas internacionais. Podemos 

ainda somar a rubrica ativa "conta de movimento", que não possui remuneração25_ 

A elevação dos juros internacionais e a aceleração das desvalorízaçàes 

cambiais no Brasil foram os principais determinantes da disparidade de remuneração 

entre ativo e passivo do Banco CentraL já que as contas ativas dolarizadas passam a ser 

menores que suas contrapartidas passivas justamente em 1979. 

Esses movimentos foram reduzindo os recursos próprios do Banco CentraL 

que, em 1980, tornaram-se negativos, até atingir seu valor mínimo em junho de 1983, 

:s NUNHOZ !.985. p % apre~en~'> a p-cporc~o no "'t'"'O e p~S$>VO do BM!CO Centrú 3U)e1ta " con,<>C;>.O 

çamb,~L corr<>c~o mc.meto.ru, sem correcao" com correcao paLco~. ~""SH-'"""' .,,-. "<~·-~'c'~ --'• >k>CHC: -.-· '~~ 
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cerca de NCZ$ 1 O bilhões negativos26, quando passam a aumentar pelo crescimento da 

colocação de tftulos junto ao público e da DMlF no ativo do Banco Central (Gráfico 1 ). 

A gerência do montante de recursos do orçamento monetário foi de 

competência exclusiva do Poder Executivo até 1987, quando se completou o processo 

de reordenamento institucional do setor público com a criação de um orçamento fiscal 

com todas as despesas para a apreciação do Congresso Nacional. O Orçamento Geral da 

União ganhou importância em 1986 quando recebeu uma parte das contas que estava 

no orçamento monetário. Em 1988, todas as despesas consideradas de natureza fiscal 

estavam discriminadas no orçamento do Tesouro Nacional, submetido ao Congresso 

Nacional para discussão e aprovação27. 

1.1.2. O Orçamento Geral da União 

Nos anos setenta, o orçamento fiscal federal propriamente dito consistia 

do Orçamento Geral da União. O OGU abrangia os gastos fiscais da administração 

centralizada e parte da administração descentralizada da União. Era composto pelos gas

tos tradicionais de governo com saúde, educação, segurança, pessoal, custeio e parte 

dos investimentos públicos relativos à administração direta. 

A despesa efetiva do Tesouro Nacional nessa época abrangia, além dos 

gastos da União, as transferências correntes e de capital às empresas estatais. A partir 

de 1979, somaram-se à despesa efetiva do Tesouro Nacional as transferências de 

regularização das contas do Tesouro junto às Autoridades Monetárias. Essas foram as 

despesas do Tesouro Nacional até 198528. 

O orçamento fiscal apresentou-se formalmente equilibrado de 1970 a 

1985, sendo as despesas alocadas no Tesouro Nacional da mesma magnitude de sua 

receita fiscaL Isto porque uma parte das despesas estava alocada entre as contas do 

Banco Central. dentro do orçamento monetário. 

2!i Is~o t.eorJ.ca"""nt,. a~gn~t,_,,. qu<> o B;one<> C<>ntral perdeu patrJ.m6nJ.o, cu h.ouve dea>nveat:cmB"to 

1nst>.tuoonal, cu, a~nda. hnan""-"-""""to através d<> emJ.aaãc monetá:na /'. con)ugacao SJ.mult<ln""- deH"~ 
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No entanto, vimos que o financiamento das despesas do Tesouro dentro 

do orçamento monetário tornou-se deficitário ao final dos anos setenta. Sendo assim. o 

Tesouro Nacional começou a conter os seus gastos e transferir recursos fiscais do OGU 

ao Banco Central para minimizar o financiamento de seus gastos através do orçamento 

monetário. 

O Tesouro Nacional iniciou as transferências fiscais para fundear algumas 

operações do Banco Central em 1979, sendo, nos primeiros anos, bastante modestas. 

Entretanto, cresceram e chegaram a representar NCz$ 6 bilhões em 1983, NCz$ 4,1 

bilhões em 1984 e NCz$ 1,7 bilhões em 1985, correspondendo à expressiva parcela do 

gasto do OGu29_ 

::!9 540 

H .too 

21. ;!50 

25.l50 

~ lJO ... 

i O 

"' 

"" 

2 HO 

o que repre .. enta US$ 4,5 bilhõ"" em .UB3, lJS$ 3,<> bilhóea em l9S4" US$ 1,2 b~lhão em l~SS pela taxa; do. 

~âmb~o ~d~a doi! rê~pect~vos anOB. Como p~porÇão da rec&1ta ft&cal repreaentam algo em torno de ~2% Bm 

1~83" 17\ em HS4, ca1ndo par& S,S\ "'m 1995. Ver TEIXEIAA e BlMO'I'O JR. 1J>Ba, p. 1~-20 
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A razão das transferências foi reduzir a Necessidade de Financiamento do 

Banco Central entre 1983/198530. Se somássemos as transferências do Tesouro à 

NFBC, teríamos o real valor das despesas do Banco Central com o financiamento dos 

setores público e privado e da acumulação de reservas nesse período. As transferências 

do Tesouro Nacional representariam 37% desse valor em 1983, 19,5% em 1984 e 8% 

em 1985. 

A transferência fiscal para o Banco Central foi uma forma de transferir 

recursos fiscais para o restante do setor público, visto que o Banco Central contribuiu 

com a totalidade de recursos para o financiamento do setor público não financeiro até 

1986. 

O Tesouro Nacional também assumiu parte do desequilíbrio patrimonial do 

Banco Central quando este assumiu a dívida externa pública e privada. O Tesouro 

Nacional teve que compensar o crescimento do passivo do Banco Central com a 

expansão da participação de seus títulos na carteira do Banco Central, títulos que o 

próprio Banco Central emitia por permissão da Lei Complementar n. 12, de 1971. Essa 

expansão tornou o Tesouro Nacional "responsáveL em última instância, pelo processo de 

estatização do endividamento externo"31. 

O crescimento da carteira de títulos aumentou o ativo e a receita do Banco 

Central com os íuros dos títulos às custas de uma maior despesa do Tesouro Nacional 

que, não sendo realizada no montante devido, traduziu-se no saldo negativo da conta 

"operações com o Tesouro Nacional vinculadas à execução orçamentária"32_ 

O crescimento da carteira de títulos do Banco Central pode ser 

considerado artificial porque decorreu de emissão de títulos pelo próprio Banco Central 

para equilíbrar seu ativo, não representando a captação de quaisquer recursos para o 

Tesouro Nacional. 

:10 Nl"BC: 6 a Neeee,.~ciade cie F~nane~amento do Baneo central e mede de modo "'J?rox~m;o.do o con<Oel.to de déhcH. 

de c~~:<a cio Banco Cenn·al, flnanc~ado pela em:iasao de moeda ou coloc,.cáo de titulos A tfli'BC S""" 

e:<pll.cada na sacao l o 

31 A conta "<>f'"""~óe<' com o 'l'<>aouro Na":ional 'nnculadaa ;i ex"cucào orçam&ntárl.a" fl.cou negatl-Vil. p<>l<> valo" 

da subconta "outr~a operacbé& do ~souro Nacl.ona1" que contabl.li~ava os Juros doB titulos. 
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O fato é que o orçamento fiscal, da maneira que os gastos federais eram 

organizados nos anos setenta, possuía pouca importância no total de investimentos 

públicos, uma vez que dele não faziam parte os investimentos das empresas estatais 

nem os investimentos financiados pelos fundos e programas33_ 

Outra questão importante nesse período é que as principais ações de 

governo voltadas para o domínio da intervenção econômica e social (fomento, subsídio, 

previdência sociaL juros DMIF) não eram totalmente contabilizados no OGU até dezem

bro de 1987, tornando-o destituído de suas funções e significados quanto à discussão e 

controle da sociedade, através do Poder legislativo, sobre a alocação de recursos 

púb!icos34. Somente a partir de 1988 é que parte do OGU irá referir-se aos gastos da 

Previdência Social. 

O problema a ser destacado quando se inicia a compressão dos dispêndios 

fiscais, em 1979, para viabilizar as crescentes transferências fiscais para o orçamento 

monetário, é que a magnitude do desequilíbrio do orçamento monetério e patrimonial do 

Banco Central equivalia a parcela considerável da arrecadação fiscal do Tesouro 

NacionaL Assim, a partir do momento em que o Tesouro Nacional assum1u o 

desequilíbrio patrimonial do Banco Central em 1986, não conseguiu mais equilibrar as 

suas despesas com a sua rece1ta fiscaL 

Desde os anos sessenta até 1988, o orçamento fiscal era apresentado ao 

Congresso Nacional que poderia aprová-lo ou rejeitá-lo na íntegra, não possuindo a 

prerrogativa de arbitrar a distribuição dos recursos35. 

J3 9XASOTO JR "~go, ~ a Ou ~nvest~~nto~ f~nanc~ados pslos fundo~ e Program~B adm~n~strado6 pelo Banco 

central dividem-se ent.re ~nves~~mentos pUblicas e pr~vadoe e repr&aentam o ~nveOitJ.m<>nto i~n~n"'""do por 

fu,dos públJ.çOS atra'Oés do o.-camento monetarl.o o 5 >.n">'est>-mentos e<;tat;ol.Z p"a"'"""m " "'""" d>-3<:r~mwados 

15 "J'er G1JARDIA, 1992, p S4 ~2 para a e'lffilução da pa><tJ.cipação do L<><j~slatl.VO na .. labol'acao do OGU no 

llra,.ü. 
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1.2. AS DIFICULDADES ORÇAMENTÀRIAS DO BANCO CENTRAL E DO TESOURO 

NACIONAL DE 1980 A 1985 

Quando a política econôm1ca passou a buscar o equilíbrio das contas 

públicas - devido às dificuldades de financiamento e ao programa de ajuste externo 

monitorado pelo Fundo Monetário Internacional em 1983/1984 - os policy makers 

passaram a enfrentar dificuldades crescentes para a caracterização dos gastos fiscais e 

monetários. 

O resultado financeiro do Tesouro Nacional era um indicador precário para 

o volume de gastos. A insuficiência das transferências do Tesouro ao Banco Central 

encobria a existência de um excesso de despesas financiado pelo Banco CentraL 

O excesso de despesas traduzia-se no aumento do saldo negativo da conta 

''Operações com o Tesouro Nacional", representando o uso dos recursos próprios do 

Banco Central e a redução do seu patrimônio líquido para financiar despesas do Tesouro 

NacionaJ36. 

Nos anos setenta, a emissão de títulos do Tesouro pelo própno Banco 

Central era a forma do Tesouro Nacional transferir-lhe recursos, uma vez que o Tesouro 

Nacional teoricamente deveria pagar os Juros da DMIF com seus recursos tísca1s, mas 

não o fez até 1979, quando começou a pagar uma parcela. Ao invés de saldar os Juros, 

permitia ao Banco Central emitir títulos em seu nome, pela Lei Complementar n. 12, para 

captar recursos e saldar os juros, mantendo a conta "Operações com o Tesouro 

Nacional" sempre positiva até o final da década de setenta. 

O Banco Central emitia o volume de títulos que julgasse conveniente para 

captar recursos próprios. Oestes recursos, subtraiam-se os juros pagos ao público mais 

os outros dispêndios alocados na conta "Operações com o Tesouro Nacional" e 

chegava-se assim aos recursos à disposição do Banco Central para aplicação em seus 

tundas e programas. 

"cúcar,. gastos a fundo perdido. Ver FERRElRA, H79, p oiO h partar da dii<,•da de l~90, scmou-s<> " 

div~da externa públ~ca de responsabü~dade da 1)n~ao qU<> i içou no pa0s;cvo de BC!l 
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A forma de o Tesouro Nacional transferir recursos ao Banco Central pela 

expansão da própria DMIF durou até 1985, sendo que, de 1979 em diante, a expansão 

da DM!F não era mais suficiente e houve necessidade de camplementacão das 

transferências através de recursos fiscais do Tesouro NacionaL Mesmo assim, a conta 

do T escuro no Banco Central continuou negativa. 

O financiamento dos juros internos através do Banco Central esgotara as 

possibilidades de continuidade pela inelasticidade cada vez maior da demanda por 

títulas37. 

Dificuldade adicional para transferir recursos fiscais suficientes para o 

Banco Central derivou~se do fato de o Tesouro Nacional começar a arcar com os juros da 

dívida externa de maneira indireta pelo crescimento artificial da carteira de títulos do 

Banco Central. Estes foram emitidos para que os juros da carteira transferissem recursos 

do Tesouro Nacional para o Banco Central cobrir suas despesas com a dívida externa. 

A organização dos fluxos financeiros entre o Tesouro Nacional e o Banco 

Central e a modificação dos estoques de dívida pública externa e interna podem ser 

melhor entendidas se definirmos a identidade contábil da restn'ção orçamentária do 

Tesouro Nacional iuntamente com a restricão financeira do Banco Central. 

O Banco Central e o Tesouro Nacional são aqui tratados como agentes 

separados do restante do setor público. 

Embora o uso de identidades contábeis suponha uma análise estática, a sua 

definição facilita a visualização da relação entre o Tesouro Nacional e o Banco CentraL 

Primeiramente, nos anos setenta, temos a seguinte restrição: do lado 

esquerdo, a restrição orçamentária do Tesouro NacionaL financiada pela restrição 

orçamentária simplificada (sem o setor externo) do Banco Central do lado direito: 

T- G ~ -dCOTN- i.OMF + dDMF + dBM 111 

onde T é a arrecadação do Tesouro, um fluxo; 



dCOTN 

i.OMF 

dOMF 

dBM 
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G os seus gastos, outro fluxo, que apresentam-se equilibrados com a receita 

até 1985; 

é a conta no Banco Central "operações com o TN", outro fluxo, e possUI 

sinal negativo, pois representa uma despesa para o Banco Central; 

é o encargo com juros da DMIF, um fluxo representado pela taxa de Juros 

interna sobre o estoque médio de DMlF; 

é a variação do estoque de títulos da DMIF em poder do público que o 

Banco Central emite para financiar-se; 

é a variação do estoque de base monetária retida pelo pUblico e pelos 

bancos comerciais que o Banco Central emite para financiar-se. 

Os sinais negativos indicam despesas na forma de fluxos, financ1ados por 

um fluxo positivo, T, e pela variação positiva de dois estoques, dOMF e dBM. 

Note-se que explicamos anteriormente que os juros da DMIF, i.DMF, são 

financiados no Banco Central dentro da conta do Tesouro Nacional, mas aqw são 

apresentados separados para melhor entendimento. Caso a conta do Tesouro (dCOTN) 

varie, como possui o sinal negativo, deve haver a variação contrária de dOMF ou dBM 

para fechar a restrição orçamentária do Banco CentraL ou então, deve haver T > G para 

equi!ibrá~!a, o que seria uma transferêncta do Tesouro Nac1onai ao Banco Central. 

Podemos agregar à identidade 1 a possibilidade de transferência do 

Tesouro Nacional para o Banco Central, ocorrida a partir de 1979, introduzindo também 

o setor externo com a acumulação de reservas internacionais e a dívida externa, mais os 

empréstimos que fazem parte da restrição orçamentária do Banco Central; daí, a 

identidade torna~se: 

onde TF 

T- IG + TF) = -dCOTN- i.DMF- dRI- i*.DE- dCO 

+ dOE + TF + dDMF + i' .CO + dBM 12) 

é a transferência fiscal, dos doís lados com o sinal trocado, que representa 

um fluxo do Tesouro para o Banco Central que financia uma parte dos 

juros internos e as despesas da dCOTN. Foi a situação que ocorreu entre 

1979 e 1985; 
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é a variação de reservas e é um fluxo de sinal negativo pelo fato de a 

acumulação representar uma despesa, enquanto a perda possui smal 

positivo por financiar o Banco Central; 

i*DE são os JÜros da dívida externa que podem ser pagos tanto pela expansào 

dOE 

dCD 

da dívida externa líquida do Banco Central como pela expansão da DM!F 

{ainda emitída pelo Banco Central até dezembro de 1987) para acumular 

reservas, dRI, compradas do setor privado; 

é a variação da dívida externa do Banco Central, que, se positiva, pode 

financiar o Banco Central: 

é a variação do crédito concedido pelo Banco Central ao setor público e 

privado na forma de seus fundos e programas e ajuda financeira às 

empresas estatais (Aviso MF-30); 

r' .CD é o retorno de juros desse financiamento. 

Para facilitar a apresentação da identidade contábil. ímag1nemos que a 

taxa de câmbio que deveria multiplicar i*DE, dOE e dRI é igual a 1. 

Podemos discriminar a DM!F, assim como os juros, entre a DMIF em poder 

do público e a DMIF em poder do Banco Central. Os juros da DMIF dividem-se em 

i.DMFbc e i.DMFpp. Neste caso, o Banco Central recebe uma parcela dos juros o a DMIF. 

i.DMFbc, que ele paga a ele mesmo e, portanto, se cancela. A DMIF em poder do Banco 

Centrai não é apresentada e a identidade torna-se: 

T ~ IG + TFI = ~dCDTN ~ li.DMFpp + i.DMFbcl ~ dRI ~ i*.DE ~ dCD 

+ TF + dOE + LDMFbc + dDMF + i' .CO + dBM (3) 

onde i.DMFbc são os juros da DM!F referentes à carteira de títulos do Banco Central 

mantida por ele para corrigir seus recursos próprios e praticar política 

monetária, 

i.DMFpp são os juros referentes à DM!F em poder do público. 

LDMF = i.DMFbc + i.DMFpp 

Note-se que, com essa discriminação no fluxo dos juros internos, o 

pagamento do serviço da dívida externa pode ser efetuado tanto com a expansão da 

DMIF em circulação, como pela expansão da DMIF em poder do Banco Central. caso o 

25 
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Tesouro pague os juros da DM!F em poder do Banco CentraL Neste caso o Banco 

Central pode saldar os juros externos usando os juros da DMIF recebidos por sua 

carteira, pois estaria usando indiretamente o superávit primário do T.~~_Q!Jro Nacional para 

comprar as divisas e pagar os juros externos. Basta para isso que i. DMFbc = i*. DE e 

i.DMF = TF seja financiado pela receita fiscal do Tesouro Nacional. 

O que aconteceu de fato foi o seguinte: como os juros da DMIF e as 

despesas da COTN eram pagos com a expansão da própria DMIF idDMFl quando dDMF 

< i.DMFbc + i.DMFpp + dCOTN, o Tesouro Nacional deveria transferir recursos (TF) de 

modo que TF + dDMF = i.DMFbc + i.OMFpp + dCOTN. Caso TF + dDMF fosse 

insuficiente, o Banco Central não receberia integralmente os juros de sua carteira de 

títulos e a conta "Operações com o Tesouro Nacional" ficaria negativa. Para fechar a 

restrição financeira do Banco CentraL deveria haver uma expansão monetána (dBMl no 

valor equivalente ao que excedesse TF + dDMF. 

O passivo a descoberto do Banco Central, que surge para financiar dCOTN 

e i.DMF, decorre da impossibilidade de financiamento por dOMF, levando ao uso dos 

recursos próprios do Banco Central para o financiamento, o que corresponde a dBM. 

lmagmanoo. por hipótese. que o Banco Central tivesse recursos próprios 

iguais a zero em dado momento, o seu passivo a descoberto seria igual à soma do valor 

negativo da conta "Operações com o Tesouro Nacional" e dos juros da OMIF por ele 

financiado. O valor do passivo a descoberto seria igual também a dBM 38. 

Com o objetivo de separar os financiamentos monetário e fiscal e 

reconstituir os recursos próprios do Banco Central que se encontravam negativos, 

1nicíou-se um processo de separação de contas e atribuições entre o Tesouro Nactonal e 

o Banco Central a partir de 1986. 

Na próxima seção, voltaremos à restrição orçamentária da identidade 2, 

vigente entre 1979 e 1985, destacando os empréstimos do Banco Central aos setores 

público e privado, para entender melhor a relação entre a necessidade de financiamento 

do Banco Central e do setor público no contexto do ajustamento monetário do balanço 

de pagamentos em 1983. 

:lS õ:nt:ret<>.nto, como "~"'"""· o valo:~< neg;oc~vo dos re.:ursos própr.1.os do Banco C:ent.ra.!. de""'-~"' ~am.O<>m & 

d~ferença de remuneraçao entre o at.1vo1pass1vo pela <!>:.<panu.o <lê '""" pa6e1VO e><.terno '" à dêsvaloruacao 
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1.3. AS NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO BANCO CENTRAL E SETOR 

PÚBLICO NÃO-FINANCEIRO E O AJUSTE MONETÁRIO DO BALANÇO DE 

PAGAMENTOS EM 1983/1984 

Para entender a perda de funcionalidade da relação entre o Tesouro 

Nacional e o Banco Central criada nos anos sessenta, é necessário entender, além do 

referido na última seção, a relação entre a necessidade de financiamento do Banco 

Central - NFBC - e a necessidade de financiamento do setor público não-financeiro -

NFSP no contexto do ajuste monetário do balanço de pagamentos monitorado pelo 

Fundo Monetário Internacional em 1983/1984. 

O conceito de Necessidade de Financiamento do Banco Central (NFBC) 

representa, de maneira aproximada, o conceito de défícit de caixa do Banco Central, 

sendo uma forma de apresentar os fatores de expansão da base monetária. A 

necess1dade de financiamento do Banco Central é composta por seus financiamentos ao 

setor público não-financeiro, ao setor privado mais as despesas típicas de banco central, 

como a acumulação de reservas internacionais39. 

No caso de o financiamento do Banco Central ao setor pr1vado ser 

constante, a expansão do financiamento ao setor público para atender à NFSP, ou à 

acumulação de reservas, aumenta a necessidade de financiamento do Banco Central a 

ser financiada com títulos ou moeda. Da mesma forma, tudo o mais constante, o 

aumento do financiamento ao setor privado aumenta a NFBC. 

A Necessidade de Financiamento do Setor Público não-financeiro (NFSP) 

mede o 1mpacto em termos de demanda de recursos líquidos do setor público não

financeiro sobre os sistemas financeiros interno e externo, incluindo o Banco Central e 

demais órgãos financiadores. O impacto é dado pela variação do endividamento junto ao 

conjunto desses órgãos, descontada a correção monetária, o que é chamado de NFSP 

(conceitO operacional)40_ 

40 ;.._ NFSP ~ me.:hda '"" termos de flu;-.:o de ca~;-.:a e omne os en::argos das operaçóea e;<te:r:ml<' do 'l'"$ou:ro 

Nac~onú adml-nua:.radaa pelo Banco Central Aa ope-ra<;Oes excemaJO sao aa daspes.,., com a div1da ""!:ema e 
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Neste contexto, nos anos 1970 e até dezembro de 1987, as variações da 

dívida mobiliária interna federal e da oferta de moeda refletiam o déficit de caixa da 

Banco CentraL e não o déficit de caixa do Tesouro, que possui ou~ras formas de finan

ciamento e aferição, como o crédito de fornecedores, empreiteiros, empréstimos e 

outros41. 

,.2. c~loc. Llg_. <la Tímlo~ 

a><tni~<> rla TKIDI.IAA e SI1.SOTII úl\., UijQ, p. >5. 

~ONl'lt• B•neo Ceno<-<>1 <lo llraaH. 
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Como visto na tabela 4, o financiamento concedido pelo Banco Central ao 

setor público foi superior à NFSP em 1 984 e 1985, propiciando ao setor público não

financeiro um superávit com as instituições financeiras que não o Banco Central às 

custas de uma maior NFBC. 

Como é de conhecimento geral, os empréstimos externos voluntários à 

economia brasileira e aos países em desenvolvimento deixaram de ser concedidos no 

segundo semestre de 1982 e a economia brasileira perdeu reservas até dezembro de 

1982, quando num contexto de crise cambia! começaram as negociações com o Fundo 

Monetário Internacional visando à adoção de um programa de aíustamento da economia 

e à renegociação da dívida externa42. 
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A partir de 1983 e até o início de 1985, a política econômica interna 

sofreu o monitoramento do FM! para atingir os critérios de desempenho considerados no 

programa de ajuste monetário do balanço de pagamentos daquela instituição. 

1.3.1. O FMI e o ajuste monetário do Balanço de Pagamentos 

Antes de analisar o ajuste externo e o desajuste interno sob a óptica do 

Banco Central e do Tesouro NacionaL vale a pena uma breve explicação sobre o 

programa de ajustamento externo promovido pelo Fundo Monetário Internacional no 

início dos anos oitenta. 

O déficit do setor público, medido à época pela NFSP, foi apontado como 

o principal fato causador da expansão dos empréstimos do Banco Central e da expansão 

monetária. A sua redução é peça fundamental no programa de ajustamento externo da 

econom1a43. 

O déficit no balanço de pagamentos era entendido pelo FM I como uma 

criação excessiva de crédito para finandar o Tesouro. Um modelo simples apresentado 

por ZINI JR. 119931 detalha tal vrsão: 

BM ~ RI+ CD 

Ms = mBM 

Md/P = kY · hi 

Ms = Md 

141 

151 

161 

171 

A equação 4 diz que a base monetária BM é igual à soma das reservas 

internacionais RI e dos créditos do Banco Central CO. A equação 5 postula que a oferta 

de moeda é igual à base monetária vezes o multiplicador e a equação 6 que a demanda 

por moeda é função do nível de preços P, da renda V e da taxa de juros L A equação 7 é 

a condição de equilíbrio no mercado monetário. Para simplificar o argumento, a análise 

do Fundo supõe que "m" na equação 5 é igual à unidade44. O equilíbrio no mercado 

monetário estará preservado desde que: 

~2 O ""'"'"'"'~"' h!tanc,._~,-o l<1ternae~onal que r<>cultou no p>·oi>lama da dh·lda excerna para " ma>orH< cio~ 

F"->"""" "m d<>g ... nvotv~ment" poà., ae>· \!l3to em BAER. L9~J. p 21-53. 

·H BAC!!A. l99l, p. l20. comenta que o FM! par<><:la ter urna regra d<o bolso para a l'<>ducao do d~fLclt pLi

bllco Med,·lo e cortã-lo pala matade 
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dMs dMd 17al 

substituindo 4 e 5 em 7 a, com m 1, tem-se: 

dRI + dCD dMd 18) 

como por definição a variação de reservas é igual ao resultado do balanço de 

pagamentos, BP, substíturndo BP =- dRI, tem-se: 

8P = dMd- dCD (9) 

Por essa abordagem, o déficit no balanço de pagamento representa um 

excesso de criação de crédito pelo Banco Central. O único modo de resolver o problema 

é limitando e reduzindo quantitativamente a criação do crédito que o Banco Centrai 

concede aos setores púb!íco e privado. A limitação do crédito ao setor público é obtida 

com a redução do déficit público. 

O controle do crédito do Banco Central cria um mecanismo de ajustamento 

automático. pois, estando constante o crédito das autoridades monetánas, a perda de 

reservas contrai a base monetária e reduz os gastos dos agentes, que tentam manter 

seus saldos reats45. 

Uma vez efetuada a desvalorização da taxa de câmbio com o objetivo de 

corrigir a defasagem da inflação passada e determinada a meta para o balanço de 

pagamentos, estabelece-se a quantidade de moeda necessána à renda nominal 

consistente com o ajuste do balanço de pagamentos. Caberia a dCD proporcionar o 

volume de oferta monetária compatível com o ajuste requerido. 

Uma crítica importante à formulação dos critérios de desempenho em 

termos nominais é que estes consideram o nível de preços "P" como dado de acordo 

com a inflação prevista. Como o FMI estabelece sistematicamente valores 

.J.5 v .. r: ZINI Jll. l$92a. p 55·61. 
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irrealisticamente baixos para a inflação prevista, a obediência aos critérios nominais 

representa uma política fortemente contracionista46. 

1.3.2. A política monetária no ajuste monetário 

A política monetária do período 1983~85 deve ser entendida a partir da 

estratégia de ajuste monetário do balanço de pagamentos, do problema de 

financiamento do setor público não finance1ro e da NFBC de cada ano. 

Para conter a demanda interna, o governo instituiu tetos máximos para a 

expansão nominal dos empréstimos do sistema finance1ro. Tetos nominais que eram 

bastante restritos, tendo em vista a inflação corrente e o volume de débitos dos setores 

público e pnvado que deveriam ser rolados pelo sistema financeiro doméstico47_ 

A expectativa de desvalorização real do câmbio tornou atraente a 

possibilidade de fazer depósitos no DRME do Banco CentraL lsto estimulou a 

substituição do endividamento externo pelo interno, demandando-se crédito doméstico 

para fazer depósitos no DRME até o ponto em que o custo do crédito em cruzeiros 

pudesse exceder o custo esperado do passivo em moeda estrangeira. Assim, a taxa de 

juros interna tornou-se função crescente do risco cambiai percebido48. 

O controle quantitativo do crédito só não atingiu certas atividades 

específicas, como a exportação, agricultura e mineração e atividades subst1tuidoras de 

energia Jmportada49. Esses créditos eram, em boa parte, fornecidos por programas do 

Banco Central e compunham a NFBC de 1983. 

;t~ TiilntO BACRA. i.J83, p J..Jl. como ZUll JR L992a, p GS, apr<>sencam esta critica Os nUmeres apr<>~em:.a· 

dos po;r l!i>.C!".A P"->'a a eceonom1.a brasüe1.ra, em L9E3 < ;lu9tram a magn~tude do aperco ceredLtic~o A ,.egunda 

""r~.a de •neeneoes envLada "" FMI em ~'i de fe'Fer»~ro prev~u uma .,xpansao t>om•nal do "r9d~to Htterno de 

~2\ ao longo de l9E:J para uma taxa esp.-rada de >nflaç;ao, no program<>., de 85"9ü%, o que repreeent.or~a 

uma pro;ecao da contracao do cred>to real de lJ. 6~ encre de~emoro de HSC e dezembro de L9E:J Ç.;;mo a 

ta><a men.,al d8 ~nflacao ocor.nda no ~"ic:uo do ano proJ<>t<>.Va ""'" inflaçao Pem auper>or, a magnHud« do 

P ;. d<><c<>rfrnnacao de um t.eta nom>nal para a "'xpanGao do~ ,.mpr,;S"lm<>s b~nd.r~os deV&-S<> ~ ~nop<>~'iínc~a do 

-c<>n~<>m" c~as.,•co do ""c-.u;e co<np\ÚBÔr1.o como 1 LOILt-ador da ax'Panaso dos emprest1.mos E:~sa L"Ope>O:>nC~-" 

49 Ver .AJUDA é RESENDE. H$5. p 8. 
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Nessa situação de tetos para a expansão nominal do crédito público e do 

sistema financeiro. desde o início de 1983 foi limitado o acesso do setor público não

financeiro ao crédito dos bancos comerciais, através de um ngoroso controle 

quantitativo imposto pelaRes. n. 83150. 

Frente à inadimplência do setor público não-financeiro, principalmente das 

empresas estatais, restou a alternativa de obter recursos junto aos bancos estrangeiros 

através das operações de relending. Quando estes foram insuficientes, sacou-se dos 

DRME, utilizaram-se empréstimos-ponte (Aviso MF-30) ou o Tesouro Nacional foi 

chamado a honrar os avais concedidos (Aviso GB-588)51. 

O relending é o reempréstimo dos recursos externos depositados no Banco 

Central por conta dos projetos 1 e 2 de renegociação da dívida externa a partir de 

198352. Em função dos termos desfavoráveis aos devedores que os refendings vmham 

sendo concedidos, eles foram suspensos no acordo para a prorrogação das linhas de 

crédito em 1984, sendo reduzidos a partir de 1 986. 

O Aviso MF-30 era urn empréstimo-ponte que seria reembolsado 

posteriormente. O Aviso GB-588 destinava-se a avais do Tesouro Nacional quando 

houvesse o ··calote" do responsável pelo débito. Os Av1sos eram fornecidos pelo Banco 

do Brasil que cobria o compromisso externo vencido, de responsabilidade do setor pú

blico ou avalizado pelo Tesouro Nacional. Nos dois casos, o Tesouro, usando o Banco 

Central, reembolsava o Banco do Brasil pelo gasto. 

A concessão de Avisos só era expansionista no caso de seu uso para o 

pagamento de juros. No caso de pagamento de principal, como a sua contrapartida 

ficaria retida no Banco Central como depósito do Projeto 2, era só uma operação 

contábil, não havendo impacto monetário53. 

~mp&cto $<>b"" o fl.nancl.amanto do setor púbhco, pode ser vl.sto em BAER, l~,3. '"'P· ~ 

5~ 5ob:r" ~s fontes alternatl.Vi>a de :recursos .. seu ~mpacto moned.rl.o, ver LUNDSE!l.G " PAI!.KUlSON de CASTRO. 

HS?. n<le págl.nae a~, s:;: noc., 7, 83 nota a"' a? 
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O financiamento do Banco Central a partir de 1983 concentrou-se na 

expansão de seu endividamento externo líquido pelo aumento dos depósitos de proJetos 

1 e 2, que eram os recursos recebidos pelo Banco Central dos contratantes origina1·s da 
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dívida com os bancos estrangeiros (empresas, estatais, estados e municípios) no seu 

vencimento, assumidos e renegociados pelo Banco Central 54. 

O endividamento externo bruto do Banco Central cresceu 

significativamente após 1982. Passou de US$ 7,9 bilhões, em 31.01 .83, para US $ 21,5 

bilhões, em 31.12.85. Esses recursos decorrentes da intermediação e absorção da 

dívida externa pelo Banco CentraL entretanto, não mais contrarrestaram a partir de 1984 

as pressões expansionistas. Isto porque, além de atender à demanda de crédito do setor 

público e o relending aos setores público e privado, teve de financiar a recuperação das 

reservas internacionais do país 55. 

Após entender como a crise de financiamento externo e a absorção da 

dívida externa pelo Banco Central influíram nas contas do Banco CentraL é Importante 

introduzir a Necessidade de Financiamento do Setor Público e do Banco Central, antes 

de concluir a análise do aJuste monetário do balanço de pagamentos, 

(\ do PIBI 

·O. H 

ae ~''"'JeCO ;1 eqt.nvale a clli:. que e a expansao do est-oque de paa~l.vO e.xt-e>;"no da S.CB ;, raz~o ,; que os 

::;agam<>n~oa eXt!OrnO~ t::.nham gue p~~aa>: pelo BCB, que ra?.ao"lonava o pagamen~o ext-erno e bcava com o~ 

c,;-curgos, ~"""'nE"ndo a gua p~>"tl.c::.pacao na ciü•~da externa lJrna <>:<p.i>-oacao m<Hs detalhada d" 

ôor?.ancu.me"~"' de Banco c'Gntral pelo ~ll-llto dos depos>t:os de prOJetos l e 2 @ encontroo.da ,.,, O.VALCANTI. 

34 



35 

Infelizmente, a NFBC de 1983 não se encontra disponível, havendo 

somente uma estimativa56. Como se pode notar, as operações externas com o setor 

privado são o úníco item contracionista, principalmente pela transferência da dívida 

externa privada e pública para o Banco CentraL As operações mternas com o setor 

privado (discriminadas na tabela 9) e as operações internas com o setor público para 

financiar sua NFSP aparecem como os itens expansionistas da NFBC57. 

Seguindo a orientação do FMI, as operações de crédito das Autoridades 

Monetárias foram brutalmente contidas em 1983 (Banco Central e Banco do Brasi!l. A 

base monetária foi contraída por operações no mercado aberto. Houve a transferência do 

OGU para o orçamento monetário e, também, aproveitaram-se os depósitos voluntários 

no DRME e de moeda estrangeira no Banco Central decorrentes do vencimento da dívida 

privada para diminuir a liquidez da economia5S _ 

A contenção do crédito do Banco CentraL a transferência fiscal e o 

aumento dos depósitos de projetos permitiram um resgate de titulas públicos bastante 

elevado (NCz$ 9,26 bilhões pela variação da média de dezembro a dezembro), o quere

traiu a participação dos títulos públicos nos haveres financeiros no ano de 1983 (Ver 

Gráfico 2). 

Mesmo assim, o g1ro da dívida pública só foi possível restabelecendo a 

ORTN-cambJal, que constituiu a maior parte da dívida pública em poder do público, pois 

a correção cambia! foi superior à monetária. A correção monetária subestimada 

dificultou a colocação de títulos pós-fixados em cruzeiros 59. 

5G _0. NFl.lC de tSS3 nao se encontra ""lculada t'<'lo BCE " de,.agr<>gada por operacao como"" pe:nodo 19~~-l9a7 

i:xLste uma e~t~mat~va d" NFBC total <Oalculada por CAVALCNI'l'l :oaa, p 53··~. com l>aae "" <Oolocacao dB 

57 ;:_ m«ne~ra como ~ao apre<«mtada" a~ operacóes na }lFSC 'tabel;o -, não parnat-" compar.0·1a& com a5 r.&bela~ 

õ e !l A """"'l;' ap~-..eent:O>. a~ cper«coes ag>·<>gad"~ com CJ ~""-"'" p\>bl~co e com o ~etor prl'Jado "nquan<eD 

" d>scr>m>naci<o das operacoes nas tabelas S " 6 é dderent<> ::;,. crédLtos na forma d<> AVlBO~ !tabela 5) 

0st~o entre aa oper,.coe~ com D secor publ~co da IWBC _:__,5 oper"-~"""' e><:ta:r:n~• eorn o »<->tor prl''~""" d~ IWBC 

cons~dsra o r"l<md~ng I tabela 51 m<>~H <>1 acumulaci>.o de ''"""'"""" lnt:arnac~ono:uG e os aaquas do PRME, rrao 

GGnl>l.derado" "''~ ta''""h" 5 e & ;o. !.abêla r.an>b!im possu:. o <::r:<~dHo ao set:o!.- pn••ado ''-"""' 1 l! que''"" 

5S Ga fatores t·eatrl~~vo~ da poll.t'""- mone~<'ICl"- '"" i.;JaJ "'~cao .,;.,,crlCos em FtJN:OAP, !.·i!S3b p ~il-c " >> 

Ce:mo vu>~o. o dap6Glto no DRMIL ~om b"a<> Bm empr&st1mo anr:1go. conr:r<u a baa<> monet<irla 
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Para melhor entendimento do ajuste praticado nas contas do Banco 

Central, voltemos à identidade contábil da restrição orçamentária vigente em 1983-

1985, dada pela identidade 2 da seção anterior: 

T-IG + TF) = -dCOTN-i.DMF-i*.DE-dRI-dCD + 

+ TF + dDMF +dOE+ i'.CD + dBM 110) 

Como o Tesouro Nacional encontrou-se equi!íbrado no período, 1sto ê: T = 

(G + TFL podemos reescrever a identidade 1 O somente com as contas do Banco Central 

e resolvê~Ja para a expansão monetária, objeto de controle do programa do Fundo 

Monetário Internacional: 

dCOTN + i.DMF + dCD + e.(i* .DE + dRI- dDEI-

- TF- dDMF- i'CD = dBM (11) 

sg Sob"""~ p:nn<:>.paia .,..didaa de politiea mon.,t:."->ria "'" 1993, vor FOmlJI.P, 19S9b, p 59 • ~.:2.. BATISTA J>r-, 
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Na identidade 11, os valores com sinal positivo são despesas para o Banco 

Central que serão financiadas pelos valores com sinal negativo. O resultado líquido 

determinará a expansão da base monetária, dBM. 

As contas do setor externo encontram-se entre parênteses e devem ser 

multiplicadas pela taxa de câmbio "e" que incorpora os efeitos da política de 

desvalorização cambial de 1983, não podendo, por isso, ser considerada igual à unidade, 

como suposto anteriormente. 

Como visto no modelo simplificado do aJUSte monetârio do balanço de 

pagamentos, dRI e dCD são considerados como as causas principais da expansão 

monetária dBM. A despeito da hipótese restritiva do modelo do FMI, que desconsiderava 

a possibilidade de dRI e dCD serem financiados pela DM!F em poder do público, pode-se 

ver na tabela 8 que houve a redução dos haveres do Banco Central60. 

No cálculo do FMI, as contas do setor externo e a transferência fiscal 

eram estimadas e conhecidas a priori, de modo que a evolução da base monetária era 

controlada através da contração do crédito do Banco Central (dCD). A contração do 

crédito financiou o Banco Central, evitando que ocorresse uma dBM maior. 

l.99l 

).1870 7010 

l707Q 00\0 

ce>n,.tHu~ o "'"'édJ.to d" .11M at.O l9B5, a eofreu a me,.ma. contencao. i'. partJ.c:q>aCi>.o do crSdito do BB no 

cotal dr;, uat.,ma t~nanceJ.ro, que """ &m ..;,di" da lO'I- "tS .lsao, ca;,.u pa:.:a lS\ ""' l99Z "' 10\ <>m l9B4. 

recupe-rando-sa para ll\ em 1~95. A fonte á o quadro .,.,tatistico de CONJON'rlJR.A ECONÔMICA. 
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Entretanto, a maior fonte de vazamento era a conta "Operações com o 

Tesouro Nacional", dCOTN, que financiou gastos a descoberto do Tesouro Nacional, 

sendo uma fonte de despesas para o Banco Central até 1985 61. 

O último comentário diz respeito à falta de controle que o Banco Central 

brasileiro possuía sobre o seu passivo externo, que podia ser trocado por base monetária 

à vontade dos devedores privados externos por causa da existência do DRME vo· 

luntária62. 

OLIVEIRA (1 992) é de opinião que o programa de ajuste do FMl não to1 

1mplementado no Brasil. Numa análise cross~section com vários países, o Brasil é o que 

mais resistiu à implementação do programa quando se compara o crédito interno durante 

o programa de ajuste com o crédito pré-existente63_ 

\ P!ll 

l, Zl .;l.Col. Ll.q, Ht. 1." 

:).2.op. rn-o<>rnu 

o, Sl 

saçàc l 1.1. 

O V<>r OLIVEIAA. G. B92, p 17~. 
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Mesmo assim, seguindo o programa ou não, o primeiro trimestre de 1984 

pretendia ser o mais restritivo até então para reverter o processo inflacionário, havendo 

contenção monetária, congelamento das operações do Banco Central e aumento dos 

juros ovemight. 

Entretanto, nao foi possível manter a contenção monetária, e a inflexão 

veio em abril de 1984, com "a explosão dos compromissos do estado e a 

impossibilidade de segurar a base monetária e os meios de pagamentos"64 Nem a 

antecipação da transferência do OGU foi capaz de reverter o processo. O Banco Central 

registrou um crescimento de 86% na sua NFBC (tabela 9), financiada pela expansão de 

base monetária equivalente à 2A% do PIS. Por essas razões, o ajuste externo com a 

formação do superávit e a recuperação das reservas em 1984 teve outros elementos 

exphcattvos que o ajuste proposto pelo FML 

A elevação dos juros overnight em 1984 desvalorizou o valor de face dos 

títulos públicos e reduziu o mercado para a sua transação. O Banco Central foi então 

obrigado a socorrer o mercado devido à peculiaridade do fínanciamento dos títulos da 

DM!F em poder do público no ovemight, o que marcará o relacionamento do Banco 

Central com o Tesouro Nacional mesmo após a separação de contas na segunda metade 

da década de Oltenta65. 

Pela forma de financiamento dos títulos, existia um descasamento de 

prazo e rentabilidade entre o ativo e o passivo do intermedíário financeiro. Os títulos da 

carteira do intermediário estão em sua grande maioria indexados à ORTN, ou à taxa de 

câmbio (ORTN-cambial) e o dinheiro dos clientes à taxa overnight. O aumento da taxa 

over impunha a necessidade da intervenção do Banco CentraL trocando os títulos da 

carteira dos bancos e instituições financeiras para evitar insolvências. 

A partir de abril de 1 984, as medidas de contração foram no sentido de 

ampliar o mercado de títulos públicos pela expansão do extramercado, que é comprador 

final de títulos públicos. Houve também a emissão de CDB pelo Banco do Brasil para a 

"5 ~6 tH.c!los publ~cos. no e.-asü. "'"" ~ao vend~dcos a """'praào,:-"s f~n~~" em ~u~ "'"~or parte. ma• "~'" ~ 

~a,co~ ~ c"st"'"""'"~ hrc<mce>~a~ q'->B "" i>na,-,clarn ;un~o ~-;o$ cl~ent.es "~"' depaon~os de u"' dl-a ""' 

"P"'raco.,. ovennghe. o hnanc~ame.nto da [)MIF poT operacoeB de um d~a sao a 'i!"""'"'" do qu<> v.,co -> ~.,~-

conhec~cio como "moeda lndexada", uma quõtae-moecia bancar~a com pod.>r l.'bara~ório, como Berã '-'1Bt-O 

~d~an~a. Para eat .. e ponto, ver MENtlONÇA de BARROs, ~993, p 7-13., !líi:GO, 1Sg , P 20-a 
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compra de títulos públicos e prazo maior para os CDBs de outros bancos e outros papéis 

concorrentes aos títulos públicos para facilitar a sua colocação66. 

A DMlF (ORTNs sobretudo) cresce neste perlodo (ver Grá-fico 2), em 

especial os títulos na carteira do Banco Central, que os emitia para financiar-se junto ao 

Tesouro Nacional e saldar seus compromissos externos. Devido à transferência do 

Tesouro para saldar parte dos encargos financeiros devidos ao Banco Central, a conta 

"Operações com o Tesouro Nacional" ficou um pouco menos negativa em 1984. 

A partir de março de 1985, o novo Ministro pratica uma política 

econômica mais restritiva. A gestão Dornelles pagou altas taxas de juros aos títulos 

públicos federais, o que expandiu o déficit público e fez a OMlF crescer rapidamente 

(Grâfíco 2l. 

Houve a volta da suspensão das operações de fomento do Banco Central. 

rigor na expansão das aplicações do Banco do Brasil e congelamento das operações 

ativas das instituições financeiras oficiais para que estas gerassem caixa para aquisição 

de títulos públicos federais. 

,.;mp!iou~se, também. o compulsório dos bancos e elevaram-se as taxas de 

juros - tanto do overnight como do sistema financeiro. Ademats, houve mudança no 

cálculo das correções monetária e cambial, que passaram a ser a média da inflação dos 

três meses anteriores. 

O aumento do compulsório dos bancos em 1985 não trouxe os resultados 

esperados. Como havia a intermediação pelos bancos dos títulos da DMIF financiados no 

overnight. o Banco Central tinha o compromisso de resgatar diariamente os títulos que 

não encontrassem tomador final, o que era conhecido como "zeragem automática do 

mercado". Havendo a zeragem automática, o Banco Central não tinha como controlar 

as reservas bancárias pelo compulsório, pois os bancos podiam recompõ-las com a 

venda de títulos ao Banco Central ao final do dia67. 

05 ::J ""t"""""""'"do e compost-o peloa >nvest~cior"'" ~nGt~tuclonau;. como seguradoras. hmdos de !''"'~"o " 

~mpresas """'""-"~" que mu:>.ta~ vezes pasauem porcenc;ogena min~"'""' d" ª""B <>.t,,vo" v2nculad"-B a ~pl.Lcacoeo 

•oomp<>.isona~ am titule>" pú.bl~co., O "'"""""""' do extr.,m<>rc:ada .;, oPt.Ldo cem " alceracac <las ap:,.Lco.co<>s 

·-·o"'ouls<o~,,.~ Sc~n·e "ª ""~"'"~P"~" med"das de politl<'" monetár.La "'"' ua~ ,_..,r OJ..'NDA.P 1nsb F ,,ó-7 

07 Sobre a falti'> de operaclonal~dada do mecanlsm<> de depóeit:o "ompula6X':>.C n"' polit~r:a monetár~a, ''"r 

MENDONÇA de SARROS, 1993< p. l0-4,. Rfu:;o, l~n, J?.~7-lH. 
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A política monetária apresentou certas contradições na gestão Dornelles. 

1.1.op. E>Lt .. rnao 
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Com o congelamento das tarifas públicas e as correções monetária e 

cambia! acima da inflação, em abril e junho68, as empresas estatais recorreram mais 

aos Avisos GB~588 e MF-30. Em julho, o atraso da correção monetária e cambial frente 

à aceleração da inflação levou a saques na poupança e nos DRME69. 

Em agosto muda a equipe econômica com a entrada do Ministro Funaro e 

inicia~se um tratamento financeiro do déficit. Ocorre a redução dos juros com base em 

uma suposta inelasticidade da poupança financeira ante a variações da taxa de juros a 

partir de certo nível, o que reduziu o crescimento da dívida pública interna. Houve o 

restabelecimento da paridade das correções monetária e cambial com o IGP, maior liber

dade para os bancos oficiais concederem empréstimos, incluindo o Banco do Brasil, que 

recupera uma parte de sua participação no sistema financeiro. 

·>S _:,. fOrmula de calculo <is,; c:crrecoes caml:>~al e rnonetar>.a era " m<id>.a <;lO>Oftl<hr~c« dos tr""" ""'s"g 

antar>c;·s~ c::crno a M<ilacao to~ l"''"""'"t~ dêsc<>nd<>tlt" """'""s meseo>, a '"<>d>.~ determ>.nou ""'"- co~-,-.,,•,;,o 

stmenc,.- ,, onflac::~o con·en~e 

6~ Sobre ~B pr>.nc1pa1s med>.das de política econ6m>.ca durante a gastao Dornelles e os mot>.vos de sua saida. 

ver &VNOAP, ~~seb, p n-s. 
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1.3.3. A Política fiscal no ajuste monetário 

Com a retração da oferta de recursos externos para o financiamento do 

déficit público e o programa de ajustamento do FM!, a política fiscal passou a orientar-se 

pela tentativa de minimizar sua necessidade líquida de recursos, mensurada nesta época 

pela Necessidade de Financiamento do Setor Público não-financeiro- NFSP. 

Do lado da receita, tomaram-se várias medidas para aumentar a receita 

fiscal, mas essas medidas apenas compensaram a queda na arrecadação devida à 

retração econômica interna em 1983. A recuperação econômica em 1 984, com base no 

crescimento das exportações e da agricultura (atividades com baixa taxação), não 

permitiu o aumento da receita fiscaL que se reduziu em termos absolutos. 

Para controlar os dispêndios públicos, foi criado o COMOR em meados de 

1983, funcionando bem até meados de 1984, quando perdeu a eficiência devido às 

eleições presidenciais. 

D@f>P@"" Traruof. .. D~8peu nã<> 

Jl.s~Hudll. Unço ~- • .,.~ai financ<o~u 

l1~50 lU-O 2~6~0 -)070 

H270 ~o~ o 102~0 -1>920 

lH30 H lO 20100 -lU lO 

H?J.O ~• ~o ~S270 

................ """"'"··----

""''" ,_ re,Gita ~ deeJ>eU "'""""" """"'"hdU for"-"' d~fl~ei<>n~du pelo l<IP·Dl <n~dio do a.n<> " multipHea<l-a5 pdo 

[ndlcs d~ jaMi~o da U99. A traru>fer~nda Uacd ao l!a.>:>''"' Central !Oi extraída d~ HI:IBI!U< e SIÀS070 Jr., 

1998 ~ ~~tl~ciot~ada da ""'~""' man,.ira. Oi> gas«>~ niin.fl.fi;>21<-'ell'<>O tcrom obtidoil por ruíduo. O Uld<> da 

A contenção das despesas nos anos de 1983 e 1984 deu-se basicamente 

pela contençêo dos salários dos serv1dores públicos e pela reaução drást1ca dos 
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investimentos públicos que, entretanto, não garantiram a manutenção do baixo volume 

de gastos nos anos seguintes. 

Como já foi visto, o Tesouro Nacional manteve-se equilibrado e, ainda, fez 

transferências consideráveis ao Banco CentraL Mas a sua execução financeira era um 

indicador precário da política fiscal pela existência da conta "Operações com o Tesouro 

Naclonal" no Banco Central, que aumentou o seu déficit até 1983. Em 1984 e 1985 o 

seu valor negativo reduziu-se, significando que a transferência fiscal do Tesouro e a 

colocação de títulos permitiram o financiamento da conta. 
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1.4. CONCLUSÕES 

Esse capitulo trouxe-nos as seguintes conclusões: 

i) a DM!F cresce inicialmente pela acumulação de reservas internacionais no Banco Central. 

Criado o endividamento interno do Banco Central, a política monetária aumentou suas 

despesas na segunda metade dos anos setenta. O aumento das despesas com juros re

duziu o estoque de recursos próprios do Banco Central, diminuindo a sua capacidade de 

conceder créditos para os fundos e programas; 

ii) a transferência de grande parte da divida externa da economia para o passivo do Banco 

Central, no momento em que a moeda doméstica é desvalorizada, criou uma diferença de 

remuneração entre seu ativo e passivo; 

iii) o fim dos empréstimos externos voluntários para a economia brasileira voltou o 

financiamento da NFBC para a colocação de títulos da divida interna junto ao público. Essa 

expansão, mais o crescimento da carteira própria do Banco Central para lastrear a divida 

externa, elevaram a DMIF total, cujos encargos financeiros eram saldados pelo Banco 

Central; 

iv) junto do fim dos empréstimos externos em 1982, o Tesouro Nacional, embora 

formalmente equilibrado, usou sua conta no Banco Central para saldar os juros e outras 

despesas, deixando-a fortemente negativa em 1983, o que agravou ainda mais o de~ 

sequllíbrio nas contas do Banco Central, já desequilibrado patrimonialmente; 

iv) o fato de o Banco Central ter assumido parte da divida externa criou a necessidade do 

aumento de sua carteira de títulos do Tesouro para equilibrar a remuneração de seu ativo e 

passivo. O Tesouro Nacional conteve os seus gastos e iniciou transferências fiscais para o 

Banco Central como fonna de remunerar a sua carteira e reduzir seu desequilíbrio 

patrimonial; 

vi) os créditos da Banco Central, na fonna de seus fundos e programas, foram reduzidos 

pelo programa de ajustamento do FMI, pois tiveram de ser contidos pelas metas do Fundo, 

cedendo lugar aos créditos de ajuda financeira ao setor público. O Banco Central não 

obedeceu às metas de expansão do crédito estabelecidas pelo Fundo Monetário 

lntemacional para 1983/1984. 



CAPÍTULO 2 

AS ETAPAS DA ABSORÇÃO DOS GASTOS DO ORÇAMENTO 
MONETÁRIO 

PELO TESOURO NACIONAL DE 1986 A 1989 

Este capítulo trata do processo de unificação orçamentáda ocorrido entre 

1986 e 1988. Primeiro, apresenta os aspectos institucionais que prepararam o Tesouro 

Nacional para assumtr suas novas responsabilidades, como a Secretaria do Tesouro 

Nacional, o caixa único do Tesouro e a transferência da emissão dos títulos federais e 

empréstimos com fundos públicos do Banco Central para o Tesouro NacionaL Segundo, 

analisa a execução finance1ra do Tesouro Nacional no período em que absorveu os 

gastos do orçamento monetário e assumiu o desequilíbrio patrimonial do Banco Central 

em 1 986 e 1988, estendendo a análise até 1 989. Analisa também a execução do 

Orçamento das Operações Oficiais de Crédito pelo Tesouro Nacional que absorve os cré~ 

ditos do antigo orçamento monetário. Por fim, analisa a política monetária nos dois ú!tí~ 

mos anos em que o Banco Central operou com NFBC - 1986/1 987 - e nos dois primeiros 

que operou sem as despesas do orçamento monetário - 1 988/1989 quando passou a 

apresentar resultados financeiros positivos, Introduzindo a questao da zeragem 

automática do mercado pelo Banco CentraL 

2.1. ASPECTOS INSTITUCIONAIS 

2.1. 1. A criação da Secretaria do Tesouro Nacional e do caixa único em 1986 e 1987 

Como visto no capítulo anterior, a conta "Operações com o Tesouro 

Nacional", que mantinha as disponibilidades da União nas Autoridades Monetárias, foi 

considerada aqui entre as operações ativas do Banco CentraL A explícação é a seguinte: 

os recursos da conta eram disponibilidades da União, mas eram disponibilidades geridas 

exclusivamente pelo Banco Central para saldar despesas da União de sua 

responsabilidade. 

Isso fazia que o saldo da conta "operações com o Tesouro Nacional" 

fossem recursos ativos do Banco CentraL acumulados para fazer frente a gastos futuros, 

mesmo sendo estes gastos, assim como os recursos, teoricamente vinculados ao 
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A identidade contábil da restrição orçamentária do Tesouro Nacional e do 

Banco CentraL considerando o fluxo pela compra e venda de: estoqu_es agrícolas, dEA, as 

operações de crédito do Banco CentraL dCO, e seu retorno i' .CO, tornou~se: 

T- IG + i.DMFI - dEA ~ -dCOTN- dCD- e.li* .DE + dRI - dOEI 

+ i.DMFbc + dOM F + i' .CO + dBM {121 

onde dEA é a compra e venda de estoques agrícolas, figurando na conta Profie da 

execução financeira do Tesouro Nacional; 

dCO é o crédito do Banco Central; 

i' .CO é o retorno dos juros do crédito; 

i.DMF = i.DMFbc + i.DMFpp, substituindo a transferência fiscal, TF, estando alocado 

no Profie; 

i.DMFbc 

i.DMFpp 

são os juros recebidos pelo Banco Central por sua carteira de títulos. que 

se tornaram a forma de repassar recursos ao Banco Central no lugar da 

transferência fiscaL TF; 

são os juros da DM!F em poder do público, agora pagos pelo Tesouro 

Nacional e fora da restrição financeira do Banco Central. 

As contas externas, que incluem os DRME e seus juros em dOE e i* .DE, 

estão entre parênteses e multiplicadas pela taxa de câmbio "e" entre as contas do 

Banco CentraL 

A Conta "Operações com o Tesouro Nacional", agora positiva, ainda figura 

entre as contas do Banco Central até ser substituída pela "Conta Única do Tesouro no 

Banco Central" em 1988. 

De acordo com os técnicos do governo, "o OGU, para 1986, ... foi 

elaborado de modo a obedecer os princípios da unidade e universalidade, explicitando a 

dimensão do déficit fiscal, bem como a forma pela qual seria financiado"21. 

Esse primeiro ensaio de unificação fez com que, depms de muitos anos, o 

orçamento fiscal apresentasse um déficit equivalente ao valor das novas despesas, mas 

que acabou aquém do esperado no início do ano devido ao crescimento da receita fiscal 



Tesouro Nacional. O resultado é que a União possuía mais de uma execucão finance 1ra . . 
uma no T escuro Nacional e outra no Banco CentraL 

Com a transferência da execução dos gastos em 1 986 e 1988 e a 

transferência da captação de recursos por dívida mobiliária para o Tesouro Nacional em 

1988, a conta "operações com o Tesouro" foi extinta na forma que existia e os seus 

recursos passaram a ser geridos pelo Tesouro, estando apenas depositados no Banco 

Central como disponibilidades do Tesouro, e, portanto, figurando realmente como parte 

do passivo do Banco CentraL 

A "necessidade de modernizar a gestão dos recursos orçamentários e de 

exercer controle mais rigoroso e unificado sobre os gastos públicos" 1 ensejaram a 

criação da Secretaria do Tesouro Nacional, em março de 1986, através do Decreto n. 

92452. A Secretaria tem as funções de controle da execução do orçamento da União, 

dos haveres mobiliários, e das operações de crédito internas e externas. É o órgão 

central dos sistemas de administração financeira, contabilidade e auditon'a, subordinando 

as Secretarias de Controle Interno, da Comissão de Programaçào Financeira e da 

Despesa Pessoal2. 

A Secretaria do Tesouro Nacional ficou responsável não só pela execução 

do OGU como também pela elaboração da programação financeira anual e plurianual da 

União. Passou a subsidiar a formulação da política de financiamento da despesa pública 

e a elaborar e executar a política de dívida mobiliária federal3. A STN registra e controla. 

também, as responsabilidades e haveres do Tesouro Nacional relativos aos empréstimos 

que são concedidos pelo Tesouro desde 1988, assim como controla os avales. 

garantias, participações acionárias etc.4. 

pr<>JUdleada na ~n5tHue~onal:cdade a<lr.e:nor. ro~.,; •p.o.rou no t.""'!'o su"• "-''"''utura" dC> •<lw..nl.~t:rayiio 

tin~c•ira. Su• cantabi~idAd• •r• d•f•••~ • •eu• m•~•ni~• aàmini•trativo• atr•aadoa.• 
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Quanto ao controle de seu fluxo de catxa," .,.orientada pelo Dec. 92230 de 

dez/1985. a STN atuou no sentfdo de, sempre que necessário. ajustar os cronogramas 

de desembolsos das unidades beneficiárias ao efetivo comportamento dos ingressos no 

caixa do Tesouro Nacional.''5. Isso significou que o Tesouro Nacional não pode efetuar 

gastos antes de possuir a receita, para não deixar o valor de seu caixa negativoS. 

"Em janeiro de 1987, foi implantado o Sistema Integrado de Administração 

Financeira do Governo Federal - SIAFI, que passou a realizar a execução orçamentária e 

financeira do Tesouro Nacional. interligando, em modalidade on-line, cerca de 2000 

unídades gestoras do Governo Federal. responsáveis por mais de 90 % das despesas, e 

as demais 1500 unidades em modalidade ofNine" 7 _ 

A implantação do S!AFI tornou possível a instituição do sistema de caixa 

único do Tesouro Nacional. O caixa Unico "estipulou que os recursos somente poderão 

ser sacados para o pagamento de despesas formalmente processadas e dentro dos li

mites estabelecidos na programação financeira"B. 

''Posteriormente. através da Instrução Normativa STN n. 10, de 6.9.88. 

foi implantada a Conta Única do Tesouro no Banco CentraL a qual passou a acolher o 

saldo de caixa do Tesouro NacionaL no Banco do Brasil, ainda não liberado às unidades 

gestoras". Segundo OGASAVARA ( 1991 ,p.290), nessa conta são mantidos os recursos 

imediatamente disponíveis, mas ainda não liberados9. 

Segundo o Relatório do Banco Central, ... "tal centralização melhora as 

condições para o fluxo de caixa do Tesouro NacionaL pois evita a hipótese de que, em 

determinado momento, haja escassez de recursos para algum gasto prioritário, ao tempo 

em que possam existir recursos ociosos liberados para outras finalidades, compondo 

3I\O~ o::.«mt:a. quando a cont:a do Tesouro no <lanco Cent:ral h~cu enormemente negat::.va 
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saldos médios em contas bancárias em nome das unidades orçamentárias ou 

administrativas, até a época de sua utilização"1 O. 

A conta única do Tesouro no Banco Central melhorou por um lado o 

controle da gestão dos recursos federais, mas por outro, numa situação de insuficiência 

de recursos fiscais para o Tesouro Nacional, limite de expansão para o endividamento in

terno e o valor da conta única não podendo ficar negativo; o crescimento dos gastos 

incomprimíveís (juros, fundos de participação e salários principalmente) dificulta a 

manutenção das vinculações de receita. 

O caixa único permite equilibrar a execução financeira do Tesouro pelo 

lado dos gastos, mas cria um déficit reprimido, pois o equilíbrio decorre do 

cont1ngenciamento de despesas previstas no OGU para a obtenção do equilíbrio de caixa 

do Tesouro Nacional, desvirtuando completamente as funções do OGU votado no 

Congresso Nacional 11. 

Como o caixa único melhorou a visibilidade da situação de caixa e as 

metas são de equilíbrio ou superávit fiscal, o resultado da conta única não pode ser 

deficitário. Dado o descasamento da receita com a despesa e o caráter meramente 

autonzatlvo de algumas rubncas do orçamento, a recomoosicão de gastos fica 

insustentável, ainda mais em condições de receita/PIB cadente. 

2.1.2. A separação das atribuições entre o Banco Central e o Tesouro Nacional em 

1988 

Em JUnho de 1987, no bojo das medidas de reorganização institucional do 

Plano Bresser, foram lançadas medidas que transferiram a administração da dívida 

pública do Banco Central para o Tesouro Nacional (a partir de janeiro de 19881 e 

determinaram a conclusão do processo de unificação orçamentária, com a inclusão, na 

proposta do OGU para 1988, do Orçamento das Operações Oficiais de Crédito, a ser 

gerido pela Secretaria do Tesouro Nacional12. 
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Esta última medida transferiu a atribuição das operações de fomento do 

Banco Central para o Tesouro Nacional, também a partir de janeiro de 1988. 

Ainda em 1987, por força do Decreto Lei n. 2376 (nov/87), o Banco 

Central foi impedido de emitir títulos em nome do Tesouro, podendo fazer operacões no 

mercado monetário somente com títulos em sua carteira. O Decreto tornou atribuição 

única do Tesouro a emissão de títulos e extinguiu os poderes concedidos pela Lei 

Complementar n. 12, de 1971 13. 

Esse mesmo decreto criou a Letra Financeira do Tesouro - LFT - para 

substituir a Letra do Banco Central - LBC, tornando a dívida mobiliária interna federal de 

responsabilidade única do Tesouro Nacional, além de definir critérios para a ampliação da 

dívida pública que configurariam um limite à sua expansão. 

O Decreto n. 2376 determinou, também, o acerto de contas pela 

liquidação dos débitos e créditos de qualquer natureza entre o Tesouro Nacional e o 

Banco Central. em janeiro de 1988, de acordo com os valores apurados em 31 .12.87 
14 

A transferência da emissão de títulos e administracão da DMIF, para a 

Secretaria do Tesoura, foi uma decorrência do processo de separação do financiamento 

fiscal do Tesouro Nacional do financiamento monetário do Banco Central, completando a 

responsabilidade formal do Tesouro pela DMIF. 

A portaria n. 430, de 22 de dezembro de 1987, separou as funções da 

Secretaria do Tesouro Nacional das do Banco Central quanto à dívida pública. 

As atribuições da Secretaria do Tesouro passaram a ser a determinação e 

o controle do volume e prazos dos títulos nas ofertas públicas, administrando o llmite da 

H 'ler BH..SCTO .Jr ).990, p J7" REI.. ;.Jf\J)U, do sCB. 1J8B, p H. o Con~elho MonetáriO fla<:lonal Hl~Otc:;;u 

<>m l~iH ·~m gl"~po d<> ~ranaH10 que anQl,.sou. e11tre outras qC~estoe5. a~ op<>racoe~ cio TN nas AM "!'-"" """ 

"mcornora•Jam p<>ndent.<>~ ;.. ~l~ta das~as operacoaa "sta no R8latO:no cio GT·3. i? HD·52 E"""' decreto 

aHH.Ía dei>n::.>: q11e o •·es\Üoacio po~H>vo qu<> d""''""~" "urgu:- no BClJ apos o acer.::o <:!e conta" dev.,r,a ""r 

r<>pa.s~"'cio ao Til, mas fo~ ~>cm<>n~<> ao ü"al de .19ao. pela Lel n ';SO de 3U ~O 89, qu0 "" ci<>t:unc; ~ 
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colocaçào de títulos e supervisionando os serviços a cargo do Banco Central referentes à 

DMIF, prevendo os recursos financeiros necessários ao Banco Central para a cobertura 

de juros e de outras despesas da DMIF. 

As atribuições do Banco Central resumiram~se à escolha das instituições 

financeiras para as ofertas públicas, realizando, através do SELIC, os recebimentos e 

pagamentos e lançando na conta de disponibilidades do Tesouro Nacional o resultado 

líquido das operações realizadas. Além disso, o Banco Central deve prestar contas à STN 

e supervisionar os serviços efetuados pelo Banco do Brasil referentes a OMIF15. 

2.1.3. O limite para a expansão do endividamento do Tesouro Nacional em 1988 

Ao final de 1987, pelo Decreto Lei n. 2376 de nov. de 1987, " ... foi 

estabelecido límite para a emissão de títulos da dívida pública mobiliária, que, a partir de 

1988, só poderá aumentar em termos reais para financiar o déficit orçamentário autori

zado pelo Congresso Nacional" 16. Isso foi o fim dos amplos poderes concedidos pela Lei 

Complementar n. 1 2, de 1971, que permitia ao Banco Central emitir títulos de acordo 

com suas necessidades. 

Com a criação, em janeiro de 1988, do Orçamento das Operações Oficiais 

de Crédito para realizar os empréstimos com fundos públicos, ficou estabelecido o impe

dimento de o Banco Central realizar suprimento de recursos, de maneira direta ou 

indireta, para qualquer operação de crédito ao Tesouro Nacional e ao setor pUblico em 

geral que não as decorrentes da execução da política monetária e cambial, o que se 

restringe à compra de títulos do Tesouro Nacional no mercado secundário em suas 

operações de open market17. 

A partir do exercício fiscal de 1989, a limítação do endividamento do 

Tesouro ficou ainda maior, pois "com a Constituição de 1988, surge a limitação do valor 

das operações de crédito ao montante das despesas de capitar· 1S, que compreendem o 
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financiamento de investimentos, mversões financeiras e o pagamento de pnncípal de 

empréstimos. Isso significa que o Tesouro Nacional não pode financiar despesas de 

consumo com o aumento da dívida mobiliária interna federal- DMIF. 

2.2. AS ETAPAS DA ABSORÇÃO DAS CONTAS E A EXECUÇÃO FINANCEIRA DO 

TESOURO NACIONAL 

2.2.1. A primeira etapa em 1985 e 1986 

A primeira etapa do processo de unificação orçamentária foi in1ciada em 

1985 quando incluíram na proposta orçamentária para 1 986 as despesas de natureza 

não-reembolsável realizadas pelos Banco Central e do Brasil (juros, trigo, AGF, subsídios 

de crédito rural e à exportaçào). Porém, '"devido a dificuldades de natureza operacional, 

as operações reembolsáveis, isto é, as operações oficiais de crédito. foram deixadas 

para tratamento posterior" 19, 

Com essa exclusão dos gastos de natureza reembolsávet, não faziam parte 

do OGU de 1986/87 os Fundos e Programas administrados pe!o Banco Central, os 

.Avisos MF-30 e GB-588 e os suprimentos ao Banco do Brasil para crédito rural. O 

suprimento ao Banco do Brasil para crédito rural substituiu a conta de movimento, 

congelada em março de 1986, como veremos adiante. 

nOs encargos financeiros dos DRME e os encargos dos Projetos de 

Renegociação da Dívida Externa, assumidos pelo Banco Central por conta do Tesouro 

Nacional e sem dotação orçamentária no orçamento unificado" também ficaram de fora 

do OGU figurando entre as contas do Banco Central20. 

iü OL.lVElRA. J doç !)88, p n nota Sob....,. os encargos da di"'lda ""'"'"rr"" o aanco C"entral tcn ;o.~sum~"do 

o pass~vo pUblLco e pnvado d~ <>conomu e desp<>nd<><><:lO o~ """'""rgo~ folla<::c<ou.roa do~ ProJetos l e 2 05 

"'"cu-gos de >'ro)etos "'"""' d<>dos pela L~bor rna~~ um .spr..-aci scb?e o ~scoque de pagamentos ~e<>scalcnados 

d<!gde Cl t~~al de HS2 O bnanc>amen~o do« en<Oargoa tot. felt:O """ d<!zem»ro de HE~ pe).c acumulD d., "'"'" 

di-<Jlda B><ts1~'a A parur de H08, '' di'nda """'""'a po·~·nda ou ;>ubl~ca assumH.ia pelo b~ncc C<>ntr~J 

decresceu e '"'"' fol po>H;ivel cononuar hn<'>ncHmdo ""' <>ncargo& '""ternos P<!lo ~u-nto da divtda <>><terna 

liqu1da do Banco i;:eMo:ral Ver ll.I<TISTA Jr 1990, P'"'" o tl.nan<01amento externo do BCB As ataj>a~ da 

negoc>.a"iio da divtda externa em 85/87 eetão em BAER, 1Sn, p.lo9-27 
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decorrente do P!ano Cruzado. Para a cobertura do déficit previu-se basicamente a 

mobilização de recursos internos22_ 

.)~7 

TABELA 12 

R~eaica I)~Bpeu Fund.<> •• ?rofie •~uo.o.l Ou<>:coa "-"""".~" 

ll-i '" <are. 13) i i l " '" !71 

---··---- .. - --- ---"" ------ ·-.-
:;oan os no H <O 

l50JO HHO ~<~o 1>~~0 'HO "110 -•no 

HJOO H~H H lO 519~ .0110 \:HO -lHO 

<lepoh soma.<IO$ no v~l<>r anu.,_j_, li rrojetoG Athrido<le• sujoito10 • Tr•t""'"""" Finan~<>lro Sspeeiti~o. lnolui 

•• ~ranoteáMiao ao J!.Cll e enea,-go<> """" ""~"''<""" re~ul4clore•. ,,<go ~ ~~liqr. Oi lnclui g•swa com 

Ao término de 1986, a receita do Tesouro Nacional apresentou incremento 

real de 24 %, comparativamente a 1985. Retirando-se a receita com a venda de 

produtos agrícolas, que não figurava no orçamento de 1985, cr.ega-se a um cresctmento 

real de 19,3 %23 

A despesa realizada do Tesouro Nacional elevou-se 65,0%, 

comparativamente a 1985 (Tabela 12). A despesa orçamentária foi ampltada tendo em 

vista que na programação de gastos foram considerados todos os desembolsos de 

natureza fiscaL Deduzindo da despesa o montante das transferências para o Banco 

Central e para o Banco do Brasil em 1985 e 1986 (Profie em 86), a expansão real dos 

gastos se reduz para 26,6 % 24 As transferências do Governo Central através dos 

fundos de participação também cresceram pela emenda constitucional n. 27, passando a 

23 %, da receita do Tesouro em 1986. (Tabela 12) . 

. '"f':~..;;.~:;p::; Al1VAL <i" i>CJ>, ~~-~ p ~Y l.. oc~cc~L~" fc~~al cresc";.: no ?l.ano Cruzado P'"' c~u~" <ic tem do 

""E:i<>>~o T~nn" "' do crasc~manto <>con6m~co oí>ttdo no eno o '"!':f<>1tO Tara:>'" á o ete~~o da ><;.tlaca.o "lta 

~-obre ~ ··c<lor ,-:eal dos t:nOutos nao utcie;ucio~ ., gue dHpo""' .;., um periocio relat~·7~t'l'l<>nte L<mqo &rttre c 

Cate q~,·ador do cmpo"~"' e o '""' recclh'-'"""'to de fato as d~spen:u:al~da.des do T<>50U>xo Nanomü ·.-..r 
r 1s o 

23 REW<"!"C?IO ANUAL do IKB, .l.9S6, p 59 



O déficit da Tesouro Nacional pela mclusão das despesas dos Projetas 

Sujeitos a Tratamento Financeiro Específico (Profie) foi a contrapartida da correção dos 

recursos próprios do Banco CentraL uma vez que os juros da DMIF deixaram de ser 

descontados de seus recursos próprios e o Tesouro Nacional transferiu títulos para o 

Banco Central no valor suficiente para tornar seus recursos próprios positivos. 

O OGU de 1986 apresentou o problema metodológico de agregar gastos a 

fundo perdido (salários, investimentos, íuros, subsídios) a empréstimos com expectativa 

de retorno como a aquisição de produtos agrícolas (alocados no ProfieL além de não se 

conseguir distinguir, dentro das operações com retorno, os subsídios lmplícitos25. 

2.2.2. A continuidade com mudanças em 1987 

Em 1987 houve a reedição do Orçamento Geral da União unificado, com a 

redefinição de algumas das alterações efetuadas em 1986. 

Entre as mudanças está a contabilização dos encargos da dfvida rnobíhária 

no OGU. Em 1986 haviam sido lançados todos os encargos-, mas, em 1 987, o Tesouro 

Nacional não se responsabilizou pe!a carteira própria do Banco Central. Apenas transferiu 

os recursos necessários para que este desse conta de seu passivo cambiaJ26. 

A outra mudança foi a opção pela "separação dos recursos reembolsáveis 

dos gastos sem retorno, remetendo de volta ao orçamento monetário os desembolsos 

para suportar o funding dos programas de aquisição de produtos agrícolas .... As despesas 

não reembolsáveis referentes a esses programas (armazenamento, frete, seguro e 

outros} permaneceram no 0Gu .. :·27_ 

lO ·:ar !H.;.<)O'N Jr ~~gn !" Ct-2 O pasa~·~o c~rnb~al do Sanco Cen~ral >:na apree<><>t<>r de~pe~a& fH>an<=e~raz 

cons~deriv .. ~s em l~E7 que e<>r>.am flnaneladaa ~n<:orna,...nte peia prlm<nra 'fez, po~s e> pa!>alv<> externo 

publlCI"> ., pr~vado ~o~um1.do pelo Banco C%nt.ral "'~"-""'' se esgotando El\tretanco. a moraCÓrla ext:erna 

d<><Oret,.da em rn~~o 'j" . .JE7 pernu.tlU ~o Banco Cen~ral conc~"u"r o t~nanc~amento pela ""'P""Gao de ~"'-' 

P""'nvc eKC"'r<>o. ;~c>'C.~<m~ado p<>la ,_;, .. ,da ext-erna nao·regHtra.da. acwntllada <>m seu pa~s~vo ;>elos 

l~~u. para o br,om,;~amen~o ""'"-"''''"' ~"';~ "''"''"1:-Ór:u Pa>:a os Problemas externos e a eat-r«tég'-.o. de 

""~i!O"'-"'"'"" qu,. e.n\mlvta a morat-6r1.a. • '•'-' ~AER, 1.9~:1, p l2l-~ 



A restrição orçamentária, após tais mudanças, tornou-se: 

T- IG + i.DMFl ~ -dCDTN- dEA- dCD- e.li* .DE + dRI- dOEI 

+ i.DMFbc + dOM F + i' .CO + dBM 
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Considerando que os juros da DM!F na carteira do Banco Central, i.DMbc, 

ficaram limitados a e.(i*.DE - dOE), uma vez que a acumulação de reservas seria 

financiada pelo Banco CentraL 

A razão do retorno das operações agrícolas para as operações do Banco 

Central foi separar o dispêndio de recursos reembolsáveis dos gastos sem retorno, de 

forma que fatores conJunturais {o aumento da despesa com a aquisição de um maior 

estoque agrícola decorrente do crescimento da safra). causadores de um desequd1brio 

temporário nas contas do Tesouro (com a contrapartida de um ativo físico, o estoque 

regulador), não se confundissem com os desequilíbrios de natureza estrutural28, 

A receita do Tesouro NacionaL em 1987, apresentou queda real de 7, 7 %, 

comparativamente a 1986. A despesa de caixa do Tesouro também foi reduzida, 

apresentando queda real de 18,5 %. A redução foi obtida com a diminuição da despesa 

com os 0 ro]etos e Atividades Sujeitos a Tratamento Finance1'ro Especifico tPrcd1e!, que 

apresentaram queda de 55 %, pois as demais despesas não financeiras mantiveram-se 

no mesmo patamar de NCz$ 29,4 bilhões29. {Ver Tabela 12) 

Considerando-se o menor déficit de caixa e a maior captação de recursos 

através de operações de crédito {mais de 3/4 provenientes da colocação de títulos 

públicos. emitidos pelo Banco Central, e o restante, provenier,tes de recursos externos) o 

ano fiscal encerrou-se com disponibilidade de caixa30. 

199? !tabela UI 

doa valores apre5ent<>dos no RELATO!HO AN1JAL J:o ECB p<>l<> "so ci" IW?-DI "" h'gar do i"d~ce ot CC'-al ,o ~ 

<Oe:tla<;<>c do~ tlwO<O$ '·"'""~'-" em Mparacio, pai·a Pº"""'r~or agregaç.ao "'mal. n" l>.'g"r da deflacao do tluxo 

JQ P.ELA'!'ÓlUO ANUAL do i>~a. H fi?. p 76 .-., ::t1lli' em ;>o<i<>r <:lo pUbl~eo e:~<;>and~U-Ee em NCz$ 6, s bühoes para um 

déf>-<:H de"'""" d" >IC~S 3.) bilh3<>«. ,,~ ""'"urges externos devem-se a moracór>a, que também d<>&<=<>rou o 

n> pel,. .,...no:r d~~p<>Ga do Profia. 
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2.2.3. A consolidacão da unificacão orcamentária em 1 988 e a criacão do Orcamento . . . . . 
das Operações Oficiais de Crédito 

A proposta orçamentária de 1988 unificou novamente o OGU e, para isso, 

cnou, numa peça separada, o Orçamento das Operações Oficiais de Crédito. Este 

constava do OGU como um anexo, contendo todos os programas até então financiados 

com suprimentos do Banco Central e que agora se tornavam uma obrigação do Tesouro 

Nacional. Assim, na proposta orçamentária de 1988 estavam contempladas todas as 

operações de responsabilidade do Tesouro Nacfonal definidas pelo Plano Bresser31_ 

O OGU para 1988 possuía todos os itens do orçamento de 1987 e 

apresentava novamente os encargos integrais da DMIF e aquisição de produtos 

agropecuários. Apresentava, também, pela primeira vez, os encargos decorrentes de 

programas e operações oficiais de crédito e suas respectivas disponibilidades, 

discriminadas no OOOC como um anexo ao OGU. Ficou estabelecido que seria de 

competência do Ministério da Fazenda a elaboração e execução financeira do OOOc32 . 

A criação do OOOC, administrado pela STN, fez com que o Tesouro 

Nac1onal passasse a operar com certas funç6es c'"-' banco, :::.;mo a de conceder 

empréstimos com os recursos provenientes dos antigos fundos e programas 

administrados pelo Banco CentraL usando o Banco do Brasil como agente desses 

empréstimos. 

Com essas mudanças, a identidade contábil da restrição orçamentária do 

Tesouro Nacional passou a ser: 

T + dCUTN + i'CDoooc- (G + LDMF)- dCDoooc = dDMF (14) 

onde dCUTN são as disponibilidades da União na conta Única do Tesouro no Banco 

Central; 

-dCDoooc são os desembolsos creditícios do OOOC, uma despesa e, por isso, com 

sina! negativo; 

l2 V<>,r 8!.1\SO'ro Jr . l!JU p ~). TEIXEIRA" ~L'-SOTO Jr , L9S8, 0: C~. e RELATÓRIO ANW<L do llCil, l~87, P 
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é o retorno dos juros desses empréstimos; 

é a expansão da DMIF, agora emitida pelo Tesouro Nacional, para financiar 

seus gastos superiores à receita fiscaL 

A expansão dos gastos e dos desembolsos do OOOC acima da receita 

passou a 1'mplicar na expansão da DM!F emitida pelo próprio Tesouro Nacional. 

O OOOC possuía como despesas os desembolsos destinados às operações 

de empréstimos, à aquisição de produtos agr(colas e todos os outros desembolsos de 

carâter reembolsáveL O OOOC também possuía como despesa, além do desembolso do 

empréstimo propriamente dito, o pagamento do principal e dos encargos financeiros 

decorrentes do passivo acumulado para o financiamento das operações de crédito. 

A receita do OOOC previa o retorno com a venda de produtos adquiridos, 

o retorno dos empréstimos do OOOC, a colocação de títulos, empréstimos externos e a 

transferência de recursos fiscais para o aumento das operações de caráter reembolsâvel. 

No OOOC também estavam despesas não reembolsáveis como comissões, 

taxas, armazenagens etc., mas estava prev1sto o ressarcimento pelo OGU de tais 

despesas33 

O decreto que cnou o OOOC estabeleceu, também, que nenhuma 

operação de empréstimo do OOOC podena ser realizada a custos Inferiores aos da 

colocação de títulos públicos. salvo se o respectivo subsídio estivesse prev1sto no OGU e 

no próprio oooc34. 

O Tesouro Nacional passou a manipular parcela dos empréstimos do Banco 

do Brasil pela operação do OOOC e deixou para o Banco Central a responsabilidade única 

das políticas monetária e camb1'al, o que inclut'a os encargos da dívida externa no passivo 

do Banco Central. 



Eec~'"" ~ o .. op89<> <to Or<;•..,~neo da" <'p~.-açi.i~~ Ot. d~ cr<i<li<o 
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"' 

Quanto à DM!F, a partir de 1 988, a LBC estava extinta e substituída pela 

LFT, estando a DMIF composta unicamente por títulos do Tesouro NacionaL A política 

de mercado aberto do Banco Central ficou sendo feita com tftu!os do Tesouro na carteira 

própria do Banco CentraL 

O Plano Bresser havia determinado que o Tesouro Nacional acertasse, em 

jane1'ro de 1 988, as suas contas com o Banco CentraL de acordo com os valores de 31 

de dezembro de 1987. Nesse acerto foram transferidos ao Banco Central NCz$ 47,2 

bilhcles na forma de t{tulos, sendo 1\lCz$ 41 bilhões na forma de L TN especiais aue 

possuem somente correção monet8ria35. 

Em funçao desse acerto de contas, a OMIF de responsabilidade do 

Tesouro Nacional passou de aproximadamente NCz$ 52 bilhões, em dezembro de 1987, 

para algo em torno de NCz$ 100 bilhões, em janeiro de 1988, sendo que 40 % possuía 

somente correção monetária e estava na carteira do Banco CentraL 

Dentre os NCz$ 60 bilhões restantes, compostos de LFT, OTN e as 

últimas L TN, 80 % estavam em poder do Banco Central e, somente, NCz$ 12 bilhões 

em poder do público. O restante da DM!F em poder do público, em janeiro de 1988, era 

composto por NCz$ 24 bilhões de LBC que foram substituídas ao longo do ano por LFT e 

OTN, que estavam na carteira do Banco Central. 

>S A,s LTI!-1': rcsauem Aomante eorrecao rr<::<>a~ar~a ;o nào oneram "' üG\l O ~eu reEg.o.te ,f, f<>~to m<>dunte a 

tranúerimc~a do result;,do do BCB ao <1l coo;o «erá r.rat~do <>dJ.ante O Decreto n 2>7G d .. to>rrn~nou qu" o 
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Como haveria necessidade de autorização legislativa para a ampliação do 

endividamento interno, o OGU para 1988, pela primeira vez. explicitou limites para a 

colocação de novos títulos36. A DMIF do Tesouro Nacional terminou o ano em NCz$ 

102 bilhões, sendo NCz$ 43 em poder do público. 

Sendo assim, o reordenamento das finanças públicas federais "separou, 

em seus orçamentos, os fatos originários das ações governamentais daqueles próprios 

de Banco CentraL regularizando, mediante convolações com títulos especiais, os direitos 

e responsabilidades, as relações entre o Tesouro Nacional e o Banco Central a partir do 

balanço de junho de 1988"37 .... Passaram a ser de exclusiva responsabilidade do Banco 

Central as receitas e despesas decorrentes da execução das políticas monetária e 

cambial. não se onerando o Tesouro Nacional por força da captação de recursos dos 

quais não se beneficiou ... Por outro lado, o Banco Central receberia integralmente os 

encargos devidos pelo Tesouro Nacional em razão dos títulos integrantes de sua carteira. 

No final do exercício, o resultado do Banco Central. se credores, seriam transferidos para 

o Tesouro Nacionai"3S. 

Embora apresentasse o primeiro OGU unificado, incorporando todas as 

despesas fiscais e as operações de crédito, a receita fiscal do Tesouro Nacional caiu 

15A ":)em relação a 198739 A despesa subiu 13,9 pelo c::-8SCimento das despesas 

financeiras e o surgimento da transferência ao OOOC. 

A partir da criação do OOOC, passaram a existir dois orçamentos {embora 

um fosse anexo do outro), cada um com seu respectivo déficít. O déficit do OOOC criou 

um déficit maior para o Tesouro Nacional, pois o déficit do OOOC tem de ser coberto por 

transferência fiscaL 

O déficit do OOOC foi de NCz$ 8,8 bilhões, coberto por transferência 

fiscal. Somado ao déficit do Tesouro, o déficit total, em 1988, ficou sendo NCz$ 15,2 

bilhões, contra NCz$ 3,3 bilhões, em 1987. 

36 EEW<TÓRlO M"UAL do 8LE :~~~. p ól A õabn,ç<>.c p~·6v~a pele C'coc9r<>~~"' tl,.cconal de bm>te p<>r~ ~coloca

cao de novos t.itulo" para o ful"-nc~amento cio Nlll foc date~mcnada em ua7 pelo !ler.ret:o Lec n "~~6 

1~ Pode<nOa atrcbu~r a qU<•da na :o:ee&H;o fiacal à aeel,.ra<;:ao ~nfla.:aon<>rca d>f<>ito Tan::>-1 A cnfl«<=c:i.O d<> 

l9S9 al<:an<;'o\1 L037.~"1< contra >l:LS,S\- ,..., l9B7, =dcda !',.lo IG!'-Dl 
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O déficit foi coberto pela colocação líquida de títulos emitidos pelo próprio 

Tesouro Nacional~ emissão de NCz$ 39.300 milhões em LFT e resgate de NCz$ 22.410 

milhões em OTN/LTN, ficando com um ganho líquido de NCz$ 16.890 milhões40_ Isso 

outorgou ao Tesouro Nacional uma disponibilidade de NCz$ 1.690 milhões41_ 

F"und.d~ -~~c '~'-loroo ii~5ult~do 

di Par. 1]1 ;11 OI {1) ,., 

0000 S610 H30 q~o 7710 . 15200 

.')(W <71 o -~ f;'J5~ 

A receita fiscal do Tesouro diminuiu novamente em 1989, caindo cerca de 

4,6% 42 Um esforco de contencão manteve a desoesa praticamente constante. 

crescendo somente 0,6°;o em relação a 1988, mesmo navendo um crescnnento brutal 

das despesas financeiras. Como 1 988 t1avia sido um ano de déficit, o desequilíbrio entre 

a receita e despesa repetiu-se em 198943_ 

~a Exclu~ndo as (,'nl espeCUlB em~nd"s p~rõl o <>cBrt:c de concas com o Banco Central " o z:-eesarc>men~.o P"'la 

transferenc~a do~ fundos e P<·ogramae adou.1u0trados p<>lo B-an<'c é'entral 

41 "'"' RELATÓRIO ANUAL do BCB, l9Sa, p 68 " 7Q As !.,BC: foram reagar.adas peio B-CB, trocando-a~ p8los 

•xtint<>~. a pa~ti.- do ...,.-..ço d• 1969. cinco impoatoa da """"""t.inei• da Oniio, ...... l.oôm d• t~r ~~do 

r•dof>.nid• n<>va modalid.o.da d• p•uot>.lha (<Ontr• 11-"t.&d.o• " Mun>.ci;»-os) d" ,-.,n_d.,_~ • tributos ~"d"""'-'-~· A 

par<i& .;., ""'"'~""' d""""""""'"' <>«,.,.._,. "'"d>.d&.o., a..,._ qu• !><n,_.,-.,,.,.,. uma <'<>ntrap•rt>.d• p•h. d41.o.cent:r•lil<açio 

du d'""p"n·"• pu.tic""'"nt• •xt>.nqtu.u "- <:.op .. <:dd,_d., d• >.nv .. atu· d& Un>.io•. Ff.t.i.TCIUO Al-l\IAL de BCS, 1~.09 

":; O:m '""" •!:>"""'""'"" m&:>.or d.inc>.pl>.n• n• """"' fi~c•L l:u:>J.t•ndo·~" o d"s""""ol~o d• r"cur!lo~ "" mont:"-n"" 

d• r•caita& •f•tiv~nt• •rr•cadadaa, ~r.r•ao1do daa diepon>.biLidad"a tin&no•iraa exi•t•nt•• 

Jl.l~.&S. fi<::ando "- •• ,n.uaio d" titulo& p=>lico• t'OI&t.r>.t<> ii. rolag- di:> prine>.pal """"""90'""· ~ELATÓ1'<!0 
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As despesas financeiras da DM!F cresceram 63%, em relação a 1988. 

passando de 34% da receita fiscal para 58%, em 1989. O ajuste na despesa foi 

possível pela redução da transferência para equilibrar o OOOC, Que caiu 65%, sendo 

somente um terço da transferência anterior. 

O Orçamento das Operações Oficiais de Crédito de 1989 foi 

significativamente menor, menos da metade, com receitas creditícias (incluindo o 

retorno dos empréstimos) cerca de 40% menores e desembolsos 53% inferiores (tabela 

1 3). 

A queda na receita fiscal em 1989 deveu-se basicamente à aceleração da 

inflação e à extinção de impostos pela nova Constituição de 1988. Quanto à 

desvalorização dos impostos, O Tesouro tentou prevenir-se com a criação do BTNf 

"como referência de indexação de tributos e contribuições de competência da União {MP 

n. 68, de 14.6.891"44. 

No caso dos encargos da DM!F, houve uma distribuição irregular dos 

fluxos dos encargos reais, pois as taxas de juros tornaram-se mais elevadas nos últimos 

meses de 1 989, concentrando o déficit no segundo semestre45. Como veremos adiante, 

as despesas com juros durante o Plano Verão não oneraram o Tesouro Nacional. devido 

ao artifício do emprego do vetor de preços que não incorporou a inflação anterior ao 

plano, permitindo a prática de juros altos após o Plano Verão, sem expandir a DMIF. 

A relação no período entre o estoque da dívida e as receitas do Tesouro 

Nacional não teve um comportamento tão favorável quanto no caso do setor público 

como um todo. O estoque de dívida mobiliária interna federal (DMIF), que era cerca de 

2,03 vezes a receita fiscal anual do Tesouro Nacional em dezembro de 1986, passou 

para 4,19 vezes a receita fiscal anual em dezembro de 1989, ou 3, 73 vezes, caso 

descontem-se as L TN especiais que possuem apenas correção monetária46 . 

4~ BIASO'f'(l JR l~9~. p ll-3 tamb<im ap:ra~enta números sabre a relacao div>daix-e<:<>~ta que ccrrobor~m o 

~grav~""'"""' da s~t.uacao f>nance~ra federal dent:ra do re~t:ant.e do setor pUbl~co. 
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2.3. O TESOURO NACIONAL E A OPERAÇÃO DOS FUNDOS E PROGRAMAS DO 

BANCO CENTRAL DE 1988 A 1992 

Um dos resultados mais significativos para as novas atribu1ções do 

Tesouro Nacional, após a unificação orçamentária de 1 988, foi o OGU absorver os 

:,~raos e programas admintstrados pelo Banco Central mais outros créditos para o setor 

público (Aviso MF-30, por exemplo), agora alocados no Orçamento das Operações 

Oficiais de Crédito. 

Os antigos fundos e programas passaram a ser gendos pela Secretana do 

Tesouro Nacional, dentro do Ministério da Fazenda, sendo discriminados por programas e 

tendo a sua execução financeira divulgada mensalmente pelo Tesouro NactonaJ47. 

A transferência dos fundos e programas e das outras operações de crédito 

com fundos públicos do Banco Central para o Tesouro signi·ficou a transferência de parte 

dos haveres do Banco Central para o balanço do Tesouro NacionaL com o 

correspondente ressarcimento pelo Tesouro Nacional48 _ 

As operações de crédito para fomento transferidas do Banco Central para 

0 Tesouro Nac1onal nverarn a sua estrutura de f1nanc1amento modificada. O 

financiamento monetário foi eliminado e o financiamento pelo OGU e pela expansão de 

DMIF emitida pelo Tesouro Nacional passou a depender de autorização legislativa49. 

As operações de crédito do OOOC usam o Banco do Brasil e demais 

instituições oficiais de crédito como agentes financeiros, que recebem os recursos pela 

Conta de Suprimentos. 

Após a transferência para o Tesouro, as operações de crédito 

apresentaram desembolsos cada vez menores. 

~E BIA.SOTC Jr., _no, p .i) o ras~<H"c>m<>n~<> p<>li> ~ran"f"rênc~" ;oara o T>l dê par~<> do a~>VC do BCB a o 

~onoomn.an.~e paga""''"'-"' p•úo n' d<> ~<:>da" a~ d<>spe~"'" I ~sc'n~ pendent.es com es~., õ!\ltarqu.'" no dc<n·<o de 

~ontas ;:,, f•"~" com ~ cr~n.,terimooo_a de LTV e5P"'"''"~g para CJ .>tH'O do BCB no "alor dê NCo$ ~l -; 

bllhc-#S ,-,s :./I"";/Es '""' rer;dêm JUros., sao t·e~S'!"""ve1.$ pei« "-~""sferêncca. do r~~<oltado lluc:rol nco i':O::B :ao 
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Parte da queda dos desembolsos relaciona-se com o fím do prazo de 

vigência de vários programas, que acabaram extintos por não terem seus prazos 

renovados, Outro motivo é que boa parte dos desembolsos do OOOC refere-se a Avisos 

MF que, nos últimos anos, diminuíram bastante pela diminuição da dívida externa de 

Estados, Municípios e empresas estatais 50, 

Os desembolsos totais do OOOC também diminuíram, pelo menos em 

parte, pela desvalorização de seu funding. Os motivos s('3o que as despesas com taxas, 

comissões e armazenagem {ocorridas principalmente nas operações com produtos 

agrícolas}, que deveriam ser previstas no OGU, foram feitas com recursos do próprio 

funding do OOOC. 

Um outro problema é que a equalização das taxas de juros abaixo do 

mercado deveria ser feita por recursos fiscais, estando o subsídio creditício previsto no 

OGU. Mas 1sso não tem ocorrido. 

Existe, também, o problema da correção monetária pela inflação do mês 

antenor que, nos períodos de inflação ascendente, diminui o valor real do retorno dos 

empréstimos. 

Agregue-se a1nda, o fato de as transferénc1as do OGU para o OOOC terem 

sido elevadas somente no primeiro ano de vigência do orçamento, caindo para um terço 

no ano seguinte e ma1s 40 % em 1990. Nos anos postenores, não houve rna1s 

transferência (tabela 1 51. 

A redução dos desembolsos do OGU para aplicação no OOOC limitou as 

aplicações desse ao retorno dos empréstimos concedidos (principal e juros). Esses 

recursos passaram a responder por uma parcela crescente das novas aplicações, 

chegando a representar 94% das liberações previstas para 1992. 
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Como a maioria dos programas envolve subsídios e alguns deles possuem 

um alto nível de inadimplência (ex_ crédito agrícola e refinanciamento da dívida externa L 

a insuficiência de recursos fiscais implicou necessariamente uma traietória decrescente 

das aplicações 51_ 

Um estudo do Banco Mundial52 diz que as operacões da OOOC 

especialmente as Garantias de Preços Mínimos nao apresentam informações 

adequadas sobre os subsídios a cargo de cada programa, não permitindo discriminar se o 

crescimento das despesas de cada programa corresponde ao aumento do próprio 

programa ou dos subsídios neles Implícitos. 

2.4. O BANCO CENTRAL E A POLÍTICA MONETÁRIA OE 1986 A FEVEREIRO DE 

1990 

Para a análise da política monetária nesse perfodo é importante assinalar 

que, em 1986/1987, ainda havia déficit no Banco CentraL déficit este que era 

discriminado anualmente na NFBC e necessitava de financiamento pela co!ocaçào de 

títulos, como também pela emissão de base monetária. O déficit dura até dezembro de 

1987, quando são transferidas para o Tesouro Nacional as suas principais causas 

o; WO!ILD 8i..l/K< BriO."Ü' publl-c '"'P"tldH-ur<> Bube>dv poll-<ae~ and budcretarv ~etorm, l'i83, C>tado por 

G!lARDr;,, l-91:2, p ~} 0\JARDIA , • .;, a <mportân~u da dH<Orl-m:tnacao das daspes<Os para o "'"-'""" P<>lo Poder 

!A>g~sl.,.to_vo e o corresponde.nte controle da ao<aed.ada do<1 d~apéndJ.oa cr<>dl-ticl-oe cio l>od.,:r E,.;eçut>-vo. 
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geradoras: o financiamento do setor público não-financeiro {NFSPJ e dos Fundos e 

Programas (itens 2 e 3.2.1 da NFBCl, como pode ser visto adiante nas tabelas 16 e 17 

com a NFBC de 1986 e 1987. As operações com o setor privado que permaneceram são 

típicas de banco centrais (Operações externas, empréstimo_s _de liquidez). 

Note-se que, se suprimíssemos os itens 2 e 3.2.1. da NFBC de 1 986 e 

1987, elas se tornariam superavitárias em -2,21% do P!B em 1986 e -0,73% do PIS, 

em 1987. Isso pode ser visto adiante nas tabefas 16 e 1 7. 

Outro detalhe para a análise da pol(tica monetária nesse perlodo é a 

transferência da emissão dos titulas públicos para o Tesouro Nacional, fazendo com que 

o Banco Central se transforme de vendedor em comprador dos títulos do Tesouro. A 

receita da carteira de títulos do Tesouro mantida pelo Banco Central tornou-se, a partir 

de então. a sua fonte de financiamento e o Banco Central passou a apresentar um 

vultoso resultado positivo. 

~ .4.1. A NFBC e a política monetária de 1986 a 1987 

em marco de 1 986, entre as medidas do Plano Cruzado, congelou-se o valor da 

·Lc,,;_. ~~. novimento do Banco Central no Banco do Brasil", reduzindo, desta mane1ra, 

uma das fontes da NFBC e transformando o Banco do Brasil em um simples banco 

comercial. 

A parttr de março, o Banco Central ficou sendo a única Autoridade 

Monetária, deixando, o Banco do Brasil de operar um importante instrumento_ de 

expansão da renda nos anos setenta, a conta de movimento. 

O Banco do Brasil passou a captar os recursos para seus empréstimos 

como um banco comercial convencional, economizando cerca de 1% do PIB ao Banco 

Central pelo congelamento da conta de movimento53. 

S> ;, çonr.a Q<: o,ç;;•t>mer<to to;c ~xrln!Oa pelo ""''"'' CMN 045. de "'""""' O<> 1966 <azend<> parr., Oa NFEC". hav;ca 

repreaenc~Qo o -·:\ @ 1,5<\ do PI!l Bm <>xp;onsao da !J~BC ""' 1984 " l9BS reapectl''"""'"~"· ~<'ncio ent-ao 

~cwzt1tu1da -;,~.a ~conta de s"prl"'<>nto5 e ~:epre$<>n:o~ncic um~ "''""~" ;) c> cic ~~S ""- NFBC de lJõf ~ . ,q-

extclnçao d~ cont-a de movlmanto nao 1mpedlu que o BB aum .. ntass<> a. sua !">rt-lcJ.p<>cao nos ampré,.t.lmoa do 

sJ.stO>ma fH>~nC<Hl'O da ll\ em 85 para 14,6\ "'"" 86. ch<>9ando a H,6\ .-m 87 Dap<:>c<a d<> aa a su" 

parec<c~paç,;_o ~'"" o~c>.lado ontre U e J.S\. Dados de CONJUN'l'URA ECONÓMICA 
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A formulação básica do Plano Cruzado não incluía a necessidade de uma 

poiftica monetária ativa, pois "acabou prevalecendo a avaliação de que a queda da 

inflação e dos juros nominais permitiria o equacionamento quase espontâneo dos princi

pais problemas de natureza monetária e fiscal" 54. A queda dos Juros reduziria o déficit 

público de natureza essencialmente financeira, à qual se somaria os ganhos do pacote 

fiscal do ano anterior. A maior demanda por moeda decorrente da queda da inflação 

permitiria um ganho de senhoriagem que resgataria parte da DMIF em circulação, 

reduzindo ainda mais os seus encargos. 

O Banco Central agiu passivamente após 28 de fevereiro, sancionando a 

substituição de ativos não-monetários por base monetária e trocando seu passivo não

monetário de DMIF por um passivo monetário. As políticas monetária e de dívida pública 

mantiveram uma situação de liquidez folgada, fixando taxas de juros baixas, 1,8 % a.m. 

ou 16,3 % a.a. no ovemight não onerando, assim, o Tesouro Nacional com as despesas 

da divida pública e de outros passivos do governo. A partir de abril iniciou-se o resgate 

líquido de títulos da DM!F em poder do público, como contrapartida da maior demanda 

por M1. 

Em agosto, foi introduzida a Letra do Banco Central, LBC, no lugar da 

OTN, cuJa remuneração do valor de face igual à taxa o ver facilitava a administração dos 

juros diários pelo Banco Central, ao reduzir os riscos de intermediação para os bancos e 

outras instituições financeiras pelo casamento das remunerações de seus ativos e 

passivos 55. 

O que se procurava com a LBC era ter um título do Banco Central usado 

exclusivamente para a política de controle da liquidez. O Banco Central realizaria compra 

ou venda de títulos na quantidade necessária para fixar a taxa de juros desejada no 

mercado monetário. Os títulos do Tesouro Nacional - teoricamente de prazos ma1s 

longos - seriam usados como instrumento da política fiscal. 

OS Çomo 'll~t,o nc o;:apiteilc l. os cir.ulcs e1·am al".lVCõ dos banco,; "' outr"s ~"$t~"-u~c0es bn~nc<>H»• '!'-'" 

~"?~""-''" "eçu:csoa P~"8 f~n~""~~·:os cem pa~s>.•.oc" "'""'"""racios p~>l~ taxa onnc Ctlrno a remunelO"ao::ao da ~~~ 

Q >.g,_,;al ii tax" ove>C. acaba o "!.'""' de Ulte>:med>.a<:ao sobre polit>.ca monetilrl.a " os m<>t>.VOS da crucao 
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A mudança na remuneração dos títulos públicos com a cnação da LBC foi 

a medida de repercussão mais prolongada do Plano Cruzado, pois a LBC só foi 

substitulda pela LFT em janeiro de 1988 durante o rearranjo institucional do setor 

público. A LFT manteve a mesma forma de remuneração da LBC, sendo praticamente o 

único titulo público negociado ativamente no mercado até o Plano Collor56. 

De fato, tanto a Necessidade de Financiamento do Setor Público não~ 

financeiro em geral como a do Banco Central diminuíram, em 1986. No caso do setor 

público não-financeiro, as causas principais foram a redução dos encargos financeiros e 

a maior receita. No caso do Banco CentraL deveu-se ao congelamento da conta de 

movimento e a outros motivos conjunturais surgidos no decorrer do ano. 

56 >'e:r- CAAVALHO, lS92, p. 137-ij, A pa:r-t:ic~p~ç.:io da LBCILFT no total d.e titulo""''"""""'"""'"'"'.; <-lu~Ld~uv~ 

da pX'<>f.,rineia po:r e"""" tituloa. A LBC :r-epro>s&nt"'v~ S6 l dos titulas da OMlF em poder do públi.oo ""' 

d&O:. de 86 • 71 \ &m d•n. de 11.7. O seu subst:~eut:o. a LIT, repres<>ne .. va bS \em dez. de Sll e 97,9 ~ "'" 

dez. de a~. 
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A necessidade de financiamento do Banco Cenual dimrnu1u bastante ern 

1986, po1s o Banco Central não pagou mais os juros da DMIF do Tesouro Nacional 

(ORTN e L TNL responsabilizando-se somente pelos encargos decorrentes de seus fundos 

e programas, da política cambiaL dívida externa e da gestão monetária (cujo instrumento 

principal passaria a ser a Letra do Banco Central). Houve também a criação de novas 

formas de financiamento ao Banco Central que serão apresentadas após a análise das 

suas despesas. 

Pelo lado da despesa do Banco Central, no plano das suas relações com o 

Banco do Brasil, o congelamento da "Conta de Movimento" constituiu medida 

importante para o controle dos gastos públicos, outorgar maior eficácia para a política 

monetária e para diminuir a NFBC em 1% do P1857. 

Outra despesa que também diminuiu em 1% do PIS foi o financiamento ao 

setor público nao-financeiro, que manteve estável seu endividamento com o restante das 

57 Gs supnmentos cio BB d~m>nuiram de l.~< \ do !?IB em HSS P"""" Q.S~ \ em l~B6, confo.-me "~ tabelaG d~ 
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instituições financeiras, onerando menos a NFBC. Esse comportamento contrastava com 

o dos anos anteriores, quando o endividamento do setor público era expansivo da NFBC. 

O financiamento ao setor público representou para a NFBC 4,64% do PIB em 1985, 

contra 3,60%, em 1986. 

Como forma de financiamento ao Banco CentraL houve, no início do ano, 

a criação de um depósito vinculado de 25 % dos depósitos em caderneta de poupança 

do sspeSB 

No meio do ano, entre as medidas do chamado Cruzadinho, criou-se outro 

mecanismo de financiamento público, os empréstimos compulsórios sobre o consumo de 

veículos novos e usados (até quatro anos) e sobre o álcool e gasolina, recolhidos ao 

Banco CentraL 

Os empréstimos compulsórios financiaram o Banco Central e reduziram 

sua NFBC em cerca de 0,36% do PIB, de 1986 a 1987. Os recursos formavam o Fundo 

Nacional de Desenvolvimento - FND - e deveriam financiar o Plano de Metas da Nova 

República, o que acabou não ocorrendo. Visava, também, absorver o excesso de 

demanda sobre bens e serviços nos meses seguintes ao congelamento de preços, 

atuando como mstrumento de administração da demanda agregada59. 

O financiamento da NFBC não representou um problema no primeiro 

semestre, visto que a maior demanda por moeda decorrente da baixa da 1nflação 

permitiu o seu financiamento e o resgate da DMIF em circulação pelo processo de 

remonetização. 

No segundo semestre, o fator de financiamento ao Banco Central, não 

previsto, foram as operações externas, bastante contracionistas pela perda de reservas 

internacionais, o que reduziu a NFBC e contribuiu decisivamente para que ocorresse uma 

NFBC de cerca de um terço do que foi verificado nos anos anteriores, algo como 1,9 % 

do PIS em 1986. 

OLIVEIRA cerne r<>~ult-ado de <>:<ceaao de demanda numa ~~~tuacào <>m que vár~os "etores apro><~lMVarn-a" da 

plana ocupa~ão, o gue tornava ~nadl-ãv<>l a real~%aci>.o d<> 1nvest1ment-os Prl-vados e piibl~cos. Os. recur~oa 

do rnD financ1-ar1-am 011 1nV"IIt1ment011 pUbl~coa e ....,sgat-a:r~am a dív1-da soc1-al de acordo com OLIVEIRA-
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Com o fim do Plano Cruzado devido à crise cambial ocasionada pela 

redução drástica do superávit comercia! e à perda de reservas internacionais, a 

generalização de expectativas de inflação forçou o retorno às desvalorizações cambiais e 

à reindexação da economia. Esta foi introduzida pelo Plano Cruzado 11, onde a LBC foi 

eleita para o papel de indexador oficiaL A indexação pela LBC tornou complicada a 

fixação do juro diário, visto que os juros overnight se tornaram a referência da inflação 

futura e a sua elevação exacerbava a expectativa de inflação, dificultando a prática de 

um Juro positivo ex-post60. 

A política monetária, após novembro de 1986, deu-se num quadro de 

reindexação da economia, e foi no sentido de reverter o quadro de juros altos e a 

iliQuidez surgida no sistema financeiro pelo aumento da inflação. 

A iliquidez do sistema financeiro, com a alta da inflação no último 

trimestre de 1986, deveu-se ao movimento de saída de recursos dos depósitos à vista 

para depósitos de um dia, remunerados pela taxa overnight, lastredos pela compra de 

LBC pelos bancos. 

Como o aumento dos depósitos à vista no início do Plano Cruzado havia 

elevado as reservas do sistema financeiro, este expandiu seus empréstimos, Com o fim 

do Plano, ocorreu o movimento oposto: os depósitos à vista foram substituídos pelos 

depósitos de um dia lastreados nas LBCs, cujo depósito compulsório era de 100%, 

recolhido ao Banco Central na venda do titulo. A redução dos depósitos à vista diminuiu 

as reservas bancárias e forçou uma contenção dos empréstimos, que se retraíram em 40 

% reaL após grande expansão no Plano Cruzado. 

Essa retração do crédito e a escalada dos juros nominais durou até o Plano 

Bresser, gerando um quadro de desaceleração econômica que trouxe problemas de 

solvabilidade para os agentes deficitários que haviam se sobreendividado durante o Plano 

Cruzado I, em geral empresas de pequeno porte. 

p 140-l () d~lema, ~egundo CAAVALHO, erit •mt.re ~"'-~~"" o mas com alt"" ta.:<a" <le ]UJ:05 nom>naH, 

s~nal~~itndo g~nho~ rea~s, ou mant-<H" o~ JUros c-,,.~s "'""g ro:ocie,;-ados pa:t""- nao exacerb<>r as expectatcvas o<> 

~nflacào. Esta dü,.ma &emp:n> ex~at::tu, <~penas tornou-"" m;o::ts c:omp~::t<'ado "'"''" "- LBC como ::tndex.,dor, pou> o 

PUm<>nto do" ]U4<>a "'"""'""""''"" toda a DMIF na fo:t:ma da LBC, ao ~nvéa de deavalor~zar o valor de ""'""ado 

de titulo, como a"onta,~a "om a ORTN, OTN e a LTN. 
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O Banco Central teve que criar linhas especiais de assistência à Jiquidez 

para instituições financeiras e introduzir, em ma1o de 1987, programas de 

refinanciamento à pequena e média empresa, ao setor agrícola, Estados e Municípios, o 

que expandiu a NFBC de 1987. 

Mesmo havendo expansão do crédito interno do Banco CentraL as suas 

operações com o setor privado inverteram-se em 1987. As operações externas 

tornaram-se expansionistas devido à necessidade de acumular reservas internacionais, 

baixas desde o fim do Piano Cruzado. Por outro lado, as operações mternas, 

tradicionalmente expansionistas, tornaram-se contracionistas devido ao comportamento 

dos empréstimos ao sistema financeiro e aos depósitos vinculados do Sistema BrasJieiro 

de Poupança e Empréstimos, que foi contracionista (este último) em 1,53% do PIB de 

1987. 

A recuperação dos depósitos das cadernetas de poupança num momento 

em que os empréstimos habitacionais estavam desestimulados, levou o Banco Central a 

aceitar depósitos voluntários do SBPE remunerados pela LBC mais 8 % a. a .. 

l.Hi'1lC totü 

J.<.:>..sup. 25 

1.2.).1!-1ftp. liq. 

1 ;< <.Dutro~ l•l 

•••• 

-n,H 

o' .50 

o.u 

'-"'<uido <I~ nn::11111A ~ BIASCTO, cp. cj_t .• p.H 

1\ do fli" 

""'"-' r~• In~l\>i ""'"P""- d~ <>u.ro, e<><>puloõdo s/ a~p. ~ _pruo e o ie~m outro" d<> <:l-u,.Hi~"'ção. 

O, lO 



Ao longo de 1987, os empréstimos compulsórios deixaram de ser fontes 

de financiamento para o Banco Centrai61. Em maio, fo1 extinto o compulsório sobre 

veículos usados e reduzido o compulsório sobre os novos até um ano, até que no fim de 

Junho foram extintos totalmente, restando o compulsório sobre combustíveis. 

Esse conjunto de fatores fez com que a Necessidade de Financiamento do 

Banco Central de 1987 aumentasse para 4, 7 %do P!B, contra 1,9 %em 1986. 

Como as operações com o setor pnvado foram levemente comracíonistas, 

restou como forma de reduzir a NFBC o corte de 12,3 % no financiamento do setor 

público não~financeiro, que teve um valor equivalente a 0,68 % do PIS financtados fora 

da Banco Central, fugindo do padrão anterior62. 

A expansão da colocação líquida de títulos iniciou-se em abril e 

intensificou-se em maio, quando o crescimento real da dívida pública anula o decréscimo 

de 1986. Notamos pelo gráfico 3 que a colocação de títulos junto ao público é toda de 

LBC, que toma o lugar das OTN/LTN; e que o crescimento da DMIF do Tesouro Nacional 

ocorre todo na carteira do Banco Central, que se financ1a através de co!ocaçdes de 

LBC. 

O crescimento da DMIF do Banco Central e dos depósitos do SBPE refletiu 

a substituição do passivo monetário do Banco Central pelo seu passivo não-monetário, 

tendo em vista a menor demanda por moeda com a maior inflação de 198763. 

Na metade do ano, 12 de junho, foi anunciado o Plano Bresser, que pre

tendia apenas conter a inflação e não se comprometia com inflação zero. O Plano 

manteve a indexação e valeu-se de um artifício para praticar juros reais elevados, 

expandindo o mínimo a DMIF. 

5l !loL<ve pr<>8B<>O d<> várlo5 ""~or-.g qcon6mc~o~ para a extu:cac ,:c empr<>~~cmo compuhorcc .; .;..utol"t·'·"a 

~-acou damcccr mühar&s de func10nár1a~ cii\so "'"" fo"s" >Ce'.•ogado o '""Pr.;,~~cmo co"'P"l~Ono sobre 

f!o~ ~noB de J.9B4 e 1995. c Banco Central. h11anc~ou ~,;. NfSP de modo a d~mlnu1r o> e!!dl•t:::da,..o\!lnto do 5etor 

~C!bbec "ao·únanc•nra cem OC!tr~s lnSt.~t.u~eoes d<> h<>.ancl"''""'"'~" >õm Lód~ o ü"'"'"'-~m<>nto co Banco 

("~nn·ú mantev<> ;oonstante ""~"' enà1v::.d~mento e "'m l98., o "'"'""'r ~~""'""~<>manto da B"'nco ç.,ntr&l """"'ntou 

'ler a tab<>la 4 com a NFSP <> a UFBC na """"" l 3 
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O artifício foi a criação de um vetor de preços mcorporando todos os 

aumentos prévios ao congelamento, de modo que o índice de preços após o choque não 

captava os efeitos da inflação anterior ao choque. A correção da LBC ao longo da 

primeira qu1nzena de junho não incorporou este vetor, e a perda foi compensada pelos 

juros nominais pagos após o choque, funcionando como um atrativo à manutenção do 

dinheiro em aplicações financeiras até setembro, quando se completou a reposição das 

perdas de junha64. 

A midi-desvalorização do câmbio decretada no Plano mcorporou o vetor, e 

o câmbio pôde apenas acompanhar a mflação medida após o Plano de estabilização. O 

nível dos JUros reais incentivou a antecipação do fechamento de câmbio dos exporta

dores para aproveitar o ganho financeiro, contribuindo para a recuperação das reservas e 

tornando expansíomstas as operações com o setor privado relativas ao setor externo na 

NFBC de 1987 (tabela 171. 

Entretanto, estando os títulos do Banco Central financiados em sua maior 

parte por depósitos overnight no passivo dos bancos, o aumento dos juros trazia a 

comp!ícaçao de expandir a liquidez em quase-moeda, ao invés de restringi-la, pois 

remunerava os depósitos bancários de um dia íquase-moeda) pelo rendimento da LBC. 

Voltou-se, em maiores proporções, ao quadro conhecido como "moeda 

indexada", existente antes do Plano Cruzado. Vale dizer sobre esse quadro que uma 

política de Juros elevados expandia a liquidez ao mvés de restnngí-la, pois não seria 

possível um superávit fiscal do Tesouro Nacional capaz de conter o crescimento nom1nal 

da DMIF e dos depósitos overn;ght que ela lastreava65. 

O grande volume de depósitos de um dia em relação à base monetária não 

permitia que a troca de depósitos em "moeda indexada" por depósitos à vista fosse 

05 RODR!GUEZ. lJ;)l, p 28-:lS, oo.ncl~.>~ 'l_U<> o ~graqa.do cU] a expanaao d<!'!e ser cont:~da para o cont:role dõ! 

llq..,;dez e o f\2 qua ,.grega os -~os de pagamenco e os tit:ulo5 da Dl'l!F FODRXGUEZ a.I>!Hnala t.""lb.;,m qu~ o 

.:>·e~cl.,.,nto de M~ é dado pela ~axa nom~nü de ]\ll.-c>~ Embora hlpot:<!<:>.carne!tt<> a bqu~<h= d" '"quase-moeda"" 

c~~'"' -:i,:.st:,nto da lqutd•><: moneEan~ por d"f>.nl.cac. n~ priltHoa ~ 1 t<pnde~ era semelhar1t" Sequncio 

~- • ~aatá-lo, total ou p•rc~alment•, na tard• cu noit• da m•~ dia. A comp•n••~ia ~ ch•qu• no dia 

"ooqu>.nt• val. onc<>ntr•r ~u• eonea corr..nt• d•W>.d..,•nt• proviaion•d• po.l.o r•~9ata. _, "••arv•~- du su•• 

aplica~õoa no Ov•r. Ma>.ar podar .l.iberatório qu• ••ta, impoa•iv•l·" 
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financiada pela troca de reservas entre sistema financeiro -embora existisse o mercado 

interbancário, o CO! - criando a necessidade de o Banco Centrai intervir financiando os 

saques da "moeda indexada" pela troca de seus títulos por base monetária, operação 

conhecida como "zeragem automática do mercado"66. 

O mercado interbancário foi criado em maio de 1 986, através do 

Certificado de Depósito lnterbancário (CO I). com o objetivo de ampliar os vasos co muni

cantes entre as instituições financeiras, baixar o custo de captação das instituições com 

maior dificuldade de acesso ao público e distribuir mais agilmente a Jiquidez dentro do 

sistema67. 

A LBC acabou tendo um rendimento real nulo na maior parte do ano de 

1987, em virtude da taxa do overnight ter se transformado no indexador da economia e 

a fixação de seu rendimento somente acompanhar as expectativas de inflação. 

2.4.2. O lucro do Banco Central e a política monetária de 1988 a fevereiro de 1990 

Após o fracasso de dois planos de estabilização heterodoxos, a política de 

juros altos passou a ser o principal instrumento de política econômica para conter a 

mflaçào. 

Como visto anteriormente, a partir de janeiro de 1988, os empréstimos 

dos fundos e programas e o financiamento concedido pelo Banco Central ao setor 

público não-financeiro são transferidos ao Tesouro Nacional. 

H o -earu~mo de """"g .. m aut-cmãt~e« do mere«do ao fin"-1 do d~a eona.ut-e na compra pelo Banco Central dos 

~üulos que '"'" ob~o>m comprador f~nal, exu;t~ndo desde o ~nic~o da 9'"'"rúuac;áo do o~·ern-'-sr-~c ;, 

~aragem automát~ca libm~nava o r~~co do Ult:ermediãr~o hnance~ro, penuc~ndo "''-'" '"' b""""" ca:cr"S"-""""" 

carteu:as de t:itulos no valor de várus ve~"" o <;eu cap~t-<Ol MEN'OONÇA de BA.RROS 199~. )? J~. d~< que 

"" urterm9dJ.ã:t:>.oe financ<Hros assum>«m po.,~eao de LIT da ord"m d" "~'"'"' ou t:rl.nt:" ""z"o a<Hl e"pl.t"l de 

n 'l ce:t:OÜHrado dP. cieJ>6"~r.o bancarl.o v•uc )Unt:a.r-s<> ao Mercado APM, ],; axlstent.,, conbgur~ndo outra 

fcrma da overn>g.~c. mas dB emHBao e><elus:>.va entre Ul.<!t~tul.c6es f1nance~:r3s O CDI B o Mercado ADM IADM 

cheque admw~~çratn·o para pagamanto ent:re bancos! permuem acs bancos lB"/i>ntarem recurscB d" 

curcis«>.mo prazo no over com la~t:ro <>m tit:ulos p:r~vados <> faze:r apl~ca<;<O<>s do públ~eo para c d~a 

»aguJ..nt.e. quando o d>.eque 0 """"'d~t-«dc ap6e !>"~"""" P"la câm«ra d10 compensa.c<io C"A.RVALfiO, 1992., p US e 

p. ~oo, nota J..7 
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O Banco Central ficou responsável somente pela política monetária e 

cambiaL O financiamento por este concedido ao Tesouro Nacwnal efetuava-se via 

compra de títulos do Tesouro Nacional no mercado secundário, seguindo os objetivos de 

política monetária. O Banco Central ficou proibido de comprar títulos no mercado 

primário e as compras de títulos no mercado secundário mantiveram-se pela necessidade 

da "zeragem automática" do mercado ao final de cada dia. 

O Banco Central não emitiu títulos entre Janeiro de 1 988 e dezembro de 

1990. Nessa época, os títulos em circulação foram exclusivamente do Tesouro, após a 

substituição da LBC pela LFT, sendo a política monetária feita com os títulos do Tesouro 

na carteira do Banco Central, acumulada pelo acerto de contas entre o Tesouro e o 

Banco Central. 

Com a transferência da DMIF e dos empréstimos ao setor público e 

privado ao Tesouro Nacional, o balancete consolidado sintético do Banco Central passou 

a ser: 

Atl.vo 

5.0!\MI!. 

O Banco Central continuou sendo o responsável pelos encargos da dívida 

externa em seu passivo, mas como os rendimentos de sua carteira de títulos e de 

outras operaçóes passaram a ser superiores68, no lugar da NFBC surgiu um vultoso 

resultado positivo nas contas do Banco Central . 

. ;a ;:..~ ouco:oos ~v~:ca;coas """~""J<>H p.r" c Eancc ;:_,ncn•i sao p-~~~~o~as a~~"""H~~~s que \'05a;,.,m re»e>Ü~óos 

f!nancen:-cs como " 111cer~encao no mercado paralelo de cãmb~o ap6>< o Plano Collor. !lo periodo BB/B9. c 

re~ult:ado po~~tLvo do a"""" Central deve-se hmdam<>nt:alt!\Qnte ac "'''>or rendl.m!>nCo com JUroa da carte~ra 

de titulos ~ a ~~lori~aoao do Cru~ado/Cru~~do Novo. 
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A mudança na relação entre o Banco Central e o Tesouro Nacional separou 

as restrições orçamentárias dos dois, criando uma nova restrição financeira ao Banco 

C entra!: 

e idRI + i'.DE- dDEI + dDMFbc + dCDr- dCUTN- i.DMFbc = dBM 

115) 

As contas externas continuam apresentadas entre parênteses, 

multiplicadas pela taxa de câmbio, 

onde -dCUTN é a vanação do saldo da Conta Ún1ca do Tesouro no Banco Central. Por 

estar no pass1vo do Banco CentraL a sua vanação implica uma variação 

contrária de dDMbc ou dBM, de acordo com os objetivos de política 

monetária; 

dCDr é a variação do crédito do Banco CentraL agora restrito ao redesconto e outros 

empréstimos de !iquidez ao siste-ma financeiro. O retorno com os juros 

destes créditos, i.COr, foi omitido da identidade por simplificação. 

O financiamento do Tesouro pelo Banco Central ficou restrito ao aumento 

de sua carteira de títulos do Tesouro (dDMFbc) pelas compras no mercado secundârio. 

Caso o Banco Central resolvesse financiar-se pela venda de títulos, deveria desfazer-se 

de sua carte1ra de títulos do Tesouro vendendo-os ao mercado, de modo que dDMFbc 

apresente sinal negativo na identidade 15. 

A relação entre a execução financeira do Tesouro e a política monetária 

restringiu-se formalmente ao impacto da variação do saldo da conta única do Tesouro no 

passivo do Banco Central, definido na identidade como dCUTN69. 

Entretanto, essa separação entre Banco Central e Tesouro não criou as 

condições necessárias para o Banco Central controlar a compra de títulos do Tesouro 

Nacional, pois manteve-se a relação do Banco Centra! com o sistema financeiro no 

tocante à compra de títulos da DM!F no mercado secundário. 

r<>s<>rva~ do sist.ema f~nance~rc. que Uim ds ~<>r corrlgldas ""' op<»''""aeo; d<> ope.n .mar.i""~ .:ntr"t"nt<O ~ 

·n•rnçao do "aldo nao se conatLtUL um proolama para o concrol"' da ofe.rta de moeda no longo prazo, 
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A substituição da LBC pela LFT, título de responsabilidade do Tesouro 

Nacional, transferiu a DM!F do passivo do Banco Central para o passivo do Tesouro 

Nacional, mas não alterou o mecanismo de financiamento dos títulos por depósitos 

bancários de um dia, permitindo a continuidade do mecanismo bancário de criação de 

"moeda indexada". 

A manutenção da intermediação de um volume de títulos - agora emitidos 

pelo Tesouro Nacional - financiados no over, muito superior ao capital de giro dos 

bancos só foi possível devido à continuidade do mecanismo da zeragem automática do 

mercado ao final do dia70. Mesmo 1mpedido de financi8f- diretamente o Tesouro 

Nacional pela compra de títulos no mercado primário, ou por empréstimos, o Banco 

Central continuava obrigado a financiar os bancos para manter os juros do open market 

estáve1s quando estes se viam sem mercado para os tltu!os em carteira. 

Embora a "moeda indexada" fosse mantida com recursos do Tesouro 

Nacional (seus encargos financeiros entravam no OGU desde 1986), a sua troca por 

pape!~rnoeda através de saques do ovemight era feita pelo Banco Central, o que 

representava um financiamento indireto ao Tesouro Nacional, que se v1a desobrigado do 

resgate de seus títulos. 

Como o aspecto remanescente da separação de contas entre o Tesouro 

Nacional e o Banco Central passa a ser a questão da troca dos títulos do Tesouro por 

moeda, efetuada pelo Banco Central no mercado secundário, vale a pena introduzir aqui 

algumas posições sobre a zeragem automática do mercado. 

Na opinião de CARVALHO (1991), a zeragem automática permitia ao 

Banco Central fixar com mais tranqüilidade a taxa de juros diária desejada, Ao anunciar, 

pela manhã, o nível em que estaria operando com as LFT, ficava definido o piso dos 

juros. Se o volume de reservas do sistema financeiro se apresentasse insuficiente no 

final do dia, o Banco Central comprava os títulos que sobrassem, como se fosse um 

aplicador overníght. Caso as reservas fossem excessivas, fazia a operação inversa 71_ 

~} "A n•<>•4n<illd8 <i., -.b~orçio d" volum• .,..,.,.,~>11V<> d• tituloa p•lo "'"""'"'do 1ndu~1• i; ~up.,r-alAv-.nc.,g.,... db. 

~art•1ra do titules " •o •Ufll<>nt<> d• risco q., ,..,.,. <:Arr•9""'""'t"' p•l.•s >.nGtitU1ÇÕoa fi""""",."'""' 

ccnfi~r&ndo o t.n~no Qo ov~rsold, P"ine>.p&~•nt• no pDriodo 1984·99, ou """'"' • p0$1~io do 

~ohr•""nd& do B-.can, qu• &<:-.!>•"• v•ndendo ao """"'"'•do ""'"-" titul.oa quo aull. eap&c:>.d•d• norl:l>lil <>• -.b11orçÕio 

doo titule•• OGASIWARA. D90, p 2\'l. 
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Para MENDONÇA de BARROS (1993, p.12), os depósitos em "moeda 

indexada" eram à prova de um movimento generalizado de saques. O que seria uma fuga 

em massa dos depósitos em "moeda indexada" para bens reais não era possível porque 

o vendedor dos bens não teria outra alternativa para depositar o cheque ou crédito na 

moeda legal. Neste caso, a destruição de "moeda indexada" pelo saque do comprador 

seria compensada pela criação de "moeda mdexada" em nome do vendedor. A compra 

de títulos pelo Banco Central na "zeragem", ao final do dia, seria compensada pela 

venda a outra instituição financeira e estaria restabelecido o volume de depósitos em 

"moeda indexada". 

O que poderia ser denominado de "fuga" da "moeda indexada" seria, na 

opmião de CARVALHO, o aumento do giro dos recursos no sistema bancário pela troca 

de postções entre consumidores e vendedores, o que ocorrena ao longo do dia e à 

revelia do Banco CentraJ72. Segundo essa opinião, a zeragem automática não 

representava o financiamento monetário à OMlF do Tesouro Nacional, pelo mesmo 

motivo alegado por MENDONÇA de BARROS sobre a impossibilidade do saque 

generalizado. 

A especificidade do sistema financeiro brasileiro que justifica a "zeragem" 

nessa época era a segwnte: como M1 era mu1to baixo em relação ao volume de "moeda 

indexada", a perda de reservas do sistema financeiro, quando ocorna saques da "moeda 

indexada", não era possfvel de ser restabelecida pela queda de M173_ 

O mecanismo clássico de restabelecimento das reservas do sistema 

financeiro é a diminuição de seus empréstimos, destrumdo depósitos à vista e reduzindo 

M1 desta maneira até o ponto compatível com as reservas. Como M 1 e as reservas 

<<>munera<.!as Como n"-o há "'gtat;Ü~>'"'" sobre os deposl~O~ l!"ldexado~. podemos <:ornar como ap"<OX2macao 

deste volu""" <> va.lor dos tnulos ted .. rau. em cn:culacao que compoe o M2 E:m )an<•n·o de HBS, o ·rüor 

"moed"' ~nd<>xada", em d<>z<>mbro d .. 1989 Os dados foram extraidos de ROORIGUEZ, 1991, p 30. 
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compulsórias eram muito pequenos, esse mecan1smo não poderia financiar os saques da 

"moeda indexada"74, 

Sem a "zeragem automática", na opmião de MENDONCA de BARROS 
' ' 

haveria uma redução brutal da carteira de LFT das instituições financeiras pela elevação 

do risco, e os agentes privados ficariam sem alternativa para seus ativos líquidos, 

podendo provocar uma corrida para bens reais e de risco e, por conseqüência, a 

hiperinflação 75. 

Na opinião de PASTORE {1990, p.162), a expansão do volume de "moeda 

indexada" pela sua remuneração e por novos depósitos não era inflacionária, na medida 

em que essa proteção da riqueza financeira contra o imposto inflacionário evitasse que 

ela fosse gasta para defender o seu poder aquisitivo. Entretanto, PASTORE era contra a 

"zeragem automática" do mercado ao final do dia, como veremos adiante ao 

retomarmos o debate em torno da "zeragem automática". 

Uma das implicações da zeragem automática íá foi apresentada. O Banco Central 

não conseguia afetar as reservas do sistema financeiro. pois as instituições financeiras 

podiam sempre repor suas reservas, obrigando o Banco Central a financiar o Tesouro 

Nacmnal pelas compras de títulos no mercado secundário. A política monetária tinha que 

se render à possibilidade de não aceitação pelo mercado de sua taxa de juros deseJada, 

o que acarretaria uma mudança na composição de portfólios dos agentes em direção a 

ativos reais e divisas. A elevação dos juros só era obtida às custas de uma expansão 

maior da dívida pública e dos depósitos overnight. 

Tentando sair da armadilha da 1ndexação diária dos preços com base nos 

próprios juros overnight - indexação surgida na economia após o Plano Cruzado através 

da criação da LBC/LFT - criou-se um novo indexador d1ário denominado OTN-fiscal para 

expressar a expectativa de inflação por parte do Governo. Desta maneira, a taxa de juros 

do overn;ght deixou de ser o indexador da economia e tornou-se positiva em relação à 

OTNf a partir de agosto de 1 988. 

çor o problema ser~a a provilvel elevação da taxa de l'-'""'" no mereado ~nterhancrilr>.o e o crusto to=a:r-s« 

sup&r~or ao overn~gbt, estando ai o :nsco dos bancos 
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A aceleração inflacionária nos últimos meses de 1988 e a ameaça de 

hiperinflaç:ão levou a mais um choque, em janeiro de 1989, denominado de Plano Verão. 

O Plano Verão usou o mesmo artifício do vetor de preços do Plano Bresser 

para pagar juros reais elevados após o Plano, sem onerar o Tesouro NacionaL e tentou 

desíndexar a economia. O vetor de preços cnado no Plano Verão corrigiu os contratos 

sem incorporar a inflação anterior ao Plano, que fo1 devolvida nos meses seguintes por 

juros reais elevados. Uma vez terminada a reposição da correção, tnsuficiente antes do 

Plano, os Juros reais diminuíram. 

O fracasso do Plano Verão e o medo da ''híper" trouxeram para o 

overnight a quase totalidade dos recursos da poupança financetra da economia. 

Em face da !mpossíbi!idade de conter a inflação crescente no segundo 

semestre de 1989, a fixação da taxa de juros passou a orientar-se, exclusivamente, para 

a contenção de processos especulativos, com resultados cada vez menos satisfatórios. 

Em meio à total imprevisibilidade do movimento dos preços no segundo 

semestre de 1989, a taxa de juros passou a constituir um referencial cada vez mais 

importante para a formacão dos preços das empresas, processo conhecido como 

"finance!nzação dos preços". Neste processo, a taxa nommal esperada do Juros do 

overnight torna-se a referência para o reajuste dos preços no período de produção. 

procurando antecipar a evolução dos custos em condições de mcerteza e compensar os 

diferenciais de risco entre a riqueza ativa e inatíva76. 

A dívida pública emitida pelo Tesouro Nacional passou a apresentar rápido incre

mento no segundo semestre de 1989, com maturidade teórica de três a quatro meses e 

extrema !iquidez (diária) pelo mecanismo de zeragem automática. Entretanto, vemos pelo 

gráfico 4 que o crescimento da DMIF total não é acompanhado pelo crescimento da 

DM!F em poder do público. 

1~ Ver 6ELLVZZO & GOMES de ALMElOA, ~990. 
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Segundo OGASAVARA ( 1991 ,p.292-3L até agosto de 1 989 o resultado líquido 

das operações nos mercados primário e secundário não apresentava tendência firme de 

supremacia da compra de títulos pelo Banco Central no mercado secundário, sobre as 

colocações líquidas junto ao público, feitas pelo Tesouro Nacional no mercado primário. 

Até então, o montante de títulos colocados no mercado primário superava 

ou, no máximo, era compensado pela compra de títulos pelo Banco Central no mercado 

secundário, o que dava como resultado líquido a expansão do volume de títulos em 

circulação. Em setembro, dá-se uma reversão e inicía-se a diminuição deste volume. 



fl) 

"' 
!ev. .JH 

• 0 19 

<iH 

->o:t 

j'-ln. o o~ 

ju;. _,, 
- 0!1 

-2<9 

OUt. -l:l! 

·660 

. 715 

-"<i 

!<'v. ·'" 

<>~=açOes c<m'l oit'>l<>1> junt<> ~<> púbUo<> 

Flwm "'enul- ""' WS milhO"" 

' "' 
.<n 

. 5~0 

. 767 

.7H 

cn .. 
. i 07 

.>-:H ... 
'"' 

. 2 os 

•• 7l. 

-' o• 

82 

liquido 

ll) i l) , I :!I 

. 0"15 

.<H 

"A partir de setembro de 1989, as vendas de títulos no mercado secundário 

passaram a superar sistematicamente e em larga margem as colocações primárias feitas 

pelo Tesouro junto ao público, de modo que o resultado líquido acumulado entre 

setembro de 1989 e fevereiro de 1990 (até o dia 21l alcançou aproximadamente US$ 

10.6 bilhões (convertido pelo câmbio oficial, ou aproximadamente USS 5 bilhões pelo 

paralelo) "77 

.,., GGAS1WAAA. H1l, p ;JJ-J OGASJWARA co:.:-:.:-obora <>sao> mov~mento ~nal,gando os hnanc~OI"""ntoa comcedo.dos e 

c.omados pelo SCP- no mercado J>ecundãr~o Ate 5eo;:emoro de lS89, D BCE concedHI tl.nanc~amen~o líq\.ndo 

ç,orém, em V'>-lore~ dec,-.,~cent.ee. numa pos~cao de <.wersold, A part:>r de h"" de s.,t,.mbro, V<!lo"ÚJ.ç;"--"" '-'"'" 

c;o•.•ersao, ,; ;~ ~""' ~·o~~:ol-o -~ BCB ('~s~ou <1 S6'1o" ~ornado>: d<:! ~eo<U>"505. "uma p<O$H:ao de ur:der~o.éâ. En' 

outubro, o !luxo d~á:no médJ.o de fJ.nanc>ament:o <cornado pelo BCB at~ngJ.u \ISS 1, bllhão (ciimino obcJ.all, 

e 21 da feve:rsl-ro 
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Para OGASAVARA ( 1991 ,p. 294), essa passagem de uma posição de 

oversold para undersold do Banco Central decorreu de saques generalizados do 

ovemight o que forçou o sistema financeiro a vender títulos ao Banco CentraL 

Mesmo o "cupom" dos títulos indexados ao overnight passando de 200 % 

ao ano, na tentativa de acomodar uma inflacão que se acelerava a uma taxa de 15 % ao 

mês, ocorreu a fuga e a substituição de "moeda indexada" por moeda manual como 

pode ser deduzido pelo gráfico 5. Isto porque o crescimento da carteira de titu!os do 

Banco Central só pode ser financiado por emissão monetária, uma vez que as reservas 

internacíonais e a dívida externa não apresentam variações no período capazes de 

explicar o crescimento da carteira78. 

"'ntTUt.an<oo, "" C>p<>ri\çÕ<>" no ""'rcado ""<=undário mo .. tram que a fuga ocornou e qufl houv• o hn;o.nc~amento 

monetár~o da DM:tf' '""poder do público quando faltou conf~an<;:a na &olvabll~dade do Te,.ou:ro N;;oc>on"l face 

o comprcnnetimo>ntQ d;r; &ua :receita CQftl juros. 



A política de juros altos para coibir a especulação em ativos e pagar prêmios 

de risco cada vez mais elevados pelo carregamento da divida pública de curtfssimo prazo 

perdeu eficácia quando ocorreu a crise de desconfiança sobre a solvência do Tesouro 

Nacional (58% da receita comprometida com juros) e surg.iu a expectativa de medidas 

drásticas de redução da Hquidez dos títulos na posse do novo Presidente, o que de fato 

ocorreu. 

Vendo nos gráficos, a carteira de títulos do Tesouro no ativo do Banco 

Central e a OMIF em poder do público após abril de 1989, percebe-se que toda a colocação 

de títulos do Tesouro Nacional acabou na carteira do Banco Central, demonstrando que 

todo o reordenamento da relação entre o Tesouro Nacional e o Banco Central no tocante à 

emissão e resgate de títulos, na presença de um déficit elevado no Tesouro, não evitou o 

seu financiamento pelo Banco CentraL 

2.5. CONCLUSÕES 

Este capítulo, tratando da separação de contas do Banco Central e Tesouro Nacional 

e da consolidação da unificação orçamentária, traz as seguintes conclusões: 

i) a transferência dos gastos de caráter fiscal do orçamento monetário corrigiu o Patrimônio 

Líquido do Banco Central, mas expandiu a dívida mobiHária intema federal e expandiu o 

déficit do Tesouro Nacional nos anos em que foram transferidos gastos para o orçamento 

fiscal (1986 e 1988), sendo seguidos da tentativa de redução das despesas nos anos 

posteriores; 

ii) o processo de unificação orçamentária foi acompanhado da queda contínua da receita 

fiscal e do aumento da DM!F emitida pelo Tesouro Nac'1ona!. A separação de contas, a 

criação do caixa único, a transferência da emissão e do resgate da DMIF para o Tesouro 

Nacional e a imposição de limites para o seu endividamento tentaram, sem sucesso, 

equilibrar a execução do T escuro pelo lado dos gastos; 

iii) os valores que ilustram o fracasso são: a queda da receita fiscal do Tesouro Nacional 

entre 1986 e 1989, período em que caiu de NCz$ 35,6 bilhões para NCz$ 26,6 bílhões; a 

manutenção do patamar de NCz$ 44 bHhões para as despesas no mesmo período, com o 

aumento da parcela financeira, o que fez a OM!F emitida passar de NCz$ 72,5 para NCz$ 

111 ,2 bilhões; 



iv) a transferência dos encargos, em'rssão e resgate da OMIF para o Tesouro Nacional não 

evitou o financiamento monetário do resgate da dívida por duas razões: pela insuficiência e 

queda da receita fiscal e pela característica do financiamento da DMIF por depósitos 

ovemight, o que exigia a existência da zeragem automática. Até o Plano Collor, não havia 

como eliminar a zeragem automâtica pela pequena relação entre M1 e o volume de "moeda 

indexada"; 

v) o financiamento da DMJF por depósitos ovemight e a relação entre M1 e a "moeda 

indexada" criaram, juntos, uma situação em que o Banco Central era obrigado a socorrer o 

Tesouro Nacional quando não houvesse mercado suficiente para as colocações de títulos e 

ocorressem saques generalizados do over, caso do segundo semestre de 1989. Como 

veremos no próximo capítulo, a discussão sobre o fim da zeragem automática ressurge 

após o Plano Co!!or como o passo que faltava na separação entre o Banco Central e o 

Tesouro Nacional; 

vi) a transferência dos desembolsos do crédito público para o Tesouro Nacional criou o 

Orçamento das Operações Oficiais de Crédito, mas reduziu estes desembolsos na tentativa 

de equilibrar a execução financeira do Tesouro (53 % menores no segundo ano de 

operação, 73 o/o menores no terce·lro, chegando a menos de um décimo no quinto ano). 
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CAPÍTULO 3 

O TESOURO NACIONAL NOS ANOS NOVENTA 
E O RESULTADO DO BANCO CENTRAL DO BRASIL 

Este capitulo conclui a análise da execução orçamentária do Tesouro 

Nacional e da operação do Banco Central, abrangendo o período após o Plano Collor até 

1992/1993. No que concerne à política monetária, destaca o fim da zeragem 

automática, a carteira de títulos do Banco Central e a composição da OMIF em poder do 

público no período até setembro de 1993. Analisa a evolução da receita fiscal, do déficit 

e do endividamento do Tesouro NacionaL Procura mostrar que o déficit concentrou~se no 

Tesouro quando este assumiu o desequilíbrio patrimonial do Banco Central, entre 1986 e 

1988, aumentando a relação OMIF/receita fiscal do Tesouro Nacional e criando suas 

dificuldades fiscais, que persistiram mesmo após o Plano Collor. Explica o surgimento do 

resultado positivo do Banco Central do Brasil e como ocorre o seu repasse para o 

Tesouro NacionaL e encerra tratando da transferência de parte da dívida externa do 

Banco Central para o Tesouro Nacional, etapa conclusiva do processo de separaçào das 

contas entre o Tesouro e o Banco Centrai. 

3.1. A EXECUCÃO FINANCEIRA DO TESOURO NACIONAL DE 1990 A 1992 

A política fiscal no per(odo 1 990-1 992 foi influenciada pelo Plano Collor e 

marcada pela contenção dos gastos para equilibrâ-los com a receita fiscal. Nesse 

período, já vale a procedimento de elaboração do OGU defimdo pela Constituição de 

1988, que aumenta a participação do Legislativo. 

No processo de elaboração do OGU, o Executivo estima as receitas {em 

termos nominais) para fixar as despesas (também em valores nominais). Nestes últimos 

anos, a rece1ta nominal estimada foi sempre superior à capactdade de arrecadação, 

como mostram os valores previstos e efetivamente arrecadados. A contrapartida da 

superesnmação da receita tem sido a fixação das despesas nomina1s ac1ma da 

capac1dade de financiamento da União 1. 
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A elaboração do OGU em termos nominais é feita ao preço médio 

estimado para o próximo ano, embutindo uma expectativa de inflação no orçamento, 

expectativa que é sempre subestimada na ocasião de sua apresentação ao Congresso na 

tentativa de não influenciar as expectativas de inflação correntes no mercado2. 

Entretanto, a execução do orçamento do Tesouro Nacional tem-se 

mostrado mais ou menos equilibrada nos anos noventa, a despeito da fixação de 

despesas nominais acima da capacidade de arrecadação fiscal. 

Esse equilíbrio orçamentário decorreu de fatores tanto do lado da receita e 

despesa como da execução do orçamento com caixa único. 

Do lado da receita, a indexação da receita fiscal faz com que a receita 

nominal arrecadada cresça com a inflação efetiva, superando a receita nominal 

estimada, Já do lado da despesa, dois mecanismos servem para conter os gastos do 

OGU, O primeiro, mais importante, é devido ao valor nominal das dotações 

orçamentárias que embutem uma previsão subestimada de inflação. A inflação efetiva 

desvaloriza o OGU e a simples postergação da liberação desvaloriza ainda mais a 

dotação e equilibra o orçamenta3. Outra forma de contingenciamento das despesas é a 

não líberaçao do uso de parte das dotações para custeiO e 1nvesr1mento. devido ao 

caráter meramente autorizativo do OGU. 

A execução do orçamento com o caixa único, como apresentado no 

capítulo anterior, também garantiu o equilíbrio entre as despesas e a receita. Desde 

1987, o Tesouro Nacional opera com um caixa único que não pode ficar negativo. Isso 

significa que não pode ser efetuada qualquer despesa sem que tenha entrado a receita 

no caixa do Tesouro, seja fiscaL seja de títulos. Quando não há receita suficiente, ocorre 

bühOea e a arre<>adac.áo "-~a.bou '"" USS 54,4 b1lhOes Oz núm.,ro~ fo><am extraido• de GUMDIA, 1992, p ~~ 

A prop<:>sta O:."<;:>.mentana ~'"""~ o p><6:nmo ano o> f<!lta a precos 6" abnl o,., muo do ano corrente e depou 

act.>al.uada par« valores da dezembro e ~cres<c1da da 111flacao méd1a eatJ.mada I'""" o ano E:m l~91, 

2aflaçao estJ.mda fa1 de l3J,5 ~ao ano e depo1s rev1sta para z-;;9,~ \, a<>ndo que fol <>fet1vament" 4SO.Z2 

o DGU o><>ra 1~9G tol. l!IO~lalm<mte 1ndexado. de mar,.nra '!'~<> ~~ O:otaço"a p~~" a ci<><>P"»" "';"'~"nam o '""' 

•ralor reaL Um a~ordo "n~re 0 Execut~vo ree9m-el,.lto e o Leg~,.lat~vo re~:.raram " lnd.,,.acilo ao longo do 

~no para obter a redução de M"p.e~ao a~1""-""" da redu<:.ào de valor nomu•al das dot!lçóe<> aprovada<> no 
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o contingenciamento das despesas até que o crescímento nominal da receita financie a 

despesa nominal já desvalorizada pela inflação. 

A receita e a despesa reais acabam sempre menores no fina! do ano, mas 

a receita e despesa nominais acabam superiores em função da elevação dos preços. 

Assim, não obstante o valor real da receita estimada no início do ano ser supenor ao 

efetivamente arrecadado, o seu valor nominal estimado (a preços médios) é 

desvalorizado pela inflação mais elevada que a prevista mas o Tesouro apresenta um 

excesso de arrecadação em termos nominais4. 

Podemos ver na tabela 19 que o Tesouro apresentou o orçamento cada 

vez mais equilibrado entre 1990 e 1992, apesar de enfrentar uma queda de receita. 

- ~ec~üa o~sp~u. F\m<l.cts ?lnon~. PU~OÜ >ooc ~u<ro~ R~~uhado 

"' "' Parti li '41 "' 
,., i7 i '"' 

- ---· . .,. .... --. .. 

"""" """ -- '" " -"-' < HO ,~,c --;;-_- "'lO 

l ~ g 1 H070 1 ogeo 77 00 ó70 10010 10210 ·lHO 

lH'l ZH10 Z90~0 -, 0~0 l!lO 9120 •no ·lHO 

~""~' li Ro>~~H• Hoeal. ~I d~~peéa r~~Huda, Jl Repu,...,. C<.>n.otj_tueion.>.1~, <I ~ncuq<>B <I" DMI~ e outro" "ervii'O~ da 

di:~ida int<orn~ e e><tarn,., 51 (l;,.~tOB ~= uJ.hios e 6ncarqoa o<>e1aio, ól l! .. pu•e ~o ooor., 71 I"dui oU<>:-"" de~pMaa ft 

outru vin=l.aqCeB. 

O déficit de 1990 deveu-se ao desequilíbrio financeiro anterior ao Plano 

Collor, uma vez que houve superávit de caixa depois do Plano pala redução drástica da 

despesa financeira e aumento da receita fiscal com a tributaçào inserida no Plano. 

le<•pr .... entam uma espécie de m~n~-orcarnenco e d"'a"iJ<tuam o plan"l'""'>l;to doi! ga&t.os, cont~do no OGU 

daevaloruado Ver <RIARDJ:A, 1992, p U7" 11a. notas 9S e 99. 
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Em 1991 e 1992, ocorreu o menor déficit de caixa desde a unificação 

orçamentária, em razão não só da menor despesa financeira, mas também de uma forte 

contenção durante a execução do orçamento, já que o Tesouro enfrentou grandes 

perdas de receita fiscaL Mesmo assim, o déficit não superou a receita com operações 

creditícias: NCz$ 2470 milhões em 1991 e NCz$ 1720 milhões em 1992. 

A diminuição das despesas financeiras após o Plano Collor e o ganho de 

receita fiscal (ainda que decrescente) permitiram a manutenção de um patamar de 

gastos não~financeiros do Tesouro Nacional em 1990 e 1991 ma1s ou menos 

equivalente ao do Plano Cruzado, em torno de NCz$ 21 a 22,5 bilhões, quando se 

descontam as despesas financeiras, o fundo de particípaçao e a transferência ao OOOC. 

Em 1992 o patamar caiu para NCz$ 18,6 bi!hOes, inferior ao nível em 1988/1989, 

demonstrando que as dificuldades fiscais do Tesouro Nacional persistiam mesmo após o 

Plano Collor J5. 

O esforço de contingenciamento dos gastos do Tesouro Nacional para 

manter a execução equilibrada piorou a quahdade dos gastos públicos - definida como a 

proporção gastos correntes/gastos de investimentos e também a própria produtividade 

destes investimentos - mesmo tendo ocorrido o aprimoramento dos instrumentos de 

elaboração do Orçamento Geral da União no que tange ao planejamento dos gastos 

públícos6. 

GUARO!A (1992, p. 121-31) faz a comparação entre o valor em dólar de 

dotações orçamentárias (por grupos agregados) na ocasião da apresentação do OGU e o 

seu valor correspondente, também em dólar, da soma final das liberações mensais. 

Dessa forma, demonstra que algumas das liberações concentradas no final do ano 

chegam a representar somente 1/3 da dotação inicia!, na maior parte dotações de 

custeio e investimentos. 

bÜhõ<>~ em SB:ag O gaaco '"'""''d"rado ref<n"'-""' ". d""P"'"" t.ccal meno!!' o fundo de partH:~pacao. as 

dellp<><~aa bnan~s'--<"'s " a ~rO.n1<ferénouo. <>o oooc "'!'"~ ~~aB hncluíd« no !:>ROFIE em 861871 

o apr~moramenLo do gasto p\i.blicc dev .. u-ae a 1ncroducao do Plano ~lu:r1anu:>.l de rnvce~t>meneos Pl'l\. para 

OG prcoumos "'-""" anos, ~"'" d"'ve S""' "P""""ntadc. pelo Pr~~•dente d<>. R<>p<ibl1.ca "" il."'>.l 00 p:nm<>.>.ro ano 

de "~"""""'"' G PPA 0 n..,nu. a Lei de Du·etr>zes orca,..ntar>a.<> - WO, <>laborada todo a110 pdo Execuc~'""' 

.,oc;.da o',.~ :_,_,~colat.L'-'~ ~ ~"" ""'''" c•:.<>ncar c.os gaste~ co>,tldo~ ""' OGU ''F"""s"'n~ado anual"'"""' p~ka 

Presl.<:ienol."- da Rspubl:~.ça :.Jma "''"-1:!·""' <:letalh<>da cios >ns~rumentoc de plane]am<mt.o do ga,.t:o pU.blH'O e da 
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O equilíbrio na execução orçamentária (com pequeno déficit) em 1991 e 

1992 esconde o que se convencionou chamar de déficit reprimido, ou déficit potencial, 

Que é um equilíbrio decorrente da repressão das despesas orçamentárias, aproveitando

se da desvalorização das despesas. Essa situação de déficit reprimido não é satisfatória 

e corrobora a hipótese de que os problemas fiscais do Tesouro Nacional persistiram após 

o Plano Collor. 

"A existência de um montante de despesas superior ao potencial de 

arrecadação do governo dificulta sobremaneira a execução orçamentária, devido aos 

interesses formados em torno das dotações" 7 

Esse esforço de contenção dos gastos também reduziu ao mínimo os 

desembolsos do OOOC, que foram, em 1990, 73% menores que em 1988, chegando a 

apenas um décimo do valor de 1988, em 19928 

3.2. A POLÍTICA MONETÁRIA DE 1990 A SETEMBRO DE 1993 

A reforma monetária do Plano Collor bloqueou os ativos financeiros em 

circulação denominados em Cruzados Novos e criou uma nova moeda, o Cruze1ro, para a 

qual os atiVOS bloqueados deveriam ser convertidos segutndo regras pré-estabelecidas, o 

que reduz1u a liquidez da economia de maneira drásticaS. 

O Plano Collor significou que uma parte do passivo do Tesouro Nacional, 

na forma de DMIF em poder do público, foi bloqueado e transferido para o pass1vo do 

Banco Central na forma de Valores à Ordem do Banco Central (VOBC), que representava 

os ativos bloqueados no plano. 

Os encargos com o VOBC não oneraram o déficit público, em 1990, por serem 

contabilizados pelo regime de competência até a sua devolução, o que ocorreria somente 

entre setembro de 1991 e setembro de 1992, entrando no regtme de caixa- que é o que 

importa- referente aos anos de 1991 e 199210. O VOBC era remunerado pela vanação 

9 Um ""'"umo do J?lano Collor com as :resraa do> cxonv.,,..oiio dos Cn>:oados bloqueados esc;; ""' BRASil,. ?F:O<.li<A!1A 

BCONÔM!CO, B~noo Cencral do Braa~l. Braail~a, m~roo de ~990. 
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do BTNf mais juros de 6 % ao ano, bem abaixo do custo financeiro da DMIF antes do 

plano. 

O alongamento compulsório do estoque de riqueza financeira praticado 

pelo Plano Collor reduziu o impacto das taxas de juros sobre as contas do Tesouro 

Nacional. dando maior liberdade para a fixação da taxa de juros pelo Banco CentraL 

A transformação dos ativos bloqueados na nova moeda, o Cruzeiro. foi 

permitida por uma série de regras de conversão que pretendiam recompor a liquidez da 

economia até o ponto considerado como aceitável para garantir a estabilidade de preços. 

O processo de conversão foi bastante conturbado, com a eqwpe 

econômica sendo pressionada a abrir novas "torne1ras" para recompor a liquidez dos 

agentes que se julgavam prejudicados com o Plano. O total de conversões acumulado de 

março a maio representou 39,7 % dos recursos bloqueados, de modo que a relação 

M4/P!B acabou acima do nível programado inicíalmente 11_ 

A reforma monetária foi criticada por não ser acompanhada da extinção de 

um dos mecanismos de criação para o público da nova moeda, que eram os depósitos 

overnight, acompanha-dos da "zeragem automática". Essa crítica foi apresentada por 

ZINI Jr. e PASTORE12. 

Mesmo havendo um excedente de conversão e a manutenção do 

overn/ght, a reforma alterou o passivo público pela diminuição da DMIF financiada por 

depósitos overnight. A DM!F em poder do público diminuiu de NCz$ 45,2 bilhões, em 

fevereiro de 1990, para NCz$ 12 bilhões, em março, caindo para NCz$ 6,4 bilhões, em 

dezembro de 1990, com o resgate possibilitado pelo superávit de caixa do Tesouro 

NacionaL 

~l '!er MIJ:ll: lHl. p H6 

:2 P3ra Yh.>TORE, U90, p i'>~. a Hlt,-ociuc~o da urr">. no"" moeda nao s~gnd~ca a re~lu:acao de um~ ret'o.-m1>. 

'""'""~"''"' po:Lz o a~pecto ma :c~ c"por:;ante .,. a a.l t.eracao de proce~~o aEra""'$ do qucü ~ mo~da '"""'"n~~ oi

c nada e tornada d1spon1vel. para a BOCU>dad .. ; e 1~t.o nac ftn ~·ealuadc P'>la motnut:encao d& ":reragem 

automát.1Ca" do .,..rcaào mone~ár1o p<Üo s""'"' Cetlt..:-"'1 """ ta.,..bá"' Z!Nl .:l>. 1~9:lb, p 153-~ e 155 



Segundo o então Presidente do Banco Central, a alteração do passivo do 

Tesouro permitiu recuperar os instrumentos clássicos de política monetária. que são o 

compulsório, redesconto e operações de mercado aberto (open market). Com a mudança 

na relação entre os títulos púb!ícos ainda em circulação e M1 foi possível, em maio de 

1990, acabar com a figura formal da zeragem automática do mercado 13. 

Em íunho de 1990, o Banco Central extinguiu o financiamento diário e 

automático ao custo do overn/ght às instituições financeiras que não conseguissem 

financiar sua carteira de títulos junto ao mercado. Os casos de falta de liquidez seriam 

financiados no mercado 1nterbancário ou por operações de redesconto junto ao Banco 

Central com custo punitivo acima do avem;ght14. 

A LFT, com juros repactuados e indexados ao over como anteriormente a 

LBC, saiu de cena, substituída pela L TN. um título prefixado que reintroduziu a 

possibilidade de descasamento entre a rentabilidade dos títulos públicos e a taxa 

avernight, caso a última suba acima do juros embutidos no desconto dos títulos. 

Com a extinção da zeragem automática, O Banco Central anunciou que 

não atuaria mais através da taxa de juros, mas, sim, controlando as reservas bancárias e 

fixando uma taxa de juros punitiva no redesconto, havendo a compra e venda definitiva 

de títulos do Tesouro Nacional pelo sistema financeiro. 

Com a venda definitiva dos títulos aos bancos. na opinião de PASTORE, o 

seu financiamento por depósitos overnight não constituiria mais uma fonte inflacionária, 

caso houvesse saques para o consumo, pois os títulos só poderiam ser vendidos a outro 

depositante do overmQht, passando a ocorrer o exemplo sem a zeragern definido por 

PASTORE {ver nota) 15. 

n O problema d~ pequeno. :reia<:>ào entre M]_ e a "m.ceda lndexada•' hav~a eldo re=lv>da -p<ÜO Pl~no Collor. Os 

J.5 P!l.STORE. 19'!0, 9 -0·3, Bu;>ce- do:~-e paiees ~dent~cos qu& f~n;om:~am seus dét~<Oits pV:bli<Oos por depéaHos 

avernlgÍI~ l!o ;>aia s<>m ~ z<>rag,.m. o saque ~o- ,; pos&>.vel ;><>la v•md,. dê titulos a outro g:nrpo dê 

JUrO<> que o ~aque- do over-:ngbt provooar>.a ne"s" <arcunstãnc~a Entretanto, ?ASTOR!> cont:~.nua um <Orit.lco 

d" politica mon<>tá:na meamo àpÓa o fim formal da ~eragem (Palestra pr<>fenda no XXX Encontro IIO<e>.onal 

d .. Economia, lJelo Hor>.<:ont<>, dezembro de 1993! 
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Com opinião oposta, CARVALHO critica PASTORE pelo Que chama de 

solução parcial, proposta por PASTORE, que o fim da zeragem automática retire o 

caráter de pressão inflacionária do estoque de "moeda indexada", que são os depósitos 

remunerados de um dia 16. 

O âmago da Questão, segundo CARVALHO, seria que o Banco Central não 

poderia controlar a conversão de "moeda indexada" em M1 por iniciativa de seus 

próprios titulares, pois o depósito ovemight é um contrato de juros e prazos fixos entre o 

aplicador e o banco. O banco não poderia recusar-se a converter o depósito overnlght 

em M1 no dia seguinte, haja ou não novos aplicadores dispostos a financiar a posição 

daqueles ·que se retiram. 

Caso o dinheiro sacado não retornasse aos bancos pelas mãos de novos 

aplicadores, o que caracterizaria uma fuga generalizada do overníght, os bancos 

deveriam elevar os juros oferecidos para aplicações overnight até o ponto de atrair 

recursos suficientes para financiar sua carteira de títulos, que poderia apenas ser trocada 

entre eles 17. 

Essa alta dos juros estaria sendo produzida pelos bancos, e não pelo 

Banco Central. Caberia ao Banco Central sancionar ou não a alta dos juros no próximo 

leilão de títulos do Tesouro. Caso sancionasse, o que necessitaria fazer caso Qu1sesse 

vender títulos - o Banco Central estaria acelerando o crescimento do estoque de quase

moeda ("moeda indexada") e dos gastos do Tesouro Nacional com dívida pública 18. 

CARVALHO argumenta que o processo de substituição de "moeda 

indexada" por M1 ocorre à revelia do Banco Central, havendo ou não compromissos de 

recompra (zeragem automática) e a cada leilão de títulos o Banco Central teria de 

sancionar ou não a variação dos juros do overnight. 

A segunda crítica de CARVALHO a PASTORE é referente ao tratamento 

do efeito do saque de recursos do overnight. Segundo CARVALHO, não é correto supor 

que os saques do "consumidor" diminuam o valor total nominal de recursos à disposição 

hancá:r~o. ver CARVALHO, Hn, p na e p 20a, nota l7 
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do sistema bancário para financiar suas posições de títulos públicos, posto que o 

dinheiro do saque para consumo retoma ao overnight na forma do depósito do 

"vendedor"19. 

Dentro dessa mesma assertiva, o Banco Central não teria como controlar o 

volume de transações efetuadas no mesmo dia com saques do overnight antes que o 

dinheiro retornasse ao sistema financeiro ao final do dia20. 

O fato é que a zeragem automática do mercado foi formalmente extinta 

em maio de 1990, mas isto não foi suficiente para que o financiamento dos títulos 

públicos por depósitos overnight deixasse de ser formador de expectativas inflacionárias 

dos agentes econômicos relevantes. 

Após o fim da zeragem, para conter a criação de M1 pelas operações dos 

próprios bancos, ocorreu também a elevação dos depósitos compulsórios sobre os 

depósitos à vista e o contingenciamento do crédito ao consumidor e pessoal pela 

limitação das operações aos saldos existentes em 31.03.1990. Somente foi permitido 

um ajustamento progressivo das instituições financeiras para enfrentar o limite de 

crédito por instituição a partir de agosto de 199021. 

Com a venda definitiva dos títulos do Tesouro, o Banco Central pretendta 

controlar a base monetária. A taxa de juros nas operações de open-market seria 

conseqüência do maior ou menor saldo total dos recursos de livre movimentação dos 

bancos. Procurava-se. desta maneira, que a demanda por reservas bancárias adicionais -

seja por saques do ovemight, seja por outro motivo - determinasse o nível das taxas de 

juros nas operações de open-market. 

Portanto, o controle quantitativo das reservas teria como contrapartida a 

variabilidade das taxas de juros nas operações de open-market. Essa posição 

contrastava com a posição anterior em que o Banco Central "zerava" o mercado para 

l93l, p 271-2, descreve o cam~nho dos recurGoa ,.acados do e>ver, sqa "''" moeda manual ou por cheque 

<HnH1do, até o seu deflÓS~tc novamente '"' corn:a d-o l>OVO t~t\!la<. mostrando como os recur3oS, um" '""' dB 

•.•ol.ts aoa bancos, nunca d<>i:<am de ser "-Pl~cados em ~it:ulos, S<>)a do P,'OJ?r~o TN, SOJa 1\C me~-catio A!)M 

;O CARVALHO. Hn, p 271 

;<l Ver IO,DI, 1993, p. 167 nota ~S9. 
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evitar a instabtlidade dos juros. O controle da base só se manteve de maio a setembro 

de 1990, devido às peculiaridades de um sistema financeiro adaptado à situação de 

inflação crônica, estrutural22. 

No mês de setembro, a aceleração da 1nflação23 e o aumento da Incerteza 

fez com Que as instituições financeiras passassem a resistir cada vez mais à aquisição 

definitiva de títulos do Tesouro à taxa de juros nominal desejada pelo Banco Central e 

que embutia a sua expectativa inflacionária. Isso obrigava o Banco Central a atuar no 

mercado secundário vendendo títulos por prazos extremamente curtos, anulando, assim, 

o efeito da extinção da zeragem automática. Conseqüentemente, as taxas de juros 

subiram no último tn'mestre do ano e tiveram de ser mantidas em níve1s bastante 

elevados entre setembro e novembro. 

A pequena redução da !iquidez, caracterizada pela ligeira contração de M4 

em termos rea1s em 1990, foi muito mais resultado do elevado superâvít de caixa do 

Tesouro Nacional apôs o Plano Collor do que da política monetária em si mesma. 

A aceleração da inflação e a dificuldade de controle da líquidez pelos 

prazos extremamente curtos de vencimento dos títulos levaram à adoção de novas 

medidas pelo Plano Collor 11, em Janeiro de 1991. Também em janeiro. o Banco Central 

voltou a emitir títulos próprios e a DMIF passou a ser composta novamente por títulos do 

Tesouro e do Banco Central. 

O Plano Collor 11 teve como principais medidas a extinção do BTN e do 

BTNf, instituindo a Taxa Referencial e Taxa Referencial Diária como alternativa à 

indexação dos contratos como VOBC, caderneta de poupança e SFH. Além disso, 

extingu1u o overnight e criou o Fundo de Aplicação Financeira (FAF) em seu lugar24. 

~> A acele:ta~aa da ~nflacao ~ pa>;<CH' de "'"tambro <lavsu-~e fund~mentalm<mte il deavalo:r~2acáo do ""'""''" ;·,,., 

"" enc<m~rava GoJ:n::<>Y<>lon~ado de~ds o Pl ... no Collor tl:>.o fol po~sivel ii. polit~ca monetár>~ c.:1ncer ~ 

>< o dlG~;o da TP. de "'~" baoe~a-se na .OOdu. do rendimenr.o dos CDB~ a ROB<; prefJ.:-oadoa de 30 d~a~ da5 20 

mouoreo :.~.~tHuccoa~ bnancslras d~rant<> os p>:~"""~ros d>.a" do mes. reduzJ.d<> <>rn do~~ ;><mto, perce,,. 

tua~s. Esga forma de cálculo yuava >.1 a descasar as taxa$ de Juros da >.nflaçi>.o paes.a11:Ut, r<>t>.r,.nrio ~ 

1nãrc1a da >.nflacâo e a l>.m>.~li\c;ao io. baixa dos JUroa da ~"d"''"""" das caderne~as de poupança a inflacão 

pas~ada, nl li\ hxar os ]Ur<>" de acordo com a prevuão de inflação f\ltura do,. ag .. nt.es. O fiM f1::ou 



O Fundo de Aplicaçào Financeira iniciou seu funcionamento em março de 

1991, sendo a única aplicação com liquidez diária. sem prazo de carência. Entretanto, 

um 1mposto punitivo tornava seu rendimento negativo nos primeiros 18 dias úteis. A 

composição da carteira do FAF deixou seu rendimento menor que o antigo overnight. 

Assim, se por um lado reduziu os ganhos do aplicador, por outro reduziu o custo do 

passivo público que lastreia as aplicações de curtlssimo prazo. A vinculação de 43% dos 

depósitos do FAF à compra de títulos públicos federais criou um mercado cativo para 

esses títulos. 

A Taxa Referencial de fevereiro foi arbitrariamente fixada em 7 % para o 

mês, desvalorizando as aplicações que devenam ser indexadas pela inflação de janeiro. 

De março a maio, as taxas de juros reais foram mantidas elevadas para dar credibilidade 

às mudanças Introduzidas no Plano Collor li. A inflação variou de 7 % para 1 O % ao 

mês, respectivamente. 

Em maio de 1991, houve a troca da equipe econôm1ca. Assumiu a equipe 

liderada pelo Ministro Marcmo Marques Moreira, em substituição ã equipe da Ministra 

Zélia Cardoso de Mel!o. Apesar do discurso de austeridade e da intenção de manter os 

juros altos, entre junho e outubro as taxas no minais de JUros não acompanharam a forte 

aceleraçao Inflacionária, resultando em rendimentos rea1s ba1xos, ou mesmo negativos. 

Em agosto de 1991, iniciou-se, com um mês de antecedência25, a 

devolução dos cruzados novos bloqueados, o que forçou a colocação junto ao público de 

títulos da DMIF para esterilizar o aumento da liquidez (Gráfico 6). Para estimular a ma~ 

nutenção dos cruzados bloqueados no mercado financeiro, criou-se um novo instrumento 

financeiro, o Depósito Especial Remunerado- DER26. 

sandc ~ C:n~ca. a?l~c~cao t.uumce1:ra com 1~quJ.de2 dl.~n«, ""'" um l.mposto :r<>gr<>s.<avo torna o seu 

rend:un<moo neg~tlvo """ La pr~me~ros d~"" ;; ~<Ompo<»c"o da c:art<nra dc.:l f'J<F segul.a cnté>:~o~ <i<> 

"Pll""-"'"'"' de -<3 ~ "'"' ti.t\lloe públ'""" fede:ra~a ou dep6GltCS no BCS: lD ~ em Tlt:uloG de l)esenvolvHMnf." 

EconõmH::o -'ITlE llasn·o ?""" crédl.t.O de longo pr«:ol, -; \ <>m tituloe de desenvolv~"""nto Soolal, 2 ~ """ 

depóSHQ5 ;, Vl.&Oa <> r:o mõl><l.m<> -+2 \ ""' apL~caço<>n l,.v,-es iL'PBB, tit,.üoa "'~ea_duaHII Ver Al'PY. !]3) 

p lG, '"'"'" B A •déu en "aptar no l'AF a mos-d" d<> transaoao com uma ba~xa remunera<;a.o dl:cec>.onanôc a 

poupança f~'"'"'"'1ra para apl>ca<'O<"' de prazo ma~or <>melhor remuneraca" v~r APPY, 1J~3. P l6 

26 O DER pos&uia o rendHnento da 'r'R • a ~ " "· e só podl.i< rec<>ber d.,p6SLCDS proV<m:>.ente$ da l•beracao do" 

Cruzados Novos bloqueados Ver APPY, 1393, p lS, nota 23 
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A política monetária restritiva instituiu também um compulsório de 100 % 

sobre a captação adicional de recursos através de depósitos a prazo. de modo a evitar a 

expansão dos empréstimos bancários e manter a restrição monetária. 

Os Cruzados Novos devolvidos tenderam a permanecer no mercado 

financeiro, aproveitando a ma1or remuneração do Depósito Espec1al Remunerado27. 

Parte dos Cruzados devolvidos foram sacados do DER e distribuíram-se pelos demais 

ativos financeiros da economia, expandindo a DMIF fora do Banco Central. O que se 

notou nos pr1meiros meses da devolução foi uma pressão no mercado de câmbio, que 

sofreu especulações devido à frágil situação cambial existente. 

Um dos motivos era o retorno da apreciação cambial do cruzeiro ao longo 

de 1991, que não permitia que as reservas se recompusessem via saldos comerciais, 

criando maiores dificuldades para a volta dos pagamentos da dívida externa. A 

27 Em dezembro de H9l, .<~a \ do" rêeuoso& lib .. radc,. <'""""'"n"c~""' "'"' d<>pÓ•nto" no DER. Em '~90~to de U92, 

un<b. pe:nn;;m&Cl.'l<n ,:ophe'ldoa 3S \. Ver APPY, l9n, p 19, no~a 25 



msuficiência de reservas externas e a ameaça de crise cambial forçou o governo a fazer 

uma midí-desvalorização do cruzeiro ao final de setembro e liberalizar o mercado cambial 

num contexto internacional de elevada liquidez e baixa taxa de juros. 

A desvalorização do câmbio promoveu um salto do índice de inflação, 

acompanhado da elevação acentuada do dólar no mercado paralelo apesar das 

intervenções do Banco CentraL Este acabou por suspender suas intervenções no 

mercado devido ao baixo nível de reservas em outubro (nível mínimo de 4 meses de 

importação), O ágio do mercado paralelo disparou, só cedendo após nova redefinição da 

gestão monetária-cambia!28. 

A intervenção no mercado paralelo havia sido instituída, em 1 990, corno 

um canal de ligação entre o dólar livre comercial e o paralelo, na tentativa de un1fíc<.Hos. 

O Banco Central comprava ouro no mercado internacional com as divisas obtidas no 

mercado livre e vendia-o no mercado para abaixar a cotação do mercado paralelo de 

câmbio, obtendo grandes lucros com a diferença de cotações. O fim da intervenção 

deixava livre a cotação do dólar no mercado para!elo29_ 

O Governo, para não perder o controle da situação, praticou urna brutal 

elevação da taxa de juros em outubro, enquanto promovia a liberalizacão financeira 

externa da economia, aumentando a liberdade de entrada e saída de capitais est

rangeiros30. 

Para manter a paridade real do Cruzeiro fixa e recompor o nível de reservas 

em divisas, o Banco Central passou a determinar a taxa de juros em função da entrada 

de divisas. Tal política estabilizou o mercado de câmbio, porém, expandiu a dív1da 

mobiliária interna federaL A colocação de títutos do Banco Central à taxas de juros reais 

CB "Je:r: /'2Ft. D~3, p ;>9 o )OrnÚ Folha d"' Sao Paulo ch.a9 ou ~dar manchete do ~nic~c da tuper;cnHac~o ~rn 

1Q de S'-'C . .,mhro 

)~ taaa. opel:"açao é ~ip~ca da~ pol~tl.cas espeç;:fl.ca, voltada" para O;spec~oB "con6m1COS que g.,...-am grandes 

tlle:ros parO; o BC:!l, poste:t:1ormente tranBfer~do;:; ao Til, resga~ando tztulos pllbl1Co$ feà .. ra~~. c""""" M<~ 
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elevadas esterilizou o aumento (potencial) da liqwdez decorrente de ta! política (Ver 

Grâfico 7). 
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Os juros internos mantiveram-se bastante elevados e a taxa de câmbio real 

manteve-se fixa entre outubro de 1991 e abríl de 1992. Paralelamente, medidas 

liberalizantes iniciavam a abertura financeira do país ao exterior, facilitando a mobilidade 

externa de capitais e o acúmulo de reservas através da entrada de capital financeiro. 

O objetivo de tal política era justamente acumular reservas pela entrada 

líquida de capttais. cujo efeito interno é a expansão da DMIF em poder do público como 

contrapartida do aumento de reservas internacionais no Banco CentraL 

De novembro de 1 991 a março de 1 992, o rendimento real médio dos 

títulos públicos federais alcançou 28,7%, correspondendo a uma taxa anua!izada de 

83%. Tal política expandiu a DM!F do Tesouro junto ao público, que até então mantinha

se constante (Gráfico 6). 
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Os juros altos e o câmbio fixo em termos reais também estimularam a 

antecipação de contratos de câmbio pelos exportadores. A abertura financeira para o 

exterior, numa conjuntura de juros internacionais baixos e alta liquidez dos mercados 

financeiros internacionais, tnteíramente favorável à captação por diferencial de juros, foi 

responsável por um intenso afluxo de recursos externos de natureza financeira. As 

reservas internacionais passaram deUS$ 7 bilhões, em outubro de 1991, para US$ 15.2 

bilhões, em abril de 1992. 

O volume de meios de pagamento a estenlizar31 e o elevado custo desta 

operação levaram a uma enorme colocação de títulos públicos (NBC/BBC pnnctpalmente) 

responsáveis por uma expansão de 250 % da dívída pública fora do Banco Central entre 

outubro de 1991 e setembro de 1992, quando acabou a devolução dos cruzados 

bloqueados. A DM!F em poder do público passou de NCz$ 7,8 bilhões para NCz$ 27,3 

bilhões em setembro de 1992, sendo a maior parte das colocações de títulos feita pelo 

Banco Central {Gráfico 7). 

A partir de abril de 1992, a política monetária abrandou-se. reduzindo as 

taxas de juros, embora mantendo-as em níveis reais. 

O fluxo de entrada de recursos externos continuou elevado até maio, 

declinando em junho/julho, quando as reservas externas chegaram a US$ 18,9 bilhões. 

A DM!F em poder do público ainda cresceu até novembro de 1992, quando se 

estabilizou até meados de 1993. 

A parcela de responsabilidade do Tesouro Nacional ficou praticamente 

constante em 1992 ao nível de NCz$ 12 bilhões. Desde meados de 1992 até meados de 

1993 a DMIF total do Tesouro permaneceu inalterada (Gráfico 6}. 

O crescimento da DMIF junto ao público deveu-se aos títulos do Banco 

Central que compensaram a entrada de reservas internacionais. A partir de maio/junho 

de 1993, o Banco Central passou a vender títulos do Tesouro de sua carteira própria 

para resgatar seus BBC/NBC, modificando a composição da DMIF em poder do pUblico 

pela substituição dos títulos do Banco Central por titulas do Tesouro Nacwnal em sua 

carte1ra. 

àqw;ola daeorrent<> da lú>.,raeao do<> Cru~ado" Novo,. 
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3.3. RECEITA E ENDIVIDAMENTO DO TESOURO NACIONAL DE 1975 A 1993 

Após tratar das etapas da unifícacão orcamentária, que concentrou as . . 
despesas federais no Tesouro Nacional, cabe finalizar a análise com a evolução da 

situação financeira do Tesouro Nacional numa perspectiva temporal mais longa, 

abrangendo o período que vai de meados da década de setenta até os dias de hoje. 

Podemos observar tal evolução pela tabela 20. Até os anos setenta, em

bora a responsabilidade da DMIF fosse na prática do Banco Central, a DMIF total nunca 

superou a receita fiscal do Tesouro Nacional, ficando em torno de 80% da receita fiscal 

neste período. 

O salto significativo no crescimento da OMIF total f01 em 1981, quando 

Quase dobra de valor. Outro salto foi em 1982, quando passou de NCz$ 25,8 bilhões, 

em dezembro de 1981, para NCz$ 32,9 bilhões no final de 1982, superando, pela prt

meira vez, a receita fiscal anual do Tesouro Nacional. O crescimento acelera-se 

novamente em 1985, tendo expandido-se 33% neste ano, e a DMIF atinge NCz$ 50 

bilhões, superando a receita fiscal anua! em 67%. 

Como o Tesouro Nacional apresentou-se equilibrado nesse período, o 

cresctmento da DMIF reflete exclusivamente as dificuldades de financiamento do Banco 

Central no mercado internacional. Por isso, teve de elevar sua captação de recursos 

junto aos agentes Internos e expandir o seu ativo de títulos para compensar o 

cresctmento de seu passivo externo. 

A primeira etapa da unificaçâo orçamentária cria o primeiro déficit na 

execução orçamentária, em 1986. A DM!F apresenta o maior crescimento do período, 

44% naquele ano, mas o crescimento pode ser atribuído em parte ao acerto do saldo da 

conta "Operações com o Tesouro Nacional", negativo até 1985. 

A partir de então, as trajetórias de déficit do Tesouro e aumento da DMJF 

são contínuas, devído à deterioração da situação financeira do Tesouro Nacional até o 

Plano Col!or32 _ 

---------

}:1 ;,. '"'"""""'é o ano de .1.~87, qua.ndc a DMIF d~"'"'"~ r, r"'z"o"' a""''~~""' dê LEC. qu& campo" a ma~or par~e 
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O segundo momento marcante da evolução da situação financeira do 

Tesouro Nacional ocorreu em 1988, quando o acerto de contas entre o Tesouro e o 

Banco Central (determinado pelo Decreto n. 2376) fez com que a DMIF total do Tesouro 

Nacional superasse os NCz$ 100 bilhões. Vale lembrar que o aumento da DMIF deveu-se 

à emissão de L TN-E, com apenas correção monetária, resgatáveis até o ano 2007 pela 

transferência do resultado do Banco Central ao Tesouro Nacional. 
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O auge da detenoração financeira ocorreu em 1 989. A DM!F total passou 

de NCz$ 72,5 bilhões, em 1986, para NCz$ 111 bilhões, em dezembro de 1989, sendo 

NCz$ 99 bilhões remunerados. Nesse mesmo período, a receita fiscal caiu de NCz$ 35,6 
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bilhões para NCz$ 26,6 bilhões, respectivamente. A DMIF total, que superava a receita 

fiscal em 100%, passa a superá~la em 320%. 

A situação foi revertida quando o Plano Collor reduziu o endividamento 

total do Tesouro Nacional ao transformá-lo, em parte, em VOBC. A DMIF total chegou 

ao final de 1990 em NCz$ 79 bilhões, pouco mais que seu montante em 1986. Oeste 

valor, somente NCz$ 60 bilhões eram remunerados (os restantes NCz$ 19 bilhões eram 

L TN~El. A receita fiscal de 1990 superou em NCz$ 280 milhões a receita fiscal obtida 

durante o Plano Cruzado. 

A DMIF total caiu novamente, em 1991, devido ao uso da transferência do 

resultado do Banco Central ao Tesouro, na forma do resgate da DMIF em sua carteira, 

chegando a Ncz$ 71,8 bilhões, em dezembro. A política de juros altos expandiu 

novamente a DMIF até NCz$ 76,5 bilhões, em 1992. Em 1993, a DMIF retomou a 

trajetória de redução pelo uso do resultado do Banco Central, reduzindo-se a NCz$ 74,5 

bilhões em setembro de 1993. 

A trajetória de redução acentuou-se em setembro de 1993, quando no 

leilão especial que o Tesouro Nacional realizou com o Banco Central foram resgatados 

mais NCz$ 6 bilhões. Após o leilão. restaram NCz$ 68,5 bdhões na carteira do Banco 

CentraL dos quais NCz$ 26,9 bilhões seriam trocados pelos bônus emitidos para a 

reestruturação da dívida externa com os bancos estrangeiros. Ficou. assim, pendente 

uma DMIF total de NCz$ 41,6 bilhões33. 

Numa rápida retrospectiva, a trajetória de crescimento acelerado da OM!F 

miciou-se no final da primeira metade da década de oitenta para tornar-se crítica no fim 

da década, quando o Plano Collor e o uso do resultado do Banco Central para amortizá

la, consegue reduzí-la. Com a substituição de parte da DMIF do Tesouro pelos bônus 

externos do acordo da dfvida externa, como veremos adiante, a DMIF do Tesouro diminu1 

consideravelmente. 

Na próxima seção, analisa-se a transferência do resultado do Banco 

Central para o Tesouro Nacional, amortizando a dívida mobiliária na carteira do Banco 

CentraL A remuneração das disponibilidades do Tesouro Nacional no Banco Central será 
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analisada também como forma de substituir o endividamento do Tesouro Nacional por 

endividamento do Banco CentraL 

3.4. O RESULTADO DO BANCO CENTRAL E O SEU USO PELO TESOURO NACIONAL 

3.4. 1. A formação do resultado do Banco Central em 1988 e a forma de transferência 

Como visto anteriormente, com a transferência dos ativos do Banco 

Central (seus Fundos e Programas princípa!mente) para o Tesouro Nacional e com o 

acerto de contas entre as instituições, em junho de 1988, o Tesouro Nacional transferiu 

títulos de série especial para saldar as suas responsabilidades assumidas pelo Banco 

Central até 31.12.87. A transferência aumentou o ativo e o patrimônio líquido do Banco 

Central, sendo contabí!izados a partir do balanço de JUnho de 1988. Esses títulos não 

oneraram o Tesouro Nacional com novas despesas de juros, porque possuíam apenas 

correção monetária34_ 

A partir do acerto de contas e livre de seus antigos encargos de natureza 

fiscal, o Banco Central passou a apresentar um resultado consideráveL pois, como disse 

DANTAS de ARAÚJO ( 1989,p. 1 Ol "a unificação dos orçamentos da União e a 

conseqüente separação dos gastos de governo daqueles próprios de Banco Central 

deixaram transparente o "orçamento monetário" que, a partir deste momento, abrigava 

apenas as contas do Banco Central. mas continuava absorvendo o imposto 

proporcionado pela inflação sobre o meio circulante, sobre os depósitos compulsórios e 

sobre os haveres do Tesouro Nacional depositados no Banco Central, sem remuneração" 

O resultado positivo do Banco CentraL a partir do segundo semestre de 

1988, reflete basicamente: os seus ganhos com a emissão monetária - senhoriagem e 

imposto inflacionário; e o resultado do regime de competência da remuneração do ativo 

e dos encargos do passivo, sujeitos a índices de atualização monetária e a taxas médias 

de juros diferenciadas. Ao resultado financeiro soma-se o resultado de políticas 

específicas (voltadas para aspectos econômicos) com reflexos financeiros, como a in

tervenção informal no mercado paralelo de câmbio ocorrida entre 1990 e outubro de 

1991 35. 
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Além das receitas com senhoriagem e imposto inflacionário, o resultado do 

Banco Central é determinado pela diferença entre a correção cambial e o índice de 

correção monetária, pois "das operações ativas do Banco Central, faz parte a carteira 

própria de títulos mobiliários {parcela considerável do total emitido) e do lado do passivo, 

a grande conta é composta pelos depósitos em moeda estrangeira (DFA). Como as 

demais contas (redesconto, empréstimos de liquidez) acabam se compensando, o 

resultado acaba fícando em função da evolução do câmbio e do nível da se~ 

nhoriagem"36_ 

Em vista dessa composição do ativo e passivo do Banco Central, uma 

apreciação do Cruzeiro em relação ao dólar, como a que ocorreu a partir de 1991, gera 

um resultado positivo para o Banco Central em razão da diminuição do valor em 

Cruzeiros de seu passivo externo, enquanto uma desvalorização do Cruzeiro tornaria o 

resultado negativo e reduziria o patrimônio líquido do Banco CentraL Pela composição 

específica do ativo e passivo, a manutençao dos juros da DM!F em níveis muito 

superiores aos juros internacionais acarreta uma remuneração do ativo muito superior às 

despesas do passivo. 

:;s "<:'om " tran.,p•rinci .. õo •OH". oxpurgado no .. ga~t<>" d" ,.uJ>Gid:i<>B, prÕflr:>.<> do. qU""' cola·• tributo, 

"-PI:<OB.,nt-am•"" ,,.,_. contaB d01 """"'l"-"-d"' do l!CI< "" .,f.,;.tom do =P""""' >-nfh.cion.iir~o quo. Bor.;. u.nto "'"-"-"'" 

quanto """""" alt,. to,. .._ in:na9 iio,• (JAN'I'AJJ d<> ARAÚJO, 19B9. p ll Impo.,co ~nel~c>-<>ni<r>-o "' .:> rac<aca do 

ganco c~.,t-ral com a <>m>-&&ao d<> '"""da par" a m~nutencao do ·J<<lo>c da """" mon.,tiu·~~ que se de~val.o:r:~za 

"""' " c~Hacao e tambem p<nm~~e o """9"~" de tic"los dà 0~'-'ld"- l1l~erna Di<.NTA.S d., AJ'.AVJO o d~bn<> 

as,.~m' "• p"rda d" po<i•r d.,_ """"'P:r<' d" ,..,...,., nio ,_,.,.,.,.d,., oco ab•e,.ndo sob-ro o B•l<lo do """"" 

d.rcu.t .. nt"' " "<>""" oa G"ld<>a <lo" d~p69il:,on .;. v~nta " compu.t,.6r~os, incu:lindo ""' h.vor d<>u 6.-.:pioa 

3~ lHASOTOJr., 1990, p 5~. 
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O efeito da política cambial fica claro quando apresentamos o valor das 

principais comas ativas e passivas internas e externas discriminadas na respectiva 

moeda. As contas internas aparecem na tabela 21 em NCz$ constantes de jane1·ro de 

1989, juntamente com as contas externas em dólar constante da mesma data. Quando 

se expressa a soma do valor das contas mternas e externas em dólar constante \Colunas 

3 e 6 da tabela 21}, a valorização do Cruzado Novo/Cruzeiro faz com que o valor da 

soma apresente variações na moeda norte-americana, fazendo a soma do ativo e passivo 

em dólar variar apenas pelo efeito da pol(tica cambiaL O ma10r crescimento do ativo 

mensurado em dólar constante de janeiro de 1989 mostra o efeito da política cambial 

sobre o resultado do Banco Central. 
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GRÁFICO 8 

TAXA de CAMBIO REAL(U$/IGP-Dl) 
Bose ian 1989 

1991 jc.:n 

~w- US$ / 

Vemos no gráfico 8 um índice da taxa de câmbio reat37, no período que 

vai de janeiro de 1983 a setembro de 1993. Tal período tão extenso só nos interessa 

para mostrar a flutuação real do dólar no Brasil. Vemos que o dólar inicia a sua 

desvalorização na segunda metade da década de oitenta, sendo máxima em 1989. 

quando a desvalorizacão do Cruzado Novo pela inflação passada não acompanha a 

aceleração inflacionária. O dólar inicia outro período de desvalorização em relação à base 

escolhida no final de 1991, sendo esse o período que nos interessa diretamente, pois o 

efeito do câmbio sobre o balanço do Banco Central resulta no aumento do resultado do 

Banco Central e no resgate da DMIF do Tesouro no seu ativo, na ocasião da 

transferência. 

------·--

37 o Sr~hco ~ ~?""~"nta o ;,a'""' d.a. taxa de dimlno {lól~nCru=~do No•1o '"" valo.-<>B c:ortst.~l"!tes d., )"'"''"'""de 

HS9. <>sc:oih1do por ocouaão do Plano Verão. que t<>nJOU a taxa cie cámb>o 1gu"l a u>uciade, ~m H de 

EVA/lGP-PI. C6ntradoa t.odoa em Jana1ro de 1999. 
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"No segundo semestre de 1988, em havendo equívalência entre a 

correção cambial e o rendimento do mercado aberto, o imposto inflacionário gerou um 

lucro para o Banco Central de cerca de 9,5 o/o do PIS e equivalente a quase toda a 

arrecadação tributária do Tesouro Nacional, durante o ano inteiro"38. 

"Este iníquo tributo, que também se chama "imposto inflacionário", vem 

sendo capturado pelo balanço do Banco Central. uma vez que os depósitos compulsórios 

e a emissão de moeda (mecanismo natural) e a disponibilidade do Tesouro Nacional 

(mecanismo espúrio) no Passivo do Banco Central não têm nenhuma proteção quanto à 

perda da reserva de valor, ao passo que a contrapartida de sua aplicação. no Ativo, tem. 

no mínimo, correção monetária plena. daí os vultosos resultados da Autarquia"39 _ 

Entendido o processo que resulta em lucro ou prejuízo para o Banco 

CentraL "a segunda parte da questão trata do significado econômico da apropriação, 

pelo Tesouro Nacional, dos resultados do Banco Central. Ora. se existe o imposto 

inflacionário cobrado de toda a sociedade pela redução do poder de compra da moeda, e 

se aquela Autarquia obteve lucro pela manutenção da reserva de valor dos ativos 

adquiridos no mercado (titulas do Tesouro Nacional). mesmo pela correção monetária, 

este tributo deveria ser devolvido à sociedade, sob a forma de bens e serviços como 

qualquer outro"40 , 

"Considerando que, na sua quase totalidade, os recursos de diversas 

origens, inclusive o resultado líquido, estão aplicados em títulos públicos. adquiridos no 

mercado ou não, a utilização dos resultados do Banco Central pelo Tesouro Nacional 

implicaria em três hipóteses, no que concerne à redução da carteira de títulos: 

a) para gastos comuns do orçamento fiscal, 

b) para resgate da carteira de títulos (do Tesouro) no ativo do Banco Central. 

Di'.llT-"5 d" ;..RAll,TO, l~il'j ~- ~'l "A p•rt~r da un~fcl,_e,..cÃ<> """"'""""ntâru." r"çul<u'~:t,.çoiio da r•la.çio do Banco 

C<>nt:ral c01l' 0 'f'""""'""' N•~~ 0 ,.l, "P"<>><imad""'-"""" "B \ doa .-.. curson s-•:rado~ n•u di<r•r.,•• tunçiSa• do Banco 

c .. nt;;:al """"" "Plico.doa.• 12! "< ""' mo"daa "atrang•:~.r&B. 77 '\; """ titulo~ pú.l>liGo~l •oo l '< r<Os~ant:ooB 

••"""' alocado• Ã &n>.•t"nci& financaira. ao pa=ananta • "" oute&J> ""'""""·" DANTAS de ARAÚJO, H a~. P 6 
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cl para capitalização do Banco CentraL 

As duas primeiras hipóteses implicam a redução da carteira de títulos do 

Banco Central. porém, com efeitos econômicos -distintos. 

i. em a), devolve~se o imposto inflacionário à sociedade vendendo~se, junto ao mercado, 

os títulos que o Banco Central havia adquirido desse mesmo mercado. com a 

conseqüente manutenção do sistema global em equilíbrio. (A dívida pública se mantém, 

com o aumento da parcela em poder do público); 

ii. em b), demanda~se que o Banco Central. juntamente com a transferência para o caixa 

do Tesouro Nacional, seja obrigado a resgatar títulos (do Tesouro, no seu ativo). Nessa 

hipótese, a dívida pública se reduz; 

iii. em cL simplesmente as receitas são capitalizadas. incorporando~se ao PL do Banco 

Central. Todavia, o caminho correto deveria ser por transferência do lucro ao Tesouro 

NacionaL resgatando títulos da carteira, que lhe seriam devolvidos para aumento de 

capital. Neste caso, não se reduz a dívida pública, nem se devolve o imposto à 

sociedade, mas se aumenta o patrimônio do Tesouro Nacional pela elevação de sua 

participação no capital do Banco Central"41. 

"O resgate da carteira de títulos do Tesouro Nacional com os resultados 

do Banco Central. oriundos do imposto inflacionário, tem o mesmo significado que a 

elevação da carga tributária com idêntica finalidade"42. 

3.4.2. O uso do resultado do Banco Central no orçamento do Tesouro Nacional 

A manutenção das disponibílidades de caixa da União no Banco Central, 

mecanismo espúrio de geração de imposto inflacionário no Banco Central, segundo 

DANTAS de ARAÚJO, foi determinada pela Constituição de 1988. A justificativa é que o 

Banco Central é o agente do Tesouro para efeitos da colocação de títulos no mercado 

primário, e, assím, a manutenção das disponibilidades do Tesouro no Banco Central 

permite que sejam elas utilizadas para a redução temporária ou permanente do montante 

da dívida {pelas compras de títulos no mercado secundário para corrigir a diminuição das 
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reservas do sistema financeiro), diminuindo os encargos financeiros do Tesouro Nacional 

junto ao púb!ico43. 

Por essa razão, a transferência do resultado do Banco Central assumiu 

duas formas. Primeiro, a transferência do resultado propriamente dita, na forma do 

resgate de títulos do Tesouro Nacional em poder do Banco Central \item Q. das 

alternativas da seção 3.4.1 ). Segundo, críou-se a figura da remuneração das disponi

bilidades do Tesouro no Banco Central como forma de discriminar a parcela do resultado 

obtida justamente com a desvalorização dos recursos da conta única do Tesouro 

Nacional no Banco Central. o que configurou a fonte 188, código do OGU que identifica 

como receita os recursos da remuneração da Conta Única do Tesouro no Banco 

Centrat44_ 

A transferência do resultado do Banco Central ao Tesouro Nacional foi 

definida pelo De c. 2376 de 25.1 1.87, porém, foi somente em outubro de 1989 que a 

Lei n. 7862 determinou que os resultados positívos do Banco Central, apurados em seus 

balanços semestrais, fossem recolhidos ao Tesouro Nacional, destinando-se. 

exclusivamente, à amortização da divida mobiliária interna federal4 5. 

O uso da transferência do resultado do Banco Central para abater a DMIF 

no ativo do Banco Central pode ser percebido pela diminuição da DM1F total, em 1990, 

1991 e no segundo semestre de 1992. Como a execução de caixa do Tesouro Nacional 

após o Plano Collor não justifica a diminuição, a redução da DMIF só pode ter ocorrido 

pela transferência do resultado. 

4J ·,-,~ C~l " PAAEN"rE, D90, p }J.<l _,_ va:naçac. d~s re~ervae do ~~~>tem& Lr.anee~ro p<>la v~r>acac- do 

~aldo ci« ~ontot Un~ca do TN S""" ""'lhcO<" ciasenvolV"~do ,.diante 
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É importante assinalar que a DM!F cresceu no primeiro semestre de 1992 

por causa da política de juros altos para acumular reservas internacionais entre outubro 

de 1991 e abri! de 1992. O juro alto não só aumentou a DMIF do Tesouro como a 

acumulação de reservas diminuiu o resultado do Banco Central. O resultado diminuiu por 

que o financiamento da acumulação das reservas foi feito por títulos do Banco Central, 

criando um passivo interno para essa instituição sobre os quais incidiram os juros 

elevados, superrores à remuneraçào obtida com a aplrcacão das reservas rnternacionais 

no mercado mternacionaL Essa diferença da remuneração entre seu passivo interno e as 

reservas no seu ativo diminuiu o resultado financeiro que o Banco Central vinha 

apresentando. 
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O gráfico 9 mostra como a carteira do Banco Central vai reduzindo-se com 

a transferência do resultado ao Tesouro. 

Visto essa forma de transferência do resultado do Banco Central ao 

Tesouro, resta tratar da remuneração das disponibi\ída-des do Tesouro Nacional pelo 

Banco CentraL 

O Banco Central remunera a Conta única do Tesouro como forma de 

discriminar a parcela do seu resultado que é gerado pela desvalorização da conta. Para 

entender o significado econômico do uso pelo Tesouro da remuneração das 

disponibilidades (item ª das alternativas da seção 3.4.1), ê preciso entender a relação 

entre a variação do saldo da conta única e as reservas do sistema financeiro. 

A característica do depósito das disponibilidades do Tesouro no Banco 

Central é que o recolhimento de impostos para a conta do Tesouro retira reservas do 

sistema financeiro, ou seja, retira base monetária de circulação. Da mesma forma, o 
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gasto de recursos da conta do Tesouro injeta recursos e aumenta as reservas do sistema 

financeira46_ 

O problema da variação diária do saldo da conta do Tesouro resume-se à 

dificuldade de balizamento diário da base monetária pela variacão das reservas do 

sistema financeiro. A variação das reservas tem de ser esterilizada pelo Banco Central 

por operações de open market no mercado secundário. 

Questão maior surge quando o Tesouro usa os recursos da remuneração 

das d1spon!·bilidades para financiar seus gastos, pois o saldo contábil da conta cresce 

somente em função de sua remuneração. O uso do saldo surgido com a remuneração 

exige que o Banco Central capte recursos com a colocação de títulos para lastrear esse 

saldo contábil, pois, caso contrário, o seu uso criará base monetária. 

A injeção desses novos recursos nas reservas do sistema financeiro 

1mplicará no aumento do endividamento mobiliário íunto ao público pois será necessário 

esterilizar a expansão monetária surgida do uso da remuneração, sendo uma maneira 

disfarçada de aumentar a dívida interna junto ao público, usando a venda de títulos pelo 

Banco Central no mercado aberto (open market) no volume da remuneração4 7. 

P.. "rÍt"lo" pr6prios iBSC/N1lCI 

~? ;.,. c<>~sl.oerac•w ó.<> s<>r '-'"'~ "'"'""''"""" duial."c~da de expandl.r ? er.dn•J.d<>m<>nco do Tesouro d"corre M 

o;>:xut~~-~c~ de am J.o.c;>te p~r~ ~ exp"'n~ao d<> ~ew. endl.Vldam<>nc" sec"o 2 • J; o "so d" '""'"'""~'"""~o d""~ 
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O Quadro 3 ajuda a Visualizar a relação. O Quadro nada mais é que o 

Quadro 2 (seção 2.4.2) acrescido de títulos próprios do Banco Central em seu passivo. A 

vanaç:ão da base monetária, ocasionada pela mudança no saldo da Conta única, decorre 

das seguintes relações: 

Ativo Passivo 1161 

Base Monetária E + F 1171 

Passivo Não-Monetário G+H+I+J+K 11 81 

A criação de base monetária decorre de duas possibi!tdades: 1) da redução 

do pass1vo não-monetário do Banco Central mantendo-se o seu ativo constante; ii) da 

expansão das operações ativas mantendo-se o passivo nao-monetário constante48. 

No caso do uso da remuneração das disponibilidades pelo Tesouro, o seu 

uso representa uma redução do passivo não-monetário do Banco CentraL Para manter a 

base monetária no mesmo valor, o Banco Central deve reduzir o seu ativo vendendo 

tftulos do Tesouro (item 8) no mesmo montante ou, caso deseje manter o seu ativo 

constante, deve vender títulos próprios (item H) no mesmo montante para repôr o seu 

passivo nao-rnonetário. 

Após janeiro de 1991, criou-se novamente um título de emissão do Banco 

Central, o BBC. O uso da remuneração passou a implicar no endividamento do próprio 

Banco Central junto ao públíco, o qual financia a remuneração49. O uso da remuneração 

para gastos correntes aumenta o endividamento do Banco Central e o uso para resgatar 

títulos do Tesouro junto ao público substitui o endividamento do Tesouro pelo 

endividamento do Banco CentraL 

Em uma situação de inflação elevada, a necessidade da remuneração das 

disponibilidades, ou fonte 188, desapareceria somente mediante uma nova estratégia 

at,vo do BCB <r- <> &eu paanv<> não-mcnet:á:n.o 

dos d<>póntoa cl~ Un~ào no !ICE está na p Z7 

!':ates ~utor<>s clef~nam ~ ba5<> mon.,tár~a como a dderen"'" entre o 

o e.><<>mplo da cro.açáo e destru.u;:ào de basa monetaro.a pel~ va,·uc~<> 

~.~quanto o 5~nca çentral nàa emO.tLu titules 

oct;,los do Tesouro em sua carteLra para operaçoas cie open maricet O "~"' d~ r<>mune.racao Lmpi~cana a 

'7BTida de titules de aua carte.lra e. d~mimnr.la o seu """'ultado futuro pela menor recena da ""rt .. aa 



J 15 

pela qual o saldo da conta tosse zerado diariamente50, Na ausência de ta! estratégia, 

resta minimizar o uso da remuneração para financiar gastos correntes do Tesouro 

NacionaL 

1.5. A TRANSFERÊNCIA DA DÍVIDA EXTERNA BANCÁRIA DO BANCO CENTRAL PARA 

O TESOURO NACIONAL EM 1993/1994 

No dia 9 de setembro de 1993, foi anunciada a primeira fase da última 

etapa do processo de separação de contas entre o Tesouro Nacional .e o Banco CentraL 

A última etapa consiste na transferência da dívida externa com os bancos estrangeiros 

para o Tesouro Nacional, de modo a eliminar a necessidade de uma carteira remunerada 

no ativo do Banco Central para lastrear o pagamento dos seus encargos financeiros 

externos. 

Como visto anteriormente, a partir de 1988, o Tesouro tornou-se 

integralmente responsável pela dívida mobiliária interna federal, enquanto o Banco 

Central continuou responsável por uma parcela considerável do estoque da dívida 

externa do setor público. 

O fato de o Banco Central financiar-se com os Juros pagos pelo Tesouro 

significa que o pagamento dos juros externos é feito com o uso dos recursos do Tesouro 

·'aciona!, que vai diretamente ao mercado colocar seus títulos para captá-los e saldar os 

juros da sua DMlF na carteira do Banco Central. 

Acontece que o valor do estoque de DM!F em poder do Banco Central e o 

rendimento elevado desses títulos faz com que o Banco Central obtenha altos lucros, 

mesmo pagando o serviço da divida externa. 

É certo que o lucro do Banco Central é revertido para o Tesouro Nacional, 

na forma do resgate da DMIF, na carteira do Banco Central, mas isto significa somente 

que parte das despesas com juros da carteira do Banco Cêntr'al foi transformada em 

despesa com o resgate da DMIF. lsto, coeteris paribus, f!nanctará o Tesouro somente no 

futuro quando possuir menores encargos sobre uma dívida reduzida pela transferência do 

resultado do Banco CentraL 

SO GAZETA Ml':RCA!ITIL, iê '-'- ~ .. ~ .. mb= de l993, ;; )_1 ;:ccontece que os gaonoos cost-umam concent-rar· a<> no t~nal 

de an<>, enquanto ,. """~"'"dac;ão <hsttl.bul-m> pelo ano, dl.flCUlt-ando a ~erag<>m con~toant-e da conea 
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No acordo de 9 de julho de 1 992 entre o Governo brasileiro e o comitê 

representante dos bancos estrangeiros, ficou acertado que a divida externa bancária 

seria trocada por um menu de sete bônus com vencimento entre 15 e 30 anos e juros 

fixos ou de mercado de acordo com o deságio do valor de face e as garantias 

·yesentadas {veja o menu de opções no Quadro 4), o que representará a reestruturação 

desta parcela da dívida e a sua transformação em securities51. 

Neste mesmo acordo, também ficou acertado Que o Tesouro Nacional será 

o responsável pelos bônus, assumindo os juros, garantias e o resgate dos bônus no seu 

vencimento (podendo fazer uso das garantias) com seus recursos fiscais52. 

Deste acordo, surgiu a possibilidade de uma troca de passivos entre o 

Tesouro Nacional e o Banco Central, em que o Tesouro assumirá as securities que 

comporão a dívida externa bancária, em troca do resgate equivalente de sua DMlF em 

poder do Banco Central no momento da assinatura do acordo com o conjunto dos 

bancos. 

A troca de passivos, anunciada em setembro de 1993, como a "abertura 

c xa preta do Banco Central", na verdade foi uma antecipação dos resultados da 

tran::. éncia da dívida externa, o que ocorreu somente após a assinatura definitiva do 

acordo com credores que representam mais que 95% do valor total da dívida 

reestruturada, no dia 15 de abril de 1994. 

O ocorrido em setembro foi um leilão de títulos em que toda a carteira de 

títulos do Banco CentraL que somava NCz$ 55 bilhões, foi trocada por NCz$ 26,9 

bilhões de NTN-L e outros NCz$ 13,8 bilhões de NTN-C e D. Nesse mesmo leilão, cerca 

de NCz$ 6 bilhões foram resgatados dentro da transferência do resultado do Banco 

Central ao Tesouro. 

As NTN-L serão trocadas pelos bônus da dívida externa reestruturada, e a 

DMW do Tesouro cairá de urn total de NCz$ 74,5 bilhões, para NCz$ 41,6 bilhões 

'il ;;., <:~racceri"twas de pra~o. cari>nc~"' Jm·os, desr.onc.o ~ '""""'n~Hls dos c1nco pr~nclp&~s bõnus ~ao 

•>p:cesentadas em ~IM.MJ" .;r;:JMH!'.GI, l992, ? ;34, a expoGtaa ""'quadro 4 o.<Ü"-n~e ;::,.~ tri>.nSt"r'"""""~ "~ 
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(sendo que NCz$ 6,9 bilhões são L TN~E, que possuem somente correção monetária). A 

DMIF total remunerada do Tesouro (descontada as LTN-El cairá desta maneira 48, 7%, 

de NCz$ 67,6 bilhões para NCz$ 34,7 bilhões. 

Apresentando os valores em dólar, fica mais claro. A carteira de títulos 

• ;:munerada do Banco Central (sem as LTN-E) somava US$ 76,6 bilhões, em setembro 

de 1993. Destes, US$ 42,8 bilhões foram trocados por NTN-L, que rendem a correção 

cambial mais juros de 5% ao ano, aproximadamente o que custou a dívida externa 

bancária ao Banco Central até a assinatura definitiva do acordo. antecipando, assim, os 

efeitos para o Tesouro da transferência da dívida externa. No leilão também foram 

trocados US$ 22 bilhões por NTN-C e O e resgatados US$ 9,5 bilhões53. 

O ganho do Banco Central resultante da diferença de rendimento entre sua 

carteira de títulos e sua dívida externa desapareceu na sua maior parte, pois 2/3 de seus 

títulos após o leilão passaram a render o mesmo que seu passivo externo. As NTN-L 

também não foram contabilizadas na carteira própria do Banco Central, mas numa conta 

''~!Brada em seu balanço, até a troca de passivos com o Tesouro Nacional 54. 

A economia de juros para o Tesouro Nacional apareceu nos últimos meses 

de .3 e se seguirá dai por diante, pots 40% de seu passtvo remunerado wxciufda as 

LTN-El terá o custo dos bônus emitidos em troca da dívida externa bancária, que se 

compõe de Libor para empréstimos em dólar {mais um spread de 0,81251 ou uma taxa 

de íuros fixa entre 4 e 8% ao ano, dependendo das características do bônus55. 

O quadro 3 apresenta os cinco principais bônus externos que serão 

oferecidos aos credores, com os respectivos custos e garantias. 

S> GAZETA MERCAN7lL, lO de 5<>t.emhro de 1993. p l1·S OB números do la~lil.o foram apresentados '"" dólar P"la 
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!'"9""' )ur<:>~ hxo~ O <:&lor total do at.~vo de t.itcüos remunerados do EC!l fo~ apre.,ent.ado ""'""' USS 74,2 

bilhõ<>S J l\ ""'nor q:ue o at~vo apresentado no EoletJ.m Mem>al do BCB, defla"~on"do P<Úa ta= médu de 
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O quadro 3 excluiu a "opção de reestrutração" pelo fato de ser muito 

similar ao T!RB e o dinheiro novo estar comtemplado como um subproduto da opção por 

um dos instrumentos, o Debt Conversion Bond56 

O acordo assinado em 15 de abri! envolveu a reestruturação de US$ 49 

bilhões de dívida externa. Deste total, US$ 32,48 bilhões referem-se à dívida com 

bancos estrangeiros, cerca deUS$ 7 bilhões à dívida com bancos brasileiros no exterior 

e US$ 3,8 bilhões ao dinhe1ro novo recebido no acordo de 1988, sendo toda a dívida 

contabilizada no passivo do Banco Central 57. Foram renegociados no acordo, outros 

US$ 5, 7 bilhões de juros atrasados entre 1991 e 199458. 

O valor da dívida externa com os bancos estrange1ros securitirizada 

divid1u-se da seguinte forma entre os bônus do Quadro 3: T!RB - US $ 7,06 bilhões {21, 7 

%); FURB- US$ 1,74 bilhão (5,4 %); Par Bond- US$ 10,5 b!lhões t32,3 %1; Discount 

Bond- US$ 11,24 bilhões (34,6 %), que tornaram-seUS$ 7,3 bilhões, com a incidência 

do desconto de 35 %; Debt Conversion Bond- US$ 1,94 bilhão (6,0 %), que significou 

a entrada deUS$ 353 milhões em dinheiro novo (1 dólar para cada 5,5 convertidos, ver 

notas 3 e 4 do Quadro 4)59. 

A dlv1da externa com os bancos brasileiros foi convertida ao par em bônus 

com juros de Libor mais 0,875 % (de spread) ao ano, prazo de 18 anos e 1 O de 

carência, sem garantias de principal e juros. A dívida referente aos juros atrasados foi 

:.::onvertida ao par em bônus com juros de Libor mais 0,8125 % ao ano, prazo de 12 

anos e 3 de carência, sem garantias. A dívida referente ao dinheiro novo do acordo de 

1988 foi convertida, também ao par, em bônus com juros de Libor mais 0,875 % ao 

ano, prazo de 15 anos e 7 de carência, sem garantias60. 

57 GAZETA t{Ef:CANTIL, lS ds abnl de 19g4. p 17 
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A garantia de principal do Par Bonde Discount Bond consiste em um título 

do tesouro norte-americano, denominado Zero Coupon Bond, que rende juros fixos 

capitalizados e pagos ao final de 30 anos. Por pagar todo seu rendimento no prazo de 

vencimento, o ZCB é comprado pelo valor atual do seu valor monetário daqui a 30 anos, 

o a'Je corresponde ao valor do título daqui a 30 anos descontado a uma taxa de juros 

fixaB1. 

Para oferecer como garantia dos US$ 17,8 bilhões convertidos em Par 

Bond e Oiscount Bond, o Banco Central comprou títulos do tesouro americano no valor 

deUS$ 2,74 bilhões. A garantia dos juros (US$ 1,14 bilhão, apresentada ao longo de 4 

anos, sendo US$ 373 milhões de 1mediato) é feita com parte das reservas, que 

continuarão sendo contabilizadas como taL não onerando o orçamento fiscaL 

Após o acordo, o Banco Central deu baixa no seu passivo com os bancos 

estrangeiros, comprando US$ 27,5 bilhões em bônus, emitidos pelo Tesouro Nacional, 

para substituir a dívida antiga. O Tesouro, com os recursos, resgatou US$ 24,6 bilhões 

em NTN-L que haviam sido emitidos no leilão espec1al de 9 de setembro de 1993. A 

diferença, de US $ 2, 9 bilhões, deve-se ao acerto de contas do Tesouro com o Banco 

Central pela compra das garantias de principal por este último62. Desta maneira, 

sobraram US$ 18,2 bilhões de NTN-L no at1vo do Banco CentraL contabilizados em 

conta separada, que poderão ser resgatdos pelo Tesouro Nacional quando emitir os 

bônus do restante da dívida securitizada {bancos brasileiros, juros atrasados, dinheiro 

novo do acordo de 1988). 

Da parte do Banco Central. o seu balanço foi reduzido a pouco mais da 

metade, caindo deUS$ 120,9 bilhões para US$ 68,9 bilhões63. O passivo externo, algo 

em torno de US$ 59,3 bilhões em setembro de 1993, caiu substancialmente com a 

transferência da dívida externa convertida em bônus. O Banco Central passou a credor 

6). JIMA.S '> Gl!\.MBIAGI. Hn. p 3}3 
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externo líquido, pois possw reservas internacionais maiores que o seu endividamento 

externo64. 

O ativo de títulos remunerados do Banco Central caiu do que era em 

setembro de 1993, US$ 76,6 bilhões, para algo em torno de US$ 52 bilhões, após o 

acordo, sendo US$ 18,2 bilhões de NTN-L. Como o Banco Central resgatou as NTN-L 

pelo valor dos bônus emitidos para a reestruturação, o seu balanço absorveu o deságio 

de US$ 4 bilhões, devido ao desconto de 35 % do Discount Bond. Os títulos do Banco 

Central em poder do público (BBC/NBCl somavam, em setembro de 1993, US$ 13,6 

bilhões. Como o Banco Central manterá uma carteira de títulos do Tesouro supenor ao 

seu endividamento mobiliário, a sua carteira servirá de lastro. 

O resultado financeiro do Banco Central deve reduzir-se após a troca de 

passivos, pois reduziu-se bastante o tamanho de sua carteira de títulos e de seu pass1vo 

externo, reduzindo seu ganho com o diferencial de Juros. Como seu ativo externo 

{reservas mternacionais) passou a ser superior ao seu passivo externo, o ganho com a 

va!omação da moeda doméstica desapareceu, passando a política cambial a ter menor 

11 , --,ncia no resultado do Banco CentraL 

O resultado do Banco Central (jeve apresentar o efeito do desáq1o da 

dívida externa obtido no acordo, que será transferido ao Tesouro. A partir daí, o menor 

resultado do Banco Central implicará uma amortização mais lenta da DM!F em seu ativo. 

A diminwção do resultado será reflexo do ganho financeiro do Tesouro Nacional. que 

pagará diretamente os J·uros externos e poderá manter maiores gastos não-financeiros 

com um superávit primário menor. O Tesouro Nacional fica também menos suscetível à 

política monetária do Banco Central do Brasil, pois parcela considerável de seu passivo 

fica sujeita às taxas de juros internacionais. 

A economia de juros que o Tesouro Nacional apresentará, em 1_994, com 

a diferença entre as taxas de juros interna e externa é estimada em US$ 5.8 bilhões65. 

TI<l (1 <>nà>.v~<lamento ""~""'" qua cor>t:MlUO\l '"' !'"""'-""' do i!CB refe"""6e """ comprom>.ssos d"vtdos ao Clube de 
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3.5.CONCLUSÕES 

Este capítulo final traz as seguintes conclusões sobre a relação entre o 

Tesouro Nacional e o Banco Central após o Plano Collor 1: 

i) as drfrculdades tiscars do Tesouro Nacional não foram de todo sanadas pela 

orr- -,;a de nova queda na receita fiscal em 1991 e 1992; 

a execuçào financeira do Tesouro Nacional foi capaz de manter~se equilibrada, 

mesmo havendo a apresentação de um Orçamento Geral da Uniao com despesas 

supenores à capacidade real de arrecadação. As razões sào a desvalorizaçào das 

despesas arcadas em termos nominais e o caixa único, que não perm1te a efetivação de 

despesas sem a arrecadação da receita; 

íiil o endividamento mobiliário do Tesouro Nacional cai do seu valor total 

remanescente do Plano Collor - NCz $ 90 bilhões - para valor mínimo em outubro de 

1991 - NCz$ 66 bilhões -, expandindo-se até o final de 1992 pelos maiores juros e 

mantendo-se constante no patamar de NCz$ 75 bilhões ao longo de 1 993. A redução da 

dt"v1'da mob:i:ána entre 1 990 e 1 991 deveu-se à transferénc1a do rr:;sultado do Banco 

Central ao Tesouro na forma do resgate de seus títulos; 

iv) o resultado do Banco Central é determinado pela diferença entre a remuneração 

do ativo/paSSIVO e pela rece1ta com a emissão de moeda, mas também foi influenciado 

pela política cambial, que permitiu a valorização do cruzeiro - a ma!Or parte do ativo é 

remunerada em cruzeiros com correçào monetária - sobre o dólar norte-americano - que 

compõe grande parte do passivo. Esta valorização foi maior em 1989, mas foi somente 

de 1990 em diante que o resultado foí transferido ao Tesouro Nacional. Somente o 

resgate da DM1F no ativo do Banco Central faz com que a transferência do resultado não 

interfira na política monetária; 

v) no final do capítulo, vimos que a substituição de aproximadamente 40% de 

endividamento mobiliário do Tesouro Nacional (de curto prazo e custo finance1'ro 

excessivo) pelos bônus emitidos para a reestruturação e securitização da dívida externa 

bancária meíhora a situaciLJ finance1ra do Tnsouro Nacional tanto pelo lado do prazo de 

seu passivo, como peio menor custo dos juros. Torna também o Tesouro menos 

suscetfvel à política fT'.:.:r-:c,tária do Banco Ctmtral brasileno; 
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vil do lado do Banco Central, a transferência de parte de seu passivo externo para o 

Tesouro, em troca da eliminação de parte de seu ativo de títulos do Tesouro, transforma 

o Banco Central em credor externo líquido - reservas maiores que seu endividamento 

externo -e ainda deixa um estoque de títulos do Tesouro em seu ativo superior aos seus 

títulos (NBC/BBC) em poder do público, permitindo que faça a substituição de seu 

passivo interno de títulos pelos títulos do Tesouro Nacional, caso julgue conveniente; 

vii) após a transferência da dívida externa para o Tesouro, o resultado do Banco 

Central diminuirá sensivelmente, tanto pela perda do diferencia! de rentabilidade entre 

seu ativo e custo do passivo, como pela valorização do cruzeiro frente ao dólar, pois 

passa a apresentar um ativo em dólar superior ao passivo. 
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CONCLUSÕES FINAIS 

O esforço de recuperação da relação entre o Tesouro Nacional e o Banco 

Central - tanto nos termos institucionais de sua operacionalidade, como nos fluxos 

financeiros - permite chegar a algumas conclusões sobre os motivos e conseQüências 

das mudanças institucionais implementadas, e separar o período analisado em cinco 

fases. 

A prime1ra fase vai até 1985, e d-ela pode-se dizer que o fim do Orçamento 

Monetário, tal como existia nos anos setenta, deveu-se a duas ordens de fatores, 

internos e externos. Do lado interno, a dificuldade de financiar os juros da dívida 

mobi!ián'a e outras despesas fiscais pela expansão do endividamento interno, surgida no 

final dos anos setenta e início dos oitenta, levou ao valor altamente negativo da conta do 

Tesouro no Banco CentraL O valor negativo da conta fez com que as dificuldades de 

financiamento do Tesouro Nacional se traduzissem no uso dos recursos do Banco 

Central para fínanciá~lo. 

Do lado externo, quando o endividamento externo líquido do Banco Central 

cresceu rapidamente, no início dos anos oitenta, ocorreu o seu desequilíbrio patrimonial, 

e foi preciso que ocorresse a expansão dos títulos do Tesouro no ativo do Banco Central, 

de maneira a equilibrar o crescimento de seu passivo externo, cada vez maior pela 

política cambial, fazendo surgir a situação de o Banco Central emitir títulos para si 

mesmo. 

A necessidade de usar o Banco Central para conceder empréstimos ao 

setor público (ajuda financeira às estatais principalmente) e ao setor .Privado {crédito à 

exportação e atividades substituidoras de importações) e a dificuldade de financiamento 

no mercado internacional criaram um déficit de caixa no Banco Central - discriminado na 

sua NFBC -que necessitou ser financiado pela colocação de títulos e emissão de moeda. 

Quando surgiu esse conjunto de dificuldades, o Tesouro começou a conter 

seus gastos para fazer transferências para o Banco CentraL de modo a reduzir a NFBC, 

assim como o desequilíbrio patrimonial do Banco Central e o valor negativo de sua conta 

no Banco Central pela remuneração de seus ti'tulos, emitidos e resgatados pelo Banco 

CentraL Este conjunto r~B dificuldades encerraram a prirr -'ra fase em 1985 e deram 

inicio à unificação orçamentária em 1 986, 
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Na segunda fase, de 1986 a 1987, o saldo da conta do Tesouro do Banco 

Central foi recomposto e o orçamento fiscal passou a conter a dotação para o 

pagamento integral dos juros da dívida mobiliária interna federal, inclusive a carteira do 

Banco Central. Parte do déficit do Banco Central foi assim transferida para o Tesouro 

Nacional, que passou a apresentar sistematicamente seu orçamento desequilibrado, 

enquanto o Banco Central continuou a apresentar sua NFBC, por causa de seus 

empréstimos ao setor público e privado. A emissão e resgate dos títulos públicos 

continuaram sendo atribuições do Banco Central, de acordo com sua necessidade de 

financ1ômento. 

Em 1988, começou a terceira fase, quando os principais itens que 

compunham a necessidade de financiamento do Banco Central foram transferidos ao 

Tesouro Nacional, que acertou suas contas com o Banco Central e passou a executar o 

Orçamento das Operações Oficiais de Crédito, responsável pelos créditos ao setor 

privado {agricultura principalmente) e ao setor público (ajuda financeira às estatais), 

fazendo que o Tesouro possua certas funções de um banco. 

As novas funções do Tesouro Nacional aumentaram o seu déficit, 

enquanto o Banco Central passou de deficitário a lucrati-vo, apresentando um vultoso 

resultado financeiro. O déficit do Tesouro Nacional passou a ser financiado por titulas 

emít1dos por ele mesmo, tornando a divida mobiliária interna federaL de responsabilidade 

exclusiva do Tesouro. 

Nesta fase, o Banco Central transforma-se de vendedor de títulos em 

comprador, no mercado secundário, dos títulos colocados pelo Tesouro no mercado 

primário. A csptação de recursos fiscais - seja de impostos seja da colocação de títulos -

passou a ser feita pelo Tesouro Nacional, enquanto o Banco Central ficou responsável 

pelo controle da liquidez através de suas compras de títulos no mercado secundário. 

O problema é que todo o processo de reordenamento institucionaL 

transferindo a responsabilidade da dívida mobiliária federal para o Tesouro Nacional, não 

modificou a dificuldade de financiamento dos tftulos junto ao público. 

Desde o início da década de oitenta, a colocação de títulos públicos era 

financiada por depósitos overnight do público, sob intermediaçào dos bancos e outras 

instituições financeiras. 

., 
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Essa característica do financiamento da dívida mobiliária instituiu a 

operação de "zeragem automática" do mercado pelo Banco Central, de modo a reduzir o 

risco dos bancos de carregamento de uma vultosa carteira de títulos com financiamento 

captado por um dia. A transferência da emissão e resgate dos títulos para o Tesouro não 

modificou essa situação. A proporção que os títulos financiados no overnight 

representavam em relação à base monetária e as reservas bancárias, após a sua 

transferência para o Tesouro, obrigou a manutenção da zeragem do mercado pelo Banco 

Central, que comprava o excesso de títulos no mercado secundário. 

Os títulos eram colocados pelo Tesouro no mercado pnmário, mas a falta 

de mercado para as colocações do Tesouro eram financiadas pelo Banco Central no 

mercado secundário, através da zeragem do mercado ao final do dia, de modo a nào 

penalizar as reservas do sistema financeiro. O auge desse financiamento ocorreu no 

segundo semestre de 1989, quando saques generalizados do overnight para a compra de 

bens reais levaram à venda de títulos ao Banco Central e ao crescimento de sua carteira 

de títulos do Tesouro NacionaL 

O Plano Collor estancou o processo de déficit crescente e crescimento da 

dívida mobiliária do Tesouro, acompanhado de saques do overnight, transformando parte 

signifícatlva do passivo do Tesouro Nacional em Valores (bloqueados) à Ordem do Banco 

Central, passivo do Banco Central a ser resgatado, dezoito meses depois, em doze 

parcelas. 

O congelamento da maior parte dos ativos financeiros corrigiu a 

disparidade entre os títulos financiados no over e as reservas bancárias. Em maio de 

1990, o Banco Central suspendeu, de maneira formal, a zeragem automática do 

mercado, mas o prazo curto de vencimento dos títulos não proporcionou os resultados 

desejados. 

As medidas fiscais do Plano Collor também elevaram a receita fiscal do 

Tesouro Nacional, que havia caído continuamente após o Plano Cruzado, enquanto suas 

despesas cresciam com a transferência de despesas antes financiadas pelo Banco 

CentraL O componente financeiro das despesas do Tesouro também foi grandemente 

reduzido, e o Tesouro apresentou superávit de caixa no restante de 1990 e reduziu o seu 

endividamento junto ao pllb!ico. 
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Antes de seguir com a análise da situação do Tesouro nos anos noventa, 

voltaremos a 1988, para lembrar a situação criada com o acerto de contas entre o 

Tesouro e o Banco CentraL que fez surgir um vultoso resultado financeiro no Banco 

CentraL Este resultado passou a ser revertido ao Tesouro Nacional em 1990. 

Todo o lucro financeiro do Banco Central com sua carteira de títulos e 

suas operações normais, como emissor de moeda e principal operador no mercado de 

câmbio. rassou a ser transferido para o Tesouro NacionaL que. é ot:r.igado a resgatar 

seus ti'::l:~:Js na carteira do Banco CentraL 

A transferência do resultado do Banco Central ao Tesouro Nacional reduziu 

o seu endividamento total até o segundo semestre de 1991. Entretanto, nesse mesmo 

período, o Tesouro já enfrentava enormes perdas de rece1tas e não foi capaz de ajustar

se à política monetária praticada entre o final de 1991 e o início de 1 992, voltada para a 

acumulação de reservas internacionais. 

O endividamento mobiliário do Tesouro Nacional voltou a crescer e o 

Tesouro enfrentou nova queda de receita fiscal em 1 992, piorando novamente a sua 

situação financeira. 

A quarta fase começou quando o Banco Central voltou a emitir títulos. em 

janeiro de 1991, deixando de fazer política monetária com os titulas do Tesouro e 

voltando a fazê~!o com titulas próprios. A maior parte do crescimento da dívida mobiliária 

interna federal - DM!F - do segundo semestre de 1991 em diante, não foi resultado da 

colocação de títulos pelo Tesouro, pois este encontrava-se com sua execução financeira 

mais ou menos equilibrada. 

O pequeno déficit da execução orçamentária do Tesouro Nacional, em 

1991 e 1992, precisa ser qualificado. Ele decorreu, fundamentalmente, da não execução 

da totalidade das despesas previstas no Orçamento Geral da União. contigenciando, 

principalmente, os gastos de investimento e de custeio. 

O volume de colocações de títulos junto ao público em 1991 e 1992 foi 

feito pelo Banco Central que passou a acumular reservas internacionais pela entrada de 

capital financeiro atraídos por sua política monetária. O Banco Central financiou a 

acumulação de reserves através da co!ocação de trtuics próprios, o que expandiu o 

endividamento do Bo:nco Central, enquanto o endiv1damento do Tesouro Nacional 
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manteve-se relativamente constante, em 1992, e até se reduz, com a transferência do 

resultado. 

As dificuldades de financiamento dos gastos do Tesouro Nacional que 

surgiram em 1991 fizeram com que este recorresse, eventualmente, ao uso da 

nomuneração de suas disponibilidades no Banco Central. Embora não saibamos precisar o 

montante e a freqüência do uso, vimos que este uso provoca a expansão da base 

monetária ou do endividamento mobiliário do Banco Central junto ao público. 

A quinta e conclusiva fase é quando se decide transferir para o Tesouro 

Nacional a dívida externa bancária, que se encontra no passivo do Banco CentraL A 

transferência da dívida externa elimina a necessidade do lastro em títulos do Tesouro no 

ativo do Banco Central e permíte incorporar ao orçamento fiscal a diferença entre os 

juros internos e externos para a efetivação de qualquer gaste não financeiro, ao contrário 

da terceira e quarta fase, quando a diferença dos JUros aparecia no resultado do Banco 

Central e era revertida ao Tesouro Nacional na forma do resgate de dívida. 

A transferência da dívida externa bancária, securitizada, para o Tesouro 

Nacional melhorou as condições financeiras do Tesouro, por causa das melhores 

cond1ç6es de prazo e amortização. O resultado do Banco Central, por sua vez, diminu1 e 

reduz a amortização da dívida mobiliária em seu ativo. 

A melhora das condições financeiras do Tesouro Nacional não prescinde 

do aumento de sua receita fiscal, que se encontra baixa, pois, como vimos, o equilíbrio 

de sua execução orçamentária tem sido resultado do baixo volume de gastos e do não 

cumprimento das despesas previstas no orçamento fiscal. 
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