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Lutar com palavras

& a luta mais va.
Entretanto iutamos,
mal rompe a manha.
S&0 muitas, eu pouco.
Algumas, to fortes
como o javali.

Néo me julgo louco,
Se o fosse, teria
poder de encanta-las.

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

0 palavras desmoralizadas, entretanto saivas, ditas de novo.

Poder da voz humana inventando novos vocabulos e dando sopro acs exaustos
Dignidade da boca, aberta em ira justa e amor profundo,

crispacdo do ser humano, arvore irritada, contra a miséria e a furia dos ditadores

Carlos Drummond de Andrade
Carta ao Homem do Fovoe Charlie Chaplin, 1845

Para
meus pais e Cristina
isabel
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INTRODUCAO

Uma das questfes da economia brasileira que tem despertado algum
interesse e uma certa polémica € a do déficit do setor publico federal e de seu
financiamento através do Banco Central do Brasil.

C objetivo deste trabalho & entender a relacdo entre o Tesouro Nacional e
o Barico Central do Brasii a partir dos anos setenta. Para tanto, anatisam-se as principais
contas do Tesouro Nacional e do Banco Central, sublinhando as caracteristicas de cada
uma delas, suas formas espectiicas de financiamento, no intuito de apreender as inter-

relacfes institucionais existentes ao longo das ditimas décadas.

Tal inter-relacionamentc torna-se ainda mais explicito, agregando-se &
analise atgumas guestdes do dmbito fiscal e do financtamento internc e exiemo. £30as
permitem compreender e especificar a natureza dos fiuxos financeiros entre as duas
instituicbes e avaliar as mudancas na situagdo financeira do Tesouro Nacional e do
Banco Centrat em fungdo das alteragfes institucionais ocorridas ao longo dos ditimos

anos,

A preocupacdo gue inspirou essa investigacdo foi o processe de separacao
das contas do Tesourc Nacional das do Banco Central, que esta sendo completada este
ano, 1984, com a transferéncia da maior parte da divida externa no passivo do Banco
Central para ¢ Tesouro Nacional, substituindo-se parte do passivo interno do Tesouro

Nacional por divida externa.

A troca de um passivo interno com custo financeiro excessivo e de curto
prazo de vencimento por um passivo externo de guinze a trinta anos de prazo, valorizado
por uma taxa de juros fixa {conversdo da divida ao par), ou pela taxa Libor (conversdo
anvolvendo desagio de 35 % no principall, € um fato que melhora o financiamento do

Tesourc Nacional.

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

parte consideravel da despesa publica, até o final dos anos setenta. Tal financiamento
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era faito em parceria com o Banco do Brasit e realizado através dos recursos financeiros

que ¢ orcamento Monetaro permitia captar.

Esse arranjo funcionou bem até & crise da divida externa que onerou em
demasia o Banco Central. O crescimento das despesas financeiras do Tesouro, debitadas
em sua conta no Banco Central, criou um desequilibrio patrimonial no Bance Central e no
preamento monetdrio. A precariedade do financiamento da despesa puablica ficou
explicita ne saldo negativo da conta do Tesourc no Banco Centrat,

A partir da primeira metade dos anos oitenta, 0 orcamento monetario foi,
progressivamente, redefinido. O Banco do Brasil foi desvinculado do Banco Central e o
cradito com fundos publicos foi transferido do orcamento monetario para o orgamento
de crédito do Tesourc Nacional, Para as finangas puiblicas, a segunda metade da década
de oitenia foi dedicada ac reordenamento financeiro do Tesouro Nacional ¢ do Banco
Central, objetivando-se mintmizar 0s impactos da crise fiscal sobre o Banco Central do

Brasil.

A maior parte do endividamento publico foi sendo assumida peio Tesouro
Macional. Primeiro, a divida mobilidria interna federal do Tescurc foi expandida para
lastrear, no ative do Banceo Central, o passivoe acumulado com a divida externa do Banco
Central. Segundo, ¢ Tesouro Nacional ficou responsével pela remuneracéo integral dos
juros da divida mobilidria, inclusive os juros devidos a carteira do Banco Central. Dessa
situacdo nova, surgiu um Banco Central lucrativo no lugar do deficitario que existia ate
1987.

Houve uma contrapartida para o resuitado positive do Banco Central, que
foi o déficit na execugdo do orgaments do Tesourc Macional. A situacdc financeira do
Tasouro Nacional deteriorou-se de uma tal maneira devide as condigdes de prazo e a0s
juros incidentes sobre o estogus de sua divida, que o Plano Collor congelou seu passivo,
bloqueou o seu valor e contabilizou-os como passivo do Banco Central. A partr de 1380,
assistiu-se, ainda, & transferéncia do resultado {positive) de Bance Central ac Tesouro,

usado para resgatar a divida mobilidria do Tesouro ne ativo do Banco Central.

Desde entdo, a exscuclo orgcamentaria do Tesouro Nacional apresentou
um déficit menor. Em que pesem os resgates da divida mobilidna através ds
transferéncia do resultado do Banco Central, a reducdo do déficit do Tesowo deveu-se,

em grande parte, a uma execugdo orcamentdria que ndo efetua a totalidade das



despesas previstas no or¢amento. Entretanto, deve-se salientar que a politica de juros
alios inictada em 1981 vem aumentande as despesas financeiras do Tesourg,
pressionando o seu orcamento e anulando os efeitos da contencdo de gastos e do
resgate da divida mobilidria do Tesouro Nacional.

Essas guestdes serdo desenvolvidas, ao longo desta dissertacdo, em trés

capftulos.

Q primeiro capituio analisa o funcionamsento do Banco Central como peca
integrante do Orcamento Monetdrio. O objetive é destacar como o Banco Central
financiava-se e apresentar a conta do Tesouro Nacional no Banco Central, usada para
financiar os juros da divida interna e alguns subsidios do Tesouro inseridos no orgamento

monetario.

Explica. também, as caracteristicas do orcamento (equilibrado) do Tesouro
Macional nos anos setenta. Demonstra, na sequéncia, como apareceram problemas na
relacdo entre as duas instituicdes a partir da politica econdmica de ajuste monetdrio do

batanco de pagamentos, entre 1983 e 1584.

0 segundo capituic trata do processo de unificacdo orgamentaria, com a
saparacdc das contas do Tesoure Nacional das do Banco Central. Iniciaimente,
apresenta os aspectos institucionais que prepararam o Tesouro Nacional para suas novas
atribuic8es. Posteriormente, analisa a execugéo financeira do Tesouro Nacional de 1988
a 1989, periodo em que lhe sao transferidos os gastos e a concessdo dos empréstimos
anteriormente realizados pelo Banco Central. Procurg-se demonstrar como sutgiram e

agravaram-se as dificuldades fiscais e financeiras do Tesouro Nacional.

0 segundo capitulo trata, ainda, da poiitica monetéria, entre 1986 ¢ 1989,
destacando as fases em que o Banco Central foi deficitério - 1986 ¢ 1987 - e guando
apresentou resultados financeiros positivos - 1988 e 1988, Demonstra o significado da
carteira de titulos durante esse periodo, sublinhando as diferencas de posicéo do Bance
Central: vendedor de titulos na primeira fase, e comprador dos titulos emitidos pelo
Tesouro Nacional na segunda. Centra a analise da segunda fase na problematica que

surge com a zeragem automatica do mercado pelo Banco Central.

0 terceiro capituio completa a analise da execucdo financeira do Tesouro
Nacional nos anos posteriores ao Plano Collor. Mostra que as dificuldades fiscais néo

foram de todo resolvidas e apresenta a politica monetaria sem a zeragem automatica do



maercado. Mostra, também, o aumento da divida mobilidria decorrente da devolucio dos
cruzados blogueados e da acumulac@o de reservas internacionais. O mesmo capitulo
apresenta, ainda, o processo de formacdo de resultados financeiros positivos do Banco
Central, discutindo o significado econdémico das varias formas de repasses desses

resultados ao Tesouro Nacional.

Por fim, discute o significado da transferéncia da divida externa bancaria
do Banco Central pera o Tesowo Nacional, quando este uitimo troca um passivo de

divida mobilidria pela divida externa na forma de bénus de longo prazo.
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CAPITULO 1

AUTORIDADES MONETARIAS E TESOURO NACIONAL:

o orcamento monetdrio e o financiamento do gasto pdblico
nos anos 1970

Este capitulo trata dos dois orcamentos do Governo Central que nos
mteressam diretamente, o QOrgamento Monstédrio ¢ o Orgamento Geral da Unido,
abrangendo os anos setenta e a primeira metade dos oitentat. Explica, tambam. a
reducdo dos recursos proprios do Banco Central até tornarem-se negativos, deman-
dando, por isso, transferéncias fiscais. Discute 0s problemas de afericdo do déficit do
Governo Central e problematiza a questio do controle monetério num contexto em que a
Banco Centrat financia despesas do Tesourc Nacional. Usa, para isse, a identidade
contdbil da restricdo orcamentéria do Banco Central ¢ do Tesourc Nacional, Por fim, a
ditima secdo do capitulo trata ¢ ajuste monetdric do balancgo de pagamentos, em
1983/1984, e as politicas monetaria e fiscal derivadas para o triénio 1983/85,

1.1.  DOIS ORCAMENTOS DO GOVERNO CENTRAL

1.1.1. O Orcamento Monetario

Q0 orgamento monetaric € a consolidacdo dos saldes das contas das
Autonidades Monetdrias e dos bancos comerciais. Ele ¢ usado para projetar a expansdo
de seus ativos e passivos com o objetivo de controle da liquidez durante um determinado

pafiodo de tempo, geraimente um ano.

A projeclio das contas ativas e passivas indica as variacbes esperadas de
quatro varidveis: i) dos empréstimos das Autoridades Monetérias e bancos comerciais
aos setores publico e privade; i} da acumulacBo esperada de reservas internacionais no
ano; i) das disponibilidades da Unido; iv) e das fontes de financiamento dos itens

antariores.

L Ha Ares orcamepcdris. o que s6  LinhA na praimesya merade dos anos Cibenta Bram QUALYD  oroamencos
fadaraie: o Orcamente Monstario, © Oroamente Geral da UPnide, o Orcamanto das Empresar Esbatalis & o
Oxgamsnteo da Previdéncia. Em separado, havia © orcaments dos Estados e Municipios. Eate twabalhe trata

do OM e do OGY, fazendo ums pepaxadic analitica dos outros oYgamentos.



O financiamento das Autoridades Monetdrias € feito pela variacéo
desejada nos meins de pagamento e em seu endividamento ndo-monetério {como uma
conta residual de fechamento), igualando, assim, a variagdo do passivo das Autoridades
Monetdrias & expanso do seu ativo. No caso dos bancos comerciais, estes financiam
seu ativo, expandindo seu passive ndo-monetério e captando depdsitos 4 vista®.

0O quadro 1 apresenta o balancete consolidado do sistema monetario, que
¢ a soma do balancete consolidado dos bancos comerciais com o balancete consolidado
das Autoridades Monetarias. Nessa soma, sliminam-se as contas internas gue aparecem
no ative das AM e no passive dos bancos, como o redesconto e encaixe dos bancos
comerciais. A exce¢do fica por conta dos titulos da DMIF, passive das AM e ativo dos
bancos, que sdo financiados pelos bancos comerciais junto ao publico por depdsitos

avernight, pois & de interesse analitico destaca-ios mais adiants.

O halancete consolidado do sistema monetdrio mostra-nos ¢ montante de
aplicacdes do sistema bancério comercial & das AM junto ao restante da economia,
financiado pelos meios de pagamentos e por recursos ndo-meonetarios obtides junto aos
agentes econdmicos. A programacao da variacdo dessas contas € o que constitut o orga-

mento monetérioa.

O sistema monetéric brasileiro, por decorréncia da legisiagao criada em
?9714, possuia um Banco Central com uma relacio bastante especifica com o Tesouro
Nacional. Nessa relacéo, o Banco Central emitia, resgatava e saldava 0s encargos da
divida mobilidria interna federal em circulagdo, embora na contabilidade das duas

instituictes a emissdo aparecesse contabilizada no balancete do Tesourc Nacional.

5]

STMONSEY o CYSME, 1983, p. 316-41, axplicam a Céenica da programacido do orcamento monetirice incluindo os
Bangos comercials. Ho que se Bedusw, o trabtamento abDrangers soments as Autoridades Mosetdrias, oone

centrsndo a analise oaw contas do Banoco Central

3 Var SIMOGHNSEN e CYSNE, 1923, cap. i, aspecialmente p. L7-41. SIMONSEN o CYSNE, 1208%, p. 12 apresentam o
balattcets consolidade do slstema monwtidrio de manseira distinta ao apresentade agud. Ho gquadro i adiance
LEAM-S8 & contas das AM como foram apresencadas por KILSTAIN, 1984, cnde 3 DMIF sapdpacs como pagslvo

da AM, ambora Lesoyicamente fopas passive do Tesgurs Hasional .

4 A relatdo entye © Banco Central & o Tescuro Hacional no due Gande acs IscurYsos rcapfades com & divida
publica interna surgiyu com & Le: complementar p. 12, =m L3¥TL. Iue parmitiu as Banco Central emivir si
tuleos em noma do Tesours Nacienal para praticar politica monetdris e finaperar-ss, Na prdvica, a
emie8ds pelo Baneo Central tornou-se um mecanisms de lavantar recureos fiscais fora do 05U para gastos

de compstdncia do Poder Executive alocades no orgamentc monacario.



QUADRD 1

BALANCETR CONSDLIDADD DO SISTENA MONETARIQ

Aglicagdion doe Bancos Comercials
L. #mpr. am a=t, privade

2. Titulos da DMIF = titulos privadoe

Aplleagiies das AM
3, Reasery, Intsrnacionaisial

4, Tituvlos da BMIF

s

. Oparagies om o TN (b

L. Gparaciss de orfdito e empristimosic)

Heloa de Fagamanto

i,
2.

3.

Bapal-moeda em poder do pibi.
Dopdeitas & viets no BB

DapEsitos & viara hos bancos somorcials

Racur#cs nio-ponetirios gos Dancos coleccials

4.
5.

f.

Depdsitos a4 pPrage
Gspéaitos over lastraagdos em OMIF

outros depéairos

7. CUtTas oparagdes (d]
Reouyrscs nic-monecarioz das AM
7. Tituloa da DHIF
#, PRME
4, Racursos eMIsrnoa
19, Dapénitor diverscaie)
14, Recursoe proprios & Fatrimdaic 1iq. BCR 2 BB

FONTR: KILSTAIH, 1364 & SIMONSEN e CYSNE, 1330,

HOTAS ¢ gquadre inciui & soma de palanests goneclidade dos bAncoa tomergials spreeentado om SIMONBEN & CYSNE, p.
10 gom o ativo e passivo dig AM apresencade em KILSTARIN, p. l45. a) Inclui as resarvas internacionals & anx
oparagias cambials do BB; bl A6 Oparandes com o TH degdobrag-ss el Yintuladas o Rip vinouoladas s cKecugso
crgementiria. he oporsgSes nie vinculadad sioc tipicamente subsidics pagos pele BCE am name 0 TN, &N qus
demtacam-as & comsruislizagdo do trige & 4 politice de progos oinimes: cf Inelui ox fundos & progrates oo
BOR & empréatiszcs do 8B ao setor piblico e privado; 4] Titulos de socledada 48 economia mists e eocledades
coligadas &4 conbrolsdas pelo BCB ¢ priscipalments palo BB, ilroblllizados do BCB s do 3B; wf Inclul smpres-

Timoe quppulsirios 4 depdsitoe a praze do Ha.

Essa relago especifica, entre ¢ Banco Central e o Tesouro Nacional, faz
com qgue & simples andlise do balancete consolidade das Autoridades Monetdrias ndo
parmita visuahzar o fato de a emissdo da divida mobilidria interna federal do Tesouro
Nacional (DMIF) ter sido, na verdade, um importante mecanismo de financiamento do
Banco Central e ndo do Tesouro. O Banco Central, tendo entre 0s seus compromissos
rubricas de carater fiscal, saldava-os com 0s recursos advindos da colocagdo dos titulos

e desonerava, congaglientementa, o Tesouro Nacional.

Por iss0, neste capitulo, as operacdes do Tesouro Nacional realizadas pelo
Bance Central com 08 recursos da colocagdo de titulos DMIF serdo consideradas entre
as apiicagdes do Banco Central, ao contrédrio do apresentado em seu balancete. Esta
opcao facilita & compreensdo de como aperou o Banco Centrat do Brasil, emitindo titulos
do Tesouro ¢ saldando parte dos gastos fiscais do Estado.



O objetivo & destacar que era o Banco Central quem emitia e resgatava 0s
titulos na pratica. Por essa razdo, os titulos da DMIF figurardo no passivo do Banco
Central quando emitidos para captar recurses junte ac publico e no seu ativo qu-andc
emitidos para fazer parte de sua carteira propria (Ver Cuadro 1)

0 comum seria apresentar os titulos da DMIF como passive do Tesouro
NMacionat, Entretanto, para demonstrar a maneira pela qual as contas do Tesouro
Nacional e Banco Central operavam sem o véu da contabilidade, a DMIF em circulacao é
apresentada como um passivo do Banco Central e as disponibilidades da Unido tratadas
como ativo do Banco Central. O motivo & ser esse o responsavel pelo resgate e encargos
dos titulos publicos & pela gestdo dos recursos da conta "Operacées com ¢ Tesouro
Nacional™ 9.

O orgamento monetdric foi adotado no Brasil desde a criacdo do Banco
Central do Brasil, em dezembro de 1964. Naguele momento foram estabeiecidos "tetos”
para a variacdo anual das diversas aplicagdes do balancete contébil do Banco Central e
do Banco do Brasil. que determinavam o volume desejadc de meios de pagamento
compativeis com 2 expectativa de inflaco e de crescimento do PiB. As aplicacbes dos
bancos comerciais eram limitadas pelo multiplicador bancario desejado pelas AM para ¢

cantroie dos meios de pagamentos,

Visava-se com ¢ orgcamentc monetdrio no Brasi ndo somente a controlar a
liquidez, mas também, distribui-la para 0s setores juigados prioritdrios atraves do crédito

alocado nas contas ativas do Banco Central e do Banco do Brasii7.

A inclusao do balancete do Banco do Brasil no orcamento monetario deve-
sa & situacdc mista deste banco até 1985. Este, sendo Autonidade Monetaria e,
simultangamente, um banco comercial, possuia a "conta de movimento do Banco
Central no Banco do Brasil”, que fazia 0 aumento dos empréstimos do Banco do Brasil

variar a hase monetdria, passivo monetdric do Banco Central.

5 Esta foima de apresenbacio epsquamatica das contas ativas e passivas das AM J4 foit feita por KILSTASH.

1984, ©. 145,
& Veyr SIMONSEN & COYENE. L8589, p. 39-315 § 38 oara a andlise do multiplicadoy banciric.

7 a8 cyéditos do BUE e 5B financiavam a agricultuza, prejetos de exportacds, operaches COm esbogues
agrisshiss - geraiments gerxidas peic BB - e prolecos Lodustriais de lntkresss GO QoVEeITIR  oliE RES
snsontrassem financiamento privado adeguado. O OM também controlava parte da discribuicie do exddite
dog bancoe comer¥ciais pela vineulacio de parcelas das reservas bancdrias a wertos crédites dirigides.

espeatalmente 4 agrieulturs. Vey FERREIRA, 1379, p. 6-B o 24-35.



Por meio da "conta de movimento®, o Banco do Brasil supria ¢s ssus
problemas de caixa através da criac8o de base monetdria pelo Banco Central para esse
fim, 0 gue proporcionava recursos praticamente ilimitados ao Banco do Brasil. A inclusio
do Banco do Brasil no orcamento monetério permitia go Conselho Monetdrio Nacional -
gue aprovava em uUltima instdncia o orgamento monetdrio - administrar parte dos
empréstimos do Banco do Brasil e limitar a8 expansdo de seu créditoS.

Esse conjunto de atribuicdes, tipicas de Autcoridade Monetdria, permitiam
ao Banco do BrasH expandir seus empréstimos sem a restricéo de reservas a gue esté
sujeitc um banco comercial. Daf a8 necessidade de um "teto” para a expansio de seus

atives para o controle da liguidez sistémica.

A variacéo das contas ativas do Banco Central - & uma parte das contas
do Banco do Brasii® - correspondia a aplicacdo dos recursos dos Fundos e Programas
administrados pelo Banco Central, que eram empréstimos seletivos do orcamento

monetario.

A grande maioria desses fundos e programas eram créditos com taxas de
juras inferiores as de mercado e, muitas vezes, negativos, capazes de orientar recursos
financeiros a prazos e juros compativeis para setores que o Governo pretendesse
desenvolver. Mas como o Bance Central também financiava-se com emissdo de moeda
e, portanto, a cusio zero, este subsidio implicito nos fundos ndg representava prejuizo

para 0 Banco Central 10,

A variacdo das contas ativas do Banco Central correspondia também ao

aumento das reservas internacionais e & variacdo nas disponibilidades da Unido,

decorrentes da colocacdo de titulos federais pelo Banco Central,

As disponibilidades da Unific eram utilizadas para financiar os jurgs da

divida mobiiidria, subsidio ao trigo e cutros subsidios crediticios que, teoricamente, eram

® Vey FERREIRA, 1979, p. 7-8.
5 A8 contas refeyrem-se ao item & do abtive das AM, no Quades 1.
i3 “Pode~-se dizer qua op subnidios creaditigics sdc fimangiados pelo ~impoate inglaciondrio®, O governo

GOMSToRLA & BaxaR nominais de juros baixes, porém posibives pordue ele capta grande parts de Reus
CReuraws & wne Caxe 9w JuTos Pula¥ (i GXpADsa0 MORELAria - paréntesar meu.  MP0) . Trechos doe Estudo
- Especial "Jubsidics governzmentais e a expanssic da base monetaria”. Iin: COMJUNTURR ECOMOMICA. 1273, v.

33,00, 3. p. $3-107 . Citado em BEAGA, 1¥82. p . 386-7, nota 1.
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vinculadas & execucdo orgamentaria do Tesourp, mas eram pagos psio Banco Central
dentro do orcamento monetérial 1.

As disponibilidades do Tesouro Nacional eram obtidas com a colocacéo de
tituios e ficavam depositadas no Banco Central na conta "Operacdes com o Tesouro
Nacional vinculados & execugdo orcamentdria”. As despesas do Tesouro pagas pelo
Banco Central eram debitadas nesta conta e a variacdo de suas disponibilidades - obtidas
com a compra e venda de titulos em operacdes de open rmarket - funcionava como conta
de fechamente do orgamentc moneidric, compensando os desvios de previsdc de

fquatquer outra conta.

0 financiamento da expansdo das aplicacdes no ativo do orcamento
monetaric provinha basicamente: i) da expansdo do passivo ndo-monetdric do Banco
Central e Banco do Brasi (itens 7, 8, 8 ¢ 10 do quadro 1) que incluem a DMIF, i) dos
recursos das operacies cambiais, recursos repassados pelo Tesouro Nacional e do uso
de recursos préprios do Banco Central e Banco do Brasii, iii) da expansdo monetaria no

caso do Banco Central e dos depdsitos 4 vista do Banco do Brasil12,

A expansdo do passivo ndo-monetdric do Banco Central ¢ funcéo do
aumento da DMIF em poder do publico mais emprestimos externos, somados a0
aumento dos DRME, além de outres recursos como empréstimos compulsdrios. A
expansdo do passivo ndc-monetédrio deo Bance do Brasil depende da captacdo de
depdsitos a prazo ou ds empréstimos externos pela Resolucdo 83, como 08 outros ban-

cos comerciais 13,

G Banco Centrai financiou-se de 1965 a 1973 basicamente pela expanséo

da DMIF em poder do publico. A partir de 1874, a DMIF em poder do pablico continua a

i1 Come ja referido, as disponibilidades da Oni%e sio comsidevadas agul come gonta ativa do BCE & a DMIF
some conta paserva do BCOE, para melhor compreensiéc do funciconamente do BCB, sem © véu de =ud won-

takilidads.

L2 o BB tambem financlava-se pela auments da base wonstiria, usande & criacdo de depésitos & wistas pela
conta de wovlments. Como & swmiseio & exclugivs de BB, nesse caso 4 o BCE quam estd financiands o BE.
TE bansos comercisis tambdm captam  depdsinos & vista 8 sefandsm S8 FARSIVO  SAC-menabalis Bara
finangiar a sxpansac da BEW ative.

L3 Sobre a svolugdo das contks passivas das Autoridsdes Monetdrias (BCE e BED abké 1282, vey HILSTAJN,

1984, p. 145-63.
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sU8 expanséc, mas em ritmo menor, chegando a cair em 1978/1980 pela perda de

reservas nternacionais e pela pré-fixacdo da correcdo monetaria em 1980 (tabela 1114.

TARELA I
DIVIDA MOBILIARIA INTERWA FEDERAL
15751982

(MilhSes de Cruzados Hovos de jAnsiro de 1¥85i«

mysuriminagico dex /15 2ux/TE ders1? dan/TE daxi19 dox/a0 dexfal dex/B82
OM1E pub. 13. 778 LT.179 17.750 18,900 13,850 10650 19,0630 2E.830
CMIF tot, 16,670 18. 120 24,924 21760 17,5800 13.650 ZEL BT 33,840

ZONTE: Hoiwtim Manaal do Banto Cenbril do Brasil.
HOEA: L DHIF compbe-se deo ORIN o LTH, A DMIR tora) inclui a DMIF en poder do pdblice & & carksirs do Banco
Cantxsl. (x} 08 valorass am NOXS de jan. 8% dio uma bod pogde deo valor pes causa da taxa de cimblo do Plabo

verido.

Q financiamento externo (divida externa bruta) ganhou maior peso a partir

de 1977, quando houve variacdo significativa na divida externa liquida do Banco Central

{descontadas as reservas internacionais). Em 1979, a divida externa bruta ulirapassou

as reservas internacionais, tornando o Banco Central um devedor {iquido externamente
{tabala 2}.

Dentro da divida externa bruta, a expansdo do passive do Banco Central

na forma dos Depodsitos Registrados em Moeda Estrangeira - DRME - ganha peso a partr
de 1977 (tabela 2)1%.

14

& DMIF em circulagic divide-se entre os titulos em poder do publice £ os titulos em
carteira de invesbildores institucisonais (CEF, FGTES, seguradoras, =ta), séndo que malbas
rezes as aplicagfes dos investidores institucionais sic compulsdrias. o que & conhegido
como  extramercadeo. Dagui em diante. & DMIF em circulagde sera tratada come DMIF em

poder do pibklico.

O DRME forasm permitidoes pela Circular n, 230, de 1%74, no casc dos bances endividados
atravée da Resolugic n. 63 e pela Resolugfo n. 432, de 1976, no casc das ompresas

endividadas através da Led n. 4.131.



TAEBLA Z

DIVIDA HATERNA DO SOVERND CENTRALT

(U35 milhdas)

Diperiminacio 1974 197% 1974 1877 1378 1979
L. Hassrvas AM 5.269 4.040 F.544 7258 PL.8%5 %.689
I. Biv.ExEe, Eruta 1,372 1.642 2.4E% 6.2l 11.451 13.767
DT e . 52 3114 T.0621 H.296
4. Div. Ext. Aeg. Fed. 10373 1.842 T.387 3.304 4,438 5.471

L. Reservas AM iaj G.413 7.93% T.485 1.972 1n.448 19.3%8
E.0lv Ext_Bruts (b} 14.976 M- 19.3%2 31.218 37.1%4 BE_3ZE
1. DR™E B34 iZ.243 B.8L5 L1.656 1p.81% . 051
4. piv. Exi. Ray. Fed. fo} T.702 5.854 8.377 19,3683 26,341 2T.274

5, piv.Exe. Lig. (4} B.063 11.D062 15.707 2T.3446 i5.8086 25.843

FOMNTE: FEPRC/OIPRD - Banow Cencral ¢o Brasil,

HOTA: {+1 Bngleba a divida dirscx do Banoo Ceptral & Tesouro Macienal, Sendo quase toda 49 Primelro. a) Liquidesz
internacional, exalul resarvas d¢ B8 a partiy de L3981 bi 2 = 3+4; of Depdaitos de grojetos. clube de
Parim, FMI. boémus, Sipdicated Loan, CTR & outres; 43 % a Z-1.

Extraide de 3CHNTEMPOR, 15EBE

O DBEME, guando voluntario, funcionava como hedge ac endividamento
externo do tomador de recursos, que poderia efetuar o sague a qualguer momento,
possibilitando bancos e empresas endividadas no exterior manterem aplicacdes

remuneradas de acordo com as condicfes do emprédstimo externo 18,

3 depdsits po DAME podia ser veluntiris ou tompulseric, coff base em um appréstimd ROVO ou & anbeoipasis

-
o

do pagamenco de um emprdstimn antlge. Mo caso de um ampréstime nove, recuresss sem necsssidads de uso
imedzats poderviam ficax depositados weoluntariamsnts po BOR, o Jue aumentava ag rLEEXYag internacionsls
gom afstar a liguidez interna. Besa modalidade de depdeite proporcionaria um financramento ac BCB, caso
anty vandepza internamentas sz retervas. I[Nicialmente, uma parcela dos DRME correspondia a retencdes
compuledrian & remporarias de empréstimos novoe, quando o BCE arsava spomente coft R SOYracdan cambial. As
fepenciéas compulsdrias tinham coms objetive postergar o aumento da liguidez interua pelo crescimanto
dag reservas interpacionals, come em 1277 @ 1378. O depuisite no DRME tambdm poderida sey 4 anLaclpacan
do pagamenco de um empréstime externo Junts ac BCUB. Hesse caso, o depdsito contyailia momentaneamente &

manclaments ac UL due.  sm contrapartida. AsSumaria o servic

g

hase TENSUArLd ¢ ISPresentariz  um

finaneeire da divida correspopndente as DEME até o vencimesto, sfusnds sefiz page Com a rsedugac das
resexrvas. Em quilguer fase, o saque do DEME BATR URG INLEING FERresenrava umn despesa para o BB gue

poderia sxpandiyx & bage mopscaria.
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Até 1878, os DRME por retencdo compulsdria e temporaria para o controle
da liquidez eram o0s mais significativos. A partic deste ano, os DRME compuisdries
perdermn importancia para 0s DRME voluntdrios pelo aumento do risco cambial.

0s empréstimos compulsdrios tiveram alguma importdncia como fonte de
financiamento entre 1875 e 1979, guando se destaca o depdsito prévio restituivel de
100% sobre importacfes ndo essencials. A restituicdo era iniciaimente em geis meses,
passandoc g um ano ainda em 1975 (sem juros e correcdo monetaria). Entre os depdsitos
restitufvels, houve também os depdsitos sobre viagens e sobre o consumo de dSieos
combustiveis, Em 1979, foi extinto o depésito sobre impcrtacées17.

O financiamento do Banco Central pelo resuitado de suas operacles
cambiais consiste da diferenca entre a remuneracdo das reservas no seu ativo e as
despesas com seu passive externg, acrescidos do rendimento derivade da compra de
moedas eszrangeirés dos exportadores e venda para 0s importadores, cuja diferenca de

cotaches financia ¢ Banco Central.

0 resultado das operacdes cambiais 86 fol positivo até 1878, tornando-se
negative em 19798, pelo crescimento das degpesas financeiras do passivo externo do

Banco Central.

O financiamento do Banco Central por repasses fiscais do Tesouro
" Nacionat inicipu-se em 1978, sendo inicialmente bastante modestos esses repasses, até
tornaram-se bastante significativos entre 1982 e 1984, reduzindo-se em 1885 (tabela 3
da secdo 1.1.2L

Cutra forma de financiamento do Banco Central @ o uso de seus recursos

proprios.

0O estoque de recursos préprios do Banco Central constitue-se de seu
pattiménio liguide mais 0 estoque acumulado pelo fluxe de recursos captados no
mercado financeiro (interno e externo) para suas aplicagdes nos fundos e programas
{iguidos de adiantamentos), descontado o fluxo de gastos decorrentes do servigo da

Ver KILSTAJH, 1984, p. 153-4 e FERREIBA, 1979, p. 44-8.
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divida mobiliaria interna federal, que foi de responsabilidade do Banco Central entre
1965 ¢ 198518,

0 fluxo de captaclo de recursos préprios do Banco Central foi positivo até
1975. A partir de 1976, o fluxo tornou-se negativo peio crescimentoe do fluxe de gastos
com juros da DMIF. A partir de entdo, o fluxo negative significa a diminuicdo do estogue
de recursos proprios do Banco Central. Em fins de 1978, tais recursos proprios
torngram-se nagativos. Com a incorporacdo do problema da divida externa, os recursos
negativos passam a Constituir o gue se denominou, no balanco do Banco Central, um
Pendente Ativo 12,

Penderite Ativo 8 uma rubrica no ative do Banco Central que serve para
igualar 0 ative e o passivo, podendo ser interpretada da seguinte maneira: como o Banco
Central podia emitit titulos do Tesouro Nacional pela Lei Comp. n. 12 para equilibrar o
crescimento de seu passivo pelo aumento de sua divida externa, a ruprica represantaria
a emissdo de tituios potencialmente efetudvel e que, portanto, se encontrava pendente
para equilibrar ¢ ativo do Banco Central.

A reducd8o dos recursos préprios do Bance Central teve como

contrapartida a reducfo de suas aplicacdes em créditos dos fundos e programas.

A dltima forma de financiar 0 Banco Central é o financiamento monetario,

0ii seja, pela emissdo de base monetaria.

Financiamento moneldrio é a expansdo da base monetsria, composta pelo
papei-moeda em poder do publico, os depdsitos compuisdérios e voluntérios em moeda
dos bancos comerciais nas AM e 05 depdsitos 3 vista no Banco do Brasil por conta das

rubricas inciuidas na "conta de movimento".,

O financiamento monetario do Banco Central divide-se no financiamento

par senhoriagem e no imposto inflaciondrio.

Senhoriagem € o financiamento do Banco Central através da emissdo de

passive monetario de custo nuio. O montante da emissdo corresponde, para uma dada

—
ol

5 recurstd propyids de Baboo de Hrasil, que tambem compeem o racursos das AM, COnElBtem em  s80
FRLTAMONLY LIGuiBw, rzIervas, osntas de resultands 2 oss resursss de fundes s progwamas samioigrrados

piic Banwo do Hrasil.

1a Sobra & evolucic d9F recurecs proprics do BCR, var KILSTAYN, 84, p. 209,
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velocidade de circulacdo da moeda, & maior demanda por moeda devido ao crescimento
da renda nacional nominal, decorrente do aumento da produgéo de bens e servicos,

imposto inflaciondrio € o valor da emissdo de moeda pars manter a
quantidade real da base monetédria, que se desvaloriza com a inflagdo e precisa ser
reposta.

Com o aumento da inflacdo e o surgimento de substitutos préximes da
moeda no inicic da década de oitenta {depdsitos bancérios overnight, que constituiram a
"moeda indexada”, referida adiante}, ocorreu a diminuicdo dos saidos reats demandados
pelo publico por causa do maior custo de oportunidade de manter moeda manual, com o
consequente aumento da velocidade de circulacdo da moeda. As consegiéncias foram a
dimingicdo do passivo monetdric do Bance Central e de seu ganho real de senhoriagem

durante a década de oitenta.

Observando ¢ orgamento monetdrio durante a segunda metade dos anos
setenta, notamos os dois movimentos que desequilibraram ¢ orcamento monetario,
premoveram a reducéo dos recursos préprios e o conseglente desequilibrio patrimonial

do Banco Centrat.

G primewro fol 0 use dos recursos do Banco Central para cobrir despesas
do Tesouro Nacional num momenio em gue esses recursos tornavam-se escassos. Tal
ascassez decorria da dificuidade de expansido da DMIF em operaces de open market,
determinando um resultado negative na conta "Operacdes com o Tesouro Nacional” no

Banco Central por causa dos juros da DMIF,

A dificuidade de expansdo da DMIF junto ao publico nas operacfes de
open market data do final dos anos setenta e é atribuida ao relativamente peguenc

mercado de titulos2C,

20 VYer FERREIBA, 137#, p. 58-83. PERREIRA relacta uma certa inelasticidade na demanda por tirulos frante &
taxa de jHros e também refera-se 4 complexidade assumida pelo OM, qua ficou zuieitc a virios desvics da
projecio a sersm cowmpensados com A Variagio das disponibilidades do TH captadas no oper marker, cada
ez mayg dificeis. ¢ motive saria devido 20 ainda peguenc mercado de rivtulos no Brasil. Parxa sanzr esee
problems. © BCR autorizou. em novembrs de 1873, gus "an liguidacdes financairas de compra o vends de
titulos fomsam foeitas diretsmente na wsounta resssvas bancarias, no Reaps dis da gperagdo. A decisic
cransfermag ea titulas puiblicos we substitucos quase parfeitos para a» reservas bancArias™. HMADL. 1933,
B il & nota 207, Esta autorizagie (junte da implancagio 4o SELIC) deu impulsc & generalizssclo das
gquase-moedas pa foyma de depdsitos overmighs, lastresdas em titulos de curte prazo gue, mais tarde,

vaice & sey chamado de “moada indexada®. Vexr MADI, 1983, P.1i0-2.
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Como ¢ sabido, ¢ servico da DMIF em poder do plblico cresceu por efeito
da poiitica monetaria brasiieira de juros internos altos para induzir a captacdo de
recursos externos, nap sendo mais possivel financia-lo com a expansdo da propria divida
pela dificuldade de colocacio de titutos21.

Com o intuito de equilibrar o resuitado da conta, iniciam-se com enormas
transferéneias do orcamento fiscal para o orgamento monetdrio, mas a conta
"Operacdes com o Tescuro Nacional” apresentou saldo negative até dezembro de 1985,
0 maior valor negativo foi aproximadamente NCz$ 14 bithes, em dezembro de 1983
(Grafico 1122,

O outro movimentoe € a diferenca de remuneracfo entre o ativo e o passivo
do Banco Central causado pelo custoe financeire do seu passive cambial, constituide pela
divida externa e DRME, que supera as receitas com a aplicacdo de reservas em 1979 e

torna negativa a receita das operaces cambiaig?s.

0 crescimento da divida esxterna publica, da qual parcela consideravel vai
parar no passivo do Banco Central, agregado i dolarizac8o da DMIF pelo use da ORTN-
cambial, num momento em que a politica cambial desvaloriza o cruzeiro em termos reais
{1883-1985), sdo responsdveis - as dois fatores - pelo aumento das despesas do

passivo do Bance Central2®,

N

Q0 custo glevado do passivo fambém deve-se 4 perda de importdncia da

hase monetéria e 3 expansdoc, em seu lugar, da DMIF em poder do publico.

21 A razas da politica monetaris de juros internoe altos, sntre 1977 & [982, seguiu a direcriz de politica
aoondmics de aestabelecsr um certo diferencial entre a taxa de jurdss interna e a axlelINa pard promover o
squilibric de balango de pagamentos, ac eebimular s sntyada de capitais sxterndsa de amprdstims. Ver

EILSTASH. 1884, g, L&l-3.

22 2 saldo negativeo desta conta demonstra sue © eguilibrio fiscal dv TH. na werdade, dedorria de o Banes

Contral ter agsumide uma psroela de suas deespesas, priucipaimsnts op Jurcs ta DMIF,

23 Ter BONTEMPO, 1588, p. 102, para o rescitado das operagoes Cambials,

1 0 aumento das despesas com o Passive do Banoo Central e ¢ crescimente de seus recursos proprice ne-

gatives & descrito em KILSTATN, 1584, p. 208.



i?

GRAFICO 1

Oper. com o TN & Ree. Prop.

Do fado do ativo, a menor remuneracdo deve-se a créditos subsidiados e &
diferenca entré a correcdo monetaria e cambial em 1279, 1883 e 1984, quando hd uma
menor parcela dolarizada no ativo representada pelas reservas internacionais. Podemos

ainda somar a rubrica ativa "conta de movimento”, que nao possui remuneracdo?s.

A elevacdc dos juros internacionais e a aceleracdo das desvalorizacdes
cambiais no Brasil foram 0s principais determinantes da disparidade de remuneracao
gntre ativo & passive do Banco Central, jd que as contas ativas dolarizadas passam a ser

menores gue suas contrapartidas passivas justamente em 1879,

Esses movimentos foram reduzindo os recursos proprios do Banco Central,

gque, em 1980, tornaram-se negativos, até atingir seu valor minimo em junho de 1983,

5 MURHOT, 51985, p. B%, ap¥esents A pPropokfRo no ative & passivo do Banco Central Susesta 4 correcac
cambial, Corredid MoneLaTL, 56M CHIYERas B oo COIXSCAD PArIiai. SS@unds fi Ua.pred Se WUNHOD, »x Geel
ds 1883, = parcels sujelta & porrecic cambisl no ative € Crf 21.3 bilhées (correntesi. inferior acs Cr$
25,1 bkilhSes no pasgive. 0 ative também pogssul O3 26,8 bhilh&es sam Correcan, €Nguantoc © passive

aprosenta somante Or$ 12.3 bilhded eam corvecio.
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cerca de NCZ$ 10 bilhies negativosza, quando passam a aumentar peio crescimento da
colocacdo de titules junto ao publico e da DMIF no ativo do Banco Central (Grafico 1).

A geréncia do montante de recursos do orgamento monetdrio foi de
competéneia exclusiva do Poder Executivo até 1987, quando se completou ¢ processo
de reordenamento institucional do setor piblico com a criagdo de um orgamento fiscal
com todas as despesas para a apreciacde do Congresso Nacional. O Orcamento Geral da
tUnido ganhou impertancia em 1986 quando recebeu uma parte das contas que estava
no greamento monetario. Em 1988, iodas as despesas consideradas de natureza fiscal
gstavam discriminadas no orcamento do Tesouro Nacional, submetide ao Congresso

Macional pars discusséo e aprovacéoz-’.
1.1.2. O Orcamento Geral da Unido

Nos anos setenta, ¢ orgamento fiscal federal propriamenteg dito consistia
do Orcamento Geral da Unifo. O OGU abrangia os gastos fiscais da administracdo
centralizada e parte da administracso descentralizada da Unido. Era compesto pelos gas-
tos tradicionais de governc com saudde, educacfo, seguranca, pessoal, custeio e parte

dos investimentos publicos relativos & administracéo direta.

A despesa efetiva do Tesouro Nacional nessa época abrangia, além dos
gastos da Unido, as transferéncias correntes e de capital 4s empresas estatais. A partir
de 1979, somaram-se a despesa efetiva do Tesouro Nacional as transferéncias de
regutarizacio das contas do Tesouro juntc 3s Autoridades Monetérias. Essas foram as

daspesas do Tesours Nacional até 198528

O orcamentoe fiscal apresentou-se formalmente equilibrado de 1970 a
1885, 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 orcamento monetdario, |

38 1sto reoricamente signifisa que o Banes Central perdsu patriménic, ou  houve desinvestimence

institucicnal, ou, ainda. financlamento através de emigsiio monetdria. A conjugacac simultdsea destes
fatores tarma dificil a sua menauracac disoviminada.
i Legaslative fo proscesso

5T GURRDIR, 1232, 4Ap. 2, #XDLISA 0F LhSULYVMentos Corozdos paRrXA & DAUTICLRRTAD Lo

da @laboracic 4o OGU.

28 BRAGAR, 1382, p. 199,

18
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No entanto, vimos gue o financiamento das despesas do Tesouro dentro
do orcamento monetdrio tornou-se deficitdrio ao final dos anos setenta. Sendo assim, ©
Tesoure Nacional comecou a conter o8 seus gastos e transferir recursos fiscais do OGU
ac Banco Central para minimizar ¢ financiamentc de seus gastos atraves do orgamento

monetario.

0 Tesouro Nacionat iniciou as transferéncias fiscais para fundear algumas
operacdes do Banco Central em 13878, sendo, nos primeires anos, bastante modestas.
Entretanto, cresceram e chegaram a representar NCz$ 6 bilhdes em 1983, NCz$ 4.1
bithdes em 1984 e NCz$ 1,7 bilhdes em 1985, correspondendo 2 expressiva parceia do
gasto do OGUZ9,

TAARLA 3

ZXRPUCAD FINANCRIRA OO TESCURD NACIONAL
1%785-1885%

[NCEY milhdek de janeire de 1589)

Periodo Rpesita Efeviva Denpera Efotiva Txapatardnsia ao BCR AResulrato de Caixa Rfetivo
LETE 25.87C 10,040 - i
9% 24,430 24,350 - L1:]
gy 25.35%0 i%.150 - L0%F
1898 Z6.060 25.740 - 360
17y 37.040 4. 590 - 1ia
1280 0.540 23456 - L
1981 i6.180 Z6.D90 - 190
i%ex Z7.250 T 250 3.630 .-
LRR3 26,380 26370 5. 040 in
j3-1:7% i4.4350 14.%20 4.130 i
i#gs I5.870 6,930 1.660 E.040

PONTE: Relatdris Apusl Ao Banco denkral do Braeil, wol. 17, a. 2, Eev, /6i, p. 77 e wol. 22, 1986, p. 546,

NOTA: daflacionado pele ISF - Jel. 2 - Conjuntura Eoondmica

Raceita afetiva = recatta fribundria + taxas « outras raceitae

28 I vaiores NOMINALE sac: C¥5 2,9 Trilhdes wm (gl Crg ¥, 7 trilbées sm iita e Dpd 7.5 brilhdes em 1985
o gue representa US3 4,5 bilhSea em ) 283, US$ 3,0 bilhdes em 1584 e HS5 1,2 bilhdo em 1935 pela taxs de
csmbio média dos respectivos apok, Come proporeic da recsits fiscal representam algo em torne de 22% em

1983 & L7% am 1984, caindo para 5,5% em 1985, Ver TEIXEIRA s BRIASOTO JR., 1588, p. 1¥-2¢.
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A razdo das transferdéncias foi reduzir a Necessidade de Financiamento do
Banco Central entre 1983/198530. Se somassemos as transferéncias do Tesouro 2
NFBC, terfamos o real valor das despesas do Banco Central com o financiamento dos
setores publico e privado e da acumulacéo de reservas nesse periodo. As transferéncias
do Tesouro Nacional representariam 37% desse valor em 1883, 18,5% em 1984 ¢ 8%
am 1885,

A transferéncia fiscal para o Banco Central foi uma forma de transferir
recursos fiscais para o restante do setor publico, visto que o Banco Central contribuiu
com a totalidade de recursos para o financiamento do setor publice ndo financeiro até
1986,

O Tesouro Nacional também assumiu parte do desequilibric patrimonial do
Banco Central quando este assumiu a divida externa piblica e privada. O Tesouro
Nacional teve que compensar ¢ orescimento do passivo do Banco Central com a
expansdo da participacio de seus titulos na carteira do Banco Central, titulos gue o
prépric Banco Central emitia por permissdo da Lei Complementar n. 12, de 1871, Essa
expansdo tornou ¢ Tesouro Nacional "responsavel, em (ltima instancia, pelo processo de

estatizacdo do endividamento externo S 1,

0O crescimento da carteira de titulos aumentou 0 ative & a receita do Banco
Central com os jurog dos titulos as custas de uma maior despesa do Tesouro Nacionat
que, ndo sendo realizada no montante devido, traduziu-se no saido negative da conta

"aperacdes com ¢ Tesouro Nacional vinculadas a execugdo orc;amentéria“32,

0 crescimento da carteira de titulos do Banco Central pode ser
considerado artificial porque decorreu de emissdo de titulos pelo préprio Banco Central
para equilibrar seu ative, ndo rtepresentando a captacdc de guaisquer recurses para o

Tesouro Nacional,

30 MFEC & a Necessidade de Finaneiamentbo do Banoo Central o mede de modo apromtimadeo o copeeite de déficiz
de ecaixa do Banco Csntral, finaneizde pela emigsio de moeda ou colocaoids de bitules. & NFEC sara

axplicada na secao 1.3

32 A conta toperagSes com o Tesours Masional wvineuladss a sxesugio orgamentiria* figou negartiva pealo valor

da pubdonts "outras speragéss 4o Tepouro Hacional® gue contabilitava os jurcs doe bitulos.



O fato é gque o orgcamento fiscal, da maneira que 0s gastos federais eram
organizados nos anos seienta, possuia pouca importdncia no tetal de investimentos
publicos, uma vez gque deie ndo faziam parte ¢s investimentos das empresas estatais

nem os investimentos financiados pelos fundos e programas33.

Qutra guestdo importante nesse periodo € gue as principais acdes de
governo voltadas para o dominic da intervencdo econdmica € social {fomento, subsidio,
previdéncia social, jiros DMIF} ndo eram totalmente contabtizados no OGU até dezem-
bro de 1987, tornando-o destituide de suas funcdes e significados quanto 3 discussio e
controle da sociedade, stravés do Poder Legisliativo, sobre a alocacdo de recursos
pdbiicos?"“i Somente a partir de 1988 & que parte do OGY iré referir-se aos gastos da

Previdéncia Sooial.

O problema a ser destacado quando se inicia a compressdo dos dispéndios
fiscais, em 138798, para viabilizar as crescentes transferéncias fiscais para ¢ orgamento
monetéric, ¢ gue a magnitude do desequilibric do orcamento monetéric e patrimonial do
Banco Central equivalia a parcela considergvel da arrecadacdo fiscal do Tesouro
Nacional. Assim, a partit do momente em gque o Tesowro Nacional assumiu o
desaquilibrio patrimenial do Banco Central em 1986, ndo conseguiu mais equilibrar as

suas despesas com a sua receita fiscal,

Desde os anos sessenta até 1988, o orcamento fiscal era apresentado ao
Congresso Nacional que poderia aprova-io ou rejeitd-lo na integra, nédo possuindo a

prefrogativa de arbitrar a distribuicdo dos recursogS3.

i3 BEASSTD JR., U900, p. 4. O investimentos financiados pelos Fundes = Frogramas administrados pelo Baneo
Cenbral dividem-se entre inveeClmentos piblicos o praivados e representam ¢ lovestimentc financiade por
fundos piblicos através do ercamento monetiario. Os investimentos estaltaiz passaram 3 ser digeriminados

no oreamento das eMpresAs ©8taTalb a paytir de L8789 e controlados pela SEST.
ER) WRARGIA, +4532, p. o3 @ L3

18 Ver GUARDIA, 1992, p.83-92 para a evolugac da participsgio do Lagislativeo na slahoracio do 080 no

Brasil .



1.2. AS DIFICULDADES ORCAMENTARIAS DO BANCO CENTRAL E DO TESOURO
NACIONAL DE 1980 A 1985

Quando a politica econdmica passou a buscar o equilibric das contas
publicas - devido as dificuldades de financiamento & a0 programa de ajuste externo
monitorado peloe Fundo Monetdrio Internacional em 1283/1984 - os policy makers
passaram a enfrentar dificuldades crescentes para a caracterizacdo dos gastos fiscais e

monetarios.

0 resultado financeiro do Tesourg Nacional sra um indicador precério para
o volume de gastos. A insuficiéneia das transferéncias do Tesouro ao Banco Central

encobria a existéncia de um excesso de despesas financiado pelo Banco Central.

O excesso de despesas traduzia-se n0 aumento do saldo negativo da conta
"Operacdes com o Tesouwrc Nacional™, representando © usc dos recursos proprios do
Banco Central e a reducdo do seu patrimdnio liquide para financiar despesas do Tesourp

Nacionai36.

Nos anos setenta, a emissde de fitulos do Tesouro peio propric Banco
Central era a forma do Tesours Nacional transferir-lhe recursos, uma vez gue o Tesouro
Nacional teoricamentie deverna pagar 05 Juros da DMIF com seus recursoes fiscas, mas
ndo o fez até 1978, quando comecou a pagar uma parcela. Ao invés de saldar os juros,
permitia ag Banco Central emitir tituics em seu nome, peta Lei Complementar n. 12, para
captar recursos e saldar os wros, mantendo a conta "Operacfes com o Tesouro

Nacional” sempre positiva até ¢ final da década de setenta,

0O Banco Central emitia o volume dg titulos que |ulgasse conveniente para
captar recursos proprios. Destes recurses, subtralam-se o8 juros pagos ao publico mais
08 outros dispéndios alocados na conta "QOperagdes com o Tesouro Nacional™ e
chegava-se assim aos recursos a disposicdo do Bance Central para aplicacdo em seus

fundos e programas.

Lo dmspesas do TN finanwiadss pele ETH evam Lundamentalmente Tz ruros ds DMIF e aleuns subsidios. Gs
subgidios eram para a trige, pelitica de proegos minimos de produtes agricclas, comercializacac de
acidoar e gasteos a fundo perdids. Ver FERREIRA, 1979, p. 0. A partir Jda década de 1980, somou-g8 a

divida externa plblica de respomsabilidade da Unide que fizew no passive do BOBE.

Iy
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A forma de o Tesowro Nacional transferir recursos ao Banco Central pela
gxpansio da prépria DMIF durou até 1988, sendo gue, de 1979 em diante, a expansdoc
da DMIF ndo era mais suficiente e houve necessidade de complementacdo das
transferéncias através de recursos fiscais do Tesouro Nacional. Mesmo assim, a comta

do Tesouro no Banco Central continuou negativa.

O financiamento dos jures internos atraves do Banco Central esgotara as
possibilidades de continuidade pela inelasticidade cada vez maior da demanda por
titulos3 7,

Dificuidade adicional para transfenr recursos fiscals suficientes para o
Banco Central derivou-se do fato de o Tesouro Nacional comecar a arcar com 08 juros da
divida externa de maneira indireta pelo crescimento artificial da carteira de titulos do
Banco Central. Estes foram emitidos para que os juros da carteira transferissem recursos

do Tesourp Macional para o Banco Central cobrir suas despesas com a divida externa.

A organizacdo dos fluxos financeires entre o Tesouro Nacional e o Banco
Central & a modificacdo dos estoques de divida publica externa e interna podem ser
melhor entendidas se definirmos a identidade contdbil da restricdo or¢amentdria do

Tesouro Nacional juntamente com a restricdo financeira do Banco Central.

0 Banco Central e o Tesouro Nacional sdo aguw iratados como agentes

separados do restante do setor publico.

Embora o usc de identidades contabeis suponha uma andlise estatica, a sua

definicdo facilita a visualizacéo da relag8o entre o Tesouro Nacional e o Banco Central,

Primeiramente, nos anos setents, temos a seguinte restricdo: do lado
asguerdo, a restricdo orcamentdria do Tesouro Nacional, financiada pela restrigao

arcamentaria simplificada {sem o setor externo} do 8anco Central do lado direito:

T-G = -dCOTN - i.DMF + dDMF + dBM (1)
onde T é a arrecadacdo do Tesourg, um fluxo;
37 Ver FERREIRA, 1979, p. 58-§3. Para as medidas de sxpansio do mercade de titulos em 1575, wver MADT,

1283, p.i19-1.

(B
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G 08 seus gastos, outro fluxo, que apresentam-se aquilibrados com 3 receita
até 1985,
dCOTN & a conta no Banco Central "operacdes com o TN, outro fluxo, e possui

sinal negativo, pois representa uma despesa para ¢ Banco Centrai;
i.DMF é 0 encargo com juros da DMIF, um fluxo representado pela taxa de juros

interna sobre o estoque medio de DMIF;

dDNIF ¢ a variacdo do estogue de titulos da DMIF em poder do publico que o
Banco Central emite para financiar-se;
dBM & a variacdc do estoque de base monetdria retida peio publico e pelos

bancaos comerciais que 0 Banco Central amite para financiar-se.

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

um fluxo positivo, T, € pela variac8o positiva de dois estoques, dDMF e dBM.

Note-se que explicamos anteriormente gue 0s juros da DMIF, i.DMF, sdo
financiados no Banco Central dentro da conta do Tesouro Nacional, mas aqui séo
apresentados separados para melhor entendimento. Caso a conta do Tespouro (dCOTN)
varig, como possui o sinal negativo, deve haver a variacdo contrdnia de dDMF cu dBM
para fechar a restricdo orcamentéria do Banco Central, ou entdo, deve haver T > G para

equilibra-ia, o que seria uma transferéneia do Tesouro Nacionai ap Banco Central.

Podemos agregar & identidade 1 a possibilidade de transferéncia do
Tesguro Macional para o Banco Central, ocorrida a partir de 1979, introduzindo também
o setor externo com a acumulacio de reservas internacionais ¢ a divida externa, mais os
empréstimaos que fazem parte da restricdo orgamentaria do Banco Central; dai, a

entidade torna-se:

T-4G + TFY = -dCOTN - i.DMF - dR! - i*.DE - dCD
+ dDE + TF + dDMF + .CD + dBM (2}

onde TF & a transferéncia fiscal, dos dois iados com 0 sinal trocade, que representa
um fluxo do Tesours para o Banco Csntral gue financia uma parte dos
juros infernos e as despesas da dCOTN. Foi a situacio qus gcorreu entre
1979 & 1885;



dRi & a variacio de reservas e & um fluxo de sinal negsative pelo fato de a
acumulacfo representar uma despesa, enguanto a perda possui sinal
positive por financiar o Banco Central;

i*DE sdo os juros da divida externa que podem ser pagos tanfo pela expansio
da divida externa liquida do Banco Central como pela expansio da DMIF
{ainda emitida pelo Banco Central até dezembro de 1987} para acumular
reservas, dRl, compradas do setor privado;

dDE & a variacdo da divida externa do Banco Central, que, se positiva, pode
financiar ¢ Banco Central;

dCcp ¢ a variacio do crédito concedido pelo Banco Central ao setor publico e
privado na forma de seus fundos e programas e ajuda financerra as
empresas estatais (Aviso MF-30};

i'.CD & o retomo de jures desse financiamento.

Para facilitar a apresentacdo da identidade contédbil, imaginemos que a

taxa de cambio que deveria multiplicar i¥DE, dDE e dRl é igual a 1.

Podemuos discriminar a DMIF, assim como 08 jures, entre a DMIF em poder
do puabiico & a DMIF em poder do Banco Central. Os juros da DMIF dividem-se em
i.DMFbe e .DMFpp. Neste caso, o Banco Central recebe uma parcela dos Juros ga ODMIF,
L.DMFbe, que ele paga a ele mesmo e, portanto, se cancela. A DMIF em poder do Banco

Central ndo é apresentada e a identudade torna-se:;

T-{G + TF) = -dCOTN - (i.DMFpp + i.DMFbc) - dRi - i*.DE - dCD
+ TF + dDE + i.DMFbc + dDMF + ".CD + dBM (3}

onde .DMFbe sfo o8 juros da DMIF referentes & carteira de titulos do Banco Central
mantida por ele para coffigir seus recursos propriocs e praticar politica
monetdria,

i.DMFpp s&o 0s juros referentes a DMIF em poder do ptbilico.

i.DMF = i.DM¥Fbc + i.DMFpp
Note-se que, com essa discriminagdo no fluxo dos juros interncs, o

pagamento do servico da divida externa pode ser efetuado tanfo com a expansae da

DMIF em circulagéo, como pela expansfo da DMIF em poder do Banco Central, caso ¢

25
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Tesours pague os jres da DMIF 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 superdvit primério do Tesouro Nacional para
comprar as divisas € pagar os juros externos. Basta para isso que i.DMFbe = i*.DE e
+.DMF = TF seja financiado pela receita fiscal do Tesouro Nacional.

0 que aconteceu de fato foi o seguinte: como 08 juros da DMIF e as
despesas da COTN eram pagos com a expansao da prépria DMIF {(dDMF) quando dDMF
< i.DMFbc + i.DMFpp + dCOTN, o Tesouro Nacional deveria transferir recursos (TF} de
modo gue TF + dDMF = iDMFbhc + i.DMFpp + dCOTN. Caso TF + dDMF fosse
insuficiente, o Banco Central ndo receberia integraimente 0s juros de sua carteira de
titulos & a conta "Operacdes com o Tesouro Nacional® ficaria negativa. Para fechar a
restricdo financeira do Banco Central, deveria haver uma expansio monetaria {(dBM) no

valor equivalente ao que excedesse TF + dDMF.

0 passivo a descoberto do Banco Central, que surge para financiar dCOTN
e i.DMF, decorre da impossibilidade de financiaments por dDMF, levando ac uso dos
recursos proéprios do Banco Central para o financiamento, o que corresponde a dBM.

imaginandoe, por hipdtese. que ¢ Banco Central f{ivessg recursos proprios
iguais a zero em dado momento, 0 seu passivo a descoberto seria igual & soma do valor
negativo da conta "Operacdes com o Tespure Nacional”™ e dos juros da DMIF por ele

tinanciado. O valor do passive a descoberto seria iguat tambeém a dBM 38

Com o objetive de separar os financiamentos monetario e fiscal e
reconstituir 08 recursos préprios do Banco Central que se encontravam negativos,
inicicu-se um processo de separacdo de contas e atribuicdes entre ¢ Tescuro Nacional e

o0 Banco Central a partir de 19886,

Na proxima secdo, voltaremos & restricdo orcamentéria da identidade 2,
vigente entre 1979 e 1985, destacando os empréstimos do Banco Central aos setores
publico e privado, para entender methor a relacdo entre s necessidade de financiamento
do Banco Central e do setor publico no contexto do ajustamentc monetario do balango

de pagamentos em 1983,

38 EREretanto, coma Vimed, © valor nsgativs dos recUrect prépr.:.os do Banoo Cantral deve-se tambem &
diferenca de remuneracdo entre o Atlvo/passivo pela expansio da Beu paseive externo @ a desvalorizacio

da taxa Crs /UsSi, gue nac poSsuem o mepmo efaits sobre ABM.

26



1.3. AS NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO BANCO CENTRAL E  SETOR
PUBLICO NAOQ-FINANCEIRO E O AJUSTE MONETARIO DO BALANCO DE
PAGAMENTOS EM 1583/1984

Fara entender a perda de funcicnalidade da relacdc entre o Tesouro
Nagionat & 0 Banco Central criada nos anos sessenta, ¢ necessario entender, além do
referido na uitima secdo. 8 relaclo entre a necessidade de financiamento do Banco
Central - NFBC - e 4 necessidade de financiamento do setor publico ndo-financeiro -
NFSP no contexto do sjuste monetédrio do balanco de pagamentos moniterado peio

Fundo Monetéario internacicnat em 1883/1984.

O conceito de Necessidade de Financiamento do Banco Central (NFBC)
representa, de maneira aproximada, o conceito de déficit de caixa do Banco Central,
sendo uma forma de apresentar os fatores de expansdc da base monetdria. A
necessidade de financiamento do Banco Central é composta por seus financiamentos ao
setor publico ndo-financeiro, ao setor privado mais as despesas tipicas de banco central,

como a acumulacdo de reservas internacionais <2,

No casc de o financiamento do Bance Central ao setor prvado ser
constante, a expansdo do financiamento ao setor publico psara atender a NFSP, ou 3
acumulacdo de reservas, sumenta a necessidade de financiamento do Banco Central a
ser financiada com tiulos ou moeda. Da mesma forma, tudo o mais consiante, o

aumento do financiamento ao setor privado aumenta a NFBC.

A Necessidade de Financiamento do Setor Publico ndo-financeire (NFSP
mede o impacto em termos de demanda de recursos liguidos do setor publico ndo-
financeiro sobre 0s sistemas financeiros interno ¢ externo, incluindo o Banco Central e
demais drgdos financiadores, O impacto é dado pela variacdo do endividamento junto ao
conjunto desses orgdos, descontada a correcdo monetdria, o que € chamado de NFSP

{conceito operacionald0.

3 ey PARENTE., 1388, p. 4 8 TEIEEIRA p BIASOTD JR ., l3Sd, p. 23-%. Ha 1dentldade 2. & representacac Gas

cankas da NFBC restringa-s& 4 4O e dRL.

41 L HESP & medida em texmos de £luxo de eaixa = omite 0B elcargos das operacdes extexnam do Tesours

Hagional administradas pelo Banco Ceptral. As operacfes externas sac as despesss com a divida sxtarna @
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Neste contexto, nos anos 1870 e até dezembro de 1987, as variaches da
divida mobilidria interna federal e da oferta de moeda refletiam o déficit de caixa do
Banco Central, e ndo o déficit de caixa do Tesouro, que possui outras formas de finan-
ciamento e afericdo, como o crédito de fornecedores, empreiteiros, empréstimos e

C.’ll.!ti'C}Sq"z .

TARELA 4

NECESSIDADNES DE PISANCTAMENTD DO SHYOR PUBLINC B NECEZSIDADES DR PINANCIAMENTO DO RANCD USNTRAL

1983-1787
i% do PIB}
Blagriminagis 1%83a 1va+ 1985 [%:3:1 REEY
1., NEFBP tozal 4,2 2.5 q.5 3,6 5,5
3. HPBC scal 3,7 A0 6,2 1.% 4,7
F.1. Sec. Pib. nko-fin. S 3,2 4,7 3.8 5.4
2.3. Betar Frivade - 2,8 L F -1,7 -3, L
3. Financlamento das NFRC
1.1, Base Wonetiria L1,E 2.4 2.3 3,8 2,6
3.2, Coloc. Lig. da Ticules 1,9 1,6 3.8 -1,7 4,1
Sxrrside de TEIXBIRA e BIASOTO JR., 128B, p. 35.
FoNTZ: Banco Central do Srasil,
METH: 2 A HFHC de 1383 & upa estimativs de CAVRLCRANTI, 1988, n. -4,

Coma visto na tabela 4, o financiamento concedido pele Banco Centrat ao
setor publico foi superior & NFEP em 1984 e 13885, propiciando ao setor pablico ndo-
financelro um superavit com as institulgdes financeiras aue ndo o Banco Central as

custas de uma maior NFBC.

Como é de conhecimento geral, os empréstimos externos voluntarios a
economia brasileira e acs paises em desenvolvimento deixaram de ser concedidos no
segundo semestre de 1882 e a economia brasieira perdeu reservas até dezembro de
1982, quando num contexto de crise cambial comegaram as negociacGes com 0 Fundo
Monetério Internacional visande 3 adocéo de um programa de aju'stamento da economia

e a renegociacao da divida externa®2,

a acumclacgs ds ressrvas, ineluidas ma ¥FBC, 0 nonceite de Hecessidade de Financiamento de  Seror

Fiblico @ explicade ne LIVEO BRANSD do DEFICIT PUBLEICG. L3888, =, 155,

4L Var PARENTE, 1338, p. 14.
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A partir de 1983 e até o inicio de 1985, a politica econémica interna
sofreu ¢ monitoramento do FMI para atingir os critérics de desempenho considerados no
programa de ajuste monetario do balango de pagamentos daquela instituico.

1.3.1. O FMi e o ajuste monetdrio do Balango de Pagamentos

Antes de analisar o0 ajuste externo e o desajuste interne sob a dptica do
Banco Central e do Tesouro Nacional, vale a pena uma breve explicacdo sobre o
programa de ajustamento externo promovide pelo Fundo Monetario internacional no

inicio dos anos oitenta.

O déticit do setor publico, medide & época pela NFSP, foi apontado como
o principal fato causador da expansdoc dos empréstimos do Banco Central & da expansao
monetana. A sua reducdo € pega fundamental no programa de ajustamento externc da

ecenomta43.

( déticit no balanco de pagamentos era entendido pelo FMI como uma
criacdo excessiva de crédito para financiar o Tesouro. Um modelo simples apresentado
por ZIN{ JR. (1983} detalha tai visdo:

8M = Rl + CD (4)
Ms = mBM (5}
Md/P = kY - hi (6)
Ms = Md {7}

A equacdo 4 diz que a base monetaria BM ¢ igual a soma das reservas
internacionais Rl e dos créditos do Banco Central CD. A squacdo 5 postula que a oferta
de moeds é igusl & base monetdria vezes o multiplicador & 8 eguacadc 8 gue a demanda
por moseda é funcdo do nivel de precos P, da renda ¥ s da taxa de juros | A equacdo 7 é
a condicdo de equilibrio no mercado monetéario. Para simplificar 0 argumento, a analise
do Fundo suple gque "m" na equacdo B é igual a unidade®®. O equilibric no mercado

monetario estara preservado desde gue:

32 O gppmexte financRiyo LEIMaclonAl gus resultou ne problems da divida excerma DAara & maloria dos

raisee em desenvolvimento pode ser visro em BAER, 19%3, p. 24-53.

43 BACHNA, 1993, p. 120, comehts gus o FMI pavecia Ler uma regye da belsc paxas a reducdo do déficit pi-

plisa. Medi-lo e copei-lo pela matads.
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divis = dMd {(7a)
substituindo 4 e B em 7a, comm = 1, tam-se:
dRl + dCD = dMd {8)

como por definicdo a veariacdo de reservas € igual ao resultado do balanco de

pagamentos, BP, substituindo BP = dRI, tem-se:
BPF = dMd - dCD {9}

Por essa abordagem, o déficit no balanco de pagamento representa um
excesso de criacdo de crédito pelo Banco Central, O gnico modo de resolver o problema
& Hmitando e reduzinde guantitativamente a criac8o do créditc que o Banco Central
concede ans setores publico e privado. A limitac8o do crédito ao setor piblico é obtida

com a reducdoe do déticit publico,

0O controte do crédito do Banco Central cria um mecanismo de ajustamento
automatico. pois, estando constantg o creédito das autoridades monetarias, a perda dge
reservas contral a base monetdria e reduz os gastos dos agentes, que tentam manter

seus saldos reais®5,

Uma vez efetuada a desvalorizacdo da taxa de cdmbio com ¢ objetivo de
corrigir a defasagem da inflacio passada e determinada a meta para o balango de
pagamentos, estabelece-se a quantidade de moeda necessaria & renda nominal
consistente com o ajuste do balanco de pagamentos. Caheria a dCD proporcionar ©

volume de oferta monetéria compativel com o ajuste requerido.

Uma critica importante & formulac8o dos critérios de desempenho em
termos nominais é gue estes consideram o nivel de precos "P" como dado de acordo
com a inflacdo prevista, Como o FMI estabelece sistematicamente valores

EE A oapresentadac do Medeltc & o8 COMENTArIsng scbie O modelo Sriginai, propuasLo por PULAK, QPEY, sstac wm

ZINL JE., 19%2a, p. £5-51 & 51-7 veepRohivamenna .

+5 Var ZIMI JR.., 19923, p. S5-81.
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iwreglisticamente baixos para a inflagdo prevista, a obediéncia aos critérios nominais

representa uma politica fortemente contracionista®6.
1.3.2. A politica monetdria no ajuste monetario

A politica monetdria do periode 1983-85 deve ser entendida a partir da
estratégia de ajuste monetdrio do balanco de pagamentos, do problema de
financiamento do setor pudblico ndo financeiro ¢ da NFBC de cada ano.

Para conter a demanda interna, ¢ governo instituiu tetos maximos para a
expansao nominal dos empréstimos do sistema financeiro. Tetos nominais que eram
bastante restritos, tendo em vista a inflagdo corrente e o voiume de débitos dos setores

publico e privado gue deveriam ser rolados peie sistema financeiro doméstico?7.

A expectativa de desvalorizacBo real do cémbip tornou atraente a
possibilidade de fazer depdsitos no DRME do Banco Central. lsto estimulou a
substituicdo do endividamento externo pelo interno, demandando-se crédito doméstico
para fazer depdsitos no DRME até o ponto em que o custo do crédito em cruzeiros
pudesse exceder o custo esperado do passive em moeda estrangeira. Assim, a taxa de

juros iNterna tornou-se funcdo crescente do risco cambial percebido48.

O controle guantitativo do crédito 56 nao atingiu certas atividades
especificas, como a exportacdc, agricultura e mineracdo e atividades substitvidoras de
energia importada“g‘ Esses créditos eram, em boa parte, fornecidos por programas do

Banco Central & compunham a NFBC de 1983.

iE Tanto BAUGHA, (9831, p. 1Ji. coms ZINI JR., 1%82a, p. 6%, apresencam eatz oritica. O8 mimeroes apresenta-
dos por BACHA para = socnomia brasileira. em L1983, ilustyam a magnitude do aperto evediticio. A segunda
Tapta de invencoes enviadd ao FMI om 24 da feversirs previt ums expansas nominal do eréditc Literno de
2% ao longg de L3H3 para ums taxa seperada de inflacén, no programa, de 85-9%0%, 0 gue repressntarLa

um# protjecas 43 contracac do orediveo real de 13,6% encre dezembps de 139 e dezembro de 1983, Jowa a

taxa monesl de inflagias ccorrids ne inicio do amo projetava uma inflagic bem superior, a magnitude do

Apertl EETLa Ler maior .

57 A determinmcas de um teto pominal paras 3 expansac dos empréscimts hancdrigs deve-se A inoperidncis do
mpcanisme clissics do encaixe compulsdrio como §imivador da expansac dog ewmpréstimos. iz inoperdnsis
serd trpatada loge adiante. Ver MENDONCA de BARROS, 13%3. p.20-4 = REGO, 135%2, p. 87-11ia.

#

48 Cs determinantes da alevagic oz jures inrerncs em 1982 sam tracades em ARIDA & RESENDE, 198%, p.

4% Ver ARIDA o EESENDE. 1885, p. 5.
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Nessa situacdo de letos para a expansdo nominal do crédito publico e do
sistema financeirp, desde o inicic de 1983 foi limitado o acesso do setor publico ndo-
financeiro ao créditc dos banceos comerciais, através de um  rigoroso conirole

guanttative imposto pela Res. n. 831 50,

Frente & inadimpléncia do setor publico ndo-financeire. principaimente das
ampresas estatais, restou a aliternativa de obter recursos junio aos bancos estrangeiros
através das operacées de refending. Quando estes foram insuficientes, sacou-se dos
DRME, utilizaram-se empréstimos-ponte (Aviso MF-30} ou o Tesourc Nacional foi

chamado a honrar 0s avais concedidos (Aviso GB-588)81,

G relending € o reempréstimo dos recursos externos depositados no Banco
Central por conta dos projetos 1 & 2 de renggociacdo da divida externa a partir de
198352 £m funcio dos termos desfavordveis aos devedores que 0s relendings vinham
sendo concedidos, eles foram suspensos no acordo para a prorrogacdo das linhas de

cradito em 1384, sendo reduzidos a partir de 1986.

O Aviso MF-30 era um empréstimo-ponte que seria reembolsado
posteriormente, O Aviso GB-588 destinava-se a avais do Tesourc Nacional guando
houvesse ¢ "calote” do responsavel peio débito. Os Avisos aram fornecidos pelo Banco
do Brasil que cobria 0 compramisso externo vencido, de responsabilidade do setor pu-
blico ou avalizado pelo Tesouro Nacional. Neos dois casos, o Tesourg, usange o Banco

Central, reembolsava 0 Banco do Brasil pelo gasto.

A concessdo de Avigos s era expansionista no caso de seu use para o
pagamento de juros. No caso de pagamento de principal, como a sua contrapartida
ficaria retida no Banco Central como depésito do Projetc 2, era sd uma operacao

contabil, ndo havendo impacto monetario 33,

0 G oilmice do agesss so ovédito pelo setor mibliveo foi uma exigéencia oo FMI.

33 Zobre o limite de assssc an crédito pelo setor publice nso-floanceize wver LUNDBERG = FARKIBSON de

SRSTRG. 1287, p. 82

&3 T processn € negoolagac da divida exberna em ruag fapes I e II epntre (2983 e 1HEE, asEla somo o BRu
impacto sobre o financiamanto do secoy pilblico, pode ser viete em BAER, 13%3, cap. 3.
52 Sabze as fontes alteynativas de Yegursos @ geu imbpacto Monetdrio, ver LUNDSBERG & PARKINSON de CASTRO,

1%87, oag paginas A2, 83 nota 7, 53 pota 8 = 87.
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THBELA 5
Crédite para Reflpanclamente ExieTno CoRGEdido pelo Banco Cengral
1883-1885

s milibdes)

Hlperiminagio 1%83 L1284 189
i .Releading 1504 TR0 5950
%.1.5=t, publice 1180 L1330 5144
Y.l.g2et. PFrivado 1210 ARR0 Hle
2 AVIAG HP-3D 316 G521 G460
i.i.EBTRTAlE S5le 130 A9
i.2-Eat. g bunic, i3 PR 480
T.3.8%0v. Central 124 £24 80
T.roval (1ie{dY B2ZEG 14830 1Id1d

Fonte: Brasll Programa Zopndmico

Srewaido des tabeles 2% e 2P da CAVALCRNTI. 1584, p.S2-3,

TAERLA &
Financlamente Externc Racebido pelo Bapgee Central

I983-3i%85

754 milhlesl

L. Dinkeirg Novo 217e 2:1+04] -
i.1.Bancme Batr, iProd. 1) 4338 5405 -
L.Z.EMI ki 1795

2.Rstin. de Amertliagies 4450 120 LY

iProt.i

2.8etin. Clube ds Paris 1915 Toy0 LT

4. Total 10635 15610 8540

%.Encargoe do Banoe lentral S400 56 1578

gom o retin., da Dlv. Bxt. izl

£.Tatal liguide (4} -(5} 5335 13100 F0T0
Fonte: Bamoo Central do Brasil
Hotas al Tnciuem o8 Juros e amortizagBes pagsa ao FMI, amorvizagdes ao Clube de Parid, anoftizagies dos Profetos

1 e 3, liguldygio de smpréecimes de emergencia = umx secidaciva dos juros sobre os depémites de Brojetos |
® 2 cum bage na Libor maxis um Sprsad de 2% acbre o saldc dos depdelicos.

Exrraide das tabelas 221 o 23 de (AVALCUANYI, 1888, p. 53-4.

0 financiamentc do Banco Central a partir de 1883 concentrou-se na
expansdo de seu endividamento externo liquido pele aumento dos depdsitos de projetos

T &8 2, que eram 0s recursos recebidos pelo Banco Central dos contratantes originais da
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divida com 03 bancos estrangeifos (empresas, estatais, estados 2 municipios) no seu
vencimento, assumidos e renegociados pele Banco Centrai®4.

0 endividamento externo  bruto  do  Bango  Central cresceu
significativamente apés 1982, Passou de US$ 7,9 hithdes, em 31.01.83, para US$ 21,5
bilhdes, em 31.12.85. Esses recursos decorrentes da intermediacdo e absorcdo da
divida externa pelo Banco Central, entretanto, n80 mais contrarrestaram a partir de 1984
as pressdes expansionistas. Isto porque, além de atender a demanda de crédito do setor
publico e o refending aos setores publico e privado, teve de financiar a recuperacdo das

reservas internacionais do paz’s5§.

Apds entender como a crise de financiamento externo e a absorcdo da
divida externa pelo Banco Central influiram nas contas do Banco Central, é importante
introduzir a8 Necessidade de Financiamento do Setor Publico e do Banco Central, antes

de concluir a analise do ajuste monetario do balanco de pagamentos.

TABELA 7

Hecessidade de Financlamento 4o Baheo Central

SERLL9HE

(% do FIB]
Sraeriminggio LEE3 1994 LIHE
LONPRC ugrral 1,.79a) 4,81 g, 18
Loop. v See., Pibl. - 3,23 4, 54
F.op. ef zer. Priv. - Z.17 H-Y 4
I.i.Gp. Externam - -0, 53 -9,91
Z.1.0p. Inkernas - 1,30 2,45
Fonte: Hanco Central go Brasil
NotE: 2] Betimawiva de CAVALDANTI., 136B, p.#3
Zxrraide de TEIZRIRA a4 SLASOTO Jw., 1584, p.33

3 tia idenegdade concabil da restricic fihanceara do BOE, o finameiaments do BOR pelo aumanto de Depds:ito

de Droters 2 egquivals a JDR, gue & a sxpanssas do estogue de passiveo anterno do BCR. A ralso 2 due os
sagamencos eiternod Linham gus Passar peleo ACB, que resscalonavad o pagaments &xXUerno & ficava com os
rECUTEGS, SUmSRTCARGS & Sua  parcicipacac na  divida  extezma.  Uma  explifaces mais  detalhada  ds
financiaments do Bando Oentral pelo aumento dos depdSsitos de projetos 1 8 2 & NconBrida em CRUALCANTT,

Land om BEATIBTN Jr.. Ligd.

4% Iata signifisae gue: dpE ¢ i+ . DE + 4RI + 400, necessitando de dOMF e dBM para fechar a rest¥igac

financeira do Bance Cenptral. Os dados G0 passive exteruc do BCR foram extraidos de BIABDTO JR., 13488
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infelizmente, & NFBC de 1983 ndo se encontra disponivel, havendo
somente uma estimativa®®. Como se pode notar, as operacfes exiernas com o sSetor
privado sdo ¢ dUnice tem contracionista, principaimente pela transferéncia da divida
externa privada e puoblica para o Banco Central. As operacfes internas com o setor
privado (discriminadas na tabela 9) e as operacdes internas com o setor publico para

financiar sua NFSP aparecem como 0§ itens expansionistas da NFBCS7.

Seguindo a orientacdo do FMI, as operacdes de crédito das Autoridades
Moneranas foram brutalmente contidas em 1983 (Banco Central e Banco do Brasill, A
base monetaria foi contrada por oparacdes no mercado aberto, Houve a transferéncia do
QGU para o orcamentn monetario ¢, também, aproveitaram-se os depdsitos voluntérios
no DRME e de moeda estrangeira no Banco Central decorrentes do vencimento da divida

privada para diminuir a liquidez da economiads.

A contencdo do crédito do Banco Central, a transferéncia fiscal ¢ o
aumento dos depositos de projetos permitiram um resgate de titulos publicos bastante
elevado (NCz$ 9,26 bilhdes pela variagdo da média de dezembro a dezembrol, 0 gue re-
traiu a participacdc dos titulos pdblicos nos haveres financeiros no ano de 1983 Ver
Grafico 2.

Mesmo assim, o gire da divida publica s6 fgl possivel restabelecendo a
DRTN-cambial, que constituiu a2 maior parte da divida publica em poder do publico, pois
a correcdo cambial foi superior &8 monetéria. A correcdo monetédria subestimada

dificuitou a colocacdo de titulos pds-fixados em cruzeiros 29,

3 A NFEC de 1982 néan se encontra caloulada peleo BOB a desdgregada poy operasic come no Pericdo 19494-L9487.
ExiGte uma eptimativa 2a NFEY total calculada por CAVALORNTI, L3388, p. 53-1, cow bhase na <ologacac de

virulos e expansac monetdria, uctilizads na tabela acima -

51 A mADElrd Come B40 apresencadas #F operacdes na MERC tabela 7! nio pemmite compara-las com ag tabelas
5 @ 6. A tabela 7 apregenta af CPArscoBs agregadds com O sector publics o com o setor privado, enguanno
& dippriminacia das oparacoss has tabelas & e & & difsrence. Uz créditos na formz de Avises {tabela S
GECHD ENtYe 33 OPEYROOeE Com o sebtor publice da BFAS. Ls operatoas externss Som o sebor privade da MEBRC
sonsidera 0 relendipng (tabela %0 mais 4 acumulacio de reseIvVas ANtarDAcionAls e of sagues Jo DRAME, nas
oohsaderados npas tabelas 5 & £, A tabala 7 vambém pussurl o credito af sebor privado litew XL gue nas

antyra nas tabelas § e &

Ga fatores festritlvos da politlvd MONELdrlia em 15387 eStxo Sescoritos sw FUNBAR, L3B8%h, p. 80-0 @ 53,

W
B

Come visto, o depdeito no DRME. com hass em empréstimd antlgo. ¢ontral a base monetdria.
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BATIATA Jx.

1988k, P.5% @ §2.

{1
vor FUNDAF,

pJbl

(Tt

rm podar
da restricdc orcamentaria vigente em 1883-

it e

CA0 anterior:

v

S ]
A

=)

L
L3

- TF - dDMF - i'CD = dBM

-GCOTN - L.DMF - i*.DE - 4RIl - dCD +
Como o Tesouro Nacional encontrou-se equilibrado no periodo, 1sto é: T =

Para melhor entendimento do ajuste praticado nas contas do Banco

mastra COMD A COrregdc monetaria foi jpnferior a inflagioc em 1983,

+ TF + dDMF + dDE + i".CD + dBM

Sobre ap prinzipaia wedidas de politica moenpkdariz em 1583,

1958,

& resolvé-a para a expans@o monetdria, objeto de controle do programa do Fundo

{G +TFl, podemos reescrever a identidade 10 somente com as contas do Bance Central

Central, voltemos & identidade contahil

1985, dada pela identidade 2 da se

Monetério internacional

dCOTN + i.DMF + dCD + e {i*.DF + dRi - dDE} -

T-4G+ TF
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Na identidade 11, os valores com sinal positivo s8o despesas para o Banco
Central que serfo financiadas pelos valores com sinal negativo. O resuitado liquido

determinarad a expanséo da base monetaria, dBM.

As contas do setor externo encontram-se entre parénteses e devem ser
muitiplicadas pela taxa de caAmbio "e" que incorpora os efeitos da politica de
desvalorizacio cambial de 1983, nfo podendo, por isso, ser considerada igual 4 unidade,

COMO SUpOSsto anteriormente,

Como visto no modelo simplificado do ajuste monetario do balanco de
pagamentos, dRl e dCD sdo considerados como as causas principais da expanséo
monetdria dBM. A despeito da hipétese restritiva do modelo do FMI, que desconsiderava
a possibilidade de dRl e dCD serem finangiados pela DMIF em poder do publico, pode-se
ver na tabeta 8 que houve & reducdo dos haveres do Banco Centrai®0,

No calculo do FMI, as contas do setor externo e a transferéncia fiscal
eram estimadas g conhecidas a priort, de modo que a evoiucdc da base monetdria era
controtada através da contracdc do crédifo do Banco Central (dCD). A contracdo do

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

ITABELA B
Haverea 4o Banes Cenptral
1981 1563

|US5 ovilndesi

ploarininagdo 1b81 1962 1983 igd4 15885
cree 2 e aviser a0 N o see __—
i.Haw. dg BUB o/ Aviso) (a) 15288 i7erR SRL0 #isn 1a7an
e vty < o s

Hetar a:r Avian MF-39

gxtrildo de BONTEMPO, R9BS.

24 EmMboEa a sndil:ps refira-se zomenre Ao cradics 4o Banso fentral. o srédits de Baoco de Brasil cambém
constitua o orédita da AM aréd 19585, e safreu a mesma contencids. A parvicipagiéo do criéditeo do BB no
rotal do sistems Financelro, gue era om medis de 0% atdé L9po, caiuv parva 15% em 154% & 10% em 1384,

recuperando-se para 11% em 1985. A fonte & o guadss estatistico de CONJUNTURR ECONSMICH.
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Entretanto, a maior fonte de vazamento era a conta "Qperacdes com o

Tesouro Nacionat”, dCOTN, que financiou gastos a descoberto do Tesouro Nacicnal,

sendo uma fonte de despesas para o Bance Central até 1985 61,

0O ditimo comentario diz respeito & falta de controle que o Banco Central

brasileiro possufa sobre o seu passivo externo, que podia ser trocado por base monetéria

a vontade dos devedores privados externos por causa da existéncia do DRME vo-

{untériasz.

QLIVEIRA {1992} & de opinido que ¢ programa de ajuste do FiM

nao foi

implementado no Brasil. Numa analise cross-section com varios paises, o Brasid & o que

mais resistiu a implementacao do programa guando se compara o crédito internc durante

o programa de ajuste com o crédito pré—existente63,

51

@
b3

&3

TABELA &

Az Neceenidades 4= Fimanoiamente do Panso Tentral

j5:1:2 )
i% do PIB}
Blseriminagie A FIB Discriminagaa v opye
L.NFBDT rozal E 4. Flpanoiaments 4,08
4.1.Pase Monet, .38
1.%at. Mikl. nis-fin. 3,%2 $.¢.00k. Lig. Tit. 1.63
Zap. Lig. 4,583
I.5er. Privage ¥,77 MupTe HMIF i, a9
Y-i.Op. ERCErnes w0, B3
3oLl S5ague DRMRE 3,70
3.2.0p. Internas 3,30
3.3.1.Fund. ¢ Prodg. ig,51
3.4.2.5up. BB 6,72
1.2,%.8mp. Lig. 8,96
Fo2.d.0utrTe (A 1,69

Fonte: Banco Cantral do Braeil
gxtraido de THIIRIRA a RIASOYD Jo., 1988, p.%5.

Nota: alinciui Compra de Cure & o Ltem Gutroe da claseiflcagie

Neata conth sram saidades s jurcs da DHIF (separades na identidade para dar maior destagque).

B grovavsimenne AfF OebLadas oM 9 AVIED MF-30 e SB-SEE .

Em 1963 hawias U8% 15,55 briades =m DRME Ao Sanco Ceatral. Yer rsbela 3 & a explicacio sabre

segan L.1.1,

wer GLIVEIRA, 6., 1322, p. 176.

subsidios

& LEME na
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Mesmo assim, sequindo o programa ou ndoe, o primeiro trimestre de 1984
pretendia ser 0 mais restritivo até entdo para reverter o processo inflaciondrio, havendo
contencado monglaria, congelamento das operacdées do Banco Central e aumento dos

juros overnight.

Entretanto, ndo foi possivel manter a contenglo monetaria, e a inflexéo
veio em abril de 1984, com “"a explosde dos compromissos do estado e a
impossibilidade de segurar a base monetdria e 0s meios de pagamentos“ﬁq’ Nem a
armtecipacdo da transferéncia do QGU foi capaz de reverter o processo. O Banco Cenural
registrou um crescimento de 86% na sua NFBC (tabela 9}, financiada pela expansdoc de
hase monetaria equivalente a4 2,4% do PIB. Por essas razdes, o ajiste externc com a
formacio do superavil € 8 recuperacdo das reservas em 1884 teve outros elementos

axplicativos que 0 ajuste proposto peio FML

A elevacdo dos juros overnight em 1884 desvalorizou o valor de face dos
titulos publicos e reduziu 0 mercado para a sua transacdo. O Banco Central foi entdo
obrigado a socorrer o mercado devido 3 pecubiaridade do financiamento dos titulos da
DMIF em poder do publice no overnight, o que marcara o relacionamento do Banco
Central com o Tescuro Nacional mesmo apds a separacido de conias na segunda metade

da década de oitentaB5,

Pela forma de financiamentoc dos tiiulos, existia um descasamento de
prazo e rentabilidade entre o ativo e 0 passivo do intermedidrio financeiro. Os titulos da
carteira do intermedidrio estdo em sua grande maioria indexados a ORTN. ou a taxa de
cambic (ORTN-cambial} e o dinheiro dos clisntes & taxa overnight. O aumento da taxa
over impunha a necessidade da intervencdo do Banco Central, trocando os titulos da

carteira dos bancos e instituicdes financeiras para evitar insolvéncias.

A partir de abril de 1984, as medidas de contracdo foram no sentudo de
ampliar 0 mercado de titulos publicos pela expanséo do extramercado, que & comprador

final de titulos publices. Houve também a emissdo de CDB pelo Banco do Brasi para &

and FRMDAP. 1388k, . &4
5 o tirulos piplices. ac 8vasil. nso sdc vendidos & compradorss f£inars em BUA MALOY Darte. mds Bim A
sancts 8 Lostituscoss PinanceirAs gus e finameiam junte ams cliemtes wIm depdsivtes de um dim osm

sperastes eovernmight. O financsamanto da DMIF por operacoes de um dia san a gdnase do gque velos A 30
conheeldo come "moeds indexada”, uma quase-maeda bancaria com poder libarardris, come serd Viste

adianta, Para este ponts, ver MENDONGA de BARROZ, 19%3, p.7-13 e REGO, 139 , p. 20-8.
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compra de titulos pdblicos e prazo mator para o8 CDBs de outros hancos e outros papéis
concorrentes aos ttulos publicos para facilitar a sua colocacgio 8.

A DMIF {ORTNs sobretudol cresce naste periodo {(ver Gra-fico 2), em
especial 0s titulos na carteira do Banco Central, que 08 emitia para financiar-se junto ao
Tesouro Nacional e saldar seus compromissos externcos. Devido a transferéncia do
Tesoure para saldar parte dos encargos financeiros devidos ao Banco Central, a conta

"Operacdes com o Tesouro Nacional™ ficou um pouco menos negativa em 1984,

A partir de margo de 1985, o nove Ministro pratica uma politica
gcondmica mais restritiva. A gestdo Dornelles pagou altas taxas de juros aos titulos
publicos federais, o que expandiu o déficit publico e fez a DMIF crescer rapidamente
(Gratico 2).

Houve a volta da suspensdo das operacdes de fomento do Banco Central,
rigor na expansao das aplicacOes do Banco do Brasit & congelamento das operacfes
ativas das instituigdes financeiras oficiais para gue estas gerassem caixa para aquisicdo

de titidos pdblices faderais,

Ampliou-se, também, o compulsdrio dos bancos e elevaram-se as taxas de
juros - tanto do overnight como do sistema financeiro. Ademars, houve mudanca no
calculo das correcles monetaria e cambial, que passaram a ser a média da inflacdo dos

trés maesas anteriores.

0 aumento do compuisdric dos bancos em 1985 ndo trouxe os resultados
gsparados. Como havia a intermediacio pelos bancos dos titulos da DMIF financiados no
overnight, o Banco Central tinha ¢ compromisso de resgatar diariamente os titulos que
ndo encontrassem tomador final, o que era conhecido como "zeragem automética do
mercado”. Havendo a zeragem automatica, o Banco Central ndo tinha como controlar
as reservas bancarias pelo compulsdrio, pois os bancos podiam recompé-las com a

venda de titulos ao Banco Central ao final do dia®7.

&5 O extramerzade € composte melos investidores aipnstituciomals. come ssguradoras. fundos de pensac a
ampresas eetabals que muitds veZss possuem poroentagens minimas de seus ativos wvinculadas a aplicacoes
compuiscriag em tiftulos plblivos. O suments do extramercado © obtlde com a alteracac das apilCacass

srmoulsirias. Sohre sp orincipars medidas de politica monetdria em 1933, vep FUMNDAP. 1388k, o 65-7.

87 Zobre s falta de opesracionalidade do mecanismo de depfeito compulsdric na politics wmenetiria. var

MENDONCA de BARROS, 1993, p. 20-4 » REGD, 1352, §.97-114.
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A polftica monetaria apresentou certas contradicdes na gestdo Dorneglles.

TABELM 10

An NHecezgldades da Flpapoiamanto do Bangw Cancral

i8S
i* da FIB}
Niseriminagas % PIB Dinerieindcio %+ PIR
L.RPHC toral %, L8 4. Financiaments 6,18
4.1.2z88 WMonat. 2,13
I.ger. Ripl. nde-fin. d. 54 4.2.80l. Lig. Tit. 3,86
Cap. Lig. Z.1%
i.5er. FTivado .84 iato DMIF 1,849
1.i.0p. Baternae v0, 31
3.1, 1. Saque DRME G.42
1.2.0p. Internas 4.45
J.2.1.Fund. & Srog. Q.85
1.%.2.8up. BB 182
3.2.3.Bmp. Lig. 6,11
3.2.4,0urrosial -0,14

Fonita: Bahoo Cantrsl &0 Braatl
Extraidwy de TRIXZEIRA & BIASGTO Jr., 1288, p.35

Hota: alinglul Cospra de OUre = o ltam JutiCs da Slaseificagio

Com o congelamento das tarifas publicas e as correcdes monetdria e
cambial acima da inflacdo, em abril & junho®8, as empresas estatais recorreram mais
aos Avisos GB-588 e MF-30. Em julho, o atraso da correcdo monetdria e cambial frente

4 aceleracdo da infiacdo levou a saques na poupanca e nos DRMES?,

Em agosto muda a equipe econdmica com a entrada do Ministro Funare e
inicia-se um tratamento financeiro do déficit. Ocorre a reducdc dos jurgs com base em
uma suposta inelasticidade da poupanca financeira anie a variagdes da taxa de juros a
partir de certo nivel, 0 que reduziu o crescimento da divida piblica interna. Houve o©
restabetecimento da paridade das corregSes monetdria e cambial com o {GP, maior liber-
dade para os bancos oficiais concederem empréstimos, incluindo o Banco do Brasil, que

recupera uma parte de sua participac8o no sistema financeiro.

4 A formula de calecule ded correcoes cambial o= monetdriia era A 0 médis geométrica dos Lrés  meses
afterasies . Uomes a anflacas foi lsvemente descendente nesses mesek, a Madla deberMinou Uma COrIECac

zupmrioy a inflacdo corvente,

[3:] sobre as principais medidas de politica econémica durante a gestio Uornelles e 0 motivos de sun sasda.

ver EUNDAP, 1988k, p.%2-5%.
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1.3.3. A Politica fiscal no ajuste monetdrio

Com a retracdo da ofarta de recurses externos para o financiamento do
déficit pdblico & o programa de ajustamento do FMI, a politica fiscal passou a orientar-se
pela tentativa de minimizar sua necessidade liguida de recursos, mensurada nesta época
pela Mecessidade de Financiamento do Setor PUblico ndo-financeiro - NFSP,

Do lado da receita, tomaram-se varias medidas para aumentar a receita
fiscal, mas essas medidas apenas compensaram a queda na arrecadacdo devida &
retracdo econdmica interna em 1983, A recuperacdo econdmica em 19284, com hase no
crescimento das exportacGes e da agricultura (atividades com baixa taxacadc), néo

permitiu 0 aumento da receita fiscal, que se reduziu em termos absolutoes.

Para controlar os dispéndios publicos, foi criado o COMOR em meados de
1983, funcionando bem até meados de 1284, quando perdeu a eficiéncia devido as
eleicdes presidencials.
TABHELA 11
Execicio Fisancelra do Tasours Nacional

1FAY - L1EFg%

(M055 miibhdaes do jan. 1389)

Ana Roosita Datpana transf. ao Daspewa nic Oparagées
Fiacal Resiizads Banco WJancral financaica o/ T
e . o e weo ame
1943 1EZB0 16270 BO4& G 24330 -13420
jas- 1 2450 344245 4130 10309 -11210
LyER 6870 ZEP3L 15§D 35274 FETD
conces  nstaciiio sniss 0 Bunee oncrat do sty S I '
Hokar A vecoita © deepess anuals acumsladas foraw deflaclionadas pelo I9P-DI madic do ano & multipiicadas pelo

indice de jansirc de 31599, A trsasfersnsis fis¢sl ao Banoe Central fol extraida de TEIXEIRR & SLASOTD Jr.,

1988 e deflacionada da WoBmK manswiTa. Oa gastes nAo-financeiros forsm optidor por Tesidue, O salde da

conta “Oparagdee oot o Tesourn Hacional refers-pe ao daldo de dapambro.

A contencdio das despesas nos anocs de 1983 e 1984 deu-se basicamente

peta contenclo dos salarios dos servidores publicos e pela regucao drasuca dos
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investimentos publicos que, entretanto, ndc garantiram a manutengdo do baixo volume

de gastps nos anos sSeguintes.

Como 14 foi visto, o Tesouro Nacional manteve-se equilibrado e, ainda, fez
transferéncias consideraveis ao Banco Central. Mas a sua execuc8o financeira era um
indicador precdrio da politica fiscal pela existéncia da conta "Operagdes com ¢ Tesouro
Nacional" no Banco Central, que aumantou o seu déficit até 1983, Em 1884 ¢ 1985 o
seu valor negativo reduziu-se, significande que a transferéncia fiscal do Tesourc e a

colocacdo de titulos permititam ¢ financiamento da conta.
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1.4. CONCLUSOES

Esse capitulo trouxe-nos as seguintes concluses:

i} a DMIF cresce inicialmente pela acumulagdo de reservas internacionais no Banco Central.
Criado o endividamento interno do Banco Central, a politica monetana aumentou suas
despesas na segunda metade dos anos setenta. O aumento das despesas com jures re-
duziu o estoque de recursos proprios do Banco Central, diminuindo a sua capacidade de
conceder créditos para os fundos e programas;

i} a transferéncia de grande parte da divida externa da economia para o passive do Banco
Central, no momento em que a moeda doméstica é desvalorizada, criou uma diferenca de
remuneragio entre seu ativo e passivo;

i} o fim dos empréstimos externos voluntarios para a ecocnomia brasileira voitou ©
financiamento da NFBC para a colocagdo de titulos da divida interna junto ao plblico. Essa
expansao, mais 0 cresCimento da carteira prépria do Banco Central para lastrear a divida
extermna, elevaram a DMIF total, cujos encargos financeiros eram saldados pelo Banco
Central;

iv) junto do fim dos empréstimos extemos em 1882, o Tesouro Nacional, embora
formaimente equiibrado, usou sua conta no Banco Central para saldar os juros & outras
despesas, deixando-a fortemente negativa em 1983, o que agravou ainda mais ¢ de-
sequilibrio nas contas do Banco Central, j& desequilibrado patrimoniaimente;

iv} o fato de o Banco Central ter assumide parte da divida externa cricu a necessidade do
aumento de sua carteira de titulos do Tesouro para equilibrar a remuneragdo de seu ativo @
passivo. O Tesouro Nacional conteve os seus gastos e iniciou transferéncias fiscais para o
Banco Central como forma de remunerar a sua carteira e reduzir seu desequilibrio
patrimonial;

vi} 05 créditos do Banco Central, na forma de seus fundos e programas, foram reduzidos
pelo programa de ajustamento do FM!, pois tiveram de ser contidos pelas metas do Fundo,
cedendo lugar aos créditos de ajuda financeira ao setor pablico. O Banco Central ndo
ohedeceu as metas de expansdo do crédito estabelecidas pelo Fundo Monetario
Internacionai para 1983/1984.
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CAPITULO 2

AS ETAPAS DA ABSORCAO DOS GASTOS DO ORCAMENTO
MONETARIO
PELO TESOQURO NACIONAL DE 1986 A 1989

Este capitulo trata do processe de unificagde orgamentaria ocorrido entre
1986 e 1988, Primeiro, apresenta os aspectos institucionais que prepararam ¢ Tesouro
Nacional para assumir suas novas responsabilidades, como a Secretaria do Tesouro
Nacional, o caixa unico do Tesouro e a transferéncia da emissdo dos titulos federais e
empréstimos com fundos publicos do Bancoe Central para o Tesoure Nacional. Segundo,
analisa a execucdo financeira do Tesouro Nacional no pericdo em gue ahsorveu gs
gastos do orcamento monetdric e assumiu o desequilibrio patrimonial do Banco Central
em 1986 ¢ 1988, estendendo a andlise até 1989. Analisa também a execucdo do
Creamento das QOperacdes Oficials de Crédito pelo Tesouro Nacional gue absorve os cré-
ditas do antige orcamento monetdrio. Por fim, analisa a politica monetaria nos deis alti-
mas anos em gue 6 Banco Central operou com NFBC - 1986/1887 - e nos dois primeiros
gue operou sem as despesas do orgamento monegtdrio - 1988/1988 - guando passou 8
apresentar resultados financeiros positivos, introduzindo s guestdo da zeragem

automatca do mercado peto Banco Central,
2.1. ASPECTOS INSTITUCIONAIS
2.1.1. A criacdo da Secretaria do Tesouro Nacional e do caixa {inico em 1986 e 1987

Camo visto no capitulo anterior, a conta "Operacdes com 0 Tesouro
Nacional”, gue mantinha as disponibilidades da Unido nas Autoridades Monetérias, foi
considaerada aqui entre as operacées ativas do Banco Central. A ekplicacéo g a seguinte:
0s recurses da conta eram disponibilidades da Uni@o, mas eram disponibilidades geridas
exclusivamente pelo Banco Central para saidar despesas da Unido de sua

responsabilidade,

tsso fazia que o salde da conta “operacdes com o Tesouro Nacignal®
fossem recursos ativos do Bancoe Central, acumulados para fazer frente a gastos futuros,

mesmo sende estes gastos, assim como oS recurses, teocricamente vinculados ac



A identidade contabil da restricdo crecamentdria do Tesouro Nacional e do
Banco Central, considerande o fluxo pela compra e venda de estoques agricolas, dEA, as
operagdes de crédito do Banco Central. d€D, e seu retorno i'.CD, tornou-se:

T-{G + i.DMF) - dEA = -dCOTN - dCD - &.{i*.DE + dRl - dDE)
+ LDMFbc + dDMF + {".CD + dBM {12)

onde dEA & a compra e venda de estogues agricolas, figurando na conta Profie da
execucao financeira do Tesourc Nacional;

dcp é o crédito do Banco Central;
i*.CD é o retorno dos juros do crédito:;

i.DMF = i.DMFbc + i.DMFpp, substituindo a transferéncia fiscal, TF, estando alocado
no Profie;

i, DMFbe sdo os juros recehidos pelo Banco Central por sua carteira de titulos, gue
sg fornaram a forma de repassar recursos ao  Banco Central no fugar da
transferéncia fiscal, TF;

i.DMFDpp sfig os juros da DMIF em poder do publico, agera pagos pelo Tesouro

Nacional e fora da restricdo financeira do Banco Centrai.

As contas externas, que incluem os DRME e seus juros em dbDE e i*.DE,
estdo entre parénieses e multiplicadas pela taxa de cdmbio "e" entre as contas do

Banco Central.

A Conta "Operacfes com o Tesouro Nacional”, agora positiva, ainda figura
entre as contas do Banco Central até ser substitufda pela "Conta Unica do Tesouwro no

Bance Central™ em 1988,

De acordo com os técnicos do governo, "o OGU, para 1986,...foi
elaborado de modo a cbedecer os principios da unidade e universalidade, explicitando a
dimensdo do deficit fiscal, bem como a forma pela qual seria financiado” 21,

Esse primeirp ensaio de unificacdo fez com que, depois de muitos anos, ©
orcamento fiscal apresentasse um déficit sequivalente ao valor das novas despesas, mas

aque acabou aguém do esperado no inicio do ano devido ao crescimento da receita fiscal

21 RELATGRIC ANUAL do adR., 1588, p. 58,
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Tesouro Nacional. O resultado é que a Unido possuia mais de uma execucdo financeira,

uma no Tesourp Nacional @ cutra no Banco Central,

Com a transferéncia da execucdo dos gastos em 1986 e 1988 ¢ a
transtferéncia da captagio de recursos por divida mobilidria para 0 Tesouro Nacional em
1988, a conta "operacdes com o Tesoure” foi extinta na forma que existia e 0% seus
recursos passaram g ser geridos pelo Tesouro, estandc apenas depositados no Banco
Central como disponibiiidades do Tesouro, e, portanto, figurando reaimente como parte
do passivo do Banco Central,

A "necessidade de modernizar a gestdo dos recursos orcamentarios e de
exercer controle mais rigoroso e unificado sobre os gastos publicos”! ensejaram a
criagdo da Secretaria do Tesouro Nacional, em margo de 1986, através do Decreto n.
92452, A Secretaria tem as funcdes de controle da execucao do orcamento da Unide,
dos haveres mobilidrios, e das operacfes de crédito internas e externas. E o 6rgdo
central dos sistemas de administrac&o financeira, contabilidade e suditoria, subordinando
as Secretarias de Controle interno, da Comisséo de Programacdo Financeira e da

Despesa Passo all.

A Secretana do Tesouro Nacional ficou responsavel ndo so pela execucao
do QGU como também peia elaboracdo da programacédo financeira anual e plurianual da
Unidio. Passou a subsidiar a formulacdo da politica de financiamento da despesa publica
e a eiaborar & executar a politica de divida maobitidria federal3. A STN registra ¢ controla,
também, as responsabilidades e haveres do Tesouro Nacional relativos aos empréstimos
gue s80 concedidos pelo Tesouro desde 1988, assim como contrela o5 avales,

garantias, participacdes acionarias etc. 4,

1 RELATGRIO ANUAL do BOB, 1786, p. 57.

RELATORIO ANUAL d&¢ BCE. 1988, p. 57. PARENTE, 19228, p. 1§, disse que o TH havia sido ¢ grande

[

prejudicado na  rnetitusionalidads antericy. pois fpALou ho  hemps  suks  esxtruturas de adpinistracde

fipapcwira. Sua cantabilidade sra defassds s seus Decaniames administrativos atransacos.”

Vay BIRSOTO Jv, 19240, p. 1%

i Yay BARENTE, 1288, B. 17 A STH tambem acompanha @8 sompromissos de estadop, mioiplos, =28Labals ebc
qus  possam, da alguma mansira, afstay as fipnancss fPoderain, Adiante tiacaremos da Urcamente das
Oppracces Oficiaie de Crédito, atravée do gual o TN passty a conceder empréstimcs para & agrigultura e

A% ampresas astataiy.
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Quanto ao controle de sau fluxo de caixa,”...orientada peic Dec. 92230 de
dez/1985, a STN atuou no sentido de, sempre que necessdrio, ajustar 0$ cronogramas
de desembolsos das unidades beneficiarias ao efetivo comportamento dos ingressos no
caixa do Tesouro Nacional.”9. Isso significou que o Tesouro Nacional ndo pode efetuar

gastos antes de possuir a receita, para nio deixar o valor de seu caixa negativo®.

"Em janeiro de 18987, foi implantado o Sistema Integrado de Administracido
Financeira do Governo Federal - S1AF!, que passou a realizar a execucio orcamentdria e
financeira do Tesouro Nacional, interligando, em modalidade on-#ine, cerca de 2000
unidades gestoras do Governo Federal, responsdveis por mais de 90 % das despesas, &

as demais 1500 unidades em modalidade off-fine" 7.

A implantac@o do SIAF! tornou possivel a instituicde do sistema de caixa
unico do Tesouro Nacional. O caixa Gnico "estipulou gue oS recursos somente poderdo
ser sacados para o pagamento de despesas formalmente processadas e dentro dos li-

mites estabelecidos na programacao financeira” 3.

"Posteriormente, através da Instruc8o Normativa 8STN n. 10, de 6.9.88,
foi implantada a Conta Unica do Tesouro no Banco Central, a gual passou a acolher o
saldo de caixa do Tesouro Nacional, no Banco do Brasil, ainda ndo liberade as unidades
gestoras”. Segundo OGASAVARA (1891,p.290), nessa conta sdo mantidos o8 recursos

imediatamente disponiveis, mas ainda néo iiberados?.

Segundo o Relatdrio do Banco Central...."tal centralizacio melhora as
condices para o fluxo de caixa do Tesouro Nacional, pois evita a hipdtese de que, em
determinado momento, haja escassez de recursos para algum gasto prioritario, ao tempo

em que possarn existit recursos ociosos liberados para outras finalidades, compondo

“ EELATORIC ANURL do BOB, i%de, @, 53

[ FELATGRIC AMUAL do BOE, 1989, ©. 6L, Ests medida desbipava &vital o ooorrids na primeirs secads dos

anos oiltepta, guando a conta do Tesouro no #anco Central ficcu enormemente pegativa,
7 WARENTE. LJHE, p. 17.

# RELATCRIO ANUGAL <o BTE, 1386, p. §7.
RELATGEIZ ZNUAL de BCOBE, 1%E¥, p. 4i. Desde derambroe de 1334, & TV possuy um maixa unico po 83 para
atander Ss Programas & cOMpYoMiSEcSs previamepte agartados junts 45 unidades gestoras. Ver OGASRVARA,

15%0, p. 23k,
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saldos médios em contas bancdrias em nome das unidades orgcamentdrias ou

administrativas, até a época de sua utilizacdo" 10,

A conta unica do Tesouro no Banco Central methorou por um lado o
controle da gestdce dos recursos federais, mas por outro, numa situacdo de insuficiéncia
de recursos fiscais para o Tesoure Nacional, limite de expansic para o endividamento in-
terno & ¢ valor da conta dnica ndo podendo ficar negativo; o crescimento dos gastos
incomptimivels {juros, fundos de participac8o e saldrios principalmente) dificuita a

manutencadc das vinculacdes de receita,

O caixa unice permite equilibrar a execucdo financeira do Tesouro peio
lado dos gastos, mas cria um déficit reprimido, pois o equilibrio decorre do
contingenciamento de despesas previstas no OGU para a obtencao do equilibrio de caixa
do Tesouro Nacional, desvirtuando completamente as fungdes do OGU votade no

Congrasso Nacionat1 1,

Como o gaixa dnico melthorau a visibilidade da situacfo de caixa e as
metas sdc de equilibrio ou superavit fiscal, o resultade da conta uUnica ndc pode ser
deficitario. Dado o descasamento da receita com a despesa @ ¢ cardier merameante
autorizativoe de algumas rubricas do orcamento, a recomposicéo de gastos fica

insustentavel, ainda mais em condigdes de receita/PI8 cadente.

2.1.2. A separaclo das atribuicdes entre p Banco Central e o Tesourc Nacional em
1988

Em junho de 1287, no bojo das medidas de reorganizacio institucional do
Plang Bresser, foram lancadas medidas que transferiram a administracde da divida
publica do Banco Central para ¢ Tesouro Nacional {a partir de janeiro de 1888) e
determinaram a cenclusédo do processo de unificac@o orgamentaria, com a inclusdo, na
proposta do OGU para 1988, do Orcamento das Qperacfes Oficiais de Crédito, a ser

gerido pela Secretaria do Tesouro Nacional12.

P RELATORID ANUAL de BCE, 1988, p. 57.

ii TAFA UM8 VISUALl1ZAC3C entre OFf reoursos lilwradoas por rubrica 2 2 BUA dotacas inichal ng Srcamentes em
dole anzs sspecificos, 1350 & L1592, ver GURRDTA, 1337, p. 36-10%.

12 debre as madidas de veordenamento 1nstitucicpsl do Plane Eresser, ver PRRENTE, 1998, g 17 e BIASDTIOQ

Jr., L3RG, p. 3p.
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Esta ditima medida transferiv a atribuicdo das operacdes de fomento do

Banco Central para o Tesouro Nacional, também a partir de janeiro de 1988,

Ainda em 1987, por forca do Decreto Lei n. 2376 (nov/87), o Banco
Central foi impedido de emitir tiiulos em nome do Tesouro, podendo fazer operacdes no
mercado monetario somente com titulos em sua carteira. O Decreto tornou atribuicao
unica do Tesouro a emussdo de titulos e extinguiu os poderes concedidos pela Lei
Complementar n. 12, de 1871 13

Esse mesmo decreto cricd a Letwra Financeira do Tesouro - LFT - para
substituir a Letra do Banco Central - LBC, tornando a divida mobiliaria interna federal de
rasponsabilidade dnica do Tesourc Nacional, além de definir critérios para a ampliacéao da

divida publica que configurariam um limite 3 sua expansao.

O Decrete n. 2376 determinou, também, o acerto de contas pela
hguidacdo dos déhitos e créditos de qualquer natureza entre ¢ Tesowo Nacional e ©

Banco Central, em janeiro de 1988, de acordo com os valores apurados em 31.12.87
14

A transferéncia da emiss@o de titulos e administracdo da DMIF, para a
Secretaria do Tesouwro, foi uma decorréncia do processo de separagéo do financiamento
fiscal do Tesouro Macionat do financiamento monetario do Banco Central, completando a

responsahilidade formal do Tesouro pela DMIF,

A portaria n. 430, de 22 de dezembro de 1987, separou as fungdes da
Secretaria do Tesouro Nacional das do Banco Central quanto a divida puablica.

As atribuicdes da Secretaria do Tesouro passaram a ser a determinacio e

o controle do volume e prazos dos titulos nas ofertas publicas, administrando 0 himite da

i3 A Lei Somplementar n. LI Permitla gue o= Banco Contral emitisse titules oem limites @ sam RULOXZTACan A

Cangresss para finaiciar-Be & praticoar politics Monecdraa.

14 Var BIASCTO Jr.. 19%0, p. 27 & REL. ANUAL do BCB, 1%8B, p. 74, 0 Conselbo Moneridric Macioval inspituin
em 1BE4 um grupoe de trabalhpo gue analibov. eotYe oubtras JQuestoss. as operacdes oo TH aas &M gus &9
anconTravan pSadentes. & licka GASEASE OReYacorE esld na Relatorie do G7-3. p. 130.53 . Ease decireen
axpda definiu gue o resuirade posltive gue deveria surgiv ne BCE apos © acerto de concas deveria esY
repaesads ac TN, mas for somente as figal de 1589, pels Les n. TEE} de 30..0.89, gue we defiple @

tranrfarénesa de fato, ¢ome veremos adiante. DANTAS de ARADIO, 1982, apalisa as impiicagdes do Decreto



colocacdo de titulos e supervisionando os servigos a cargo do Banco Centrat referentes a
DMIF, prevendo os recursos financeiros necessarios ac Banco Central para a cobertura

de juros e de outras despesas da DMIF.

As atribuigdes do Banco Central resumiram-se a escolha das instituicdes
financeiras para as ofertas pulblicas, realizando, através do SELIC, os recebimentos e
pagamentos e langando na conta de disponibilidades do Tesouro Nacional o resultado
liquido das operacdes realizadas. Além disso, o Banco Central deve prestar contas & STN
e supervisionar os servigos efetuados pelo Banco do Brasil referentes a DMIF1S,

2.1.3. O limite para a expanséo do endividamento do Tesouro Nacionai em 1988

Ao final de 1987, pelo Decrete Lei n. 2376 de nov. de 1987, “.. .foi
estabelecido limite para a emissédo de titulos da divida pdblica mobiiiaria, que, a partir de
1888, s poderd aumentar em termos reais para financiar o déficit orcamentaric autori-
zado peic Congresso Nacional" 18, |sso foi o fim dos amplos poderes concedidos peia Lei
Complementar n. 12, de 1971, que permitia ac Banco Central emitir titulos de acordo

com suas necessidades,

Com a criacado, em janeiro de 1988, do Orcamento das Operacdes Tficiais
de Crédito para realizar os empréstimos com fundos pablicos, ficou estabelecido o impe-
dimento de o Banco Central realizar suprimento de recursos, de maneira direta ou
indireta, para qualguer operacdo de crédito ac Tesourp Nacional e a0 setor publico em
geral que ndo as decorrentes da execucdo da politica monetdna e cambial, ¢ que se
restringe & compra de titulos do Tesouro Nacional no mercado secundaric em suas

operacies de open marketw‘

A partir do exercicio fiscal de 1989, a limitacdo do endividamento do
Tesouro ficou ainda maior, pois "com a Constituicdo de 1988, surge a limitacio do valor

das operacdes de crédito ac montante das despesas de capitai""g, gque campreendam o

15 4 meparagac das fungoes da STH = do Banoo Central guants & divids piblica sdo descritas em BIASATS Jr.,
9w, p. 29.

L€ FARRENTE, 1298, p. 7.

Hyl Sobre eesse 1mpedimento, wer BIASOTD Jr, L1930, p. 14-3. & RELATORID ANUAL do BCB, 1287, p. 73

i4 CALARY & PARENTE, L339, p. 26.
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financiamento de investimentos, inversdes financeiras e o pagamento de principal de
emprastimos. 1580 significa que o Tesouro Nacional ndo pode financiar despesas de

CONsUMo com o aumento da divida mobilidria interna federal - DMIF,

2.2. AS ETAPAS DA ABSORCAQ DAS CONTAS E A EXECUCAO FINANCEIRA DO
TESOURO NACIONAL

2.2.1. A primeira etapa em 1985 ¢ 1986

A primeira etapa do processc de unificacdo orcamentdria foi iniciada em
1985 guando inclufram na proposta orcamentaria para 1986 as despesas de natureza
ndo-reembolsdvel realizadas pelos Banco Central e do Brasil {juros, trigo, AGF, subsidios
de crédito rural e 3 exportacdol. Porém, "devido a dificuldades de natureza operacional,
as operacles reembolsaveis, isto é, as operacbes oficiais de crédito, foram deixadas

para tratamento posterior” 18

Com essa excluséo dos gastos de natureza reembolsdvel, ndo faziam parte
do QGU de 1986/87 os Fundos e Programas administrados pelo Banco Central, os
Avisos MF-30 e GB-588 e os suprimentos ao Banco do Brasil para crédito rural, O
syprimentc 8o Bancoe do Brasil para credito rural substituiu a contag de movimento,

congelada em marco de 1986, como veremos adiante.

"0Os encargos financeiros dos DRME e os encargos dos Projetos de
Renegociacdo da Divida Externa, assumidos pelo Banco Central por conta do Tesouro
Macional e sem dotacfio orcamentaria no orcamento unificado” também ficaram de fora

do OGU figurando entre as contas do Banco Centraiel.

) BARENTY, L1088, p. 17,

L) OLIVETRA, J.doo., L%¥98, p. 23 nota. Sobpre of sncargos da divida exverna. o Banco Uentral fey assuminds
& passivo pdblico & privads ds economis o despendends os sncarges financeivos dor Projetos 1 e 2. 08
snrargos de Proretos sram dades pela fibor mais um spresd scbre o sscodie de pagamentos reescalovados
degde o ¥inal de i%%7. O financiaments dos eneargos ol fBito ate dezembro de 1287 pele acumulo de mass
divida excerma. 4 partir de 1288, a divida eaverna privada ou publica aszumida palo Banco Central
detreacet & hio fol possivel cotibinuar Einsnczando o #ncargos externos pelic aumento da divida eitarna
liguida do Banco Ceacral. Yer HBATISTA Jr., 132%0, para o [inhanclamantd externo de BCE. As etapas da

negosiagio da divida eaxtarna em B5/87 setioc em BRER, 1393, p.lo%-27.



decorrente do Plano Cruzado. Para a cobertura do déficit previu-se basicamente a
mobilizacdo de recursos internos22.

TABELA 1z
A Egecugdo finangeirs go Tesoure Naclonal - Z585/%%57

(Milhfers dé Cruzados Novor da janseiro de 15891

Rner kRacaiea Dlaspeas Punde da Profie Feapoal ueres Ranuitads
i1t (2} Parer. (1] 141 3 [1:3] 17
LFED 981y 28530 194
M8 3%E3n 4420 az00 1LE340 L2 1t] 11738 -ETED
LERT 12994 38210 GELD £780 e ] 11900 IR0
Ponte: woletim Mensal do Sance Central do Brasid, Cuadre .1 e 3@
Hipta: e Piuses mensaie de receita e despesa toram obtides do fluxe acumulsdo, deflacionados peie INP-DI -

depois somades no valor anual, 41 Projetos-Atluvidadas Sujeitos a Tratamenro Finanpcelrs Hapecifigo, inmiul
38 transfersnoiss ac RCH e encargos com eetagues reguladerss., sriwo e agicsr. &1 Inclui cedtos  tom
ampreoizagin interna e owterna de sncargos da divida dos orgice federais. PIN/Froverra Findocial £ cuttak

daspasss

Ao térming de 1988, a receita do Tesouro MNacional apresentou ingremento
raal de 24 %, comparativamente a 1985. Retirando-se a receita com a venda de
produtas agsicolas, que nado figurava no orcamento de 1885, chega-s€ a um crescimeanto
real de 19,3 %23

A despesa realizada do Tesoure Nacional elevou-se  65,0%,
comparativamente a 1985 (Tabela 12). A despesa orcamentaria foi amphada tendo em
vista gue na programacdo de gastos foram considerados todos os desembolsos de
natureza fiscal. Deduzindo da despesa 0 montante das transferéncias para o Banco
Central e para 0 Banco do Brasil em 1985 ¢ 1986 (Profie em 88), a expanséo real dos
gastos se reduz para 26,6 % 24 As transferéncias do Governo Central através dos
fundos de participacdo também cresceram psla emenda constitucional n. 27, passando a
23 % da receita do Tesouro em 19886, (Tabela 12}.

nx EELATIEIZ AWUAL <o BOR, L2%4, p.535%. E veseita fipeal crescey oo flan® Cruxade por causa ds Eim de
"Efe:zo-Tenzl" & do Crescifants econdfMico oboide no ano. o “Tleiteo-Tanzi® 4 o afeito da mnflacas alta
sabre 7 valor real dos tributos nao iLndexados & gus disposm de um periocde relarivamente logas sncre o
fabo gavador Jdo mposto & o $6u recolhiments de fakta as disponabilidades do Tesouro MHaciomal, Ver

TANEZIL LT, p. LBG-ET.

23 RELATGEIO BMUAL do BUB, 1986, p.59.



O deficit do Tesourc Nacional pela inclusdo das despesas dos Projetos
Sujertos a Tratamento Financeiro Especifico {(Profie) foi a contrapartida da correcdo dos
recursos proprios do Banco Central, uma vez gque 0s juros da DMIF deixaram de ser
descontados de seus recursos proprios & o Tesouro Nacional transferiu titulos para o

Banco Central no valor suficiente para tornar ssus recursos proprios positivos,

0 OGU de 1986 apresentou o problema metodoidgico de agregar gastos a
fundo perdido (saldrios, investimentos, juros, subsidios) a empréstimos com expectativa
de retorno como a aquisicdo de produtos agricolas (alocados no Profie), além de nfio se

consequir distinguir, dentro das operacfes com retorno, 0s subsidios implicitos€?,
2.2.2. A continuidade com mudancas em 1987

Em 1987 houve a reedicdo do Orcamento Geral da Unido unificado, com a

redefinicdo de algumas das alteracdes efetuadas em 19886.

Entre as mudancas estd a contabilizacdo dos encargos da divida mobilidria
no QGU. Em 1988 haviam sido lancados todos os encargos, mas, em 1987, o Tesouro
MNacional ndo se respensabilizou pela carteira prépria do Banco Central. Apenas transteriu

08 TECUISOS NECesSarios para que este desse conta de seu passivo cambialZ28,

A outra mudanca fol a opcdo pela "separacdo dos recursos reembolsaveis
dos gastos sem retorno, remetendo de volta ao orcamento monetdrio os desemboisos
para suportar o funding dos programas de aquisicio de produtos agricolas....As despesas
nic reembolsaveis referentes a esses programas [armazenamento, frete, seguro e

putros) permaneceram no OGU..." 27

9 cada de PELATORIO ANUAL 43 BCBE, 1336, LI
iR ver BIASOTS Jr, 1338, .17 e TEIXEYRZ e BIASOTD Jyr, [7d8, &, 23.
i6 Yar BIASOTO Jr., L1238, §. 01i-2, O pasglvo cambiazl de Banco Central iria apresentar degpesas financeliras

sansiderivels em 1947 gue seriam [inansiadas innernamence pela primelra wez, pold o pRERLVo eXterns
wiblics & privade assumeds pels Banes Central estava se esgotasdo. Entretanto, 8 moratoria excerna

desretada em malo de (337 permitin 2o fanco Jenkral continuar o finangiamento pela expahsac G seu

paRERIVE exherno, smovazeltado pela divida exveryma pac-reglstrads, acwmnlada sm gew passivo pelos

cagamentos nac afetuadcss as exteriar. - moratoria desopRrou o passive eXterno do BCB, Vapr BATISTA Jv. .

1230, para o financlamento exfexmo pals moracdria. Pava on wroblamas exfeyrnos € A escratégia de

HegoClacao dus envolvia a moratdria, wer SAER, L5923, p.oi2i-z.



55

A restricdo orcamentana, apds tais mudancas, tornou-se:

T-{G + LDMF} = -dCOTN - dEA - dCD - e.{i* .DE + dRl - dDE}
+ LDMFbe + dDMF + {.CD + dBM {13)

Considarando que os juros da DMIF na carteira do Banco Central, i.DMbc,
ficaram hmitados a e.(i*.DE - dDE}, uma vez que a acumulacdo de reservas seria

fimanciada pelo Banco Central.

A razdo do retorno das operacfes agricolas para as operacdes do Banco
Central foi separar ¢ dispéndio de recursos reembolsdveis dos gastos sem retorno, de
forma que fatores conjunturais {0 aumento da despesa com & aquisicdo de um maior
estoque agricola decarrente do crescimento da safral, causadores de um desequiibrio
temnpordrio nas contas do Tesouro {com a contrapartida de um ative fisico, ¢ estogue

regutador), ndo se confundissem com os desequilibrios de natureza estrutural 28,

A receita do Tesouro Nacional, em 1987, apresentou gueda real de 7,7 %,
comparativamente a 1986, A despesa de caixa do Tesouro também fol reduzidas,
apresentando queda real de 18,5 %. A reducdo foi obtida com a diminuicdo da despesa
com os Projetos g Atividades Sujeites a Tratamento Financeiro Egpectfico (Profiel, que
apresentaram queda de 55 %, pois as demals despesas ndo financeiras mantiveram-se
rno mesmao patamar de NCz$ 29,4 hithdes22. (Ver Tabela 12)

Considerando-se ¢ menor déficit de caixa e a maior captacdo de recursos
através de operacdes de crédito {mais de 3/4 provenientes da colocacdo de titulos
publicos. emitidos pelo Banco Central, e 0 restante, provenientes de recursos exrernos) o

ano fiscal encerrou-se com disponibilidade de caixas3Q,

z? TEIXBEIRS & AIHSDTS Jy ., 1558, p. 2%5. Estas formm ams Vazoal parda as despesas do Profie cairem 55% em

1%87 (tabela i2).

r:] Yexr GUREDIA., 1593, p. 4.

29 Ver RELATORIO ANUAL v BCB, 1987, p. 74-9. 5Ds valores deflacionades apresentadas na tabela 12 diferem
dog valores apresentadss no RELATORIC ANUAL dx BUB pels uso do IGP-DI ne lugsr 4o indzee otfirial » a
deflagio dos fluxas sensxis em Baparads, pars Dosterior agregacas anuval. no lugar da deflacac do fiuxo

acumuiado de final de pericde, como apresentado no RELATORIO.

15 BELATORTO AMNUAL do %o2, L3687, p. T76. » 2MIF em poder do piblico sxpandiu-se em NCz$ 6,8 hilhoes para um
defigit de csixa de MUz5 3.3 hilh3es. Vs resursos sxtsirnos devem-56 a morancria, gue também desonerou o

T™ pala menor despesa do Frofis.



2.2.3. A consolidagdo da unificaclio orcamentdria em 1988 e a criacdo do Orcamento

das Operacdes Oficiais de Crédito

A proposta or¢camentdria de 1988 unificou novamente o OGU e, para isso,
criod, numa peca separada, o Orcamento das Operagdes Oficlais de Crédito. Este
constava do OGU como um anexo, contende todos os programas até entdo financiados
com suprimentos do Banco Central & que agora se tornavam uma obrigacdo do Tesouro
Nacional. Assim. na proposta orgamentaria de 1988 estavam contempladas fodas as

operacdes de responsabiiidade do Tesouro Nacional definidas pelo Plano Bressers 1.

O OGU para 1988 possuia todos 0s itens do orcamento de 1987 ¢
apresentava novamente os encargos integrais da DMIF e aquisicdo de produtos
agropecudrios. Apresentava, também, pela primeira vez, 08 encargos decorrentes de
programas e operacdes oficiais de crédito e suas respectivas disponibilidades,
disctiminadas no O00QC como um anexo ao OGU. Ficou estabelecido que seria de

competéncia do Ministério da Fazenda a elaboracdo e execucdo financeira do 000C32,

A criacdo do OQOQC, administrado pela STN, fez com que o Tesourc
Nacional passasse & cperar com certas fungdes de hanco, como a de concader
gmpréstimos com 0S recursos provenientes dos antigos fundos e programas
administrados pelo Banco Central, usando o Banco do Brasil como agente desses

amprastimos.

Com essas mudancas, a identidade contabil da restric8o orgamentédria do

Tesouro Nacicnal passou a ser:
T + dCUTN + 'CDoooc - (G + i.DMF) - dCDoooc = dDMF {14}

onde dCl:JTN s&o as disponibilidades da Unido na conta Unica do Tesowro no Banco
Central;
-dCBoooc sd0 os desembolsos crediticios do O0QC, umea despesa e, por issg, com

sinal negativo;

FL Vey BIASQTS Wy, L3940, . 23

32 Ver WIAZQTO Je. . 1330, p. 23, TEIXEIRA & #I580T0 Jr., 1988, . 26, & RELATORID ANUAL do BCR, 1987, g
T3



i.CDoooc g 0 retorno dos juros desses empréstimos;
dDMF ¢ a expansdo da DMIF, agora emitida pelo Tesouro Nacional, para financiar

seus gastos superiores a receita fiscal.

A expansfo dos gastos e dos desembolsos do OQOC acima da receita
passou a implicar na expansdo da DMIF emitida pelo prdprio Tesouro Nagional,

0 O00C possuia como despesas os desemboisos destinados as operagdes
de empréstimos, a aquisicde de produtps agricolas e todos os outros desembolsos de
carater reemboisavel. O Q00C tambgm possuia como despesa, além do desembolso do
empréstimo propriamenta dito, ¢ pagamento do principal e dos encargos financeiros

decorrentes do passivo acumulado para o financiamento das operacdes de crédito.

A receita do O0Q0C previa o retorno com a venda de produtos adguiridos,
o retomo dos empréstimos do 000C, a colocacdo de titulos, empréstimos externocs ¢ a

transferénecia de recursos fiscais para o aumento das operaces de caréter reemboisavel.

No QOQC também estavam despesas ndo reembolsdveis como cormissdes,
1axas, armazenagens eic., mas estava previsto o ressarcimento peio QGU de tais

desoesas33.

0 decreto que criou o 000C estabsleceu, também, que nenhuma
operacac de empréstimo do O0O0C podena ser realizada a custos inferiores aos da
colocaclo de titulos publicos, salve se o respectivo subsidio estivesse previsto no 0GU e
no proprio o00c3s,

0O Tesouro Nacional passou a manipular parcela dos empréstimos do Banco
do Brasil pela operacdo do OQQC e deixou para o Banco Central a responsabifidade Unica
das politicas monetaria e cambial, 0 gue inclufa os encargos da divida externa no passive

do Banco Central,

3 scbre a5 receitdag a despesas do DOGT. ver BIASOTO Jx.., L7330, B T3

1% Yay BIASOTD Jr. 1390, p». 24 o REL. ANYAL do BCB, l8g7, p. 73, zegunde LONWGO, 12%1, p. 7%, “o subaidic
direto a0 Betor priveds @ definide come o resuliado negecive das opersgdies da fundoa & prograsas

erpecinis consclidades no QUG ...e figuryss como tal no orcamsnga fiscelh.”
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TABELA 13

Eecalta ¢ Demapess do ONgamasto das Oparagies or, de crédito
iHiihfées de Crurados Novoe de janeirs de 198%)

R Aecelts Caapena Ramiitado Transferéncia do 064
(i} (¥4 (232} ~21]) 4]
LUEE Tz8A LERED BELG BHLO
1389 4434 TE1D -3idan get:1i]

Ennte: Relecim Messal de Saneo fentral do Brasil

Quanto a3 DMIF, a partir de 1988, a LBC estava extinta e substituida pela
LFT, estando a DMIF composta unicamente por titulos do Tesouro Nacional. A politica
de mercado aberto do Banco Central ficou sendo feita com titulos do Tesourp na carteira

propria do Banco Central.

O Planc Bresser havia determinado que o Tesouro Nacional acertasse, em
janeiro de 1988, as suas contas com o Banco Central, de acordo com os valores de 31
de dezembro de 1987. Nesse acerto foram transferidos ac Banco Central NCz$ 47,2
oiihdes na forms de tituios, sendo MNCz% 41 bilhdes na forma de LTN especiais gue

possuem somente correcio monetdriaso.

Em funcdo desse acerto de contas, a DMIF de responsabilidade do
Tesouro Nacional passou de aproximadameante NCz$ 52 bithdes, em dezembro de 1887,
para alge em torno de NCz$ 100 bilhdes, em janeiro de 1988, sendo que 40 % possuia

Somente correcdo moneatdria e estava na carteira do Banco Central.

Dentre os NCz$ 60 bilhdes restantes, compostos de LFT, OTN e as
ditimas LTN, 80 % estavam em poder do Banco Central e, somente, NCz$ 12 bithdes
em poder do publico. O restante da DMIF em poder do puablico, em janeiro de 1988, era
composto por NCz$ 24 bilhdes de LBC que foram substituidas ac fongo do ano por LFT ¢

OTHN, gue estavam na carteira do Banco Central.

1w
Lt

At LTN-E possusm sonAnte CoryYeodd monslaria # 040 oneram o U0M. O seu rxesgatre & feits medianke a
tyansferéncia do resultade do BCB ac M. coms serd hratads adlance. O Deoreto n. 23176 determinou gue o

resgate dazs LTN-E serd feito em 20 amos, até 2007. Ver DANTRS de ARAUID, L1383, p.28.



Como haveria necessidade de autorizac8o legisiativa para a ampliacdo do
gndividamento interno, o QGU para 1988, pela primeira vez, explicitou limites para a
colocagdo de novos titulos3B. A DMIF do Tesouro Nacional terminou o ano em NCz$
102 bithdes, sendo NCz$ 43 em poder do publico.

Sendo assim, o reordenamento das financas publicas federais "separou,
e Seus orcamentos, os fatos origindrios das acbes governamentais dagueles proprios
de Banco Central, regularizanda, mediante convolacfes com titulos especiais, os dirgitos
& responsabilidades, as retacdes entre o Tesouro Nacional ¢ o Banco Central a partir do
balanco de junho de 1988"37  Passaram a ser de exclusiva responsabilidade do Banco
Central as receitas e despesas decorrentes da execucdo das politicas monetdria e
cambial, ndoc se onerando 0 Tesouro Nacional por forca da captacdo de recursos dos
gquais nfc se beneficiou...Por outro fado. o Banco Central receberia integralmente os
encargos devidos pelo Tesouro Nacional em razdo dos titulos integrantes de sua carteira,
Mo final do exercicio, o resultado do Banco Central, se credores, setiam transferidos para

o Tesouro Nacional” 38,

Embora apresentasse o primeiro OGU unificado, incorporande todas as
despesas fiscais e as operacdes de crédite, a receita fiscal do Tesouro Nacional caiu
15.4 % om relacdo a 198739 A despesa subiv 18,9 pelo crescimento das despesas

financeiras e ¢ surgimento da transferéncia ag Q00QC.

A partir da criacdo do QOOC, passaram a existir dois orgamentos {embora
um fosse anexo do outro), cada um com seu respectivo déficit. O déficit do OQOC criou
um déficit maior para o Tesours Nacional, pois o déficit do 0QOC tem de ser coberto por

transferéncia fiscal,

O déficit do QQCC foi de NCz$ 8,8 bilhdes, coberto por transferéncia
fiscal. Somado ao déficit do Tesouro, o déficit total, em 1988, ficou sendo NCz$ 15,2
hithdes, contra NCz$ 3,3 bilhdes, em 1987.

g SELATORIG ANUAL dw BCR. 128%, p.al. A dsfinicac peduia pela Tongresse Hacignal de limite para a ¢oloca-

2i%e

zae de nowess titules para o fipangiamento do OG0 foi determinada em 1937 pelu Decrsto ley n.

37 CANTES de ARAIID, 1989, p. 6.

FHEENTE, (388, p.i7.

5E

39 Podamoa atxibuir a gueda na receita fiscal & sesleragis 1nflacionaria (Efeice Tanw:], A inflacie de

1988 aleanceouw LO37,8% combtra 415, 8% em 1987, medida palo IGP-DI.
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O deficit foi coberto pela colocagdo liquida de titulos emitidos pelo prépric

Tesouro Nacional - emisséo de NCz$ 39.300 miihdes em LFT e resgate de NCz$ 22.410
milhges em OTN/LTN, ficando com um ganho liguido de NCz$ 16.880 milhdes*0. isso
outorgou ao Tesouro Nacional uma disponibilidade de NCz$ 1.690 mithdes#?1.

TAEELS 14
A exeougdo Financeira 4o Tesouro Hacional - L3588/154%

iMilhdes de Cruzados Nowow de janeire de L9831

A tacelts SeepaEs Fund .da Eno.¥Fin Frageal ot IR Fesuitade
i1 12} Far. i3 i (5! X L ity
LERB ITEAG 1F050 567D F4E0 il:To =84q TITY 15200
1389 55719 $1310 55340 ERx - 1] igag4d TR H1:4 16750
Fonte: Beletim Mansai do Bapgo Central do Bramil. Quades 2.1 m 3.2,
Hota: (ilRecelts fiscal. ado inciui a recelta 4o 0907, (4} Inclul endargos de amercizsgdo de sncargoe da divida

da Srgios federals » encargos da DMIF. (4] gomente a btraneferfogia £iBcal que equilibra o 00GT |7;Inelul

futras vinsulagies o Dutras receftas.

A receita fiscal do Tesouro diminuiu novamente em 1989, caindo cerca de

4,6% 42 um esforco de contencdo manteve a despesa praticamente constante,

crescendo soments 0,8% em relacdo a 1988, mesmo havendo um crescimento brutal

das daspsesas financeiras, Como 1288 havia sido um ano de déficit, o desequilibrio entre

a receifa e despesa repetiu-se em 198943

40

41

137

Excivinde as LTH especiais smitidas para o acerts de ooncas com o Banaw Central @ o regsarcimento paia

transferéncia dos Fundoe e Programas adminsstrados pelo Banwo Central.

Var BELATORIO ANUAL 4o BCR, 1988, p, 68 s 70. As LBD foram resgatadas pele BOB, trocando-as pelos

vituloe do TH em zua carteira.

De lade da receita do Tescurs Nacional, *de conformidsds com © hove srodelaments conetitucional, faoram
extintaz, # partir de fsereo de 1982, cinco impostos dea compstencia da Unlic....aldés de ter aido
redefinida novd modalidade de psrfilha {entze Eatades # Municipics! de rendas + bributos faedecaie. A
perds de receits desorrante desass madides, Gam que houvesss uma contrapartida pela descentralizucic

des despesad, pracicaments extinguiu s capacidada de investir ¢a Unide®. DELATORIC ANUAL do BON, 19397

B L3229, "husgou-ae maior diaciplina na drea figeal. limitando-se o depstibolac te recurpis AC mBORLANLG
de recaitas sfakivsmente avrecadsdas, screscide des disponibilicdades financeiras sxistentes am
31.12.98, ficands & eoiesio de tituloe publicos resErito i rolagewm do principal # eacarges*. RELRTSRIV

ANURL dg BCB, 18835, p. 83. fome wisto na tabela 14, iste nde foi posaivel .
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As despesas financeiras da DMIF cresceram 63%, em relacdo a 1988,
passando de 34% da receita fiscal para 58%, em 1989. O ajuste na despesa foi
possivel pela reducao da transferéncia para equilibrar 0o QO0C, Gue caiu 65%, senda

somente um terco da transteréncia anterior.

O Orcamento das OperacSes Oficiais de Crédito de 19889 foi
significativamente menar, menos da metade, com receitas crediticias (incluindo o
retorne dos empréstimos) cerca de 40% menores e desemboisos 53% inferiores (tabela
131

A queda na receita fiscal em 1989 deveu-se basicamente 4 aceleracio da
inflacde = & extincdo de impostos pela nova ConstituicBo de 1988, Quanto &
desvalorizacdo dos impostos, O Tesouro fentou prevenir-se com a criacdo do BTNS
"como referéncia de indexacdo de tributos e contribuicfes de competéncia da Unido (MP
n. 68, de 14.6.89)"44.

No caso dos encargos da DMIF, houve uma distribuicdo jrregular dos
fluxos dos encargos reais, pois as taxas de juros tornaram-se mais elevadas nos dltimos
meses de 1388, concentrande o déficit no segundo semestre*®. Como veremos adiante,
as despesas com [uros durante o Plano Verdo ndo oneraram o Tesouro Nacionsl, devido
ao artificio do emprego do vetor de precos que ndo incofporou & inflacado anterior ao

plana, permitindo a prética de juros altos apos o Plane Verdo, sem expandir a DMIF.

A relacdo no periodo entre o estoque da divida e as receitas do Tesouro
Nacional ndo teve um comportamento tdo favordvel quanto no caso do setor publico
como um todo. O sstoque de divida mobiligria interna federal (DMIF), que sra cerca de
2,03 vezes a receita fiscal anual do Tesourp Nacional em dezembro de 1986, passou
para 4,19 vezes a receita fiscal anual em dezembro de 1988, ou 3.73 vezes, caso

descontem-se as LTN especiais que possuem apenas corregio monetaria®®.

A RELATCEID ANUAL de BOR, L1982, p. &3 .
45 Yoy RELATORTIC AHNUAL do BCB. 138%, p. &8.
T BIASOTY XE.. 133%, p. 11-3 tambédm apyssenta hiimercog sobme & relagdo divida/reteita gue corroborsm o

agravamento da situacdo financeira federal dentyo do restante do setoer pubklico.



2.3. O TESQURO NACIONAL E A OPERACAQ DOS FUNDOS E PROGRAMAS DO
BANCO CENTRAL DE 1988 A 1982

Um dos resuitados mais significativos para as novas atribuicdes do
Tesouro Nacional, apds a unificag8o orcamentdria de 1888, foi o OGU absorver os
wuriios e programas administrados pele Banco Central mais outros créditos para o setor
publico (Aviso MF-30, por exemplo), agora alocados no Orcamento das Operacdes
Uficiais de Crédito.

Os antigos fundos e programas passaram a ser geridos pela Secretaria do
Tesouro Nacional, dentro do Ministério da Fazenda, sendo diseriminados por programas e

tendo a sua execucdo financeira divulgada mensalmente pelo Tesouro Nacional®7.

A transferéncia dos fundos e programas e das outras operacdes de credito
com fundos publicos do Banco Central para o Tesours significou a transferdncia de parte
dos haveres do Banco C(Cenfral para o halanco do Tesouro Nacional, com o

correspondente ressarcimento pelo Tesouro Nacional48,

As operacdes de crédito para fomento transferidas do Banco Central para
o Tesoure Nacional tiveram 3 sua estrutuwra de  financiamento  modificada. O
financiamento monetario foi eliminado e o financiamento pelo OGGY & pela expanséo de

DMIF emitida pelo Tesouro Nacional passcu a depender de autorizacao !egis&ativa’*g.

As operacdes de crédito do OO0O0C usam o Banco do Brasil e demais
instituicdes oficiais de crédito como agentes financeiros, que recebem os recursos pela

Conta de Suprimentos.,

Apés a transferéncia para o Tesouro, as operacdes de crédito

apresentaram desembolsos cada vez menores.

+7 ey PARENTE. LFER. . L3 e GUARDIA, L3FI. o, 43

4B BIASOTS Jr., 2380, p. 33, © ressarclments pela transferdnois pava o T de parte de oarive do BCE 8 o
UpNooMlLAante pagamente peio TM de tedas as despesas fiscals pendentés com @Ssa autarguia no agerto de
Santas f£oi feito com @ transferencia de LTHN sepedianis para o atlivp do BOB no valor de HMOzg a4t 5
talhées. &s LINES nac rendem jurcs o sSao resgativeis pela transferéneia do reouitads ilusrel do 2R a0

TH, a 2&r efsrypada s cada semestre a partir des dezembre de 1308

A3 Vay BIASOTO Jy., L1390, p. 31 e GUARDIA, 1892, p. 2Z.
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Parte da queda dos desembolsos relaciona-se com o fim do prazo de
vigéneia de vérios programas, que acabaram extintos por ndg terem seus prazos
renovades, Outro motivo € que boa parte dos desembolsos do QOOC refere-se a Avisos
MF gue. nos Ultimos anos, diminuiram bastante pela diminuicdo da divids externa de

Estados, Municipios e empresas estataisd9,

Os desembolisos totais do O0QC também diminuiram, peio menos em
parte, pela desvalorizagdo de seu funding. Os motivos sdo que as despesas com taxas,
comissGes & armazenagem {ocorndas principalments nas operacdes com produfos
agricolas), que deveriam ser previstas no QGU, foram feitas com recurses do proprio
fundmg do QOO0C,

Um outro problema ¢ que a equalizacdo das taxas de juros abaixo do
mercado deveria ser feita por recursos fiscais, estando o subsidio crediticio previsto no

GGU. Mas isso ndo tem ocorrido.

Existe, também, o problema da correcdo monetdria pela inflacdo do més
anterior que, nos perfodos de inflagdo ascendente, diminui o valor real do retorno dos

amprestimos.

Agregue-se ainda, o fato de as transferéncias do OGU para 0 QOOC terem
sido elevadas somente no primeiro ano de vigéncia do orgamento, caindo para um (ergo
no ano seguinte e mais 40 % em 1990, Nos anos posteriores, nao houve mais

transferéncia (tabeta 15).

A reducdo dos desemboisos do OGU para aplicagdo ne O0QC limitou as
aplicacGes desse ao retorno dos empréstimos concedidos {principal e juros}. Esses
reCUrsOs passaram a fresponder por uma parcela crescente das novas aplicagdes,

chegando a representar 34% das liberacBes previstas para 1892,

55 Var BIASOTC Jy., 1920, 5. 32, para a mudangs ne rasuitado do 000



TARELA 15

O regultado do Orgamanto 448 opsragies Oficisla de Trddlto B ae tranefsrénsias do OGU

(milnden de crursdos novos de janbiro de (SRR}

Digcriminagio 1588 1389 rhga 1891 943

LoReagln. 0000 - Res. TIEA 4430 2430 Ty 1730
Taap. 1GAED 5L 4256 FrEay 1360

I.Tranwf. Flsesl HEOD In8d 1829 -i40 « 168

I. 0% da dewp. raaiizads 0.8 Lres L8

4. % da rex. [iscal R 1,4 4,2

Fonte: Zolecim Mengal do Baneo Centrzl do Braedi]
Mota:as .inbag ! & 4 sio & porcentagem da transferénsia Liseal na despesa rwalizada ¢ raceita ?figcal do TerRsurp

Hacional

Como & maioria dos programas envolve subsidios e alguns defes possuem
um aito nivel de madimpléncia {ex. crédito agricola e refinanciamento da divida externa),
a insuficiénela de recursos fiscais implicou necessariamente uma trajetdria decrescente

das aplicat_:éesm‘

Um estudo do Banco Mundiaib2 diz qgue as operacdes do 0O00C -
especiatmente as Garantias de Precos Minimos - ndo  apresentam informacées
adequadas sobre os subsidios a carge de cada programa, ndo permitindo discriminar se o
crescimento das despesas de cada programsa corresponde ac aumsento do  préprio

programa ou dos subsidios neles implicitos,

2.4. 0O BANCO CENTRAL E A POLITICA MONETARIA DE 1986 A FEVEREIRO DE
1990

Para 2 analise da politica monetdria nesse pericdo € imperianie assinalar
que, em 19886/1987, ainda havia déficit no Banco Central, deficit este que era
discriminado anualmente na NFBC e necessitava de financiamento pela cgolocagdo de
titulos, como também pela emissdo de base monetdria. O déficit dura até dezembro de

1987, quando sdo transferidas para o Tesouro Nacional as suas principals causas

-3 Vex GUARRDIA, 19%2. p. 34, patra A COMPOSlC&c dobB Pecursos do S000.
E WORLD BANK. Bragil: pubidie expendicure, esubeidy pelicies and budaecary seform, 1333, e¢atado per

GOARDIA, 1342, p. 43, SUARDIZA wé a importincia @z discriminasas das despssas para © axame pelo Poder

Leglslativo e o correspundente controle da sociledades dos dispéndios crediticies do Podey Executive.



geraderas: o financiamento do setor plblico ndo-financeiro (NFSP) e dos Fundos e
Programas litens 2 e 3.2.1 da NFBC), como pode ser visto adiante nas tabelas 16 e 17
com a NFBC de 1986 e 1887. As operacdes com 0 setor privado gue permaneceram ség

tipicas de banco centrais {Opsracfes externas, empréstimos_de liquidez).

Note-se gue, se suprimissemos 0s itens 2 e 3.2.1. da NFBC de 1988 ¢
1987, elas se tornanam superavitdrias em -2,21% do PIB em 1886 e -0,73% do PIB,
em 1987. Isso pode ser visto adiante nas tabelas 16 e 17,

QOutro detathe para a anglise da politica monetdria nesse perfodo € a
transferéncia da emissdo dos titulos publicos para o Tesouro Nacional, fazendo com que
o Banco Central se transforme de vendedor em comprador dos titulos do Tesouro. A
receita da carteira de titulos do Tesouro mantida pelo Banco Central tornou-se, a partir
de entdo, a sus fonte de financiamento e o Banco Central passocu a apresentar um

vuliose resultado positivo,
“.4.17. A NFBC ¢ a politica monetaria de 1286 a 1987

cint marco de 1986, entre as medidas do Plane Cruzado, congelou-se o valor da
Tuonid Jwonovimento do Bance Central no Banco do Brasil®, reduzindo, desta maneira,
uma das fontes da NFBC e transformando o Banco do Brasil emm um simples banco

comercial.

A partir de marco, o Banco Centrai ficou sendo a tnica Autoridade
Monetdria, deixando, o Banco do Brasit de operar um importante instrumento de

gxpansdo da renda nos anos setenta, a conta de movimento.

Q Banco do Brasil passou a captar oS recursos para sSeus empréstimos
como um banco comercial convencional, economizando cerca de 1% do FiB ao Banco

Central pelo congelamento da conta de movimento33,

53 A conta de mevimento ol expints pelo woto oM 025, de marce de 1986, Fazends parte da NFRD, havia
representadgs 0.72% & 1, 63% do PIE em expansac ca HFBO am 15894 = 1985 respectivamente, sendo entas
zubstitulida Teia socka de suprimentos £ Uepresentands uma medaa &, 6% do RIS na NFBROT de 1386 & 1587
extincadoe da conta de movimento ndo impediu gue o BB aumentasse & SUA Participagdo nos empréstimoa do
siBtema [insnceirs de 11% am 85 para i4,6% eom B6. chegands a 1%,6% em a7, Depois de B8, & sSua

participacio rem cscilado sncre 12 o 15%. Dados de CONJUNTURA ECONCMICH.



A formulacdo bdsica do Plano Cruzade ndo incluia a necessidade de uma
poiitica monetaria ativa, pois "acabou prevalecendo a avaliacdo de que a queda da
inflacdo e dos juros nominais permitiria o equacionamento quase espontaneo dos princi-
pais problemas de natureza monetdria e fiscal” 54 A queda dos juros reduriria o déficit
publico de natureza essenciaimente financeira, & qual se somaria os ganhos do pacote
fiscal do ano anterior. A maior demanda por moeda decorrente da queda da inflagdo
permititia um ganho de senhoriagem gue resgataria parte da DMIF em circulacéo,

reduzindo ainda mais 0S Seus encargos.

O Banco Central agiu passivamente apés 28 de fevereiro, sancionando a
substituicdo de atives ndo-monetarios por hDase monetéria e trocando seu passivo nao-
monetario de DMIF por um passivo manetdrio. As politicas monetaria e de divida publica
mantiveram uma situacdo de liguidez folgada, fixando taxas de juros baixas, 1,8 % a.m.
ou 16,3 % a.a. no overnight, ndo onerando, assim, o Tesouro Nacilonal com as despeasas
da divida publica e de outros passivos do governo. A partir de abril iniciou-se o resgate
lquido de titulos da DMIF em poder do publico, como contrapartida da maior demanda
por M1,

Em agosto, foi introduzida a Letra do Banco Central, LBC, no lugar da
OTN, cuja remuneraco do valor de face igual a8 taxa over tacilitava a administracdo dos
juros didrios pelo Banco Central, ao reduzir 0s riscos de intermediacéo para 0s bancos ¢
outras instituicGes financeiras pelo casamento das remuneraces de seus ativos 8

passivcsss,

0 que se procurava com a LBC era ter um titulo do Bance Central usado
exclusivamente para a politica de contrele da liquidez. O Banco Central realizaria compra
npu venda de titutos na guantidade necessdria para fixar a taxa de juros desejada no
mercado monetario. Os titulos do Tesouro Nacional - teoricamentie de prazos mais

fongos - seriam usados como instrumeanto da politica fiscal.

G4 TARAVMALRG, 1952, @, L35,

55 Como wisto ne capitulo L, os Litulos ersm abtives ogos bancgos e cutras instivwiches financeiras que
SEELAVET recursoa pard LANANCLA-Los com pABSLves vemunerados pela taxa aver. Jome a4 remuneracan da LEU
& igual 4 taxs over, acsba o risco de intermediacds. Scbre pelitica menebtdriz e O5 Wotives da oriacac

da LET &m #8, ver FUNDAP, 1238k, p. 117-23, = CRRVALHG, 1932, g. A37-3.



{ Thousands)
TR
)

i

GRAFICO 3

DMIF - composicao
NCz$§ milhao

£ B o
O h O WO
A

= xR P
a w o oW

Jan 1986 Dez {087 Dez

~%— DMF TN fotal  —+— DMIF TN publ.  —#— DMIFpub(TN+8C)

A mudanca na remuneracdo dos titulos pdblicos com a criacdo da LBC foi

a medida de repercussdo mais prolongada do Plano Cruzado, pois a LBC sé fo

substituida pela LFT em janeiro de 1988 durante o rearranjo institucional do setor

pablico. A LFT manteve 8 mesma forma de remuneracdo da LBC, sendo praticamente o

tnico titulo publico negociado ativamente no mercado até o Planc Collor®8,

De fatp, tantc a Necessidade de Financiamento do Setor Pablico néo-

financeiro em geral como a do Bance Central diminuiram, em 1986. No caso do setor

publico ndo-financeire, as causas pringipais foram a reducdo dos encargos financeitos e

a maior receita. No caso do Banco Central, deveu-sg 3o congelamento da conia de

MOVIMEeNnto e a outros motivos conjunturais surgidos no decorrer do ano.

38

Ver CRREVALHO, 1%g%2, p. 137-8. A pavticipacis da LBC/LFT no totasl de rtitules e carcuwlatic & elucidativa
da prefaréncia por esees rituloe. A LBC repyesentava 56 % dos tituloa da DMIE em poder do piblico em
dez. de 86 a 1 ¥ em doz. de BT7. O seu wubstituto, a LFYT, Tepresentava 65 % sm dez. de 58 & 97,2 ¥ em

daz, de 89.
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Rxtraido de TIIXEIAA & BIASOID, op. =it., p.9%

Rotd:ia; Inciul Tompra de ouro ¢ o itet Curroe da claseiidlcagdn.

A necessidade de financiamento do Banco Central diminuiu bastante em
1386, pois ¢ Banco Central ndo pagou mals os juros da DMIF do Tesourc Nacional
({ORTN e LTN), responsabilizando-se somente pelos encargos decorrentes de seus fundos
& programas, da politica cambial, divida externa e da gestdo monetaria {cujo instrumento
principal passaria a ser a Letra do Banco Central}. Houve também a criagdo de novas
formas de financiamento ac Banco Central que serdc apresentadas ap¢s a andlise das

5185 despesas.

Pelo lado da despesa do Banco Central, no piano das suas relagdes com o
Banco do Brasil, o congelamento da "Conta de Movimento® constituiu  medida
importante para o controle dos gastos publicos, outorgar maior eficécia para a politica

monetaria e para diminur a NFBC em 1% do pig5S7.

Cutra despesa gue também diminuiu em 1% de PIB foi o financiamento ac

setor publico ndo-financeiro, gue manteve estdve! seu endividamento ¢com o restants das

57 o8 supraimentos do BE diminuiram de 1,43 ¥ do PIA em E935 para $.5% % em 1386, conforme se tabelas da

NFEC de 1285 & 1286, repressntande uma economiz de 1% do PIE.
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instituigdes financeiras, onerando menos a NFBC. Esse comportamento contrastava com
o dos anos anteriores, quando o endividamento do setor pablico era expansivo da NFBC.
O financiamento ao setor publico representou para a NFBC 4,64% do PIB em 1985,
contra 3,60%, em 1886,

Comao forma de financiamento ao Banco Central, houve, no inicio do ang,
a criacdo de um depdsito vinculado de 25 % dos depésitgs em caderneta de poupanca
do SBPESE, o

No meio do ano, entre as medidas do chamado Cruzadinho, cricu-se outro
mecanismo de financiamento publico, 0s empréstimos compulsdrios sobre o consumo de
veiculos noves & usados (até guatro anos) e sobre o dlcool e gasolina, recothidos ao

Baneo Central.

Os empréstimos compulsdrios 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
Republica, o que acabou ndc ocorrendo. Visava, também, absorver o excesso de
demanda sobre bens e servicos nos meses seguintes ac congelamento de pregos,

atvando como Instrumento de administracdo da demanda agregadasg‘

O financiamento da NFBC ndo representou um problema no primeirs
semestre, visto que a maior demanda por moeda decorrente da baixa da inflacéo
permitiy 0 sey financiamento & © resgate da DMIF em circulacdo pelo processo de

remonetizacio.

No segundo semestre, ¢ fator de financiamento ac Banco Central, ndo
previsto, foram as operacdes externas, bastante contracionistas pela perda de reservasg
internacionais, 0 que reduziu a NFBC e contribuiu decisivamente para gue 0Corfesss uma
NFBC de cerca de um terco do que foi verificado nos anos anteriogres, alge como 1,9 %
do PIB em 1986. '

58 ALIVELRA, F. A., 1930, p. 53, O encaixe sempuledrio da 25% schre os depdeites de Caderneta de Poupanga
fm1 degididc na reunian do Coneelhs Monetaris Macienal de 33,01 .86. Uma ‘vantagem dessa forma de

financlamalin eka seu cusze de &% B0 ano. conbtya L% dos vitules publicos.

£y SLIVEIRA, F. k., 330, g. SE-3. £ metilve da cridgan do Plane de Metss = do 8D folr aprazeentads por
OLIVEIRA come resultads do excesss de demanda numa $ACUagio &m gua vVArios SeCorss aproximavam-se da
plena ccupagdo, © gue tortiava inadifvel a realirzacas de investimentos privades e publicos. Ds recurses

do FHU financiaviam op investimentos piblicos & resgatariam a divida social de acordo com OLIVEIRA.



74

Com o fim do Plano Cruzado devido a crise cambial ocasionada psla
reducdn drastica do superdvit comercial @ a perda de reservas internacionsis, a
generalizacdo de expeciativas de inflacdo forcou o retorno as desvalorizacdes cambiais
& reindexacdo da economia. Esta foi introduzida pelo Plano Cruzado 1, onde a LBC foi
eieita para 0 papel de indexador oficial. A indexacdc peia LBC tormou complicada a
fixagdo do juro didrio, visto que os jurcs overnight se tornaram a referéncia da inflacdo
futura e 3 sua elevacdo exacerbava 2 expectativa de inflagdo, dificuitando a prética de

LI JUTO ROSITIVD ex~post60,

A politica monetdria, apds novembro de 1986, deu-se num quadro de
reindexacdc da economia, e foi no sentide de reverter o guadro de juros altos ¢ a

iliguidez surgida no sistema financeire pelo aumento da inflac&o.

A iliquidez do sistema financeiro, com a aita da inflacdo no ditimo
trimestre de 19886, deveu-se ao movimento de saida de recursos dos depdsitos a vista
para depodsitos de um dia, remunerados pela taxa overnight, lastredos peia compra de

LBC pelos bancos.

Como o aumento dos depdsitos & vista no inicic do Plano Cruzado havia
alevade as reservas do sistema financeiro, este expandiu seus empréstimos. Com ¢ fim
do Plano, ocorreu 0 movimento oposto: os depdsitos a vista foram substituidos pelos
dendsitos de um dia lastreados nas LBCs, cujo depésito compuisdério era de 100%,
recolhido ao Banco Central na venda do tituio. A reducdo dos depdsitos a vista diminuiu
as reservas bancdrias e forgou uma contencdo dos emprastimos, que se retrairam em 40

% real, apos grande expansdo no Planc Cruzado.

Essa retracdo do crédito e a escalada dos juros nominais durou até o Plano
Bresser, gerando um gquadro de desaceleracfo econdmica gue trouxe problemas de
solvabilidade para os agentes deficitdrios gue haviam se sobreendividado durante ¢ Plano

Cruzado |, em geral empresas de pedquenc parte,

a0 o fator complicador da oolitica monetidria pele uso da LEC como indexador & tratcadeo am CARVALHO, 1321,
B, 149-1. % dilema. zeqgunde CARRVALHD, sra entre iniviar o mas gom albtas taxas <de Juros nomiosis,
axinalizando ganhos reais, Do Manber 986 jurcs rRALS maks sodsrados parz nao exacerbar 4s expectativas de
inflacio. Este dilsma sempre exiabiu, dpanas tornou-se mais complicado oom a LBC comt indexador, pois o
aumento o8 Juros remusarava toda a DMIF na forma de LBE, a9 invds de deavalerizar o valor de merrado

de tituls, coms acontecia com a ORTH, OTH e a LTH.
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O Banco Central teve gue criar linhas especiais de assisténcia 3 liquidez
para instituicdes financewras e introduzir, em maio de 1887, programas de
refinanciamento & pequena e média empresa, a0 setor agricola, Estados e Municipios, ¢
gue expandiu a NFBC de 1987,

Mesmo havendo expansdo do crédito interno do Banco Central, as suas
operacdes com o sefor privado inverteram-se em 19887, As operacfes externas
tornaram-se expansionistas devido & nacessidade de acumidar reservas intemacionais,
baixas desde o fim do Plang Cruzado. Por outro lado, as operacdes internas,
tradicionalmente expansionistas, tornaram-sg contracionistas devido ao comportamento
dos empréstimos ao sistema financeiro e aos depdsitos vinculados do Sistema Brasiieiro
de Poupanca e Empréstimos, que foi contracionista (este dltimo) em 1,53% do PIB de
1987,

A recuperaco dos depgsitos das cadernetas de poupanca nNum Momento
&8m que o0s empréstimos habitacionais estavam desestimulados, levou ¢ Banco Central a

aceitar depositos voluntarios do SBPE remunerados peia LBC mais 8 % a.a..

TANRLR 17
hs Nedugnidades de Financiamento g9¢ Beneo denweai - JFST
% dAe PIBI

himeriminagas % EBip tlecrininagis LI

1.KPEC tatal §,70 4. Financiamento 4,10

4.1.Bare Mongt. 2.84

r.set. Plbl. ndo-fin. 4,84 4.2.008. bLig. Tis. %.38

“ap. Lig. L.7&

3.508%, Privade -0, 14 Tuste OMIE 2,39
3.3.0p. Externas 2,17
1.1.1.5ague DRME 9,49
A_Z,9p. Internas -0,33
3.2.1.Fund, e Poog. 2,59
3.2.%.5up. 2B 0,50
1.E.3.8mp. lig. 3,46
1.t 4. Compasdvete . & oombuRt. -G, 36
1.%.5.ep,vina. SBFE ~1,53
1,25 _Emp.mie. pey. epr . h, 18
2.%.7.Bubsc.okriy . FND G54
1.E.4.0ucros (4l 0,13

Fonre: Banco Central do Brasli
grtraide de YEILEIRA = BIAROTO, op. cit., p.95%

Notarital Incliui Tompra de aurs, ceompulecric B/ dep. a praze e o lves Qutros da slaaatficagdo.



Ao longo de 1887, os empréstimos compulsérios deixaram de ser fontes
de financiamento para o Banco Central®l. Em maio, foi.extinte o compulséric sobre
veiculos usados e reduzido o compulsdrio sobre o5 novos até um ano, até que no fim de

wnho foram extintos totalmente, restande o compulsdrio sobre combustiveis,

Esse conjunto de fatores fez com gue a Necessidade de Financiamento do
Banco Central de 1987 aumentasse para 4,7 % do PIB, contra 1,9 % em 1086.

Como as operacdes com o setor privado foram levemente contracionistas,
restou como forma de reduzir 8 NFBC o corte de 12,3 % no financiamento do setor
publico ndo-financeiro, que teve um valor equivalente a 0,68 2% do PIB financiados fora

do Banco Central, fugindo do padrio anterior82.

A expansdo da colocacso liquida de titulos iniciou-se em abril e
mtensificou-se em maio, quando o crescimento real da divida publica anula o decréscimo
de 1988. Notamos pelo gréafice 3 que a colocacdo de titulos junto ae publico é toda de
LBC, que toma o lugar das OTN/LTN; e que o crescimento da DMIF do Tesours Nacional
ceorre  todo na carteira do Banco Central, que se financia atraveés de colocaces de

L8c.

Q crescimento da DMIF do Banco Central e dos depésitos do SRPE refletiu
a substitutcdo do passivo monetaric do Bance Central pelo seu passivo nao-monetaro,

tendo em vista a menor demanda por moeda com & maior inflagdo de 198763

Na metade do ano, 12 de junho, fol anunciade ¢ Plano Bresser, que pre-
tendia apenas conter a inflagdo e ndo se comprometia com inflacdo zero., O Plano
mantgve a indexacdo e valeu-se de um artificio para praticar juros reais slevados,

expandindo o minimo a DMIF.

71 Houswe pressids de vEArios setores scoRdWICGS paya A eXtiRcac fo emp¥estime compulsorig. A hutolatinsa
amgacon  demitir milhares de funcionarias cass hio fosse rvevogado o amprésuime compulsorio sobrve

agcomovers. Ver CLIVEIRA, ¥ A, 13306, p.Lli% & L34

[ Hne ance oo 1984 e 1285, o Banco Centyal fimancicu ag NFSP de modo a diminuir o sndividamento do setoy
pablice nae-financeira ¢om outras lostitllsoss de finatcramests. Em 1346 o financramento deo Baneo
Central mantewe constante efag endividamento e em 1597 2 menor financlamentce do Bance Central aumentou
& divada do setor publics nas-financeirs foras do Banco Cgntwral . Uor TEIXNEIRA B BIASOTH, 1388, B, 94

Jar & tabela 4 com a HFSP a a HFAL na sgode 1.3

2 Sobya 2 politics monetayia nNo primairo semestre o 1587, ver FUNDAR, 1288k, . 132-4.



O artificio foi a criacdo de um vetor de precos incorporando todos o0s
aumenltos previos ac congelamento, de modo que o indice de precos apds o chogue ndo
captava os efeitos da inflago anterior ao choque. A correcdo da LBC ao longo da
primeira quinzena de junho ndo incorporou este vetor, e a perda foi compensada pelos
juros nominais pagos apds o chogque, funcionando como um atrative 3 manutencio do
dinheiro em aplicacdes financeiras até setembro, quando se completou a reposicdo das
perdas de junhoﬁ“ﬁ

A midi-desvalorizacdo do cdmbio decretada no Plano incorporou o vetor, e
o cémbio pbde apenas acompanhar a inflacdo medida apds o Plano de estabilizacdo. O
nivel dos juros reais incentivou a antecipacfo do fechamento de cambio dos exporta-
dores para aproveitar o ganho financeiro, contribuindo para a recuperacdo das reservas e
tornando expansionistas as operacdes com o setor privado relativas ao setor externo na
NFBC de 1987 (tabela 171.

Entretanto, estando os titulos do Banco Central financiados em sua maior
parte por depdsites overnight no passive dos bancos, o aumento dos juros trazia a
complicacao de expandir a lguidez em quase-moeda, ac inveés de restringi-la, pois

remunerava os depdsitos bancarios de um dia {guase-moeda) peic rendimento da LEC.

Voltou-se, em maiores proporgdes, ao quadro conhecido como "moeda
indexada"”, existente antes do Plane Cruzado. Vale dizer sobre esse guadro gue uma
politica de juros elevados expandia a liguidez ac invés de restringi-la, peois néc seria
possivel um superavit fiscal do Tesouro Nacional capaz de conter ¢ cresciments nominal

da DIAIF e dos depdsitos overnight que ela fastreava®B.

0 grande volume de depdsitos de um dia em relacdo a base monetéria nao

permitia que a troca de depdsitos em "moeda indexada” por depdsitos a vista fosse

£d 48 19YSe NOmMInaird slsvados antre junho e aetamnbro foram estendidoE i3 cadsrneca de poupanca. Em Tunho, a

LB readel 18 % 2 a inflasci&o com vetor foi de 28,1 %.

65 RODRIGUEZ, 1791, 1. 28-3%, wonciudl gue o agregads cuia sxpansio deve ser contlda para o controle du
Liguider & o MZ. gue AQragd oF MeloE de pagamento 2 oz titulos da DMEF. BODRIGUEE apsinala Cambém que o
sresciments de MD & dado pela raxa fominal de Juros. Embors hipeisticamente a iiguidez da "guase-moada”
fopfe distinta da ligulde? monetdria por defainaeac, na pratica. a Liguider era semelbants. Zegundo
MENLOHNTE de BARBROS, L3%). g, L3, "umea peRsSoR ou EPreSs pode Aplicar sena recurEos na Opss ks 10 da
manhid & guatd-ls. total ou parcialments, ne tards ou soits do mesme dis. A compenssgdo do cheque no dia
EmgUinte vail SncOnLIar FUM conbd COITeoube devidaments provigicnads pelo Tesgetw. €2 Cepsrvsy, dan suas

aplicagien no Over. Maisr poder libsratdéric gue mats, imposaivel.*
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financiada pela troca de reservas entre sistema financeiro - embora existisse o mercado
interbancério, o CDI - criando a necessidade de o Banco Central intervir financiando os
sagues da "moeda indexada" pela troca de seus titulos por base monetdria, operacdo

conhecida como "zeragem automdtica do mercado™66

O mercado interbancario foi criado em maio de 1986, através do
Certificado de Deposite Interbancério (CDJ}, com o objetivo de ampliar 0s vasos comuni-
cantes entre as instituicdes financeiras, baixar o custo de captagio das instituicdes com
maior dificuldade de acesso ao publico e distribuir mais agilmente a liquidez dentro do

sistema‘57_

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 ¢

a fixacdo de seu rendimento somente acompanhar as expectativas de inflacio.
2.4.2. O lucro do Banco Central e a politica monetaria de 1988 a fevereiro de 1990

Apods o fracasso de dois plancs de estabilizacdo heterodoxos, a politica de
juros altos passou 2 ser o principal instrumento de politica econdmica para conter a

inflacdo.

Como visto anteriormente, a partir de janeiro de 1988, 038 empréstimos
dos fundos e programas e ¢ financiamento concedide pelo Banco Central ao setor

publice ndo-financeiro sdo transferidos ao Tesouro Nacional,

13 0 mecaniemo de zevagem automitica do mercads ae Final do dia consiste na compra pelo Batre Cenkral dos
cirulos gue nao obrém comprader final, existinde desde o inigio da geperalizaci#t do evernight. &
zeragam automitica eliminava o risce 4o intarmediéric financeiro, permitinde que 9@ Dagoos carregassem
carteiras de citulos no Val:or d& VAYLa® vezes o Beu capatal. MEMDORGA de BRRROS. 1882, p. 33, diz gque
cs intermedijries financelobe assumian pPosicas de LFT da oxdsm de vinoe ou trinta vezZes eeu capital de

maE 4 LM CUALG possivelmence

giro. A Eroca 4 CasBYVAR no mercado :nterhancdrio poderia ger feita,

RUpBYiOr &G oVernight, gerands pardas &8 LnetituicSes fipancelras e reduzinde a alavancagem.

&3 o cersificado de depdEltoe bapsdrio Telo juntar-sa A Mercads ADM, 4 exiptente. <onfigurands outra
forma de overnaight, sas d2 emispho exclusiyva enrtre instliuicdes financeiras. O TDI e o Mercado ADM (ADM

shegque  adwiniBCrative Dara pagamanbo entbe Dancos! permifem acs bancos lavantapsm recutrsos de
curtissimo prazo No oOver com lastro em titulos privados e Eater aplicsedes do plblice para o dia
saguinte guando o cheque & srveditads apde pasgar pela cimara de compensacio. CABVALHO, 1992, p. 139 &

p. &00, nota 17



Q0 Banco Central ficou responsavel somente pels politica monetaria e
cambial. O financiamento por este concedido ac Tesouro Nacional efetuava-se via
compra de titulos do Tesouro Nacional no mercado secundarie, seguindo os objetives de
politica monetdria. O Banco Central ficou proibide de comprar titulos no mercado
primério e as compras de titulos no mercado secundadrio mantiveram-se pela necessidade

da "zeragem automdtica” do mercado ao final de cada dia.

O Banco Central ndc emitiu titulos entre janeiro de 1988 e dezembro de
1990. Nessa época, os titulos em circulacdo foram exclusivamente do Tesowo, apds a
substituicdo da LBC pela LFT, sendo a politica monetaria feita com os titulos do Tesouro
na carteira do Banco Central, scumulada pelo acerto de contas entre o Tesouro e ©

Banco Central,

Com a transferéncia da DMIF e dos empréstimos ao setor publico e
privado ao Tesouro Nacional, o balancete consolidado sintético do Banco Central passou

a ser:

QUADRD 2

Baiasncete Sonscilidads do Baneo fentral

Ativo FPaasivo
1. Besatvas Intecnsacionais i.papei-soeda em poder do piblico
d.Titelos da SMEY 2 .Encalxe dos pancos conmercials
1. Rsdedfopts o ouTrose 3. eenta lnica 4o Tesours
emprest. 30 sistema financeire 4.Emprest. SXLRInos
4.0utrae operagoes (al 5.DRHE

§.Recurses proprios e Patriodoio Liguids

Heta: A) Inclul imobillizado # ocukros aclves

0 Banco Central continuou sendo o responsavel pelos encargos da divida
externa em seu passivo, mas como 0$ rendimentos de sua carteira de titulps e de
outras operacdes passaram a ser superiores®8, no iugar da NFBC surgiu um vuitoso

resultado positivo nas contas do Banco Central.

Fimanceiros come & intervencao no mercado paralele de cdmbic apds o Planc Tellor. Ne periocde #B/89. o
resultado pesitive do Banco Central deve-se fundamentalmente ao malny rendimenta com jures da carteira

de tituloe & a valerizacao do Cruzade/Cruzado Novo.
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A mudanca na relacéo entre o Banco Central ¢ 0 Tesouro Nacional separou
as restricdes orcamentérias dos dois, criando uma nova restricdo financeira ao Banco
Central:

& {dRI + i*.DE - dDE} + dDMFbe + dCDe - dCUTN - i.DMFDhc = dBM
{18)

As contas externas continuam  apresentadas entre  parénteses,

multiplicadas pela taxa de cdmbio,

onde -dCUTN & a variacdo do saldo da Conta Unica do Tesouro no Banco Central. Por
estar no passivo do Banco Central, a sua variacdo implica uma variaclo
contraria de dDMbc ou dBM, de acordo com os objetivos de politica
monetaria;

dCDr é a variacde do crédito do Banco Central, agora restrito a¢ redesconto e outros
empréstimos de liquidez ao siste-ma financeiro, O retorno com 08 jures

destes créditos, i.CDr, foi omitido da identidade por simplificac8o,

3 financiamentio do Tesoure pelo Banco Central ficouw restrito a9 aumento
de sua cartera de titulos do Tesouro (dDMFbe) pelas compras no mercado secundano.
Caso o Banco Central resolvesse financiar-se pela venda de titulos, deveria desfazer-se
de sua cartera de titulos do Tesourp vendendo-os ac mercade, de modo que dDMFbe

apresents sinal negativo na identidade 15.

A relacdo entre a execucio financeira do Tesourc e a politca monetéria
restringiu-se formaimente ac impacto da variacdo do saldo da conta Unica do Tesouro no

passivo do Banco Central, definido na identidade como dCUTNG9,

Entretanto, essa separacdo entre Banco Central e Tesouro ndo criou as
condiches necessarias para o Banco Central controlar a compra de titulos do Tesouro
Nacional, pois manteve-se a relacdo do Banco Central com ¢ sistema financeiro no

tocante a compra de tituwlos da DMIF no mercado secundério.

i3 T oremsinimento  |2aldal de vercursas & fepta Gn:iTae do Tesours oo Bawso Csntral odinlngs (Aaumental o as
regervae 4o pistema financeirs. gue tém dw say corrigidas em operacdes de open marieo, Eotratanto. a
varragdn do saldo npio ee constituil um problewma pars o controis da oferta de moeda no longe prazo,

constituindo somente um problema de palizamento didric, come dir OGASAVARA, 1940, p. 290.
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A substituiclo da LBC pela LFT, titulo de responsabilidade do Tesouro
MNacionsl, transferiu a DMIF do passivo do Bancoe Central para o passiva do Tesouro
Nacional, mas néo alterou ¢ mecanismo de financiamento dos titulos por depésitos
bancarios de um dia, permitindo a continuidade do mecanismo bancario de criacdo de
"moeda indexada”.

A manutencao da intermediacdo de um volume de titulos - agora emitidos
pelo Tesouro Nacional - financiados no over, muito superior ao capital de giro dos
bancos s¢6 foi possivel devido & continuidade do mecanismo da zeragem automéatica do
mercado ao final do dia’0. Mesmo impedido de financiar diretamente o Tesouro
Nacional pela compra de titulos no mercado primario, ou por empréstimos, o Banco
Central continuava obrigado a financiar os bancos para manter 0s jures do opern market

estavers quando estes se viam sem mercado para 0s titulos em carteira.

Embora a "moeda indexada" fosse mantida com recursos do Tesouro
Nacional {seus encargos financeiros entravam no QGU desde 1986), a sua troca por
papel-moeda atraveés de saques do overnight era feita pelo Banco Central, o que
representava um financiamenro indireto ao Tesouro Nacional, que se via desobrigadoe do

resgate de seus titulos.

Como o aspecio remanescente da separacado de contas entre 0 Tesouwro
Nacional e ¢ Banco Central passa a ser g questdo da troca dos titulos do Tesouro por
moeda, efetuada pelo Banco Central no mercado secundario, vale a pena introduzir agui

algumas posicdes sobre a zeragem automadtica do mercado.

Na opinido de CARVALHO (1981}, a zeragem automatica permitia ao
Banco Central fixar com mais trangdilidade a taxa de juros didria desejada. Ao anunciar,
pela manhd, o nivel em que estaria operando com as LFT, ficava definido o piso dos
juros. Se o volume de reservas do sistema financelro se apresentasse nsuficiente no
final do dia, o Banco Central comprava os titulos gque scobrassem, como se fosse um

aplicador overnight. Caso as reservas fossem excessivas, fazia a operagao inversa’ 1.

G A neceswmidade de abrorgio de volume expresaive de bituleas pelo mercedo induzia & supsr-alavencagam da
carteizae de titulas & A0 AUNMSTEO de Tiaca da S CAPTSZAMMDES pelas  ipstituigdes fipanceiras.
configurends o fendmeno de overzeld, priscipalments ne periode 1984483, ocu Meja, a posigdo de
sobrevends do Bacan, gque Avabava vendendo ac mergado meis titulos que Bua taApscidads Dormwl du sbgorgic

da titulos® DOASAVARA, 1920, p. Z3L1.
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Para MENDONCA de BARROS (1983, p.12), os depdsitcs em "moeda
mndexada” eram & prova de um movimento generalizado de sagues. O que seria uma fuga
em massa dos depositos em "moeda indexada” para bens reais ndc era possivel porque
o vendaedor dos bens n&o tena outra alternativa para depositar 0 cheque ou crédito na
moeds legal. Neste caso, a destruicdo de "moeda indexada" pelo saque do comprador
sefia compensada pela criacdo de "moeda indexada” em nome do vendedor. A comprs
de titulos pelo Banco Central na "zegragem”, ao final do dia. seria compensada pela
venda a outra instituicdo financeira e estaria restabelscido o volume de depdsitos em

"moada indexada”.

0 que podena ser denominade de "fuga" da "moeda indexada" seria, na
opinido de CARVALHO, ¢ aumento do giro dos recursos no sistema bancario pela troca
de posicdes entre consumidores e vendedores, 0 que ocorrena ao longo do dia e &
revelia do Banco Central’Z. Segundo essa opini8o, a zeragem automatica néo
representava o financiamento monetdrio 8 DMIF do Tesouro Nacgional, pelo mesmo
motive alegado por MENDONCA de BARRODS sobre a impossibilidade do saque

generalizado.

A especificidade do sistema financeiro brasileiro que justifica a "zeragem”
nessa epoca era a seguinte: como M1 era muito baixo em relacdo ac volume de "moeda
indexada”, a perda de reservas do sistema financeirp, gquando ocorna sagues da "moeda

indexada", ndo era possivel de ser restabelecida pela queda de M173,

¢ mecanismo cldssico de restabelecimento das reservas do sistema
financeiro € a diminuicdo de seus empréstimos, destruindo depdsitos & vista e reduzindo

M1 desta maneira até o ponte compativel com as reservas. Como M1 e as regervas

T CARVALHG, 19%1, p. 2E&.

s Ver MADI, 1233, ». 16l e CARVALHO, [R9l. p. ITL-3.

73 2 volume de "moeda indexadav dividia-se entre os depositos overnighb, fundes de curto prazoc & contas
remuneyadas . Coma asoe hd sstabisticas gobre ez depositos isdexados, podemos TOmAr come  ARpTOXimacac
deste volums o valoy dos titulos federaie em crroulacac gue cofpoe o M2 Em janeire de 1983, o valer
dop titulos fedérasls em 2iyculacas era de 5,02 refas 3 bLase MeneDAris aw LG, 31 Yenes A% resSrvas
banwariss. Em dezembro de 1989, o8 titulos representavam 9,6 veles x basa monetdvia e 28,1 voeres as
reservas hancarias. Cu fejd, mes rEEGIvVEs Danddrias roapresentavam 3,8% dos titpulos gue compoe o Mz ou a

*moeda indexada’, em dezembro de LFHY . Os dados foram sxtraides de ROPRIGUEZ, 1381, &. 34,
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compuisdrias eram muito peguenocs, esse mecanismo ndo poderia financiar os sagues da
"moeda indexada" 74,

Sem a “zeragem automatica”, na opinido de MENDONCA de BARROS,
haveria uma reducdo brutal da carteira de LFT das instituicSes financeiras pela elevacao
do risco, e os agentes privados ficariam sem alternativa para seus ativos liquidos,
podendo provocar uma corrida para bens reais e de risgo e, por conseqUéncia, a

hiperinfiagéc?s.

Na opmnido de PASTORE {1880, p. 182}, a expanséo do volume de "moeda
indexada” pela sua remuneracdo e por novos depositos ndo era inflacionaria, na medida
em que essa protecdo da rigueza financeira contra o imposto inflaciondrio evitasse gue
ela fosse gasta para defender o seu poder aguisitivo. Entretanto, PASTORE era contra a
"zeragem automatica” do mercado ao final do dia, como veremos adiante ao

retomarmos ¢ debate em torno da "zeragem automatica’.

Uma das implicacfes da zeragem automatica ja foi apresentada. O Banco Central
ndo conseguia afetar as reservas do sistema financeiro. pois as instituicSes financeiras
podiam sempre repor suas reservas, obrigando ¢ Banco Central a financiar o Tescuro
Nacional pelas compras de titulos no mercado secundario. A pelitica monetaria tinha gue
se render & possibilidade de no aceitacdo pelo mercado de sua taxa de juros desejada,
0 que acarretaria uma mudanga na composicdo de portfélios dos agentes em direcdo a
ativos reais e divisas. A elevacdo dos juros sd era obtida as custas de uma expansdo

maior da divida publica & dos depdsitos overriight.

Tentando sair da armaditha da indexacéo didria dos precos com base nos
proprios juros overnight - indexacdo surgida na economia apds o Plane Cruzado atraves
da criaclo da LBC/FT - criou-se um nove indexador didrio denominado OTN-fiscal para
expressar a expsectativa de inflaco por parte do Governo. Desta maneira, a taxa de juros
do overnight deixou de ser o indexador da economia e tornou-se positiva em relacdo a

OTNT a partir de agosto de 1988,

KX HEMDONCA de BARROS, 1553, p. Z2-3.

"5 MEMDOMOCER de BARRGS. 35T, p.i0. Come nac poderia haver o sague generaliZago, & cada sagus indlvvidual
corpeaponderia m um depisits, peris pospivel a troca de reservas e tirulos eantre 05 bancos no mercado
CRI. O problems seria a provavel 2ieavacio da taxs de jures no mercado interbancario 2 o custo Comar-ee

Bupsrior ac overnight, estande a3i @ riscp doe bancos.
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A aceleraclo inflaciondria nos Ultimos meses de 1988 e a ameaca de

hiperinflacdo levou a mais um choque, em janeiro de 19883, denominado de Plano Verdo.

0 Plano Verdo usou ¢ mesmg artificio do vetor de precos do Plano Bresser
para pagar juros reais elevados apds o Plano, sem onerar 0 Tesourc Nacional, e tentou
desindexar a economia. O vetor de pregos criado no Plano Verdo corrigiv os contratos
sem incerporar a inflagdo anterior ao Plano, gque foi devolvida nos meses seguintes por
juros reais elevados. Uma vez terminada a reposicdo da correcdo, insuficiente antes do

Plano, os juros reais diminuiram.

O fracasso do Plang Verfc e o medo da “hiper” trouxeram para o

overmight a quase totalidade dos recursos da poupanca financeira da economia.

Em face da impossibilidade de conter a inflacdo crescente no segundo
semestre de 1389, a fixac80 da taxa de juros passou g orientar-se, exclusivamente, para

a contencdo de processos especulatives, com resultados cada vez menos satisfatorios.

Em meio & toral imprevisibilidade do movimento dos precos no segundo
semestre de 1988, a taxa de juros passocu a constituir um referencial cada vez mas
importante para a formacdo dos precos das empresas, processe conhecido como
“financeirizacdo dos precos”. Nesis processc, a taxa nominal esperada do jures do
gvernight torna-se a referéncia para o reajuste dos precos no perfodo de producdo,
procurangdo antecipar a evolugio dos custos em condicfes de incerteza e compensar 0s

diferenciais de risco entre a riqueza ativa g inativa’6.

A divida publica emitida pelo Tesours Nacional passou a apresentar rapidoe incre-
mento No segundo semestre de 1988, com maturidade tedrica de trés a quatro meses g
extrema liquidez (diaria) pelo mecanismo de zeragem automatica. Entretanto, vemos peio
grafico 4 que o crescimento da DMIF total ndo é acompanhado pele crescimento da

DMIF em poder do plblico.

T& Yer BELLUVZZD e GOMES de ALMEIDA, 139%0.
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Segundo DGASAVARA (1981,p.282-3), até agosto de 1989 o resultado liquido
das operacies nos mercados primdrio e secundério nfo apresentava tendéncia firme de
supremacia da compra de titulos pelo Banco Central no mercado secundério, sobre as

colocacfes figuidas junto ap publico, feitas pele Tesouro Nacional na mercado primaério,

Até entdo, o montante de titidos colocados no mercado primario superava
ou, No maximo, era compensado pela compra de titulos pelo Banco Central no mercado
secundario, o gque dava como resultade liquido a expansdo do volume de titulos em

circutacdo. Em setembro, da-se uma reversdo e inicla-se a diminuicdo deste volume.
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TABELAM 19
Operagies com EItUlee junta sa piblico
Pluxo mensal am 55 milhdes

imonveradn pela taws oflcial da vendal

Hér Marecagn Moroads Asauitade

primizia sscyndiric liquido
1) 3] 131 = i e 2

5%t an -1 3. 3908 1.784
ferwr i.374 1,241 93
may ., ~Tig -E48 ER RSy
E1:14 4% 1.76% L.&1%
maio wBZ 1.7 1.212
un -1 134 B3R
jui. -258 £6 -182
G, -G47 167 -=0d
asg, -240 1.x24 1.97%
o, -izg L.944 i.82%
Aoy £ 19480 36
daz, ~1.715 +.205 2.419
i%etian 1.233% L.e71 250
fav 1.13§ 0% L8675

Foante:Banza Cenatyal 4o Brasil/Depec
¢ tolocagdo de fisules ou raclrads de recursos
{ei ruegace de Lifulos ou injegis de recursce

gxrraide de CGASAVARA, 1390, p.233

“A partiv de setembro de 1989, as vendas de titules no mercado secundario
passaram a superar sistematicamente e em larga margem as colocacGes primarias feitas
pelo Tesouro junto ao plblico, de modo que o resultado liquido acumuiado entre
setembro de 19889 e fevereiro de 1990 (até o dia 21) alcancou aproximadamente US$
10.6 hilhdes (convertido pelo cAmbio oficial, ou aproximadamente US$ 5 hilhdes pelo

paraleic}" 77

7 SERSAVARA. 1921, p. 231-1. OCASAVARA corrohora sese movimento analisando os financiamentos concedidos e
tomados paln BLR no mercade pecunddrio. Até sscembre de 1989, o BCB conesdia financiamento liquido,

porem, am valores deerescentes. numa posicac de overseld., B partlr de fins de patembro, ver:fica-ge uma

'

1
i
5
]
Ei
4]
i

A em sutubrs o BOB passsu 3 Fer tomader de recurses. oUSR posiCan de Lundsrsold. Em
outubro, o Fluxe didrio nddia de financiamento comado pele BUR atingiu USS 1,3 bilhdo icambie ofigiall,
poOrém,. eepe VAlsry ga SorTou cresoente ate atingix uma media diiria de US4 10,5 bilbdes entre oe dias 16

@ 31 de feversiro,
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GRAFICO 5
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Para OGASAVARA (1881.p.294), essa passagem de uma posicdo de
oversold para undersold do Banco Central decorreu de sagques generalizados do

overnight, o que forcou o sistema financeiro a vender titulos ac Banco Central.

Mesmo o "cupom” dos titulos indexados ao overmght passando de 200 %
a0 ano, na tentativa de acomodar uma inflac&o que se acelerava a uma taxa de 15 % ao
maés, ocorrew a fuga e a substituicdo de "moeda indexada” por moeda manual como
pode ser deduzido pelo grafico 5. Isto porque o crescimento da carteira de titulos do
Banco Central s6 pode ser financiado por emissio monetdria, uma vez gue as reservas
intgrnacionais e a divida externa nio apresentam variacles no periodo capazes de

explicar o crescimento da carteira’9.

kL] A fuga em massa da moedas indexada era tida como improvavel psy MEYDCNGA de BARROS, 133, p AR,
encretalto, &5 Operaghes nc mercado secundarie mosbram gue a fuga occorreu e qud houve o financliamento
monetiric da DMIF ew poder do piblice guande faltou cenfianca na solvabilidade do Tesourc Naciomsl face

o somprometimento di sua receita cuwm juros.
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A poilitica de juros altos para coibir a especuacdo em atives e pagar premios
de risco cada vez mais elevados pelo carregamento da divida publica de curtissimo prazo
perden eficacia quando ocorreu a crise de desconfianga sobre a solvéncia do Tesouro
Nacionat (58% da receita comprometida com juros) e surgiu d expectativa de medidas

drasticas de reducfio da liquidez dos titulos na posse do novo Presidente, o que de fato
ocoret).

Vendo nos graficos, a carteira de titulos do Tesoure no ativo do Banco
Central e a DMIF em poder do publice apés abril de 1989, percebe-se gue toda a colocacio
de titulos do Tesouro Nacional acabou na carteira do Ranco Central, demonstrando que
tode o reordenamento da relagdo entre o Tesouro Nacional e o Banco Central no tocante 3
emissdo e resgate de titulos, na presenga de um déficit elevado no Tesours, ndo evilou o
seu financiamento pelo Banco Central,

2.5, CONCLUSOES

Este capitulo, tratando da separagdo de contas do Banco Central e Tesouro Nacional
& da consolidacdo da unificacio orgamentaria, fraz as seguintes conclusges:

) a transferéncia dos gastos de carater fiscal do orgamento monetério cormigiu o Patrimonio
Liguido do Banco Central, mas expandiu a divida mobilidria interna federal e expandiu o
déficit do Tesouro Nacional nos anos em que foram transferidos gastos para o orgamento
fiscal (1986 e 1988), sendo seguidos da tentativa de redugio das despesas nos anos
posteriores;

i} o processo de unificagdo orcamentdria foi acompanhade da queda centinua da receita
fiscal e do aumento da DMIF emitida pelo Tesours Nacional. A separagdo de contas, a
criagdo do caixa unico, a transferéncia da emissdo e do resgate da DMIF para o Tesouro
Nacional e a imposicdo de limites para o seu endividamento fentaram, sem sucesso,
equilibrar a execucio do Tesouro pelo lado dos gastos,

iiiy os valores que ilustram o fracasso sdo: a queda da receita fiscal do Tesouro Nacional
entre 1986 e 1989, pericdo em gue caiu de NCz$ 35,6 bithdes para NCz8 26,6 bilhoes; a
manutengao do patamar de NCz$ 44 bilhdes para as despesas no mesmo periodo, com o
aumento da parcsla financeira, o gue fez a DMIF emitida passar de NCz3 72,5 para NCz$
111.2 bithdes;
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iv} a transferéncia dos encargos, emissao e resgate da DMIF para o Tesouro Nacional nao
evitou o finantiamento monetario do resgate da divida por duas razdes: pela insuficiéncia e
queda da receita fiscal e pela caracteristica do financiamente da DMIF por depdsitos
overnight, 0 que exigia a existéncia da zeragem automatica. Até o Plano Collor, ndo havia
como eliminar a zeragem gutomatica peia pequena relaggo entre M1 e o volume de “moeda
indexada";

v} o financiamento da DMIF por deposites overnight e a relacdo entre M1 e a "moeda
indexada" criaram, juntos, uma situacio em gue © Banco Central era obrigado a socorrer 0
Tesouro Macional guando nao houvesse mercado suficiente para as colocagbes de titulos e
ocorressem saques generalizados do over, caso do segundo semestre de 1983 Como
veramos no proximo capituio, a discussdo sobre o fim da zeragem automatica ressurge
apds o Plano Collor como o passo que faltava na separagao entre o Banco Central ¢ o
Tesouro Naciopal;

vi) a transferéncia dos desembolsos do crédito publico para o Tesouro Nacional criou o
Orcamento das Operagdes Oficiais de Crédito, mas reduziu estes desembolsos na tentativa
de equiibrar a execucda financeira do Tesouro (53 % menores no segundo anc de
operacdo, 73 % menores no terceiro, chegando a menos de um décimo no quinto ano).
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CAPITULO 3

O TESOURO NACIONAL NOS ANOS NOVENTA
E O RESULTADO DO BANCO CENTRAL DO BRASIL

Este capitulo conciui a andlise da execucfo orcamentdria do Tesouro
Nacionai e da operacic do Banco Central, abrangendo o periodo apds o Plano Colior atg
1982/1993. No que concerne a politica monetéria, destaca o fim da zeragem
automdtica, a carteira de titulos do Banco Central e a composic@o da DMIF em poder do
publico no periodo até setembro de 1993, Analisa a evolugéo da receita fiscal, do déficit
e do endividamento do Tesouro Nacional. Procura mostrar que o déficit concentrou-se no
Tesoure quando este assumiu o desequilibrio patrimonial do Banco Central, entre 1886 ¢
1988, aumentando a relacdo DMliF/receita fiscal do Tesouro Nacional e cnando suas
dificuldades fiscais, que persistiram mesmo apos 0 Plano Collor. Explica o surgimento do
resultado positivo do Bance Central do Brasil e como ocorre O seu repasse para o
Tasouro Nagional, e encerra tratando da transferéncia de parte da divida externa do
Banco Central para o Tesouro Nacional, etapa conclusiva do processo de separacac das

contas entre ¢ Tesouwrs e o Banco Central,
3.1.A EXECUC;&O FINANCEIRA DO TESQURO NAC!ONAL DE 1990 A 1992

A politica fiscal no periode 1980-1892 {foi influenciada pelo Plano Collor e
marcada pela contencdo dos gastos para equilibrd-los com a receita fiscal. Nesse
periodo, j& vale o procedimento de elaboracdo do OGU definido pela Constituicdo de

1988, que aumenta a participacdo do Legisiativo.

No processo de elaboragdo do OGU, o Executivo estima as receitas {em
termos nominais) para fixar as despesas (também em valores nominais}. Nestes Gitimos
anos, a receita nominal estimada foi sempre superior 2 capacidade de arrecedacgac,
como mostram os valores previstos e efetivamente arrecadados. A contrapartida da
superestimacdo da receita tem sido s fixacdo das despesas nominais acima da

capacidade de financiamento da Unigo 1.

1 Passande os vaiores nominals pPara LeIMOs realb. fica clayo. Em L1930, o doverps espersva arvecsdar 5%

83,7 bilhdws, mas arrecadou efebivaments USS 2,6 bilhdea, Em 159), 3 estimativa era de USH 21.8
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A elaboracdo do OGU em termos nominais é feita ao preco médio
estimado para 0 préximo ang, embutindo uma expectativa de inflacdo no orcamento,
gxpectativa que ¢ sempre subestimada na ocaside de sua apresentagdo ao Congresso na

tentativa de ndo influenciar as expectativas de inflacdo correntes no mercado?.

Entretanto, a sxecuclo do orcamento do Tesourpo Macional tem-se
mostrado mais ou menos eguilibrada nos anos noventa, a despeito da fixagcdo de

despesas nominais acima da capacidade de arrecadacio fiscal.

Esse squilibrio orcamentaric decorreu de falores tanto do lado da recesita e
despesa como da execucdo do orgamento com caixa unico.

Do lado da receita, a indexacdo da receita fiscal faz com gue a receita
nominal arrecadada cresca com a inflacdo efetiva, superando a receita nominal
estimada. J& do lado da despesa, dois mecanismos servem para conter 0s gastos do
OGU. Q primeiro, mais importante, 6 devido ac valor nominal das dotacdes
orcamentarias que embutem uma previsdo subestimada de inflacdo. A inflacdo efetiva
desvaloriza 0 OGU e a simples postergac8o da liberacdo desvaloriza ainda mals a
dotacdo e equilibra o orcamento3. Outra forma de contingenciamento das despesas é a
ndp liberacdo do uso de parte das dotacdes para custeio e nvestimentio, devido ao

carater meramente autonzative do GGUL

A execucdc do orcamento com o caixa (nico, como apresentado no
capitule anterior, também garantiu o equilibric entre as despesas e a receita. Desde
1987, o Tesourc Nacional opera com um caixa unico que ndo pode ficar negativp. 1ss0
significa gque ndo pode ser efetuada quaiquer despesa sem que tenha entrade a receita

no caixa do Tesouro, seja fiscal, seja de tituios. Quando nfo ha receita suticiente, ocorre

hilhi@as e a arrecadacide acebod #m USS 53,4 bilhées. 08 nimeros foram excraidos de GUARDIA, 1932, p. 9%

£ 101,

2 A Propustd CroamentAria pard © ProXims anc & Felta & precos de abril ou malo do ano corrsnte & dagois
stuaiizads para valores da dezembro e avrescida d& inflacds média estimsda para o ano, Em 1931, a
inflagic estimda foi de 323,85 % ao ano & depole revistz para 23%,9 %, #endo qus Ini efetivamente 480 21

%, medids pelo IGP-DT. Ver GUARDIA, 13%2, p. 1Ll muta 37

2

o (G para 1390 foi inicialmente indexado, de manglra gue &3 GoLagoes para A despesa mAnferIam o @8U
valor real. Um acords encre o Executive recém-eleitc w o Legisliative rFetiraram = indexacdoc an longo do
ango para obtar a redugic de despesas através da reducis do valor oominal das dotagdes aprovadas oo

orgamento. Ver CALRRT e PARENTE, 1990, p. 28-9.
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o contingenciamento das despesas até gue 0 crescimento nominal da receita financie a
despesa nominal j& desvalorizada pela inflacdo.

A receita e a despesa reais acabam sempre menores no final do ano, mas
a receita e despesa nominais acabam superiores em funcdo da elevacdoc dos pregos.
Asggirn, nao obstante ¢ valor real da receita estimada no inicio do ano ser superior ao
efetivamente arrecadado, o seu valer nominal estimado (a precos medios) &
desvalorizado pela inflacdo mais elevada que a prevista mas o Tesouro apresenta um

excesso de grrecadacio em termos nominais®,

Podemos ver na tabela 19 que o Tesouro apresentou o ofgamentp cads

vez mais equilibrado entre 1990 & 1982, apesar de enfrentar uma queda de receita.

TABELA 19
Ereougio Flrapceira do resoures Nacional
1289-19%2

iMiihdes de CTuzados Novos ds tan, deo 1982}

Aty Hacalta Teapaas Fund.de Finang. PeAasDal Palalad TULET R Rasuluada

11 15} Fart{l} i4] 151 (B3 iTy 4]

ShAE 41318 "En ERE-1] 4480 IEG E A3
191 3074 InHEL Trea 0 1070 - 160218 -lE1D
i89d 2TRTG 299640 TeIn 1410 9320 Fiad ~11at

Fonts: Boletim Mensal 4o Banco Central 4o Braell.

Hona: 1§ Reseica Flwsal, ] deapesa rsalizada, 1] Repasmes Constcitucionsis, $! Sncargoe ds DMIF e sutros serviges da
divigs intertiy e extsxmx, 5) Yastoe com ealirics » sncargos secials, 5] Repasss ae 000, 7] Inclui cuirsd deospesds e

atrse vinoulagdea .

O déficit de 1990 deveu-se ao desequilibrio financeiro antericr ao Plano
Collor, uma vez que houve superéavit de caixa depois do Plano pela reducfo drastica da

despesa financeira e aumento da receita fiscal com a tributagao inserida no Plano.

4 O mXegpEo de arrecadacan eom TEIMaR nomlnals permice gule o Exesutits spere com Leis de Excesea, gue
rapreaEentam umd espscia ds minl-orgamenco & desvirtuam o planelamenco dos gastos, contlde me OGT

desvalorizade . Ver GURRDIA, 19%2, p. 117 & 118, nhotas 98 o 2%,
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Em 1991 e 1892, ocorreu o menor déficit de caixa desde a unificacdo
orgamentdria, em razio ndo sé da menor despesa financeira, mas também de uma forte
contengdo durante a execucdc do orcamento, j@ que o Tesouro enfrentou grandes
perdas de receiia fiscal. Mesmo assim, o déficit ndo superou a receita com operaces
crediticias: NCz$ 2470 milhfes em 1981 & NCz$ 1720 mithdes em 1992,

A diminuicdo das despesas financeiras apds o Plano Coller e o ganho de
receita fiscal (ainda que decrescentel permitiram a manutencio de um patamar de
gastos nao-financeirns do Tesouro Nacional em 1980 e 1991 mais ou menos
gguivalente ac do Plano Cruzado, em torno de NCz$ 21 a 22,5 bilhdes, quando se
descontam as despesas financeiras, 0 fundo de participagdo e a transferéncia ao OQ0C.
Em 1892 o patamar caiu para NCz$ 18,56 bilhdes. inferior ao nivel em 13B8/10988,
demonstrando que as dificuldades fiscais do Tesouro Nacional persistiam mesmo apds o
Plano Collor 19,

O esforco de contingenciamento dos gastos do Tesouro Nacional para
manter a execucdo equilibrada piorou a qualidade dos gastos publicos - definida como a
proporcac gastos correntes/gastos de investimentos e também a propria produtividade
destes investimentos - mesmo tendo ccorndo o aprimoramenio dos instrumentos de
alaboragdo do Crcamento Geral da Unido no que tange ao planejamento dos gastos

p&bﬁccse,

GUARDIA {1992, p. 121-31) faz a comparacdo entre o valor em délar de
dotacdes orcamentarias (por grupos agregados) na ocasido da apresentacdo do OGU e o
seu valor correspondente, tambgm em ddlar, da soma final das liberagcées mensais.
Dessa forma, demonstra gue algumas das liberagdes concentradas no final do ano
chegam a representar somente 1/3 da dotacfo inicial, na maior parfe dotactes de

custeio 8 investimentos.

e

O patamar de gasros nas-fipanceirce do Tesours Foi de NO2S 22 bilhdes em B6/237, oalnde pava HCOzg 172
bilhSes em SB/99. 0 gastn considerads yefars-se a despessz toral mence 5 fundo de participagdo. as

dedpseas fanancgiras o a transferdnola ac OODC apde (538 {incluida no PROFIE em 86/871F,

[ 0 apyimoramentn do gasto piblico devew-se a introducide do Plane Plurianual de Investimentos - PPA para
LB BroWimGE CLlRSD Aok, fue deve ser apresentade pelo Froeidence da Repdblica no finsl do primears ang
de governa. I PPA orienta & Lei de UiTetrizes ODrcamentixias - LUO, slaborada todo ans pelo Execucaivwe,
votada ss.on Legiglative e gue deve SXLencar of gxstes oontldos ao OSU apresencade spualmedts pela

Prepidéncis da Repablica. Ums andlise detalbads dos sinscrumentoes de planelaments de gapto pablico = da

participacsio do Legislative na slaboragic do orcamentc oo Brasil & Feits por GUARDIA, 1892, p.&l-T3.
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QO equiiibrio na execucdo orcamentaria {com pequenc déficit) em 1991 ¢
18982 esconde o que se convencionou chamar de déficit reprimido, ou déficit potencial,
que € um eguilibric decorrente da repressio das despesas orgamentarias, aproveitando-
58 da desvalorizacdo das despesas. Essa situacdo de déticit reprimido néo € satisfatéria
e corrobora a hipdiese de que os problemas fiscais do Tesouro Nacional persistiram apos

o Piano Collor.

"A existéncia de um montante de despesas superior ac potencial de
arrecadacdo do governo dificuita sobremaneira a execugdo orgamentdria, devido aos

interesses formados em torno das dotacles” 7

Esse esforco de contengdo dos gastos também reduziu ao minimo 08
desembolsos do O0OC, que foram, em 1980, 73% mencres gue em 1988, chegando a
apenas um décimo do valor de 1988, em 19928

3.2. A POLITICA MONETARIA DE 1990 A SETEMBRO DE 1993

A reforma monetéria do Plano Collor blogueou o5 atives financeiros em
circulacdo denominados em Cruzados Novos e criou uma nova moeda, o Cruzero, para a
qual 0s ativos blogueados deveriam ser convertidos seguindo regras pré-estabelecidas, o

gue reduziu a liquidez da economia de maneira dréasticad.

0 Pano Collor significou que umsa parte do passivo do Tesouro Nacional,
na forma de DMIF em poder do publico, foi blogueado e transferido para o passivo do
Banco Central na forma de Valores & Ordem do Banco Central {VOBC), gue representava

0s ativos blogueados no plano.

Os encargos com o VOBC ndo oneraram o déficit publico, em 1830, por serem
contabilizados pelo regime de competéncia até a sua devolucdo, 0 que ocorreria somente
entre setembro de 19891 e setembro de 19892, entrando no regime de caixa - que & o que
importa - referente aos anos de 1891 e 199210 0 VORBC era remunerada pela variacao

T SUARDILA,. 13%7, p. 200,
) Yer & secdo 2.4 para 0B valeres B as explicagdes scbre a redugidc des dessmbolses do COOC.
] Um resumo do Plang Collor com as regras de conversic dos Crurados blogueados asti @am BRASIL. PROGRAMA

ECONOMICO, Baneoo Centyal do Bramil, Brasilia, margo de 1399,
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do BTNf mais juros de 6 % ao ano, bem abaixo do custo financeiro da DMIF antes do

plang.

0 alongamento computséric do estoque de rigueza financeira praticado
pelo Plano Collor reduziu o impacto das taxas de juros sobre as contas do Tesouro
Nacional, dando maior liberdade para a fixac8o da taxa de juros pelo Banco Central.

A transtormacdo dos ativos blogueados na nova moeda, o Cruzeiro, foi
parmitida por uma série da regras de conversic gue pretendiam recompor a liguidez da
sconomia ateé o ponto considerado como aceitdvel para garantir a estabilidade de precgos.

O processo de conversdo foi bastante conturbado, com & equipe
gcondmica sendo pressionada a abrir novas “torneiras” para recompor a liquidez dos
agenes que se iulgavam prejudicados com o Planc. O total de conversdes acumuiado de
marco a8 maio representou 39,7 % dos recursos blogueados, de modo gue a relacio

M4/PIB acabou acima do nivel programado iniciaimente | 1

A reforma monetéria foi criticada por ndo ser acompanhada da extingdo de
um dos mecanismos de criacdo para ¢ pubtico da nova moeeda. que eram os depdsitos
overmghit, acompanha-dos da "reragem asutomdtica”. Essa critica foi apresentada por
ZINI Jr. & PASTORE?2.

Mesmo havendo um excedente de conversdo e a manutengdo do
overnight, a reforma alterou o passivo publico pela diminuicdo da DMIF financiada por
depdsitos overnight. A DMIF em poder do pablico diminuiu de NCz$ 45,2 bilndes, em
favereiro de 1990, para NCz$ 12 bilhdes, em marco, caindo para NCz$ 6.4 bithdes, em

dezembro de 1990, com o resgate possibilitado pelo superdvit de caixa do Tesouro

Nacional.

L Este sra o periode da devslugho dos cruzados novos, sando um terge da davolufao - 4 parcelas - awm L35l
@ A5 % regbantes nO regime de caixa de LIP3

1k Yer MADT, 1983, n. 166.

12 Para PLSTORE, 13230, p. 153, a iftrsducac de uma nova mosda nac signrifica a reslizacac de uma reforma

MONELArIA. POLIS & ABPESLO Mald LMBSrLante & & alteracas do processo arraves do gual a moeda nominsi £
criada & tormada disponivel pars a socladade; & 1sto ndc Fol wxealizads pela manurengde da tzeradem
autamatica” do mercads monenaric pelo Bancs Cantral.  Ver tambam ZINI JFy. L#%db, p. 153-2 = 155,

criticands a mahutencizo 60 pvernighs.



Segundo o entdo Presidente do Banco Central, a aiteracfo do passivo do
Tesowre permitiu recupsrar os instrumentos ciédssicos de politica monetaria, que sdo o
compulsorio, redesconto e operacdes de mercado aberto {open market}. Com a mudanca
na relac@o entre os titulos publicos ainda em circulacBo e M1 foi possivel, em maio de

1990, acabar com a figura formal da zeragern automatica do mercado13.

Em junho de 1980, o Banco Central extinguiu o financiamento diario e
automatico ao custo do overright ds instituicges financeiras que ndc conseguissem
financiar sua carteira de titulos junto ac mercado. Os casos de falta de liquidez seriam
financiados no mercado interbancéric ou por operacdes de redesconto junto ac Banco

Central com custo punitivo acima do overnight 1%,

A LFT, com juros repactuados e indexados ag over como antferiormente a
LBC, saiu de cena, substituida pela LTN. um tituio prefixado que reintroduziv a
pessihilidade de descasamento entre a2 rentabilidade dos titulos publicos & a taxa

avernight, caso a ditima suba acima do juros embutidos no desconto dos titulos.

Com a extincdo da zeragem automética, O Banco Central anunciou que
nde atuaria mais através da taxa de juros, mas, sim, controlando as reservas bancarias e
fixando wma taxa de juros punitiva no redesconto, havendo a compra g venda definitiva

de titulos do Tesouro Nacional pelo sistema financeiro.

Com a venda definitiva dos titulos aos bancos, na opinido de PASTORE, o
seu financiamento por depdsitos overmght ndo constituiria mais uma fonte inflaciondria,
caso houvesse Sagues para 0 Consumo, pois os titulos s6 poderiam ser vendidos a outro
depositante do overnight, passando a ccorrer o exemplo sem a zeragem definide por

PASTORE (ver nota)19,

id 9 proeplema da pequens yelivde entre M1 & s "moeda indexada” havia side resolvids psle planc Cellor. Os
titulas fedsrats gue compdem MI aram Somence 2.9 Veres maiores gud a5 roeRexrvas banqdriadé a ML era

pupsrior ac M2 am maio. 05 dados foram extyraidos de RODRIGUEZ, 1981, ©-39.

ig Yer MaLL, 1%33, o Lg7.
15 PASTORE, 123¢, p. i62-3, supss dois paises identicooe yue financism seus deficits publiceos por depdaitos
avernight, Mo paia sem & zexagem, o sagus &G & possivel pela venda de bitules a outro grupo de

depositantes, sera peia diferenca na exXpectativa de inflacio de cada grupo, seja pela slevacdo ace
juros gue ¢ sague 4o overnight provocaris neessa <iycunstinela. Entretanto, PASTORE continua um SrLLLioo
da politica monetdria mesmo apds o fim formal da zeragem (Palestra proferida no XXT Enconkre Nacional

de Egonomia, Eele Horizonte, dezembro de L393) .
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Com opinido oposta, CARVALHO critica PASTORE pelo que chama de
soluc8o parcial, proposta por PASTORE, gue o fim da zeragem automatica retire ©
carater de presséo inflacionaria do estoque de "moeda indexada", que s80 os depdsitos

remunerados de um dia16.

O dmago da questao, segundo' CARVALHO, seria que o Banco Central ndo
poderia controlar a conversdo de "moeda indexada” em M1 por iniciativa de seus
préprios titutares, pois o depdsito overnight € um cantrato de juros  prazos fixes entre o
aplicador e o banco. Q banco ndc poderia recusar-se a converter o depdsitc overnight
em M1 no dia seguinte, haja ou ndo novos aplicadores dispostos a financiar a posicéoc

daqueles que se retiram.

Caso o dinheiro sacado ndo retornasse aos bancos pelas mios de novos
aplicadores, o que caracterizaria uma fuga generalizada do overnight, os bancos
deveriam slevar os juros oferecidos para aplicacGes overnight até o ponto de atrair
recursos suficientes para financiar sua carteira de titulos, que poderia apenas ser trocada

entre eles 7.

Essa alta dos juros estaria sendo produzida pelos bancos, e ndo pelo
Banco Central. Caberia ao Banco Central sancionar ou nfo a alta dos juras no préximo
leitdo de titulos do Tesouro. Caso sancionasss, 0 gue necessitaria fazer casc guisesse
vender tituios - o Banco Central estaria acelerando ¢ crescimento do estoque de quase-

moeda ("moeda indexada”) e dos gastos do Tesouro Nacional com divida pubiica13.

CARVALHO argumenta que o© processo de substituicdo de "moeda
indexada® por M1 ocorre a ravelia do Banco Central, havendo ou ndo compromissos de
recompra (zeragem automatical e a cada leildo de titulos o Banco Central teria de

sancionar ou ndo a variagdo dos juros do overnight.

A segunda critica de CARVALHQO a PASTORE @ referente ao tratamento
do efeito do sague de recursos do overnight. Segundo CARVALHO, ndo & correto supor

que os saques do "consumidor” diminuam o valor total naminal de recursos & disposicao

ig CARVALHG, 1395, p.388-73.

u Gz bancor twscam titulog ontre 53 no mercado interbancaras, crlado em 1928 Jobre o merchdo inter-

bancario, wver CREVALHO, 1582, p. 138 & p. 2184, nota L7.

ia CREVALHO, 1991, p-270.
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do sistema bancédrio para financiar suas posicdes de titulos publicos, posto que o
dinheiro do sague para consumo retorna ac overnight na forma do deposito do
"vendedor" 19,

Dentro dessa mesma assertiva, o Banco Central n8o teria como controlar o
volume de transacfes efetuadas no mesmo dia com sagues do overnight antes gque o

dinheiro retornasse ao sistema financeiro ac final do dia<@,

QO fato é gue a zeragem automatica do mercado foi formalmente extinta
em maio de 1990, mas isto ndo foi suficiente para que o financiamento dos titulos
publicos por depdsitos overnight deixasse de ser formador de expectativas inflaciondrias

dos agentes gcondmicos retevantes.

Apds o fim da zeragem, para conter a criagdo de M1 pelas operacdes dos
préprios bancos, ocorreu também a elevacdc dos depdsitos compuisdrios sobre os
depdsitos 4 vista € o contingenciamento do crédito ac consumidor e pesscal peia
limitacdo das operacfes aos saldes existentes em 31.03.1990. Scomente foi permitido
um ajustamento progressivo das instituicdes financeiras para enfrentar o limite de

crédito por instituigdo a partir de agosto de 139021,

Com a venda definitiva dos titulos do Tesouro, o Banco Central pretendia
controtar 4 base monetdria. A taxa de juros nas operacfes de open-market sena
conseqiénoia do maior ou menor saldo total dos recursps de livre movimentacdo dos
bancos. Procurava-se. desta maneira, que 8 demanda por reservas bancérias adicionais -
seja por sagues do overnight, seja por outro motivo - determinasse o nivel das taxas de

jutos nas operacdes de open-market.

Portanto, o controle quantitativo das reservas teria como contrapartida a
variabilidade das taxas de juros nas operacBes de open-market. Essa posi¢do

contrastava com a posicdo anterior em que o Banco Central "zerava" ¢ mercado para

19 EBLa puslqic de CARVALHO. 39931, p.a7l, & semelbante A de MENDONCR de BARROS, 13983, o 12, JARVALRO,
1821, ©.271-2, descrasve © caminho dos recurscs sacador do over, sela am mosda mandal ou por chegque
smitids, abé o seu depdsibo novaments ha conta do neve titular, mostriaado come oF Tecurses, uma ver? de
valta acs bapeos, funca dsixam de ser aplicadeos em titules, seya do proprio TH, sejla o segvade ADM.

Sobre o mercads ADM a (DI, ver CAHVALHO. 1993, p. §38 e p. 200 nota L7
20 CTARNRLHO . 1921, p.272.

21 Veazr MADI, 1853, p. l&7 nota 239,



evitar a instabiidade dos juros. O controle da base sd se manteve de maio a8 setembro
de 1990, devide s peculiaridades de um sistema financeiro adaptado a situacdo de

inflacdc cronica, estrutural22,

No meés de setembro, a aceleracdo da infiagé023 & O aumento da incerteza
fez com gue as instituices financeiras passasserm a resistir cada vez mais 3 aguisicdo
definitiva de titulos do Tesouro & taxa de juros nominal desejada pelo Banco Central e
que embutia a8 sua expectativa inflagcionaria, isso obrigava o Banco Central a atuar no
mercade secundario vendendo titulos por prazos extremamente curtos, anulando, assim,
o efeito da extingdo da zeragem automdtica. Conseglentemente, as taxas de juros
subiram no dltimo trimestre do ano e tiveram de ser mantidas em niveis bastante

slevados entre setembro e novembro.

A pequena reducdo da liquidez, caracterizada pela ligeira contracdo de M4
em termos reais em 1990, foi muito mais resultado do elevado superdvit de caixa do

Tesouro Nacional apos o Planog Coillor do que da politica monetana em si mesma.

A gceleracdo da inflagcdo e a dificuldade de controle da liguidez pelos
prazos extremamants curtos de vencimento dos titulos levaram a adocdo de novas
medidas pelo Plano Collor i, em janeiro de 19891, Também em janeiro, o Banco Central
voltou a emitir titulos proprics & a DMIF passou a ser composta novamente por titules do

Tesouro e do Banco Central,

O Plang Collor i teve como principals medidas a extingds do BTN g do
BTNf, instituindo a Taxa Referencial e Taxa Beferencial Didria como altermativa a
indexacdo dos contratos como VOBC, cademeta de poupanga e SFH. Além disso,

extinguiu 0 overnight € criou o Fundo de Aplicagle Financeira (FAF} em seu lugare®,

a2 Yar MADL, 1933, p. 186-71 para o detalhes da policica monetérla, especiaimente p. 18%-78 para o pro-

hlemas enfrearados pela politica de cootrole da base monetaria.

Iz A acelexaran ¢a iaflacac & partiyr de setambre dovet-se fundamentalmente 4 desvalorizacdo do cambio, iz
pe epeontrava cobrevaloriiade desds o Plane Collsr. YAn foi possivel 4 politics monetdria cantex a

mlavacas de precos detsrminads pela desvalorizaciio da moeda domesbtica.

e o edleouin da TR do més bapeia-se ha media do resdimente dos CDEp = RDBs prefixados da 30 dias das 20
WMANGEEES InSCLituisoRs Financeiras. Sniance op primedyos dias do més. Teduzide em doly ponecs peroens
rusis, Zsesa forma de calculo visava i) 3 descasar as taxas de jurcs da inflagio psesada, retirande a
indroia da inflagio & a limitacds® & baixa deos jures da indexagdo das cadarnetas de poupanga & inflagic

pessada, iil a Ffixar os juros de acords com a previsio de inflagdo fucura dos agentes. O FAF fizou



0 Fundo de Aplicacado Financeira iniciou seu funcionamento em marco de
1891, sende a unica aplicacdo com liguidez diaria, sem prazo de caréncia. Entrgtanto,
Um IMposto punitivo tornava seu rendimento negativo nos primeiros 18 dias Gteis. A
composicdo da carteira do FAF deixou ssu rendimento menor que o antigo overnight,
Assim, se por um tado reduziu os ganhos do aplicador, por outro reduziu ¢ custo do
passivo publico que lastrea as aplicagfes de curtissimeo prazo. A vinculacdo de 43% dos
depdsitos do FAF § compra de titulos puablicos federais criou um mercado cativo para

esses titulos.

A Taxa Referencial de fevereiro fo! arbitrariamente fixada em 7 % para o
més, desvalorizando as splicacfes que deveriam ser indexadas pela inflacdo de janeiro.
De marco a maio, as taxas de Juros reais foram mantidas elevadas para dar credibilidade
as mudancas introduzidas no Plang Coller 1. A inflacdo variou de 7 % para 10 % ao

més, respectivamenta,

Em maio de 19917, houve a troca da equipe econdmica. Assumiu a eguipe
liderads pelo Ministro Marcilio Marques Moreira, em substituicdo 8 equipe da Ministra
Zélia Cardoso de Meilo, Apesar do discurso de austeridade e da intengdo de manter 0§
juros altos, entre junho e outubro as taxas nominais de juros ndo acompanharam a forte

aceleracao inflaciondria, resuitando em rendimentos reais baixos, oU Mesmo negativos.

Em agosto de 1991, iniciou-se, com um més de antecedéncia?®, a
devolucdo dos cruzados novos blogueades, o que forcou a colocacio junto ac publico de
titulos da DMIF para esterilizar 0 aumento da liquidez (Gréfico 6). Para estimular a ma-
nutencio dos cruzados blogueadoes no mercado financeiro, crigu-se um nNovoe instrumenta

financeiro, o Depdsito Especial Remunerado - DERZ6.

sands 4 aniea aplicacsio  financelrs  com Iiguldez diaria, mas um imposte  regressivo Lorma o ERW
rendimance negative nos 1@ primedyres dias, & composigan da  eartelra g0 FAF saguia critérice de
aplicacas da 43 % em titulom ptblicos federais cu depéeitos no BOB: L8 % em Titulos da Dasenwvplvimento

Eoondmiga -TDE (lastrs parz erédite de longo pxmeei; 3 ¥ em titules de desenwolvimento Sotial,; 2z % em

depdsitcs &4 VISH& o no maxime 42 % em aplicacoes livres (CDBEe, Litulos eseaduais) . Ver PPV, 13721,
P.16, nota i5. A idéia era captar no FAF a moeda e bransagfo ¢om uma baixa remuneragic direcionands &

poupansa financelra pdra splicagdes de praze masor e melhor remuneracao. Ver APPY, 1253, p.lé.

b
(5]

ko devolusio de depdeites Dlogusados com saldos inferiores = HOzS 208.000,00 fgoi feita iategralmente oom

s MEeE 4 antadibacac.

ig 0 DER pussuis o vendimento da TR + & % a.4. ¢ s phdia receber depdsitos provenienates da liberscdo dos

Cruzados Hovos blogueados. Vex APPRY, 1593, p.13, nota 23.
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A politica monetédria restritiva instituiu também um compuistrio de 100 %
sobre a captacéo adicional de recursos através de depdsitos a prazo, de modo a evitar a

expansdo dos empréstimos bancarios e manter 3 restricdo monetaria.

Os Cruzados Novos devolvidos tenderam a permanecer no mercado
financetro, aproveitando a maior remuneracio do Depdsito Especial Remunerado27.
Parte dos Cruzados devolvidos foram sacados do DER e distribuiram-se pelos demais
ativos financeiros da economia, expandindo a DMIF fora do Banco Central. O que se
notou nos primeiros mesas da devolucdo fol uma pressdo no mercado de cambio, gue

sofreu especulacfes devido & fragil situacdo cambial existente.

Um dos motivos ere o retornc da apreciagdo cambial do cruzeiro a0 longo
de 1981, que ndo permitia que as reservas se recompusessem via saldes comerciais,
criando maiores dificuldades para a volta dos pagamentos da divida externa. A

7 Em dezembryo da 1991, 4% % dos vecurscs libhearados permansciam em depdsitos na DER. Em agosto de 1992,

zinds permanecizm aplicados 3B Y. Ver APPY, 1993, p. 19, nora 25.
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insuficiéncia de reservas externas e a ameaca de crise cambial forcou o governo a fazer
uma midi-desvalorizacdo do cruzeiro ao final de setembro e liberalizar o mercado cambial

rnum contexto internacional de etevada liguidez e baixa taxa de juros.

A desvalorizacdo do cdmbio promoveu um salto do indice de inflacdo,
acompanhado da elevacdo acentuada do délar no mercado paralelo apesar das
intervencoes do Banco Central. Este acabou por suspender suas intervencdes no
mercado devido ao baixo nivel de reservas em outubro {nivel minimo de 4 meses de
importacaoc). O agie do mercado paraielo disparou, 36 cedendo apds nova redefinicéo da

gestdo monetéaria-cambial 48,

A intervencdo no mercado paraielo havia sido insttuida, em 1280, como
um canal de ligac@o entre o ddlar livre comercial e o paralelo, na tentativa de unifica-los.
O Banco Central comprava ourg ne mercado internacional com as divisas obtidas no
mercado livre & vendia-o no mercado para abaixar a cotac8o do mercado paralelo de
cdmbio, ohtendo grandes lucros com a diferenga de cotacdes. O fim da intervencao

deixava livre a cotacdo do délar no mercado paraieiozg.

0O Governo, para ndc perder o controle da situacdo, praticou uma brutal
elgvacdo da 1axa de juros em outubro, enquanto promovia a liberaiizacdo financeira
externa da economia, aumentando a liberdade de entrada e saida de capitais est-

fangeims?’n,

Para manter a pandade real do Cruzeiro fixa e recompor o nivel de reservas
em divisas, o Banco Central passou a determinar a taxa de juros em funcdo da entrada
de divisas. Tal politica estabilizou o mercado de cambio, porém, expandiu a divida
mobilidria interna federal. A colocacdo de titulos do Banco Central 3 taxas de juros reais

el Yer APPY. 1983, p.2%. @ 2oamal Folha de 8o Paulo chegou & dar manchets do inicic da hiperainflazio em

318 de satembro.

3] Egsa operasas & cipica das polivices szpecificas voltadas para sspesros econdmicos gue dexam grandse
luercs pars o BCHE, posteriprimenve transferides ag TN, resgabande titulos publicos federais, como s0va

sratade na secda 3.4 .

ih A maier aRartura finageeira pava o sxbarisy deraivou de medidas liberalizantes, ooms; 1} peymissas de
anvessiitTes INGLITUCIGNALS SSUTANGElros ORREVAVSm NO paisn sem pPraso minime de permanéncls dos TemlPics
na pais, i1 maior liberdade para empresas brasileiras captarem recursos externos. 1ill isengao de I
sobre ganbos oo capital oom acdea. iv) aliguota menoy para remessa de lucros &o eXterlaxr a partar de

L3%2. Parm um resums maiz datalhado das wedidss, wer APPY, 1293, p. #8-7, nota &Y.
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elevadas estenlizou o aumento (potencial) da liquidez decorrente de tal politica (Ver
Gréatico 73,
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Os juros internos mantiveram-se bastante elevados e a taxa de cdmbio real
manteve-se fixa entre outubro de 19891 e abril de 1992. Paralelamente, medidas
liberalizanies iniclavam a absrtura financeira do pais ao exterior, facilitando a mobilidade

externa de capitais e 0 acumulo de reservas atraves da entrada de capital financeire,

O objetivo de tal politica era justamente acumular reservas pela entrada
liguida de capitais, cujo efeitc interno € a expansdo da DMIF em poder do publico como

contrapartida do aumento de reservas internacionais no Banco Central.

De novembro de 1991 a marco de 1882, o rendimento real meédio dos
titulos pdblicos federais alcancou 28,7%, correspondendo a uma taxa anualizada de
83%. Tal politica expandiu a DMIF do Tespuro junto ao publico, que até entdo mantinha-

se constante {Grafico 6).
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Os ros altos g o cémbio fixo em termos reais também estimularam &
anmecipagio de contratos de c@8mbio pelos exportadores. A agbertura financeira para o
exterior, numa conjuntura de {uros internacionais baixos e alta liquidez dos mercados
financelros internacionais, nteiramente favoravel & captacdo por diferencial de juros, foi
regponsavel por um intenso afluxo de recursos externos de natureza financeira. As
regervas internacionai$ passaram de US$ 7 bilhdes, em outubro de 1991, para US$ 15,2
bithdes, em abril de 1892,

Q volume de meios de pagamento a asterilizar31 & o elevado custo desta
operacdo lavaram a uma enorme colocacaoe de titulos publicos (NBC/BBC principalmente)
responsavets por uma expansdo de 250 % da divida publica fora do Banco Central entre
outubro de 1981 e setemiro de 1982, guando acabou a devolucdo dos cruzados
blogueados. A DMIF em poder do plblico passou de NCz$ 7,8 bilhdes para NCz$ 27,3
bilhdes em setembro de 1292, sende a maior parte das colocagdes de titulos feita pelo

Banco Central {Grafico 7}.

A partir de abrii de 1982, a politica monetaria abrandou-se, reduzindo as

taxas de jros, embora mantendo-as em niveis reais,

O filuxo de entrada de recursos externos continuou elevado até maio,
declinando em junhofjulho, guando as reservas externas chegaram a US$ 18,8 bilhdes.
A DMIF em poder do publico ainda cresceu até novembro de 1982, guando se

astahilizou até meados de 1993,

A parcela de responsabilidade do Tesouro Nacional ficou praticamente
constante em 1892 a0 nivel de NCz$ 12 bilhées. Desde meados de 1992 até meados de

1993 a DMIF total do Tesouro permaneceu inalterada {(Grafico 6).

G crescimento da DMIF junto ao piblico deveu-se aos titulos do Banco
Central que compensaram a entrada de reservas internacionais. A partir de maio/junho
de 1993, o Banco Central passou a vender titulos do Tesouro de sua carteira prépria
para resgatar seus BBC/NBC, modificando a composicdo da DMIF em poder do pubilico
pela substituicdo dos titulos do Banco Central por titulos do Tespuro Nacional em sua

carteira.

31 0 wolume Corresponde i liguider derivada da sntrada de capitais exferncs facumulacic de reservas! =

dgquels decorrente da liberacéo dos Cruzados Novow .
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3.3. RECEITA E ENDIVIDAMENTO DO TESOQURO NACIONAL DE 1975 A 1993

Apés tratar das etapas da unificac8o orcamentdria, que concentrou as
despesas federais no Tesowro Nacional, cabe finalizar a andlise com a evolucdo da
situaclo financeira do Tesourc Nacional numa perspectiva temporal mais longa,

abrangendo o periodo que vai de meados da década de setenta até os dias de hoje.

Podemos observar tal evolucdo pela tabela 20. Até os anos setenta, em-
bora a responsabitidade da DMIF fosse na prética do Banco Central. a DMIF total nunca
supercu a receita fiscal do Tesouro Nacional, ficando em torno de 80% da receita fiscal

neste periodo,

O salto significativo no crescimento da DMIF total foi em 1981, guando
guase dobra de valor. Qutro salto foi em 1982, quando passcu de NCz$ 25.8 bilhdes,
em dezembro de 1987, para NCz$ 32,9 bilhdes no final de 1982, superando, pela pri-
meira vez, a receita fiscal anual do Tesouro Nacional. O crescimento acslera-se
novamente em 1885, tendo expandido-se 33% neste ano, e a DMIF atinge NCz$ 50

bilhdes, superando a receita fiscal anual em 67 %,

Como o Tesouro Nacional aprasentou-se equilibrado nesse periodo, o
crescimento da DMIF refiete exclusivamente as dificuldades de financiamento do Banco
Cantral no mercado internacional. Por isso, teve de elevar sua captacdo de recursps
junto ags agentes infernos e expandir o seu ativo de titulos para compensar o

grescimento de seu passive extemo.

A primeira etapa da unificacio orcamentdria crig o primeiro déficit na
execucdo orcamentaria, em 1986. A DMIF apresenta o maior crescimento do periodo,
44% naquele ano, mas o crescimento pode ser atribuido em parte ao acerto do saido da

conta "Qperacdes com o Tesouro Nacional”, negativo ate 1985.

A partir de entdo, as trajetdrias de déficit do Tesouro € aumento da DMIF
sfo continuas, devido & deterioracdo da situacdo financeira do Tesouro Nacional até o
Plano Collor32,

a2 L oexecag @ o anc de 1987, guands a OMIF diminur. k razio 4 a emimsac de LEC. due 2oMpoe 4 Major parte
da DMIF junte ao puklicn. Caso Be sowem as LEC, & PMIF tatal passa paya MOZS 85, % birlhdes, ou 3,41

wazras a receitp fisecal do TH {(ver cceficientes na tabela 20} .
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O segundo momento marcante da evolugdo da situacdo financeira do
Tesoure MNacional ocorreu em 1288, quando o acerto de contas entre o Tesouro & o
Banco Central (determinado pelo Decreto n. 23786) fez com que a DMIF total do Tesouro
Nacional superasse 03 NCz$ 100 bilhdes, Vale lembrar gus ¢ aumento da DMIF deveu-sa
& emissdo de LTN-E, com apenas correcdo monetdria, resgatdveis até o ano 2007 pela

transferéncia do resultado do Banco Central ao Tesours Nacicnai,

TABHLA 240
Receltsa #iscal e ¥ndividamento Mopiliiaris do Tesoure Haciunal
13F5-15%3

iWUES milhSes de jansiro da 1985

Ang Receita Juros néftelt LMIF OMEFS
Wiseal cobal recatta

1875 20.870 - -l0 16,5773 G.8%
HEES ] 44419 - -60 19,120 H.74
LETT 2%.2548 - -1Gd L ] a4_BZ
1378 6. 060 - -140 E1.EBVE .83
973 Z4.70 -lid 1FL D0 0,72
1¥80 A9.540 . -5 13.8540 4.53%
1M 26,3100 -1 25,848 E.99
FEE it.hel R =1
15Kd 26,280 [ 2 -18 ie . ZTT i.3Q
h3E-1) 24.459 £.13%4 R4 EXP- YA 1.54
19EF 28,6870 ILEa0 B N-11:] 50,818 1.57
1388 I5.4a0 15, 540 #1880 TE. 500 2.03
Leay JE.e00 4, 7TRD 3.3z0 6O ELT 1. 84
1488 17.849 F.420 18400 102230 .67
1288 2E.370 15,254 LE.TED 111,220 .18
B0 35.98d 8,144 A.330 70,123 z.29
1291 L. q7e 570 i.8l0 T1.8516 2.48
b3 ¥ 27.270 1,410 1.750 TE.4E0 Z. RO
1Fbiges. 23.960 le) H.lBhiw} FLALBEE T4_B0D 1.48
ADOE TIGCHE 2¥.964 (et F.LEBI*) T.410(*] 41,685 1.38

de Pigalvo

Fonte; Bol#tim Menasal do Bancoo Jancral doe Brasil

fote: G valor dos Jutes pagos em 198Y/1085 vefere-we & transferpncia do TR ao BOB. Em 108871987, ruiwere-se ao valor
do PROPIE. qua itelul transferdneias psrs operacdss agricolas. A partir de 1588, os jures incilutm somente sa destssa
com encarges ds UMIP. As operagies a¢ricolas estdo no Oopf & inciuidas ne déticic total 4o TH. {p) A redaeits flacal

de i%3% #ol esvimada com pase na variagic observada entre fan/ees de 93 s jan/ssc de 31, () AtE novanbre ds B3,

O auge da deterioracdo financeira ocorreu em 1988, A DMIF total passou
de NCz$§ 72,5 bithdes, em 1986, para NCz$ 111 bilhdes, em dezembro de 1989, sendo

NCz$ 99 bilhdes remunerados. Nesse mesmo periodo, a receita fiscal caiu de NCz$ 35,6



bihdes para NCz$ 26,6 bilhdes, respectivamente. A DMIF total, que superava a receita
fiscal em 100%, passa a superéd-la em 3209%.

A situaclo foi revertida guando o Plano Collor reduziu o endividamento
total do Tesours Nacional ao transformaé-ic, em parte, em VOBC. A DMIF total chegou
ac final de 1980 em NCz$% 79 bilhSes, pouce mais gue seu montante em 1986, Deste
valor, somente NCz$ 60 bithdes eram remunerados {os restantes NCz$ 19 bilhfes eram
LTN-E}, A receita fiscal de 1990 superou em NCz$ 280 milhdes a receita fiscal obtida
durante ¢ Plano Cruzado.

A DMIF total caiu novamente, em 1881, devido ao uso da transferéncia do
rgsultado do Banco Central ao Tesouro, na forma do resgate da DMIF em sua carteira.
chegando a Necz$ 71,8 bilhdes., em dezembro. A poiftica de juros altos expandiu
novamente a DMIF até NCz3$ 76,5 bilhdes, em 1982, Em 1893, a DMIF retomou a
trajetdria de reducdo pelo uso do resultado do Banco Central, reduzindo-se a NCz$ 74.5

bilhdes em setembro de 1993,

A traetdria de reducdo acentucu-se em setembro de 1893, guando no
ieildo especial que o Tesouro Nacional realizou com o Banco Central foram resgatados
mais NCz$ 6 bilhdes. Apds ¢ lelldo, restaram NCz$% 68.5 bilhdes na carteira do Banco
Central, dos guais NCz3$ 26,9 hithdes seriam trocados pelos bénus emitidos para a
regstruturacio da divida externa com 03 bancos estrangeiros. Ficou, assim, pendente
uma DMIF total de NCz$ 41,6 bilhdes33.

Muma rapida retrospectiva, a trajetdria de crescimento acelerado da DMIF
iniclou-se no final da primeira metade da década de citenta para tornar-se critica no fim
da década, quando o Plang Colior e 0 uso do resultado do Banco Central para amortiza-
ta, conseque reduzi-la. Com a substituicdo de parte da DMIF do Tesourc pelos bénus
externos do acordo da divida externa, como veremos adiante, a DMIF do Tesouro diminw

consideraveimente.

Na préxima sec@o, analisa-se a transferéncia do resuitado do Banco
Central para o Tesouro Nacional, amortizando a divida mobiliaria na carteira do Banco

Central. A remuneracdo das disponibilidades do Tesouro Nacional no Banco Central sera

23 A Croga de passivos sntre o TN e o BCH o & endividaments sxterno o mobilifrio do TH, apos a troca, sere

nratada na secic 3.0
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analisada também como forma de substituir o endividaments do Tesouro Nacional por
endividamento do Banco Cantral.

3.4. O RESULTADO DO BANCO CENTRAL E O SEU USO PELD TESQURD NACIONAL
3.4.1. A formacao do resultado do Banco Central em 1988 e a forma de transferéncia

Comeo visto anteriormente, com a transferéncia dos ativos do Banco
Central (seus Fundos e Programas principaimente) para o Tesouro Nacional & com o
acerto de contas entre as instituigdes, em junho de 1988, o Tesouro Nacional transferiu
titulos de série especial para saldar as suas responsabilidades assumidas pelo Banco
Central até 31.12.87. A rransferéncia aumentou o ativo & o patriménic liquide do Banca
Central, sendo comabilizados a partir do balango de junho de 1988, Esses titulos nioc
ongraram © Tesouro Nacional com novas despesas de juros, porque possuiam apenas

correcio monetaria34.

A parur do acerto de contas e livre de seus antigos encargos de naturezs
fiscal, o Banco Central passou a apresentar um resuitado considerdvel, pols, como disse
DANTAS de ARAUJO 11989,p.10) “"a unificacdio dos orcamentos da Unido e a
conseqliente separac8o dos gastos de governo daqueles proprios de Banco Central
deixaram transparente o “orcamento monetario” que, a partir deste momento, abrigava
apenas as contas do Banco Central, mas continutava absorvendo o imposto
proporcionado pela inflacdo sobre o meio circulante, sobre os depdsitos compuisorios e

sobre os haveres do Tesouro Nacionai depositados no Banco Central, sem remuneracdo”

O resultado positivo do Banco Central, a partir do segundo semestre de
1688, refiete hasicamente: o3 seus ganhos com a8 emissdo monetéria - senhoriagem e
imposto inflaciondrio; e o resultado do regime de competéncia da remuneracdo do ative
e dos encargos do passivo, sujeitos a indices de atualizacdo monetdria e a taxas médias
de juros diferenciadas. Ao resultade financeirc soma-se o resultade de politicas
especificas (voltadas pars aspectos econdmicos) com retflexos financeiros, como a in-
tervencio informal no mercado paralelo de cambio ocornda entre 1890 e outubro de
1991 35,

G4 2 acerto de contas foi determinads pelo Decreto 2376, Ver DANTAS de ARADIO, 1983, p.&.
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Além das receitas com senhariagem e imposto inflacionario, o resultado do
Banco Centrat é determinado pela diferenca entre a correcdo cambial e ¢ indice de
cofrecdo monetaria, pois "das operacdes ativas do Banco Central, faz parte a carteira
propria de titulos mobilidrios {parcela considerdvel do total emitido} e do lado do passivo,
a grande coma € composta pelos depositos em moeda estrangeira {DFA). Como as
demais contas {redesconto, empréstimos de lquidez} acabam se compensando, o
resuitado acaba ficando em funcdo da evolucdo do cambio e do nivel da se-

nhoriagem"35.

Em vista dessa composicdo do ative & passive do Banco Central, uma
apreciacdo do Cruzeiro em relacdo ap délar, como a que ocorreu a partir de 1891, gera
um resultado positivo para o Banco Central em razdo da diminuigdo do valer em
Cruzeiros de seu passive extermno, enquanto uma desvalorizacdo do Cruzetro tornaria o
resultado negativo e reduziria o patriménio Hguido do Banco Central. Pela compaosicéo
especifica do ativo e passive, a manutencdo dos juros da DMIF em niveis muito
superiores aos juros internacionais acarreta uma remuneracio do ative muito superior as

despesas do passivo.

is "Com & transparencis do *OM", sxpurgede dos gaston de subsidien, prépric de quam cobre  tribubo.

apresentem-ae napg coptas de resulbtads do BOE o= sfeitee do impoato inflacionirio gue BerTi tanto maior
quants main alta foxr a jailagao,* DANTAS da Apaflze, 19#%. p.1l1. Imposte snflagiomarnio & & reeeirs do
Banco Cantral com a emissio de wmoeds para a manurencac do vilor da bass monetiria. gue se desvaloriza
nmm oa inflacdo, e tamhém permlte o weEgate de titulos da divida inrerna. DINTAS de ARARUIC o define
asgim: “a perds de poder de comprea da moeda nEo remonezrada, fo abakends sobre o gaido do meio
ineidinde =m faver dos srgdea

virculansts @ webre oo csaldoa dom depdsiton A vista » compulsdrios.

amigacress o M débite dos debentores deptes agivoa {a sociedacie) . *

kX3 BIASQTC Jr., L2%0, p.52.
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TABBLA 21
Primcipais Concas Ativas » Pamsivee do Banco Central do Brasil
INTIS » USS milhdes dae tan. 85
deg. 1987-dex, 1592

AELwe L Pa#inlvo

Lt Cart.Bacen Reas.Ink. Total H Div, ExXr, DMIF EC Total

NCw§ UEE jtl:3 1 UsS§ NTES Uiy

i1 [z1 13 H 14} [} £&
1387 dez. 5.4 7.4 35.1 53.% 5.4 TR.1
LPES dat. 59,7 .0 FA.6 57.3 - 5T.1
i7%% dat. HE. 0 4.3 8.4 65,8 - £%.8
L0 dex. TELE 9.7 Jii.e A - TO.Z
I8%L dax. a4, 14 T 4.7 aF.9 H Fi.0
15%% dew. Bd.7F 25.3 :17.4 -] TELE TE.L

Foate:selecin Meneal So Baneo Central de Bragil, Helatdérile Anval do Baneo Teatral do Braail e Brasil: Progtama

Eootidmioa.

Hots: 11 e ()] siv respecpivamente il)+i2} # (41+{57 em US5 RilhSes comtantes de fan. de 89,

O efeito da poiitica cambial fica claro guando apresentamos o valor das
pfincipals comas ativas & passivas intemas e externas discriminadas na respectiva
moeda, As contas internas aparecem na tabela 21 em NCz$ constantes de janeiro de
1989, juntamente com as contas externas em ddlar constante da masma data. Quando
S8 exXpressa a soma do valor dag contas internas & externas em ddlar constante {colunas
2 e & da tabela 21), a valorizacdo do Cruzado Novo/Cruzeiro faz com gue 0 valer da
soma apresente variagfes na moeda norte-americana, fazendo a soma do ative € passivo
em délar variar apenas pelo efeito da politica cambial. O maior crescimento do ativo
mensurado em dolar constante de janeiro de 1889 mostra o efsito da politica cambial

sobre o resultado do Banco Centrat.
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GRAFICO 8

TAXA de CAMBIO REAL(US/IGP-DI)

Base jan 1989
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Vemos no grafico B um Indice da taxa de cambio reai37, ne periodo que
vai de jansiro de 1983 a setembro de 1993. Tal periodo t&0 extenso s nos interessa
para mostrar a flutuacdo real do ddlar no Brasil. Vemos que o ddlar inicia a sua
desvelorizacdo na segunda metade da década de oitenta, sendo maxima em 19809,
guando a desvalorizacdo do Cruzado Novo pela inflacdo passada n3o acompenha a
aceleracado inflaciondria. O ddlar inicia outro periodo de desvalorizac8o em relacio a base
ascolhida no final de 19981, sendo esse o periodo que nos interessa diretamente, pois ©
efeito do cadmbio sobre o balanco do Banco Centrat resulta no aumento do resultado do
Banco Central e no resgate da DMIF do Tesouro no seu ative, na ocasido da

transferéncia,

7 G SGrafico & apresencts o indice da taxa de cimbio pélar/Cruzade Novo em valpres constantes #» Janeixo de
1888, epcoihido por ocasidp do Plano Verdo, gue torpou a taxa de Cambic lgual a unidade, em i4 de
raneirn de 328%. Tal escolhba naoc significa gue gqualguer taxa abaixe desse valor estela desvalorizada,
enguanto LAxas sSupsyiores esteism sobrevalorizadas., O grafico 8 apresenta o seguints: USS/NCxs *» IPA-

EUA/IGP-DI, pentyados todos em janeiro de 1989,
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“No segundo semestre de 1988, em havendo eguivaléncia entre a
correcdo cambial ¢ o rendimento do mercado aberto, o imposto inflaciondrio gerou um
lucro para o Banco Central de cerca de 9.5 % do PIB e equivalente a quase toda a
arrecadaciio tributaria do Tesouro Nacional, durante o ana inteire” 38,

"Este infguo tributo, que também se chama “imposto inflaciondrio”, vem
sendo capturado pelo balanco do Banco Central, uma vez que 0s depoOsitos compulsorios
e a emissdo de moeda imecanismeo naturall e a disponibilidade do Tesouro Nacional
{mecanismo espurio} no Passivo do Banco Central ndo tém nenhuma protecio quanto &
perda da reserva de valor, ao passo que a contrapartida de sua aplicacdo, no Ativo, tem,

noc minimo, correcdo monetdria plena, daf os vuitosos resultados da Autarquia"39‘

Entendido ¢ processo que resulta em lucro ou prejuizo para o Banco
Central, "a segunda parte da questfio trata do significado econdmico da apropriacdo,
pelo Tesouro Nacional, dos resultados do Banco Central. Ora. se existe o imposto
inflacionario cobrado de toda a sociedade pela reduciio do poder de compra da moeda, e
se aguela Autarquia obteve lucro pela manutencéc da reserva de valor dos atives
adquiridos no mercado (titulos do Tesouro Nacionall, mesmo pela correcdo monetdria,
este trihuto deveria ser devoivido a sociedade, sob a forma de bens e servicos como

quaiquer outro 40

"Considerando que, na sua guase totalidade, os recursos de diversas
origens, inclusive o resultado liquido, estdo aplicados em titulos publicos, adauiridos no
mercado ou ndo, a utilizacdo dos resultados do Banco Central pelo Tesourc Nacional

implicaria em trés hipdteses, no que concerne 3 reducio da carteira de titulos:
a} para gastos comuns do orcamento fiscal,

b} para resgate da carteira de titulos {(do Tesouro) no ativo do Banco Central,

k3] TANTAS de ARADTD, L1282, £ il Na verdade, a varihasaw camidial nda acompanhou a inflacac, como pode  sar

visto o grifico #.

5 DRNTAS de ARARGIC. 138%, ¢ 13."A partir da unificscic orgamentiria e regularizagdo da relagda do Banco
Central com o Teéspurs Nacional., aproximadamenta 33 % dos Cescurson gecador nss diversas fungtes do Banco
Centyal eatdc aplicades.’ (21 % an mosdas sstraggertar, 7 % s situlos pdblices) "00 2 % reatantes

estic alopcados A assisténcia financeirs. o permansnte o A cuLcss contss,” DANTAS de ARAUID, 1783, p.d

40 DANTRS de ARADRIG, L9823, p.i2.
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c} para capitalizacdo de Banco Central.

As duas primeiras hip6teses implicam a reducdo da carteira de titulos do

Banco Central, porém, com efeitos econdmicos distintos.

i. em a), devoive-se o imposto inflaciondrio & sociedade vendendo-se, junto ac mercado,
68 titulos que o Banco Central havia adguirido desse mesmo mercado, com a
consgglente manutencio do sistema global em equilibric. {A divida publica se mantém,
com o aumento da parcela em poder do publico);

ii. em b}, demanda-se que o Banco Central, juntamente com a transferéncia para o caixa
do Tescuro Nacional, seja obrigado a resgatar titulos (do Tesouro, no seu ativo). Nessa

hipotese. a divida pablica se reduz;

iii. em c), simplesmente as receitas sdo capitalizadas, incorporando-se ao PL do Banco
Central. Todavia, o caminho correto deveria ser por transferéncia do lucro ao Tesouro
Nacional, resgatando titulos da carteira, que |lhe seriam devolvidos para aumento de
capital. Neste caso, ndo se reduz a divida publica. nem se develve o imposto 3
sociedade, mas se aumenta o patriménio do Tesourc MNacional pela elevacdo de sua

participaciio no capital do Banco Central”41,

“0 resgate da carteira de titulos do Tesouro Nacional com os resultados
do Banco Central, priundos do imposto inflacionario, tem o mesmo significado qgue a

elevacio da carga tribufaria com tdéntica finalidade 42,
3.4.2. O uso do resultado do Banco Central no orgamento do Tesouro Nacional

A manutencdo das disponibilidades de caixa da Unido no Banco Central,
mecanismo espurio de geracdo de imposto inflaciondrio no Banco Central, segunde
DANTAS de ARAUJO, foi determinada peia Constituicao de 1988. A justificativa é gue o
Banco Cenfral é o agente do Tesouro para efeitos da colocagéo de titulos no mercado
primario, e, assim, a manutencdo das disponibilidades do Tesouro no Banco Central
permite que sejam elas utilizadas para a reducdo tempordria ou permanente do montante

da divida {pelas compras de titulos no mercado secundario para corrigir a diminuic&o das

41 DANTRS de ARRUJO, 1585, .13

41 DANTAS de ARAOJO, 1988, p.33.
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rgservas do sistema financeiro), diminuindo os encargos financeiros do Tesouro Nacional

junto so publico®3,

Por essa razdo, a transferéncia do resultade do Banco Central assumiu
duas formas. Primeiro, a transferéneia do resultado propriamente dita, na forma do
resgate de tftulos do Tesourc Nacional em poder do Banco Central {item b das
alternativas da secdo 3.4.1). Segundo, criou-se a figura da remuneracdo das disponi-
bilidades do Tesouro ng Banco Central como forma de discriminar a parcela do resuitado
obtida justamente com a desvalorizacdo dos recursos da conta tnica do Tesouro
Nacional no Banco Central, o que configurou a fonte 188, codigo do OGU que identifica
como receita os recursos da remuneragdo da Conta Unica do Tesours no Banco
Central®d.

A transfer@ncia do resuitado do Banco Central ao Tesouro Nacional foi
definida pelo Dec. 2376 de 25.11.87, porém, foi somente em ocutubro de 1989 gue a
Lel n. 7862 determinou que o8 resuitados positives do Banco Central, apurados em seus
balancos semestrais, fossem recolhidos ao Tesouro Nacional, destinando-se,

gxclusivamente, 8 amortizac8o da divida mobilidris interna federai®d.

0 uso da transferéncia do resultado do Banco Central para abater a DMIF
no ative do Banco Central pode ser percebido pela diminuicdo da DMIF total, em 1980,
1991 e no segundo semestre de 1982. Como a execucdo de caixa do Tesouro Nacional
apds o Plano Colior ndo justifica a diminuic&o, a redugdo da DMIF s6 pode ter ocorrido

pela transferéncia do resuitado.

E ey LRIABT e PRRENTE, L2330, 5.31l-2. A variacss daf ressrvas do Sistema financelrs pela variacas do

galon da& conta udnica do TH seva melhor desenvolvide adiante.
ETs Yer DANTAS de ARAGIC, L899, p. 16 & 28, = CAZETA MERCANTIL, 10 de Setemnro de 1993, p 17.

45 Yer RELATORIO ANUAL do BB, 1989, p.63,
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E importante assinalar que a DMIF cresceu no primeiro semestre de 1992
por causa da politica de juros altos para acumular reservas internacionais entre outubro
de 1981 e abril de 1892. O juro alto ndo s aumentou a DMIF do Tesouro como a
acumulacao de reservas diminuiu o resultado do Banco Central. O resultado diminuiu por
que o financiamento da acumulacdo das reservas foi feito por titulos do Banco Central,
criando um passivo interno para essa instituicdo schre 0s quais ingidiram oS juros
elevados, supericres a remuneracac obtida com a aplicacdo das reservas internacionais
no mercado nternacional. £ssa diferenca da remuneracic entre seu passivo interno e as
reservas no seu ative diminuiu o resultado financetro que o Banco (Central vinha

apresentando.
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O grafico 2@ mostra como a carteira do Banco Central vai reduzindo-se com

a transferéncia do resultade aoc Tesouro.

Visto essa forma de transferéncia do resultado do Banco Central ao

Tesouro, resta tratar da remuneracdo das disponibilida-des do Tescuro Nacional pelo

Banco Central,

O Banco Central remunera a Conta unica do Tesouro comeo forma de
discriminar. a parcela do seu resultado que & gerado pela desvalorizacdo da conta. Para
entender o significado econdmico do usc pelo Tesouro da remuneracdo das
disponibilidades (item a das alternativas da secf@o 3.4.1), é preciso entender a relacio

entre a vanacgdo do salde da conta Unica e as reservas do sistema financeiro.

A caracteristica do depésitoc 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 monetdria de circulacéie. Da mesma forma, o
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gasto de recursos da conta do Tesouro injeta recursos e aumenta as reservas do sistema

financeiro®6.

O problerma da variacdo didria do saldo da conta do Tesouro resume-se @
dificuldade de balizamento didric da bhase monetdria pela variacdo das reservas do
sisterna financeirc. A variacdo das reservas tern de ser esterilizada pelo Banco Central
por operacdes de open market no mercado secundario.

Questdo maior surge quando 0 Tesouro usa oS recursos da remuneracdo
das disporubiiidades para financiar seus gastos, pois o saldo contabil da conta cresce
somente em fungdo de sua remuneracao. O uso do salde surgido com a remuneracdo
exige que o Banco Central capte recursos com a colocagdo de titulos para lastrear gsse

saldo contabil, pois, caso contrdrio, © seu uso criara base monetaria.

A injecdo desses novos recursos nas reservas do sistema financeiro
implicard no aumenio do endividamento mobilidrio junto ac publico pois serd necassario
esterilizar a expansdo monetdria surgida do uso da remunsracdce, sendo uma manaifa
disfarcada de aumentar a divida interna unto ao publico, usando a venda de titulos pelo
Banco Central no mercado abertoc (open markef) no veiume da remuneraga“o47.

suABRO 3

Hzlancers Consolidado do Banoo Sentral

LA L] Fandbue
A, Rosrrvas intersaclonale E. Papsai-moeds en poder do publice
B. Titulos da DMIF 4o T iNTM, ete} F. Encalxe doa pandos comarciais
7. Rededconts £ QULLUS emprestimes 3, Coata fnicy do Tesouro
as alatamas financeire B, Titulos préprios (BRO/WBCH
. futras opergbes li) I. Emprémstimsg sxtearnos
J. DREME

%, Recursos proprics e Patpimdnie Ligquide

Woka: (1% Inelei lmcbhilizsdo & ocugros scives

L Yy ORLESAVRRR. L9220, B 250,
¥ 4 consideracsn de ser uma manelrs disfarcada de expandir o endividamenco do Tescurc decorye da
exlAtEn=1d Se um Limite pSra & SXpantan de sau endividamento sesas 2.1, O uso da remuneratac das

disporiibiiidades guaddo & BCE emite civrulos proprios gera um endividamente do Banco Usnbral para a

pxpansan d0g gastos 40 Tesouro, sam gue sete Gltime expanda sus divida.
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0 Quadro 3 ajuda a visualizar a relagdo. O Quadro nada mais é que o
Quadro 2 {secdo 2.4.2) acrescido de titulos proprios do Banco Central em seu passivo. A
variacdo da base monetana, ocasionada pela mudanca no saldo da Conta Unica, decorre

das seguintes relagdes:
Ative = Passivo (16}
Base Monetgria = & + F {17
Passivo Nao-Monetario = G+ H + 1 + J + K (18

A criacdo de base monetaria decorre de duas possibilidades: i} da reducédo
do passivo ndc-monetario do Banco Central mantendo-se o seu ativo constante: i) da

expansdo das operagdes ativas mantendo-se 0 passivo ndo-monetario constante48.

Mo caso do uso da remuneracdo das disponibilidades pelo Tesouro, ¢ seu
uso representa uma reducdo do passivo ndo-monetéario do Banco Central. Para manter a
pase monetdria no masmo valor, o Banco Central deve reduzir 0 seu ativo vendendo
titulos do Tesourp (item B} no mesmo montanie oy, casc desseje manter ¢ seu ativo
constante, deve vender titulos préprios {item H) no mesmo montante para repdr o seu

passive ndo-monetario.

Apés janeiro de 1981, criou-se novamente um tftulo de emissdo do Banco
Central, o BBC. O uso da remuneracio passou a implicar no endividamento do proprio
Banco Central junto ao publico, o qual financia a remuneracdo®2. O uso da remuneracéo
para gastos correntes aumenta o endividamento do Banco Central e 0 uso para resgatar
titutos do Tesouro junto ac pablico substitui o endividamento do Tesouro pelo

endividamento do Banco Central.

Em uma situacdo de intlacdo elevada, a necessidade da remuneracée das

disponibilidades, ou fonte 188, desapareceria somente mediante urma nova estratégia

i Uer  OSIMONSEM o CVSHE, L8899, P.22-%. Bstes autorse defipem A base monetdria como a diferenca entre o
ative do BUE e o seu paseive nio-monetdris. © sxemplo da criagio e destruicac de bape monetdria pelas variagao
dos depositop da Uniao tio BCB ashd na p. 27,

314 Zrfuantw o Banco Cencral nde emitiu titulos - enpre jJanelrs de L¥28 e devembro de 1980 - usou ©F
situlos da Tesouro 4 B8 CRITELYa para operagoss de opsn market. 0 uso da roemunaeracis awpilfaria a
venda de titulos de sua cartedra & dimiouivia o sy resuitade future pela mensr rs¢eita da careeirs

reduzida.
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pela qual 0 saldo da conta fosse zerado diariamente®0 Na auséncia de tal estraiegia,
resta minimizar ¢ uso da remuneracdo para financiar gastos correntes do Tesouro

Nacional.

2.5. A TRANSFERENCIA DA DIVIDA EXTERNA BANCARIA DO BANCO CENTRAL PARA
O TESOURD NACIONAL EM 1993/1994

No dia 9 ds setembro de 1893, fol anunciada a primeira fase da uitima
etapa do processo de separacdo de contas entre o Tesouro Nacional- e ¢ Banco Central,
A (itima efapa consiste na transferéncia da divida externa com os bancos estrangeiros
para o Tesouro Nacional, de modo a eliminar a necessidade de uma carteira remunerada
no ative do Banco Central para lastrear o pagamento dos seus encargos financeiros

exiernos.

Como wvisto anteriormente, a partic de 1988, o Tesouro tornou-se
integralmente responsavel pela divida mobilidria interna federal, enguanio ¢ Banco
Central continuou responsavel por uma parcela consideravel do estogque da divida

gxtaermna do setor publico.

Q fato de o Banco Central financiar-se com s juros pagos pelo Tesouro
significa que 0 pagamento dos juros externos & feito com o usc dos recursos do Tesouro
“acignal, que vai diretamente ao mercado colocar seus titulos para capta-ios e saldar os

juros da sua DMIF na carteira do Banco Central.

Acontece que o valor do estoque de DMIF em poder do Banco Centrai e ©
rendimento elevado desses titulos faz com gue o Bancoe Central obtenha altos lucros,

mesmo pagando o servico da divida externa.

E certo que o lucro do Banco Central é revertido para o Tesourc Nacional,
na forma do resgate da DMIF, na carteira do Banco Central, mas. isto significa somente
gue parte das despesas com juros da carteira do Banco Céntral fol transformada em
despesa com o resgate da DMIF. Isto, coeteris paribus, financiard o Tesouro somente no
futuro guando possuir menoras encargos sobre uma divida reduzida pela transferéncia do

resultado do Banco Cantral.

%0 GREETA MERCAMTIL, il <» swtembreo de 19%3, u.17. Reontece Qus 05 gasTod cosCumam concentrar-me no Einal

do ane, enguanto a arvecadacia diptribui-se pele ano, dificulvande a texagem constante da oonta.
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No acordo de 8 de julhe de 1992 entre o Governc brasileirc e o comité
representante dos bancos estrangeires, ficou acertado gue a divida externa bancaria
seria trocada por um menu de sete bdnus com vencimento entre 15 e 30 anos e juros
fixos ou de mercado de acordo com o desagio do valor de face e as garantias
snragentadas {veja 0 menu de opcdes no Quadro 4), ¢ gue representard a reestruturacas
desta parcela da divida e a sua transformacio em securitiesdl.

Neste mesmo acordo, também ficou acertado que o Tesourc Nacional sera
o responsavel pelos bdnus, assumindo 08 juros, garantias e o resgate dos bénus no seu
vencimento {podendo fazer uso das garantias} com seus recursos fiscaisb2.

Deste acordo, surgiu a possibilidade de uma troca de passivos entre o
Tesouro Nacional & o Banco Central, em que o Tesouro assumird as securities que
compordo a divida externa bancéria, em troca do resgate equivalente de sua DMIF 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
g -xixa preta do Banco Central”, na verdade fol uma antecipacdo dos resultados da
trans: - éncia da divida externa, 0 que ccorreu somente apos a assinatura definitiva do

acordo com credores gue representam mais que 95% do valor total da divida

reestruturada, no dia 15 de abril de 1994,

0 ocorrido em setembro foi um leildio de titulos em que toda a carteira de
titulos do Banco Central, que somava NCz$ 55 bilhdes, foi trocada por NCz$ 26.9
bithGes de NTN-L e outros NCz$ 13,8 bilhdes de NTN-C e D. Nesse mesmo leildo, cerca
de NCz$ 6 bilhGes foram resgatados dentro da transferéncia do resuitado do Banco

Central ag Tesouro.

As NTN-L serdo trocadas pelos bonus da divida externa reestruturada, e a
DMIF do Tesouro caird de um total de NCz$ 74,5 bilhdes, para NCz$ 41,6 bithdes

Ap caracheristicas &ds praze, carénoia, Jurom, Hestonne & garantlias dos Clpoo PYINCIPALE  DONUE BE0

i
-

apresentadas em SIMAS o GIAMBIAGE. 1353, p. i34, & exposSiab LT gquadro ¢ adlante. As cransfiormacces no
sipEemaA financerrs ainternacional gue permibtiram a “SecUriniican” Ao sarte da divida externs dos paiges

om degpnrol vimento ne amuitc 9o Planc Brady esvas am BAER, L3FZ. op. 2R.-3%

52 "Todos o# instrumepncss e por devedera s Uaiac, que paRisrs & 20T 8 rasponsdval dnice persnte oa

cyesdoney axtoermoes®, DOUHL, LEFZ.
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{sendo que NCz$ 6,9 bilhdes sdo LTN-E, que possuem somente correcdo monetaria). A
DMIF total remunerada do Tesouro {descontada as LTN-E) caird desta maneira 48,7%,
de NCz$ 67,6 bilhdes para NCz$ 34,7 bilhdes.

Apresentando os valores em ddélar, fica mais claro. A carteira de titulos
rsmunerada do Banco Central (sem as LTN-E) somava US$ 76,8 bithdes, em setembro
de 1983. Destes, US$ 42,8 bilhdes foram trocados por NTN-L, que rendem a correcio
camnbial mais juros de B% ao ano, aproximadaments o que custou a divida externa
bancdria ao Banco Central até a assinatura definitiva do acordo, antecipando, assim, os
afeitos para o Tesouro da transferéncia da divida externa. No leildo também foram
trocados US$S$ 22 bilhdes por NTN-C e D e resgatados US$ 9,5 bilhses53.

0 ganho do Bance Central resultante da diferenca de rendimento entre sua
carteira de titulos e sua divida externa desapareceu na sua maior parte, pois 2/3 de seus
titulos apds o leitdo passaram a render 0 mesMo gue seu passivo externo. As NTN-L
também ndo foram contabilizadas na carteira prépria do Banco Central, mas numa conta

saparada em seu balance, até a troca de passivos com o Tesouro Nacional 4,

A economia de jurcs para o Tesourg Nacional apareceud nos uitimos meses
de i3 e se sequird dai por diante, pois 40% de seu passivo remunerado {exciuida as
LTN-E} terd o custo dos bdnus emitidos em froca da divida externa bancéria, gue se
compbe de Libor para empréstimos em dolar {mais um spread de 0,B125) ou uma taxa

de juros fixa entre 4 e 8% ao ane, dependendo das caracieristicas do bonus>,

O guadro 3 apresenta oS Cingo principais bonus externos que Serdo

oferecidos acs credores, com 08 reSPECtivos cusStos & garantias.

53 SAZETA MERCANTIL, L0 de setambro de 13%3i, p.l7-4. 08 ndmercy do leilio foram apresentados am délar pela
4M & transfermados agui em NCT$ de Jjaneivo de [SHS. Az HTH-C & D possuem corregio cambial e pelo IGP e
pagam jurcs fixes. O walor petal do ativo de fitulos remunerades do BCB fol apresentado zomo U85 74,2
bilhdes. 3, 1l% menotr gue ¢ atlvo Apresentado ns Beoletim Mensal do BCB, deflacicpado pels taxa media de
setembrs, Como of walorss foram apresentsdos somo dtweyos redondes,. nao foi feite o atuste de 3% na

craneiormacar dos valgres payra Hizd,

54 CRZETA MERCANTIL, L0 de pacaembro de 1393, p.o.7.

33 O custe varia conforwe o bigus emitido em urooa da divida exteynas panciria. Ver guadro 4.
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Extraide 4o HTMAS & SIMMBIAGL. 13%2, p. 334,

Hotas 1 08 dods primetros tirnlos - Temporaly Interest Heduetlon Bond (TIRE) e Floating Rate Interset Reduction
fond (FLISB) . impiicam & pagaments de Juroe reduzidos pos fels primeiros anos, com capltalizagio da diferengs até
9% nuese pericds o caRd do TIHE ¢ Aom capitailzagdo e turas de merecade 8 partir do Wetlmo anc 00 caso do PLIRS

2} O Par Bopg & o (ilecount Bond SRS garantidee por bonues do Teeours doe EUA com rendimentc Eixo de 7,5% a.a.

D gue gerds um valer atual correspandonte 2 11.4221% 40 waler correnus capitalirade no finai da 30 anoe. A farantis
de jurce cobra os juros de i@ heses, com A tawa Libor de 1903, .

3 A troca da divida angig: pelo Lebt Convarsion fond sa dd ao pax, shvolvends 1 d6lar de dinhelrc neve pats
cada 5.5 délares comvertidos.

45 A goncegsdo 4due empréatimes de dimhelro nove awscelados so Debt Converelon Bond se 44 am tyes parceids
lguale anuaie.

%] 7 pagamence das amerglizacSes a8 diveresas modalldades de endividaments, Do periods posterior & cardncla,

ae 43 em parcelas igusis.
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0 quadre 3 exciuiu a "opcdo de reestrutracdo” pelo fato de ser muito
similar ao TIRB e o dinheiro novo estar comtemplado como um subprodute da opcdoe por
um dos instrumentos, o Debt Conversion Bong®8

0 acordo assinado em 15 de abril envolveu a ree"szruturac;éo de US% 48
bihGes de divida externa, Deste total, US$ 32,48 bilhdes referem-se & divida com
bancos estrangeiros, cerca de US$ 7 bilhdes 3 divida com bangos brasileiros no exterior
g US$ 3.8 bilhdes ao dinheiro novo recebido no acordo de 1988, sendo toda a divida
contabilizada no passive do Banco Centrai®?. Foram renegociados no acordo, sutres
US$$ 5,7 bilhdes de juros atrasados entre 1991 e 199458

O valor da divida externa com oS bancos estrangeiros securitirizada
dividiu-se da seguinte forma entre os bdnus do Quadro 3: TIRB - USS$ 7,06 bilhdes {21,7
%3, FLIRB - US$ 1,74 bithéo (5,4 %); Par Bond - USS 10,8 bithGes (32,3 %), Discount
Bond - US$ 11,24 bithdes (34,6 %), que tornaram-se US$ 7,3 bilhdes, com a incidéncia
do desconto de 35 %; Debt Conversion Bond - US$ 1,94 bithdo (8,0 %), gue significou
a entrada de US$ 353 milhfes em dinheiro novo {1 ddlar para cada 5.5 convertidos, ver
notas 3 e 4 do Quadro 4)599.

A divida externa ¢om 08 bancos brasileiras foi convertida ao par em binus
com juros de Libor mais 0,875 % (de spread) ao ano, praze de 18 anos e 10 de
caréncia, sem garantias de principal e juros. A divida referente aos juros atrasados foi
aonwvertida ao par em bénus com jurcs de Libor mais 0;8125 % ac ano, prazo de 12
anos e 3 de caréncia, sem garantias. A divida referente ao dinheiro novo do acordo de
1388 foi convertida, também ao par, em bénus com juros de Libor mais 0,875 % ao

ano, prazo de 15 anos ¢ 7 de car@ncia, sem garantiasso.

4“4 Ver S3IMAS e GLAMBIAGT, 1992, p. 323
57 SFAZETR MERCANTIL, L& de abril de 1234, p. 517,
%3 Entre janeiprn de 15%l s Jubhe de 1932, foram pagos somente 10 % dos jurss de divida exeerna hancaria,

pearcentusl aumentado para 50 % am junbo de 1392 & manltido ate a data do Avovde. Heste cass, parte da
divida & dop COntratantes Origihals. gue pao foram obrigados a fechar o timbic do compromiSso exgsrnd
-

nas pago pelo BOB. Apds & Securitiziatac, © devedor Dassou s ser o TR, gqus se Lomnou sieder dos

CORLEACANLAS OYiginibiF a6 messas condictas de aoords.
3c] GRIETA MERCANTTL, I de akxil de 1294, p. L7

=31 GRIETA MERCANTIL, 56 de abril de f824, p. v
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A garantia de principal do Par Bond e Discount Bond consiste em um titulo
do tesouwro norte-amernicano, denominado Zero Cowpon Bond, que rende juros fixos
capitalizados e pagos so final de 30 anos. Por pagar todo seu rendimento no prazo de
vencimento, o ZCB € comprado pelo valor atual do seu valor monetério daqui & 30 anos,
o nue corresponde ac valor do titulo daqui a 30 anos descontado a uma taxa de juros

fixad1,

Para oferecer como garantia dos US$ 17,8 bilhdes convertides em FPar
Band e Discount Bond, o Banco Central comprou titulos do tescuro americano no valor
de US$ 2,74 mlhdes. A garantia dos juros (US$§ 1,14 bilhdo, apresentada ac longo de 4
anos, sendo US$ 373 mihfes de imediato) € feita com parte das reservas, que

continuardo sendo contabilizadas como tal, ndc onerando ¢ orgamento fiscal.

Apéds o acordo, o Banco Central deu haixa no seu passivo com 0s bancos
gstrangeiros, comprando US$ 27,5 bilhdes em bdnus, emitidos pelo Tesouro Nacional,
para substituir a divida antiga. O Tesouro, com 0s recurses, resgatou US$ 24,6 bilhdes
em NTN-L gue haviam sido emitidos no leildo especial de 9 de setembro de 1993. A
diferenca, de US$ 2,9 bilhdes, deve-se ao acerto de contas do Tesguro com o Banco
Central pela compra das garantias de principal por este Gitimo82, Desta mansira,
sopbraram US$ 18,2 bilhfes de NTN-L no ative do Banco Central, contabilizados em
conta separada. que poderdo ser resgatdos pelo Tesourc Nacional guando emitir os
hdnus do restante da divida secuntizada {bancos brasileircs, juros atrasados, dinheiro

rnove 4o acordo de 1888).

Da parte do Banco Central, ¢ seu balanco foi reduzido a pouco mais da
metade, caindo de US$ 120,49 hilhdes para US$ 68,9 pithaes®3. O passivo extermo, algo
em tomo de US$E 59,3 bithdes em setembro de 1983, caiu substancialmente com a

transferéncia da divida exierna convertida em bomus. O Banco Central passou a crador

sk SIMAS e QIAMBIRGT. 13322, p. 313

a2 TiE walores foram sanraidos da GAZETA MERCENTIL. .5 de abril da 178 p. L6, A OM nda axplica poy gue o
chlor dos boOus emLhedos peto TH difere dos U5 3R, %5 hilhdes slfanivamente securatizados.

3 Ts pumeros fosma sxtraidos de GAZETA MERSANTIL, 10 de setembxe de 1893, p.lE. podende ndo ser o valor

Einal do balanco do BCE.



extermno lfguido, pois possul reservas internacionais maiores que o seu endividamento
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0 ativo de titulos remunerados do Banco Central caiu do gue era em
setembro de 1993, US$ 76,6 bithdes, para algo em torno de US$ 52 hilhdes, apds o
acordo, sendo US$ 18,2 hilhdes de NTN-L. Como ¢ Banco Central resgatou as NTN-L
pelo valor dos bbénus emitidos para a reestruturacdo, o seu balanco absorveu o desagio
de US$ 4 bithdes, devido ao desconto de 35 % do Discount Bond. Qs titulos do Banco
Central em poder do publico (BBC/NBC) somavam, em sstembro de 1983, USs 13,6
pilhdes. Como o Banco Central manterd uma carteira de titulos do Tesouro superior ao

seu endividameants mobitiario, a sua carteira servird de lastro.

O resultado financeiro do Banco Central deve reduzir-se apds a troca de
passivos, pois reduziu-se hastante ¢ tamanho de sua carteira de titulos e de seu passivo
externo, reduzindo seu ganho com o diferencial de juros. Como seu ative externo
{reservas miernacionais) passou a Ser superior a0 Seu passivo externg, o ganho com a

valorizac8o da moeda doméstica desapareceu, passando a politica cambial a ter menor

Angia no resultado do Banco Central.

Q0 resultado do Banco Central deve apresentar o egfeito do desdgio da
divida externa obiido no acordo, gue serd transferido ac Tesouro. A partir dai, o menor
resuitado do Banco Central implicard uma amortiza¢do mais lenta da DMIF em seu ativo,
A diminuicdo do resultado serd reflexo do ganho financeiro do Tesouro Nacional, que
pagard diretamente 08 Juros externos e poderd manter maiores gastos nao-financeiros
com um Superavit primario menor. O Tesouro Nacional fica também menos suscetivel a
polftica monetéria do Banco Central do Brasil, pois parcela considerdvel de seu passivo

fica sujerta as taxas de juros internacionais.

A economia de juros que o Tesouro Nacional apresentard, em 1884, com

a diferanca entre as taxas de juros interna e externa é estimada em US$ 5.8 hilhoes®B.

S 1 endividaments exEsSrne gua COORMHMUOU Ao paRslve do BOB refere-se ace compromissos devidos ao Clube de
Parss (US8517 bilhdersi, sns dopGeivtos dos senvenlios dp erddits raciprocs (CTR) com oz palses faning-

amEricancs, of créditos mansidos pela Familia fart 1USS L,4 bilbso: e pavoe dos grvedices do Baneo ds

wevacses Judiziare Jda famiiia Qart.

Bragil 1U53 1. & bilhéso;, =mapnzidos fori 4o aoord para SviLaY o

Ver GAEZETA MERCANTIL, 14 de abril, p. L8.

55 AARZETA MERCANTIL, il do setambro de 1993, o, 17,



3.5.CONCLUSOES

Este capitulo final traz as seguintes conclusdes sobre a relacdo entre o

Tescurs Nacional e o Banco Central apds o Plano Collor &

i} as dificuldades fiscais do Tesouro Nacional ndo foram de todo sanadas pela
ore g de nova queda na receita fiscal em 19971 2 1992

a execucdo financeira do Tesouro Nacional foi capaz de manter-se equilibrada,
mesmo havendo a apresentacdo de um Qrcamento Geral da Unido com despesas
supernores a capacidade real de arrecadacadc. As razdes sd@c a desvalorizacdso das
despesas orcadas em termos nominais e ¢ caixa unice, gue ndc permite a efetivacao de

despesas sem a arrecadacéo da receita;

i) o endividamento mobilidrio do Tesouro Nacional cai do seu valor total
remanescente do Plang Collor - NCz$ 90 bithdes - para valor minimo em outubro de
1881 - NCz$ 66 bilhdes -, expandindo-se até o final de 1992 pelos maiores juros e
mantendo-se constante no patamar de NCz$ 75 bilhdes ac longo de 1993, A reducéoe da
divida mobilidria entre 1220 ¢ 1291 deveu-se & transferéncia do resuitado do Banco

Central ac Tesourg na forma do resgate de seus titulos;

) o resuitado do Banco Central € determinado pela diferenga entre a remuneracac
do ativo/passivo e pela receita com a emissdo de moeda, mas também fot influenciado
peia politica cambial, gue permitiu a valorizacdo do cruzeiro - a maior parte do ativo €
remunerada em Cruzeiros com correcdo monetéria - sochre ¢ délar norte-americanc - que
compbe grande parte do passivo. Esta valorizacio foi maitor em 1988, mas foi somente
de 1890 em diante que o resultado foi transferido ao Tesouro Nacional. Somente o
resgate da DMIF no ativo do Banco Central faz com que a transferéncia do resuitado néo

interfira na politica monetéria;

V) no final do capitulo, vimos gque & substituicdo de aproximadamente 40% de
endividamento mobilidrio do Tesoure Nacional (de curto prazo e custo financeiro
excassivo) petos bdnus emitidos para a reestruturacdo e securitizac8o da divida extermna
bancaria meihora a situacis financeira do Tosourc Nacional, tanto pelo lado do prazo de
seu passivo, comoe peic menor custe dos jurps. Torna também o Tesouro menos

suscetivel a polftica monerdria do Banco Central brasileirs;
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i} do lado do Banco Central, a transferéncia de parte de seu passivo externc para o
Tesourp, 8m troca da eliminacdo de parte de seu ativo de tftulog do Tesourg, transforma
o Banco Central em credor extarno iguide - reservas maiores que seu endividamento
sxterno - € ainda deixa um estogue de titulos do Tesours em seu ativo SUPErior 305 Seus
riruios (NBC/BBC) em poder do puablico, permitindo que faca a substituicdo de seu

passivo interno de titulos pelos titulos do Tesouro Nacional, caso julgue conveniente;

vii} ap6s a transferéncia da divida externa para o Tesowro, o resultado do Banco
Central diminuird sensivelments, tanto pefa perda do diferencial de rentabilidade entre
seu ativh e custo do passivo, como pela vaigrizagdo do cruzeiro frente ao délar, pois

passa a apresentar um ativo em ddélar superior @o passivo.
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CONCLUSOES FINAIS

O esforgo de recuperacdo da relacio entre o Tesouro Nacional e o Banco
Central - tanto nos termos institucionais de sua operacionatidade, como nos fluxos
financeiros - permite chegar a algumas conclusdes sobre os motivos e consegléncias
das mudangas institucionais implementadas, e separar o periodo analisade em cinco

fases.

A primeira fase vai até 1985, e dela pode-se dizer que o fim do Orcamento
Monetario, tal como existia nos anos setenta, deveu-se a duas ordens de fatores,
nternos e externos. Do lado interno, & dificuldade de financiar os juros da divida
mobilidria e outras despesas fiscais pela expansio do endividamento interno, surgida no
final dos anos setenta e inicio dos oitenta, levou ao valor altamente negativo da conta do
Tesourc no Banco Central. O valor negative da confa fez com que as dificuldades de
financiamento do Tesouro Nacional se traduzissem no usc dos recurses do Banco

Central para financia-lo.

Do tadeo externo, guando o endividaments externg liguido do Banco Central
cresceu rapidamente, no inicic dos anos oitenta, ocorreu o seu desequilibrio patrimonial,
e foi preciso gue ocorresse a expansdo dos tituwios do Tescouro no ative do Banco Central,
de maneira a8 equilibfar ¢ crescimento de seu passive externo, cada vez maior pela
politica cambial, fazendo surgir 2 situacdo de o Banco Central emitir titulos para si

mesmao.

A necessidade de usar o Banco Central para conceder empréstimos ao
setor piblico {ajuda financeira as estatais principalmente) & ac setor privado (crédito a
sxportacao e atividades substituidoras de importacdes) e a dificuldade de financiamento
no mercado internacionat criaram um déficit de caixa no Banco Central - discriminado na

sua NFRC - que necessitou ser financiado pela colocacdo de titulos e emissdo de moeda.

Quando surgiu esse conjunto de dificuldades, o Tesouro comecou a conter
seus gastos para fazer transfer@neias para o Banco Central, de modo a reduzir 8 NFBC,
assim como o desequilibric patrimonial do Banco Central e o valor negativo de sua conta
no Banco Central pela remuneracac de seus titulos, emindos e resgatados pelo Banco
Centrat, Este conjunto de dificuldades encerraram a primawa fase em 1985 e deram

infcio & unificacao orgameantéria em 1286,



Na segunda fase, de 1986 a 1287, 0 saldo da conta do Tesouro do Bance
Central foi recomposio & o orgamento fiscal passou a conter a dotacdo para ©
pagamento integral dos juros da divida mobiliaria interna federal, inclusive a carteira do
Banco Central. Parte do déficit do Banco Central foi assim transferida para o Tesouro
Nacienal, que passou a apresentar sistematicamente seu orcamento desequilibrado,
gnquantc o Banco Central continuou a apresentar sua NFB(C, por causa de seus
empréstimos ao setor publico e privado. A emissdo e resgate dos titulos publicos
continuaram sendo atribuicées do Banco Central, de acorde com sua necessidade de

financiamento,

Em 1988, comecou s terceira fase, guando o0s pringipais itens gque
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
Qrcamento das Operagdes Oficiais de Crédito, responsével pelos créditos ao setor
privado {agricultura principatimente} e ac setor publico (gjuda financeira as estatas),

fazendo que o Tesouwro possua certas funcdas de um banco.

As novas funcdes do Tesourc Nacicnal aumentaram ¢ seu déficit,
anguanto o Banco Central passou de deficitdrio a lucrati-vo, apresentando um vuitoso
resultade financeiro. O déficit do Tesouro Nacional passou a ser financiado por titulos
amitidos por ele mesmo, tornando a divida mobilidria interna federal, de responsabilidade

axciusiva do Tesouro.

Nesta fase, 0 Banco Central transforma-se de vendedor de titulos em
comprador, no mercado secundério, dos titulos colocados pelo Tesowro no mercado
priméario. A captacao de recursos fiscals - seja de impostos seja da colocacdo de titulos -
passou a ser feita pelo Tesouro Nacional, enquanto o Banco Central ficou responsdvet

peic controle da liquidez através de suas compras de titulos no mercado secundario.

0 problema é que tode o processo de reordenamento institucional,
transferindo a responsabilidade da divida mobilidria federal para o Tesouro Nacional, nao

modificou a dificuidade de financiamento dos titulos junto ac publico.

Desde o inicio da década de oitenta, a colocacdo de titulos publicos era
financiada por depdsitos overnight do pUblino, sob intermadiacdo dos bancos e outras

instituices financeiras.
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Essa caracteristica do financiamento da divida mobilidria instituiv 2
operacdo de "zeragem automatica” do mercado peio Banco Central, de modo a reduzir o
1sco dos bancos de carregamento de uma vultesa carteira de titulos com financiamento
captado por um dia. A transferéncia da emissdo e resgate dos titulos para o Tesouro ndo
modificou essa situacdo. A proporcdo gue os tituios financiades no overnight
rapresentavam em relacdo & base monetaria e as reservas bancdrias, apds a sua
transferéncia para o Tesouro, obrigou a2 manutencdo da zeragem do mercado pelo Banco

Central, gue comprava o excesso de titulos no mergado secundario. -

Os titulos eram colocados pelo Tesouro no mercado primdrio, mas a falta
de mercado para as colocagdes do Tesoure eram financiadas pele Banco Central no
mercado secundadrio, através da zeragem do mercado ao final do dia, de modo a nao
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 a venda de tftulos a0 Banco Central e ao crescimento de sua carteira

de titulos do Tesoura Nacionad,

O Plano Collor estancou 0 processo de déficit crescente e crescimento da
divida mobilidria do Tesouro, acompanhado de sagues do overnight, transformando parte
significativa do passivo do Tesouro Nacional em Valores {(bloqueados} 2 Ordem do Banco
Central, passivo do Banco Central a ser resgatado, dezoito meses depois. em doze

parceias.

0 congelamento da maior parte dos ativos financeiros corrigiu &
disparidade entre os titulos financiados no over e as reservas bancérias. Em maio de
1980, o Banco Central suspendeu, de maneira formal, a zeragem automatica do
mercado, mas o prazo curto de vencimento dos titulos ndo proporcionou os resultados

desejados.

As medidas fiscais do Pianc Coilor também elevaram a receita fiscal do
Tesouro Nagional, que havia caido continuamente apés o Plano Cruzado, enguanto suas
despesas cresciam com a transferéncia de despesas antes financiadas pslo Banco
Central. O componeante financeiro das despesas do Tesouro também foi grandemente
reduzido, € o Tesouro apresentou superavit de caixa no restante de 19290 e reduriu 0 seu

endividamento junto ac publico.



Antes de seguir com a analise da situacdo do Tesouro nos anos noventa,
voltaremos a 1988, para lembrar a situacfo criada com ¢ acerto de contas entre ¢
Tesouro e o Banco Central, que fez surgir um vultoso resultado financeiro no Banco
Central. Este resultado passou a ser revertide ao Tesouro Nacional em 1980.

Todo o lucro financeiro do Bance Central com sua cartgira de titulos e
suas operaches normais, como emissor de moeda e principal operador no mercado de
cambio. passou a ser transferido para o Tesouro Nacional, gue € obrigado a resgatar

geus titidns na carteira do Banco Central.

A transferéncia do resultado do Bance Central ao Tesouro Nacional reduziu
o seu endividamento total até o segundo semestre de 1991, Entretanto, nesse mesmo
petiode, o Tesourg j& enfrentava enormes perdas'de receitas e ndo foi capaz de sjusiar-
se & politica monetdria praticada entre o final de 1881 e o inicio de 1292, voltada para a

acumulacdo de reservas internacionais,

O endividamento mobilidrio do Tesourc Nacional voltou a crescer ¢ 0
Tesours enfrentou nova gqueda de recsita fiscal em 19982, porandoe novamente a sua

situacas financeira,

A quarta fase comecou quando © Banco Central voltou a emitir titulos, em
janeiro de 1991, deixando de fazer politica monetdria com os titulos do Tesouwro e
voltando a fazé-lo com titulos proprios. A maior parte do crescimento da divida mobiliania
intarna federal - DMIF - do segundo semestre de 1991 em diante, ndo foi resuitadoe da
colocacdo de titulos pelo Tesouro, pois este encontrava-se com sua execucdo financeira

mais ou menos equilibrada. o e

O pequenc déficit da execucdo orcamentdria do Tesouro Nacional, em
1981 e 1382, precisa ser qualificado. Ele decorreu, fundamentaimente, da ndo execugao
da totalidade das despesas previstas no Orgamento Geral da Unido, contigenciando,

principaimente, os gastos de investimento e de custeio.

0 vojume de colocacBes de titulos junto ao publico em 1991 e 1982 foi
teito pelo Banco Central que passou a acumular reservas internacionais pela entrads de
capital financeiro atraidos por sua politica monetaria. O Banco Central financiou a
acumulacdo de reservas através da colocacdo de tituios préprios. o que expandiu o

endividamento do Banes Central, enguanto o endividamento do Tesoure Nacional



manteve-se relativamente constante, em 1882, e atéd se reduz, com a transferéncia dao

resultado,

As dificuldades de financiamento dos gastos do Tesourc Nacional que
surgiram em 1991 fizeram com que este recorresse, eventualmente, ao usg da
remuneracdo de suas disponibilidades no Banco Central. Embora ndo saihamos precisar o
montante e a fregUéncia do uso, vimos gue este uso provoca a expansdo da base

mionetaria ou do endividamento mobilidric do Banco Central junto ac publico.

A guinta e conclusiva fase € quando se decide transferir para o Tesouro
Nacional a divida externa bancéria, gue se encontra no passivo do Banco Centraf. A
rransferéncia da divida externa elimina a necessidade do lastro em titulos do Tesours no
ativo do Banco Central & permite incorporar ao orcamento fiscal a diferenca entre os
juros internos e exiernos para a efetivacéc de qualquer gaste ndo financeiro, ac contrano
da terceira e guarta fase, quando a diferenca dos juros aparecia no resultado do Banco

Central ¢ era revertida ao Tesouro Nacional na forma do resgate de divida.

A transferéncia da divida externa bancéria, securitizada, para o Tesouro
Nacional methorou as condicBes financeiras do Tesouro, por causa das melhores
condicBes de prazo e amortizacdo. O resultade do Banco Central, por sua vez, diminu e

reduz a amortizacdo da divida mobilidria em seu ativo,

A melhora das condicfes financeiras do Tescuro Nacional ndo prescinde
do aumento de sua receita fiscal, que se encontra baixa, pois, cormo vimos, o equilibrio
de sua execuclo orcamentaria tem sido resultado do baixo volume de gastos e do ndo

sumprimento das despesas previstas no orgamento fiscal.
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