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Central de Brasil, en el Segundo Seminario Regional sobre Politica
Fiscal, Estabilizacidén y Ajuste organizado por el Proyecto Regional
de Politica Fiscal CEPAL-PNUD en Santiago, Chile, durante el
periodo 20 - 22 de agosto 1990. Las opiniones expresadas en este
estudio, son de la exclusiva responsabilidad de los autores vy
pueden no coincidir con las de la Organizacidn.






0 déficit gquase~tiscal hrasileiro
na decada de 80

Bernardine H. M. Queiroz
Marcia Nab3o

Agosto (990






I ~ ConceitUagEHEO. s onsonnnsnsosncsnnns

2 =~ Formas de

2.1 - Até

o B S L

[ -

indice

gastos quase-~FisCais. .

i9

io- A "Conta de Movimento

e - REpassSES.ceeenveecss

A4 - Fundos ¢ Programas

1988 em Jiante v eeesa

3 - 0 +Financiamento do Banco Centr

Ao Tesouwro Nacionaleseessnsuna

Bibliografia

a5 ®» 3 B s % 82 B E S ® g EasweE

B7 et nenscns s

= SR IMENTOS s s 0 e anaw

i7

24



Tabela

Tabela

Tabela

Tabela

Tabhela

Tabela

Tahela

Tabela

Tabela

Tabela

Tabela

Tabela

Tabela

Tabela

Tabela

Tabela

Tabela

o

Repasses €

Banco do

o]
]

Repasse

g

Banco do
Divida Mob

Federal-

Indice de

Supr iment
Brasil - s

Suprimento

Tabelas

o
e
5]

OS

Bragsileeeeessoasmsannea

iliaria In

Saldos em

terna

tinal de per

Wivida Mohiliaria Interna

Federal -
Base &
Taxas
NFSP -
NFEP
NIFSP ~
NFSP

NIFSP -

de J
con

Con

i

Execugao Financeira do Tesouro

Nac ional

Execugio Financeira do Tesouro

Saldos
oS reais
CEIto Oper

cetto nomi

1981-85...

me

dioSeensn

farcgados Monetarios .

medias. .
acional..

nal «....

percentagem sobre PIB.
1988 .. e cnnnnaanrenans

e

Nacional 1986-8% . cnncenwanns

Encargeos Financeiros

Setor

Indicadore

NF3P -~ Con

PrEVISA0aeerassssanansnna

Execugac Financeira do Tesouro -

s Econamic

C. QPErACI

do

PiUb T I COewasnennansanss

0% s a e s

onal -

1970

an s
" ne
» s s
»nom
.=
«un
"
“w e

PF BV i SR e e s s s eossnannsosonsannsas

Todo..

37
4@

L
(S



Conceituaglio

Entendemos come gastos quase fiscails aqueles efetuados,
em nome do Poder Executivo, por segmentos do sstor puablico, sem a
correspondente cobertura de receitas tributarias, & sem a trami-
tagio pelo Orgamento Geral da Unido. Eles surgem, em geral, para
burlar o controle do Poder Legislativeo, & constituem déficit,
miitas veres, de dificil mensuragio.

No caso brasileiro limitaremos o estudo acs détficits

gerados a nivel do Banco Central ¢ Banco do Braiili, POr BEFEm oS

de real siagniticancia.

2 - Formas de gastos quase-fiscais

Podemos distinguir dois periodos para o estudo das tor-
mas como foram ¢fetuados os gastos quase—fiscais na €conomia bra-
sileira, sem perder de vista gque o déticit ¢ comprosto pelo soma-

tario das diversas formas de vazamento.

({) T Banco do Brasil, decde sua criagao, em 1808, desempenhou o papel de
agente financeiroc do Tesouro, fazendo pagamentos e recebimentos em seu no-
me. Ate janeiro de 1986, atuou como Autoridade Monetaria.



2.1 - Ate 1987

No ambito do Banco Central/Banco do Brasil os gastos
quase-fiscais foram efetuados através de trés modalidades, atéd o
final de 1987: a "Conta de Movimento ', 0% repasses & os suprimen-

tos.

2.1.1f - A "Conta de Movimento®

Ate 1987 existiam, concomitantemente, quatro orcamentos
que reaulavam as atividades do setor pdblico:

- o Orcamento Geral da Unifo (OQGU) englobando as recei-
tas fiscais e as despesas classificadas como responsabilidades do
Governo Federal. Esse orgamento € submetido ao Poder Legislativo
para efeito de aprovacio.

- o Orgamento das Empresas Estatais tratando da progra-
macio dos gastos das empresas ecstatais, estabelecendo os limites
de endividamento de cada uma delas. Sua aprovacdo se dada no ambito
da Presidéncia da Repiblica.

- o Urgamento Monetario estimando as necessidades de
expansio da base monetaria ou da divida piblica com vistas ao fi-
nanc iamento das empresas estatais, do Tesouro Nacional e de ou-
tros segmentos, além da politica monetaria propriamente dita. ls-
to &, ali era especificado o montante € a forma de financiamento
dage operagies governamentais que n3o contavam com cobertura tri-
butaria. Ecste orcamento era submetido ao Conselho Monetario Na-

cionals para aprovagao. Sua criaglo se deuw  através da Ler neg

(2) 0 Conselho Monetario Nacional €& formado pOr Ministros dec varias pastas,
presidente do Banco Central e outras instituig¢oes financeiras oficiais,
representantes de entidades privadas e um representante dos trabalhadores.



4 595, de  31.42.464, que e seu artigo 42, item IIT, determinava
a0 Banco Cenitral o preparo de estimativas das necessidades glo~-
bais de moeda e de crédito da economia.

O interrelacionamento entre ¢sses OFCamentos &ra JUASE
total. Ne Laso do Orgamento das Empresas Estatais, ¢  importante
observar que nlo necessariamente existia igualdade entre o finan~
ciamento Jliquido deste Orgamento propriamente dito € o resultado
Jjunto ao Banco Central, isto ¢, o impacto monetario efetivo. Isto
poOrque  as empresas  estatais podiam  estar recebendo recursos
do Banco Central atraveés de  empréstimos—-ponte pars pagamento de
encaraos da divida externa (Avizsos GB 588, MF-39 « 5uced§neog3),
repasses de projetos, € outros, mas, simultaneamente, estar res-
gatando dividas junto a bancos nacionais €/ou enpreiteiros ¢ for-
necedores nacionais. Com o Orgamento da Unido o processo era pra-
ticamente idéntico, valendo ressaltar a existéncia do  "float’,
isto €, o nho desembolso efetivo dos valores contratados & dados
comn gastos em um determinadeo periodo, os quais seriam  efetiva~

mente desembolsados no periodo seguinte.

(3) 0 Avico GB 588 e os Avisos MF consistiam no pagamento, pelo Banco do Bra-
sil, com recursos do Banco Central, de compromissos cambiais vencidos, de
responsabilidade de entidades publicas, inclusive autarquias e sociedades
de economia mista, assim como os resultantes de obrigagdes de aval conce-
dido pelo Tesouro Nacional ou por instituigac financeira oficial. 4s em-
presas estatais recebiam os recursos, como forma de adiantamentos, devendo
restitui-los ao Banco do Brasil. Porém como se vé na coluna 7 da Tabela §
0 saldos para atendimentc dos Avisos foi sempre crescente. U mecanismno
‘oi institufido com vistas a recsguardar o crédito do Pais no exterior.0 ar-
tigo 2¢° da Lei ne 4 595 estabelecia que a elaboragio do programa global
de aplicagoes € recursos seria realizada pelo Banco Central do Brasil ¢

Banco do Brasil, em conjuntao.



D= citar ainda a existéncia de wm giuarto orcamen-

to, o Or¢amento do Sistema de Previdéncia Social, bastante des-
vinculado do OGU, & mais desvinculade ainda do Orgamento Moneta-
rio. Apenas eventualmente, & em valores pouco significativos, o
Orgamento do Sistema de Previdencia recebed repasses dos outros
Orgamentos.

Depois de 1987, como se vera adiante, o Orgamento Mone-
tario deixouw de existir, & a priori, todas as contas deveriam
pascar a ser Techadas no 06BU, embora continuassem a ser elabora-
dos o Qrgamento das Empresas Estatats e o Orgamento do Sistema de
Previdéncia Social?,

0 Governo Federal, valendo-se de mecaniemo exisbente no
Drcamento Monetar io, denominado "Conta de Movimento , realizou,
no periodo 1964/86, seus programas de fomento sem a  Precoupagao
de gerar receitas correspondentes.

hs operagres efetuadas entre o Banco Central e ¢ Banco
do Brasil deviam ser registradas na rubrica "Banco Central -~ Con-
ta de Movimente , & seu saldo credor encerrado diariamente, nao
correndo  Juros, em conseqiléncia. Fssa conta foi criada em  margo
de 194%. 0 sistema nio previa, originaimente, & possibilidade de
¢ Bdanco do Brasil atilizar recurscs do Banco Central para fecha-—
mento de suas operasoes contabeis.

Naguela €poca, & conta dest inava-se ao registro da ar-

recadacdo  da  taxa de fiscalizacfio de instituigries Financeiras,

(4) Atualmente =z Programa¢io Monetaria gque passou a existir no lugar do Orga-
mento Monetario compreende apenas contas do Banco Central tendo em vista a
contragao € expansio da Base Monetaria.



dos pagamentos ¢ recebimentos de responsabilidade do Banco  Cen-
tral e da cobertura de débitos do Tesouro Nacional Jjunto ac Banco
do Brasil mediante uso de recursos de operagoce de crédito  da
Unigo.

Todavia & "Conta de Movimento®™ tornou-se, com O passar
do tempo, um instrumente agil = flexivel para promover os progra-
mas do Governo Fedegral, uma vez que 0% suprimentos de recursos
especificos ao Banco do Brasil para execuglo da politica crediti-
cia e tinanceira, previstos na Lei 4 395, artigo 192, & &, eram
insuficientes.

0s recursos para as operagoes de politica de creédito
agricola = de apoio a exportacio, de programas cmsrgenciais de
crédito (secas, enchentes, etc.), de formagao de estoques regula-
dores, de cobertura de déficits da conta petrdleo, de emprésti-
mos-ponte para pagamento de encargos externos das empresas esta-
tais, entre outras, passaram a zer sacados da "Conta de Movimen-—
to'. Esses valores constituem a coluna 8 da Tabela 4.

Deve-se  salientar gue a iniciativa de langamnentos na-
quela conta era sempre do Banco do Brasil.,

Deesa maneira, G conjunto das splicagoes do Banco do
Brasil passou a ser financiado a) com {fundoes levantados em suas
atividades de banco comercialY, b) através de dotaches dos pro-
gramas especiais de credito sob sua geréncia € <) Ccom Us recursos
da ‘Conta de Movimento , que constituia fonte automatica de sia-
primensnto de recursos.

(5) 0 Banco do Brasil, além de agente financeiro do Governo e importante ins-
trumento da pulitica crediticia e financeira do Governo, realiza ainda
operacres tipicas de banco comercial,



Na medida em gque o Banco do Brasil passoit a contar com
uma fonte automdatica de suprimento de recursos, inclusive para
suas  pProprias  eperagnes passivas € ativas, ficou caracterizada
sua condicio de Autor idade Monetaria, com o poder, inclusive, de
smitir moeda.

Além de gerar um mecanismo autdnomo para realizaglio de
gastos sem dotaglo de verbas no Orgamento Fiscal (0GU), o modelo
instalado produziu outras conseqiiéncias indesejaveis. Entre elas:
a) dificultouw a eficiéncia da politica monetdria, bh) dotouw o Po-
der Executivo de enorme liberdade de intervir na economia sem a
devida aprovagiao do Congres=o Nacional, ¢) dificulton a andlise
das relagmes entre o Banco Central, o Banco do Brasil € o Te-
souro Nacional & d) dificultou a avaliacﬁb do montante de subsi-
dios implicitos nos programas do setor piblico.

A crise de 1982 no mercado financeiro internacional, e
o acirramento das dificuldades, tanto externas guanto internas da
gconomia, evidenciouw a necessidade de um reordenamento das finan=-
cas publicas brasileiras.

Em 4985 foi iniciado o0 processo de unificagio dos orga-
mentos, que  consistiu na transferéncia das contas de naturaza
ficecal constante no Orgamento Monetario para o 0O6U. Os orcamentos
istema de Previdéncia Social e das Empresas Estatais conti-
pnuar iam a existir em separado.

Em Janeiro de 1984 aauela conta foi congelada. Nenhun
recurse mais foi sacado da "Conta de Movimento'.

Cam isso o Banrnco do Brasil deioun de ser considerado

Autoridade Monetaria, embora continuasse a desempenhar a fungao



de agente financeiro do Governo. As  operagoes de interesse do
Governa realizadas por agquele bBanco passariam a ser objete de
prévio e especi fico suprinento de recursos. Ao mesmo tempo procu-
rou-se dotda-lo de condigvres de competitividade, autorizando-o &
realizar todas as operagoss ativas € passivas efetuadas por con-

glomerados financeiros.

2.1.2 - Repasses

A partir de 1983, as publicagihes do Banco Central apre-
sentam transferéncias de recursos, fora da "Conta de Movimento',
para o pagamento dos encargos das dividas no exterior das empre-
sas estatals, dos Governos FEstaduais € dos Governos Municipais.
Tais repasses, sob a forma de emprést imos-ponte, foram permitidos
pelos Avisos GB 588, MF-30 ¢ sucedineos, & compoem a coluna 7 da
Tabela 1.

Da  meema maneira, lsto €, independentemente da "Conta
de Movimento', no udltimo trimestre de 1985, o Banco Central pas-
soil & fornecer recursos ao Banco do Brasil para execuglo das ope-

.

Gies de formacgdo de estogques reguladores e consolidagio das di-
vidas internas das empresas estatais, conforme se vE nas colunas
5 e 6 da referida Tabela.

Fsses repasses aconteceram paralela e concomitantemente
ap funcionamento da "Conta de Movimento® e fFindaram, enguanto reo-
passes, com o congelamento daguela conta em janeiro de 1986.

4 partir daguela data, eles continuaram a existir, sob

a nova torma, denominada siprimentos, 3que difere da anterior pelo

fato de que passaram a ser previamente definidos.



2.1{.3 - Suprimentos

Apesar da inclusac no OGU das contas de natureza fiscal
que  transitavam pela "Conta de Movimento', bem como das outras
gque recebiam ‘repasses , por absoluta falta de recursos orgamen-
tarios, o Banco Central continuou a fornecsr recursos ao Banco do
Brasil, para atender &gueles determinados gastos. A partir de
984, até o final de 1987, o fornecimento de recursos ao Banco do
Lrasil, que s dava"aufbmaticaménte através da "Conta de Movimen-
to", ou através de repasses, PaAssou a s3er previamente programado
e destinado a Yins especificos. A esta forma de vazamento chama-
mos suprimentos.

P AT L oY . -
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ar que &m vi986 o saldo da "Conta de
Movimento® Foi efetivamente congelado, como mostra A coluna 8 da
Tabela 4, & que © Banco do Brasil passou a contar com supr}mento
pIrévio de recurecs, pordm ndo do Tesouro Nacional, € sim do Banco
Centiral. |
fdiscim, todos os valores que aparecem nas colunas { a 10
da  Tahela 1, de feverciro de 1986 em diante, foram repassados ao

RBanco do Brasil sob & forma de suprimentos,

2.1.4 -~ Fundos e Programas

Qutra configuracdic dos gastos quase—fiscais s30 os flu-
MRS  crescentes de recursos sob a forma de adiantamento do Banco
LCentral aos "Fundos & Programas’™ de fomento, de interesse do Go-
verno Federal.,

Os "Fundos e Programas administrados pelas Autoridades

Monetarias (Banco LCentral e Banco do Brasil até {985 e apenas



Banco Central de 1986 em diante), tinham como chjetivos desde o

financiamento de inversnes de capital, de unidades industriais

9
9
¢
T

selecionadas, ¢ capital de giro propric das empresas apds & oxe-
cuglo do projeto, até o créditos para custeio, comercializagao e
invest imento na agricultura.

A area de atuagio de um Fundo poderia ser todo o terri-
tdrio nacional ou uma regido, abrangendo varics egstados ou apenas
alguns municipios selecionados.

Ds beneficiarios das linhas de crédito poderiam ser em—
Presas comerciais, industriais ou de prestagio de servigos (de
pequeno, medio ou grande portel, assim como produtores rurais
(pessoas Fisicas o juridicas).

0y  Fundos, Subfundos, Programas ou Projetos, ainda de-

]

terminavam os agentes financeiros, os limites das operagies, 3
garantiag dos Financiamentos, 0% prazos de resgates, a remunera-
30 dos agentes financeiros, a origem dos recursos € o custo  do
mutuario final.

0lg custos para o mutuario final dependiam da drea de

atnagas do Fundo e Proarama, do beneficidario, dos selores econd-
micos enquadrados, sendo que podiam sofrer incidéncia de juros de
47 A 45X w.a. mais corregaoc monetaria, plena ou parcial. Alguns
Programas eram isentos da corregao monetdria.

A origem dos recursos podia ser: a) setor externo via
Resolugloc ne &3 do Banco Central, financiamento de drglos ofi-
ciais de crédito e outros, b) dotaches do Drgamento Fiscal, <)
retornos e rendimentos 1/auidos das operagres realizadas, d) con-

trapartida dos agentes financeiros, €) dotacies do (Orgamento Mo-



netario e +) outras fontes indicadas pelo Conselho Moﬁetério Na-~
cional.

Na medida em qgue variss linhas de crédito dos Fundos
Programas eram ftortemente subsidiadas e as dotagves do Orgamento
Fiscal n3o cobriam essas despesas, podemss considerar  comno
proxy .  dessa  Fforma de gastos quase~-tiscais & necessidade,  &o
longo do  tempo, de aportes cada vezr maiores de recurzos sob &
forma de adiantamento do Banco Central, via Orgamento Monetario,

aos  Fundos ¢ Programas. Tais valores podem ser visualizados na

colung 12 da Tabela 1.

2.2 - De 1988 em diante

Em Junho de 1987 estabeleceram-se, Ffinaimente, os pro-
cedimentos  necessdrios 3 conclusio do processo de unificacic or-
gamentdria, com a decisfo de se criar no 0OGU o Orgamento das Qpe-
ragues  de Credito (30C), que passou a figurar na pvopaﬁta. orga-
mentaria para 1988.

Assim, a partir do primeiro dia de 1988, o Banco Cen-
tral estava proibido de conceder suprimentos, diretos ou indire-
toe, para a realizacio de aquaisgyuer operagnes do Tesouro Nacio-
nal. Eetabeleced, além dizso, que as operagoes de fomento reali-
zadas pelo Banco Central através de Fundos &  Programas® dever iam
ser transferidos & Secretaria do Tesouro Nacional, no inicio do

exercicio de 1938, assim come & administra¢lc da divida mobilia-

(&) Decreto n2 94 444, de 12.6.87.
(7) Decreto ne 94 443, de (2.6.87.
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Tais providépcias wvieram ac encontro do disposto na
Constitui¢clo promulgada em outubro de 1988, que proibiu expressa-
mente ¢ fFinanciamento do Banco Central ao Tesouro Nacional, con-

forme se V!

Aart. 164, f competéncia da Unido para emitir
moeda sera exercida exclusivamente pelo banco cen-—
tral.

& 4&¢ -~ E vedado ao banco central conceder,

- ao Tesourao

it

direta ou indiretamente, emprést imo:
Nacional e a qualauer Grgao ou entidade gue nfo
seda instituigle Financeira.

&€ P2 -~ 0 banco central poderad comprar & ven-—
der t(tulfe de emissio do Tesouwroe Nacional, com o
objetivo de regular a oferta de moeda o0 a taxa de
JUres.

& 38 - as disponibilidades de caixa da Unido
serao depasitadas no banco central, as dos Eeta-
dos, do Distrito Federal, dos Municipios e dos dr-
gios ou entidades do Poder Publico ¢ das empresas
por ele controladas, em instituignes fFfinanceiras

oficiaie, ressalvados os casgs previctos em lai.

Uma wvez que o Banco Central {fornecia recurcos ao Banco
do Brasil para atender a necessidades do Tesouwro, entendeu-se gue
o Tesouro havia contraido uma divida junto ao Banco Central, que
deveria sgr 2erada.

Estabelecen~se que no meEs de Jjaneiro de 1986 se daria o
acertao, pelus valores apurados em 31.412.87, correndo sobre gsles a

“

corregan monetaria cabivel até a data do acerto. Facultou-se ao

d dores, oriundos Jde

Wi

Tesoura a possibilidade de liguidar saldso )

1D
i

operacres de suprimentos feitas pelo Banco Central, mediante =
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entrega de LTNs especiais, emitidas para ssse FimS. Essas LTNs
nAo renderiam Juros, sSeriam apenas corrigidas monetariamente, ¢
teriam © Prazo maximo de vencimento de vinte anos. 0 Tesouro va-
leu-se da opgaoc para efetivar o acerto €, no primeiro semnestre de
1988, os saldos foram trocados por titulos pmiblicos, no valor es-
timado de Cz% 2,4 trilhfes da épocaf.

Esse acerto envolvew uma outra importante mudanga no
relacionamento Tesouro—-Banco LCentral. Determinon-se que s resul-

tados do Banco Central, anteriormente incorporados & sen patrimo-

|14

nio, passassem, 2 partir de 12 de Jansiro de 1988, a ser apurados
pelo regime de competénecia e, se positives, transferidos parz o
Tespuiro Nacicnal, apds compensados eventuais prejuizos de exerai-
cios anteriores. Em 1988, primeiroc ano em que se verificou tal
sistematica, o Banco Central acumilou ac final do exercicio, lu-
cro de Cr% @ 872 milhvies, tendo sido transferido ao Tesouro,
Cr$d & 472 milhides. 0 restante foi destinado o constituiglo de
"Reserva de Contingéncia’. De acordo com a legislacao em vigor, o
Tesouro destinouw aqueles Cr$ & &72 milhifies para resgatar as LTNs
especiaie em poder do Barnco Central.

Em 1989, a transferéncia do resultado do Banceo Central
ao Te;ouro somou Cr$® 48 941 milhies. 0 resgate de LTNes especiais,

no entanto, situon-se em apenas Cr% 3 411 milhides.

r8) Decreto-lei ne 2 374, de 25.41.87.
(9} Lundberg (1989).
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Atendendo ao disposto tanto na lei orgamentdria para o
exercicio de 1988, quanto no paragrafo 1¢ do artigo 144 da Cons-
titni¢io, o Banco Central deixou de fazer gualquer operagio dire-
ta de financiamento ao setor piublico no mercado primario, que nao
fosse aquisicio de titulos para rolagem de sua cartgira. Assim
interpretou-se o texto constitucional. As aauisicoes de titulos
para fins de politica monetdaria ccorrem no mercado secundario,
neste mercado nio estio estabelecidos limites para a atuagdoc do
Banco Central. Portanto, ¢ importante perceber que permanece 2
possibilidade de o Banco Central vir a financiar o Tesouro de
forma indireta, isto &, adquirinde no mercado secundadric titulos
governamentais, em volume superior ao programado para o Cumpri-
mento de metas monetarias pré-gstabelecidas.

De Janeiro & dezembro de 1989 o Tesouro colocou no mer-—

~

cado primario titulos no valor liquido de Cr% 3& 976 milhoes jun

i

to ao piublico (Cr$ 231 845 milhies de colocaclo e Crd 194 849 mi
lhdes de resgate) & reegaton Crd 4 379 milhdecs em SU3s OpPEragoes
com o Banco Central. Ao mesmo tempo o Banco Lentral adquiriu npo
mercado  secunddrio, liguidamente, Cr% 80 96¢ milhides, de acordo
com dados do proaprio Banco.

€ dificil aquantificar em que medida aguelias aquisigues
de titulos no wmercado secundario visaram o atendimento de conse~
cugao de wetas de politica monetaria, mormente quando se vive em
uma  conjuntura altamente inflacionaria. A aceleragldo da inflaglo
tende a derrubar por terra os valores pré-estabelecidos. Percebe-
s€, no entanto, gue mesmo apss 3 promulgacio do tewto constitu-

cional, vedando ao Banco Central ‘conceder, direta ou indireta-—
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mente, empréstimas ao Tesouro Nacional”™, uma brecha permancce em
aberto, para possiveis financiamentos do Banco Central ao Tesouro
Nacional, ou seja, para possiveis gastos gquase-fiscais.

Em outubro de 1989 o Congresso Nacional aprovol uma
1¢il®, determinando ao Banco Central a remuneragio dos saldos das
contas do Tesouwro gque permanecem naquela instituicdo, ¢ o repasse
desta remuneracio ao Tesouro. Trés s3o as contas do Tesouro no
Banco Central, depois do reordenamento financeiro.

Uma primeira, & Conta unica do Tesouro Nacional® re-
gistra, basicamente, os saldos oriundos do recebimento de impus¥

tos da Unifo. Uma segunda, “Operagres de Crédito’, registra o mo-~

13
¥

imento com titules publicos.

Essas duas comprem a disponibilidade de caixa da Unizo,
citada no  paragrado 32 do artigo 144 da Constituigio. Sobre o
saldo credor dessa disponibilidade de caixa passou & correr remu-
neracio eaquivalente 3 variacl3o do valor nominal do Binus do  Te-
souro Nacional Fiscal (BTN-F). Determinou-se que tal remuneragio
fosze recolhida ao Tesouro Nacional a cada dez dias.

A‘ terceira conta € constituida dos recursos do emprés—
time  compulsdario, inetituido pelo Decreto-lei n2 2 2887864, sobre
vernda de veiculos e combustiveis, para aquisigao de quotas do
Funde Nacional de Desenvolvimento - FND. Esses recurigs passaram
a ser remunerados pelo Banco Central, de acordo com o indice de
Precos ao Consumidor ~ IPC mais ©,5% de Jjuros ao més. A& remunera-—

30 pascou a ser creditada ao Tesouro no dHltimo dia de cada més.

(18) Lei ne 7 862, de 30.10.89.



£ de e observar que a mesma Lei desvinculow a obriga-
toriedade de o lucro do Banco Central trancsferido ao Tesouro ser
dest inado ao resgate de LTNs especiais em poder do Banco Central.
Sew artigo 4¢ reza que os resultados positivos do Banco Central,
apurados nos balangos semestrais € transferidos ao Tesouro Nacio-
nai, serao destinados exclusivamente a amortizagao da divida pu-
blica federal. Dentro da divida est3o evidentemente, incluidas
tanto as LTNs especiais, como os demaie titulos lancados pelo Te-
soufo.

Diante do exposto, identificamos ainda na economia bra-
cileira trés formas de transferéncia de recursos do Banco Central
para 0 Tesouro Nacional. Uma delas s&o as transferéncias do lucro
do Banco Central. Dutra, a transferéncia de recurscs or iundos das
remuneragues sobre as contas do Tesouro no Banco Central.

Embora o8 recursos dessas duas formas transitem pelo
OGU  (na forma de estimativas, enquanto proposta orgamentaria), e
embora sua destinacio passe pelo crive e aprovacao do Congresso
Nac ional, cont inuam constituindo recursos utilizados pelo Tesou-
ro, gerados no ambite do Banco Central, oun seja, da Autoridade
Monetariw.

Uma terceira Tforma de transferéncia de recursbs, que
pode ou nac se dar em determinado periodo, € o financiamento in-
agireto via titulos publicos, no mercado secundario.

Assim, concluimos que continuariam, atualmente, a exis—
tir trés formas de financiamento do Banco Central ac Tesouro, na

eronomia brasileira:



1é

1¢) transferéncia, ao Tesouro Nacional, dos resultados
dos positivoese apurados nos balan¢os do Banco Cen-
tral

22y transferéencia, ao Tezouro MNacional, de recursos =
titiuio de remuneraciao das contas do Tesouro no Ban-—
co Central.

3e) aquisigiao de titulos publicos, emitidos pelo Tesow-

ro Nacional, no mercado secundario pelo Banco Cen-
tral
Uma dltima palavra deve ser dfspensada & nova sistema-
tica, em vigor a partir de 1938, de apuracdo, pelo regime de com-
peténcia, dos resultados do Banco Central.

Como ¢ sabido, o passive do Banco & constituido, em boa

parte, por obrigagdes denominadas em moeda estrangeira. S8
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encargos  externos assumidos pela entidade, apds as  sucessivas
crises cambiais porgue tem passado o Pais a partir.de ig?gz. O
ativeo, por outro lado, é constituido de aplicactes gue rendem em
moeda tacional comu por exemplo, os t(fulos piiblicose. A carteira
de titunlos puiblicos do Banco €, por sinal, bastante significati-
va. fAssim, em periodo de valorizaglo da moeda nacional (como foi
o caso do periodo 1986/89), o Banco tende a apresentar lucros,
que €ao na verdade oriundos de operagues contdbeis,

Pela nova sistematica, no entanto, tais  lucros  =ao
transfer idos ao Tesouro na forma de recursos efetivos, ¢ efetiva—-
mente gastos.

& existéncia, pois, de procedimentos, sistematicas e

mecanismes complicados nas relagiies entre entidades publicas bra-



sileiras, especialmente Banco Central e Tesouro Nacional, reforga
o sentimento de que vazamentos de recursos do Srgio emissor con-

inuam & fTinanciar gastos da Unido, no lugar de recursos tributa-

-~

rigs ol simples operagoee de crédito junto ao publico. Tal fato

coloca o Brasil no rol dos paises 9que ainda n3o conseguiram lo-

grar a independéncia de seu Banco Central & nem, cvidentemente, =

disciplina de suas finangas publicas.

3. 0 Financiamento do Banco Central ao Tesouro Nacional

0 déficit quase-fiscal € uma estimativa nfo levantada
no Brasil. U documento "Brasil - Programa Ecbnﬁmico', publicado
trimestralmente pelo éanco Central, incluiu durante alguwm tempo,
nos quadros de Necessidades de Financiamento do Setor Publico -
NFSP, & abertura "Financiado no Banco Central”. & importante ss~
clarecer que aquele valor nao reflete o dado que ora buscamos,
uma  wvez gque inclui valores financiados através do Banco Central,
mas nao gelon Banco Central, como € o caso, por exemplo, da divida
mobiliaria. 0 Banco Central operacionaliza toda a divida do Te-
souro. 0 que € colocado pelo Banco Central no mercado € financia-
do através do Banco Central e ndo pelo Banco Central.

A Tabela { nos permite quantificar, de 1983 a {987, os
gactos efetuados pelo Banco Central, em nome do Tesouro Nacional,
sem cobertura fiscal. Em percentagens do PIB, esses valores apa-
recem nas Tabelas 2 ¢ 14, e dentro de nossa conceituagio, teris
sido este o déficit quase~fiscal no periodo. As mudangas institu-—

cionais nas relagves entre Tesouro e Banco Central, expostas na
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secio anterior € a extingao dos suprimentos do Banco Central ac
Banco do Brasil dificultam sobremaneira a identificaglio e quanti-
ficagho de déficits gquase-{fiscais apuvs 1987,

As  Tabelas 10 e 14 gue apresentam as NFSP mostram  que
todo o resultado do Banco Central passou a ser considerado recei-
ta do governo, embora apenas uma parte tenha sido transferida ao
Tesouro Nacional. Ao mesmo tempo, toda a carteira de titulos do
Banco Central passou a ser considerada na divida mobilidria do
Tesouro Nacional.,

Uma vez gue o resultado transferido ao Tesouro Nacional
dever ia voltar ao Banco Central em forma de resgate de LLTNs espe-
cirais, o tinanciamento "aquase~fiscal® gue ainda talve: estivesse
gcarrendo refere~-se a diferenca entre o valor transferido e o to-
tal de LLTNs especiais resgatadas. Em 1988, todo o montante trane-
ferido Cr$ & &72 milhdes foi efetivamente utilizado no resgate
doe referidos titulos. Em 1989 o total transfef?do somoy Cr% 48
41 milhdes, tendo sido resgatados apenas Crd 3 441 milhdes de
LTNs especiais. Além disso, em 1989, o Banco Central passou a re-
munerar  os depdsitos do Tesouro Nacional em seu>poder, o ogque im-
plicou em outros Cr% 19 728 milhibes para o Tesouro Nacional. Esta
Feminer4acic  reduz o lucro do Banco Central & sua  transferéncia
nao implica em resgate obrigatdrio de LTNs especiais. Esses valo-

res somar jam 2,34 do PIR, em 1989.

Deve-se observar que alem dos repasses € suprimentos
que estamos chamando de gastos quase—-fiscais, por terem sido efe-

tuados & revelia do orgamento fiscal, a Autoridade Monetaria fi-



nancion o Tesouro Nacional, durante toda a década de B@  através
de um outro mecanismo: adquirindo titulos de sua emisszo.
talculandb—se a wvaria¢lo anual da carteira do Banco
Central, a partir dos saldos medios apresentados na Tabela 4, en-
contramos, que,  em termos cotrentes, ¢ financiamento do Banco

Central, via titulos, alcangou as seguintes percentagens do PIB:

Yariagd3o da carteira de titulos do BC em percentages do PIB

1983 1984 1985 19864 -1987 1988 1989

3,9 4,6 4,0 6,6 3,7 7.9 10,8

Contforme explica Alvesii, em meados dos anos 80 a car-
teira do Banco Central c¢resceu enormemente em fungio dos aumentos
dos Depdsitos Registrados em Moeda Estrangeira e dos depositos do
principal wvincendo da divida externa junto a bancos comerciais
cfetuado no Banco Central. LComo forma de se proteger € garantir a
rentabilidade desses depdsitos, o Banco Central adguiriu, com gs-
ses recursos, titulos piublicos.

Por este mot ivo, entendeu-se durante algum tempo que os
t(tﬁloa no Banco Central ndo deveriam ser computados como déficit

ate 1988 eles nao eram computados nas NFSP.

m

publico,
2 importante ter em vista que dursnte todo o periodo em
analise o Orcamento Geral da UniSo, que € o praprio Orgamento

nnas Tabelas 1{2.a ¢ (2.

(D3

Fisrzal moatrou—~ce gquilibrado, como se v

b. Os deficits em que incorreram o Tesouro foram financiados pela



fitoridade Monetaria ou pelo setor privado, interno ou externc.
Agéncias oficiais e organismos multilaterais externos também par-—
ticiparam do financiamento.

As Tabelas 7 e 8 ilustram as NFSP, nos conceitos nomi-
nal & operacional, para o periodo em andlise.

Ss inumeras mudancas na metodologia de calculo das NFSP
dificultam um pouco a exata interpretaclo do dado, e tornam pouco
compativel, para efeito de comparagdo, com ws dados de  "“quase-
fiscal” por nids apresentados.

No entanto; o indicador, tanfo em termos nominal quanto
operacional, mostra claramente a tendéncia ascendente do déficit
pilblico brasileiro a partir de meados da década passada, contiri-
buindo para com uma série de desajustes macroeconimicos internos.

A infTlagao oficial, aue situava-se em torno de 1007 wo
ano nos dois primeiros periodos da década, atingiu mais de § 700%
ao a&ano em 1i98% (ver Tabeia i4). Observe-se, no entanto, que no
periodo 1982 a 1984, enquanto o indice oficial de inflac3c passou
de 99,74 para 223,84 ao ano, 0 déficit, em termos operacionais,
reduziu de 7,37 para 2,57 do PIB.

0 desequilibrio financeiro do scetor piblico no Brasil
manifestou—se também de forma sensivel através do aumento da di-
vida mobiliaria e de seu encargo, nos anos 80.

Apesar da relagio guase direta que se poderia estabele-
cer entre os dados monetario € o crescente financiamento quase-
Fiscal naguela deécada, o gue se verificou, na verdade, foi que a
politica monetaria refletiu antes o desempenho da economia, do

que o desequilibrio fiscal.



Os dados das Tabelas 5 € 14 mostram gue no periodo re-
cessivo  que compreende 1981 a 1983, a base monetdria expandiun-se
a taxas inferiores as dos indicadores de pregos.

Com a recupera¢ao verificada de 1984 a 19846, a politica
monetaria tornou-se expansiva, tendo-se observado significativo
crescimento  de hase em i9846. 0 Plano Crusado, com efeito, proce-
dew & monetiza¢lo de parte da divida, de maneira inédita na eco-
nomia brasileira. 0 saldo médio dos titulos federais em poder do
puublico, aque havia‘alcancado 10,44 do PIB em 1985, declinou, em
1986, para 9,3%, conforme se¢ vé na Tabela 4. &40 wmesmo tempo ©
saldo médio da carteira do Banco Central, gque representava I,84
do PIB em 198% passou a representar 8,9% em {986.

& partir de 1987, o agravamento do processo inflaciona-
rio, leva & preferdncia pela moeda indexada. Conforme se vé na
Tabela 5, M2 expande~se a taxas praximas s da inflaglo, enguanto
a base monetdria e Mi mostram variaclo bastante inferior. fio mes~
mo tempo, & politica de captacio de recursos através de titulos
torna-se maie agressiva. o saldo médio da divida junto ac publico
volta a crescer, & atinge 13,9% do PIB em 1989.

0 saldo wmédio da divida mobilidaria federal em circula—
¢30, computando-se tanto os titulos em poder do publico quanto os
titulos em poder do Banco Central atingiu, em {989, 25,4% do PIB
(ver Tabela 4). Tendo em vista os padries internacionais, o mais
grave nao seria tanto o montante, mas a velocidade de seuw cresci-
mento e =& liguidez. Em 1980 aquela proporcio alcangava 5,1% do
PIB. Em 1982 Ja havia atingido 1¢,7X, crescendo ininterruyptaments

durante toda a decada.



Parte signiticativa desses titulos foi adquirida pelo
Banco Central tanto no mercado primdrio quanto no secunddriol<,

Embora em termos médios anuais o montante em poder do.
piblico tenha se situado sempre acima do montante no Banco Cen-
tral, houve periodos, como no final de 1986 e 1987, que mais de
80,0% dos titulos em circulagdo encontravam-se na carteira de Au-
toridade Monetaria (ver Tabela 3).

Mais do que o estogue, 0 que causou desconforto durante
a década de 8@ foi o perfil da divida. No final de 1989, cmbora o
prazo médio tedrico de vencimento se situasse entre 3 ou 4 meses,
quase toda a divida em poder do pdblico era girada diariamente
("overnight "), com caracteristicas de moeda remunerada. Neste
processo o Banco LCentral participava cbmo FTinanciador automatico
na cobertura da carteira de titulos publicos das instituigrmes do
mercado, "cerando’, diariamente, as posi¢oes das instituictes.

Embora os titulos emitidos pelo TN o tivessem sido, du-
rante a década de 80 com vencimento de prazos relativamente cur-
to, e apesar do crescente volume de titulos emitidos ano apds
ano, somente no ano de 1989 sentiu-se pressao efetiva e continua
sobre a tama de Juros} conforme se vé na Tabela 6. Em alguns pe-
riodos, comoc no 22 trimestre de 19835, ou no 32 de 1987, as taxas
reais apresentaram—-se relativamente elevadaé. No entanto voltaram
a cair em momentos seguintes, sem a interferéncia de Planos ou
qualquer outro tipo de choque.
(12) Como ja mencionado, a nova Constituic3o promulgada em $988 proibiu o fi-

nanciamento direto do BC ao TN, isto €, proibiu a aquisicdao, no mercado

primariao, em valores superiores aos necessarios para a rolagem de sua car-
teira.



0 mwesmo  processo que levou ao mecanismo de  “zeragdo’
por parte do Banco Central, isto €, a crescente dificuldade na
colocagio de titnlos, levou tambem & adocio de politica de tasas
de Juros reais cada vez mais elevadas em 1989, conforme se vé na
Tabela &. Tal processo foi interrompido com a decretacioc do Plano
Collor, em margo de 19%28. Ao mesmo tempo extinguiu—ée O mecanismo
de “zeracic . Q novo.plano do governo decretou ¢ alongamento com-
pulsdric de boa parte da divida junto ao miblicol3 ¢ causou uma

baixa consideravel nas taxas de juros reais.

& elevacgio da taxa real de juros em 1989 levou o valor
est imado dos encargos da divida mobiliaria +tederal a atingir
Crd 105 888 milhtes, ou 7,7% do PIB em 198% (no conceito de com—
peténcia), comparativamente a 2,8% do PIB em 1988.

Tais encargos, relativamente modestos dentro do total
dos encargos pagos pelo setor piublico, durante meados da década
de 80 (Tabela 13), respondeu em 1987, por boa parte do déficit
operacional, wuma ver que o deéficit primario manteve-se relativa-
mente estavel (Tabela 9).

A suspensdo do pagamento dos encargos da divida mobi-
lidria Junto aoc piblico decretada em marco de 199¢, juntamente
com uma série de outras medidas fiscais fizeram o governo proje-
tar, para o ano, superdvit operacional de {,22% do PIB (Tabelas

15 e 14).

— - - —— o ———— -

({3) De cerca de um ano e meio a dois anos € meio a partir da data da decreta-
¢3oc do Plano.



BIBLIOGRAFIA
Alves, Silvio Rodrigues. "0 Desafioc do Deficit Piblico”. Revista Brasileira de

Ecopomia, Vol. 8, n2 2 (abr/jun £988), pp 139-145.

Bontempo, Hélio Cézar. Politica Cambial. Superdvit Comercial e Divida Externa.

Banco Central do Brasil. Novembro de 1988, mimeo.

Dias, Sim3o Cirineu. A_Programacio Mopetdria no Brasil. Brasilia. Banco Cen-

tral do Brasil. Novembro de 1984, mimeo.

.

Lundberg, Eduardo.

dro ipnstitucional e sugestiies. Trabalho apresentado no seminario de fun-

cionarios, em comemoragao aos 29 anos de experiéncia do Banco Central em

Brasilia, em outubro de 1989, mimeo.

’

CEPAL, ,
relatdrio preliminar, novembro de 1989.
Brasil, Banco Central do Brasil, i1 - Omico, varios numeros.

Brasil, Banco Central do Brasil, Boletim Megsal, variaos numeros.
Brasil, Banco Central do Brasil, Relatsrio Anual, varios numeros.



Tabela § - besasses ¢ Swrisestos a0 aace éo Brasitl/

25

Saldos o8 Cet 0il continua
Uredito tral Estomes  Copsolidacdo Eapréstisos Conta Trigo feoio £st, Subtotal Fendos e  Total
Fisal de tesmla- & Divida Poate  Bovissto e Qale ¢ Programas
Periodo Casteio Tavestivesto Presos Tetal hres Naciomais  Municipios Miata-
- Niainos weatos 7/
1 2 k] =128 5 b 7 8 ? 1" =4 2 10 12 1341412
1983 - Jaa ] (] [] [} [} (] H 21Q ] [} 2 i 873 3N
Fev (] ] [ ] ] [} [} § TR ] [} 218 %89 Im
Ry [} ] [] ) 1] ] 1 269 (] [} 246 m 3425
[ 4 ' (] [} [} [} [} { 28N ] [] 2853 94 3849
Ri (] ] ] (] [} L} { 2 92 [] (] 1M 1§ 1\ 402
Ju [} [} 1] [} [} (] 1 3 X8 (] (] 3% 114 438
Xl [} ] [} 1] ] [} § 148 ! ] kR 1)) 193 440
Mo (] [} [} [} [} [} i 30 ] [} 397 123 5153
Set (] ] [ ] ] [} ] i 4 4% [} ] 4 1% 1188 S3M
Out [} [] (] [} [} [} f 4 841 [ (] 482 127 [ 343
Yov [] (] ' [} [} [} i s (] (] s {43 § 518
Dez [} ] [ ] ) ) [} (X L I (] [] 48 | 482 S
1984 - s (] ] (] [} ] [} f 68 43 [} (] 5 451 i8H 7188
fev ] [} [] (] [} [} i 3 986 ] (] § M § 981 695
Kar [ [} ] (] ] ] 1103 (R ] ) s 1948 150
e (] [} [} [} 0 ' | 84 C A [} (] 5 2t 2088 799
Mai ] ] ’ ] ] [} {3 bk [] [} (2Lt 217 8872
Jun [} (] ‘ (] [} (} 4925 S i [} g m 25 12 7
hl (] (] (] [} ] [} 3843 3768 (] [] 7834 2 286 997
[ 1] [] (] (] ] [} [} iw 4155 ] [} [ K" Im 10 7684
Set [} (] [} [} L] ] 438 (R} [] [] 18 245 1%
Dt ] 4 1) [ ] [} (] L § 4] ] [} i 84 210 13 548
Nov [} [ [] (] ) [ ] S 86 75 (X [} 12 83 3N 15 772
Dez [} (] [ I [} [} [} 3 194 (] [] 1724 W a 14
§985 - Jaa [} [ ] [} [} ] [] N 1wl [} ] 19 574 S48 51
Fev [] (] [} [} ) ] 10 40 S [} [] 16 140 A 28
far 1] [} ] (] ] [} 11 % 14 288 (] [] A § 84 28 658
A [] [] [} [} [} ] 1344 10 5% [} ] A4 W [ ] R MW
Ri ] [] N ] [} ] [] 15 &7 14 65§ ] (] %578 1782 3 5
Jut (] ] ] [} ) [} am 11 5 ] 1) 9 %4 14 719 b XY
al [} [} ’ [} [} [} o) 15 482 [} [} s 1 155 5% 2R
[ [} [} ] ] [} [] U™ 1771 [} [] 51 72 [T [N 1
Set [ ] ] ] ] [} [] 39 W 19 415 [] [] 58 §97 {1 445 X1
Dut [} [} [} [} 8 1M LYY PIN ] [] bS] 1l 858 LI X
oy [} (] ) ] 2] HE: <] W™ i 1R ] [ ] 9% 113 {2 879 118 794
Dez [] ] ) [] i1 LR L) 3 k<lrsl | ] 184 44 B 331 {12 581

1/ Isclai saldos mosindis.
3/ Inclsi a8 revdas dos Fandos ¢ Programas e o ressitado do exercicio encerrado.
Foate. Basco Lestral DEPEC,

tab-i
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Saldos o9 rd wil

Lredito dwal Estoqes  Consolidagao Eaprestines Conta Trigo dooip Est. Sobtots] fwndose  Johal
Fisal ¢ tepula- G Divia Poate Hoviseato e Cate ] Prosrases
Per iodo Custeio Isvestisento  Presos Total fres Naciomais  Mamicipios Miata-
T Kinisos setos ¥/

| 2 3 1023 5 ¢ 7 8 ] i 4140 12 §3=04442

1986 - Ja (] § ] [ 24 7454 74 91t 24 289 [} [ iR W s

Fev (] ] [] (] 2188 B 1% 38+ 8 68 (] [ Y -} WS 1 m

Nar i 1] o 20 i 949 B2 T 02 b 296 ) [ 3 ] 948 166598

e 2 54 I (%) i 85 § 568 82 284 888 (] (Y ) a5 1R

hi 3 7% (%] {3 1 549 LI 8 488 b 8 ] | IV Y 4943 181 3%

Ja kX ] % (%] 132 43 971 §23 659 8 248 (] Voarwm 443 B M4

2l Iwm 7% (%] 034 |23 9458 I US & 08 L | Y] tm wmw .

oo 191 27 419 18 8% () k] 149 IUTN %28 | ¢ 23 454 ey

Set (R 2 5199 13 82 ¢ ] 749 W Y% ] [] " M $838 M

Out 4 541 2916 LK) 15 82 [} PHS (4758 o 8 ] ¢ N 4898 248 559

ov 24 29 839 13 44 53 A5 1S 6 08 (] Y] 6881 23

Dez 121 183 115 1M e 88 1w % M8 ] Vowmus §V8 WS

1997 - Jas 1 358 15 i1 15 543 L] T WIS 84 208 ] 1MW & TiHE  mm

Fev 14483 I8 I 18 74 Ay 164 W5 8 8 [] 3IU MR I388 ¥

Yar 16383 . 1 5 4348 9 4% AL m o 288 ) I AS 1 HE TN

e 10 v 36N 2 42 s m i 20284 8 288 (] 796 W "M o8

i 24 58 I8 A5y 740 k) 1518 2447 1%L [] 8717 XWin I8 S

Jo V8 LY. g 121N k) 185 oM 8% 08 ] 12988 4% 484 PEA RNB

Al B § 6l 7664 (01U kiad W urws 5 o ¥ G W mxm wmw

L ¥ M b 44 73455 1AM n A4 2 ue 8 4 [} AR W B a3

Set kA TH Iyl ey I m i K o . 13 AN SU NS

st & 012 (¥4l 83 144 190 38 Pl TS 25 9% &7 589 BN B MY N 1K 83 prify ]

Nov 95 248 § 2H 157 N B WM 87 8¢ kUl TR Demt e e

Dez 9% 28 [y 7565 0 IS k- S Se7 877 & 589 VRS 2B/ 182 282 1INM

{/ Insclei saléos mominais.

2/ Inc)ui as rendas dos Fundos ¢ Programas ¢ o resullado éo exercicio escerrado,

Foate: Rasce Cestra}NEPEL,
tab-§
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Tabela 2 - Repasses e Swrineatos 20 Banco éo drasil

Periodo Fluxos en 1 sobre
£rd ail PIB
1984 i6 434 4,1
1985 2% 84¢ 6,4
1986 156 4 4,2
1987 6 785 7.6

Foate: Tabela {
tab-2
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Tabela 3 - Divida Nobilidria Interna Federall

Saldos es Cr§ milhoes

Final de Es poder  Participagdo Carteira  Participagdo  Total  Participagio
per iodo do publico H do BC I b
1981 2 6,4 i 3.4 3 LX)
1982 5 62,5 3 3,9 8 1,4
{983 9 3,0 16 6,0 V) 09,9
1984 53 58,9 3 L8] 9 Wi
1985 59 64,3 144 ®,7 M 0,0
1984 ki ki 46 4,3 %5 1K)
1987 2 M 58,8 { 618 4,2 39 ihé
1988 k} 5,4 24749 LN 9% 294 19,0
1989 706 423 $.7 0 40 2R3 48,3 1 364 874 1660

i/ Exclui LTls especiais.
Fonte: Brasil - Prograsa Econdmico, varios ndmeros,
tab-3
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Tabela 4 - Divida Mobiliria Interna Federall

Saldos sedios es Cr$ »ilhoes

Final de s poder I Carteira i Total 1

per iodo do piblico P18 do IC P18 P18

1982 3 6,8 2 3,9 5 14,7
1983 7 50 9 14 ié 13,4
1994 2 8,6 27 6,8 3 13,4
1985 1 16,4 e] 38 el 14,2
198 b .3 328 8,9 674 18,2
1987 {19 .4 1 W9 8,5 2 48 18,6
i988 1§ 238 12,2 B 2% 9.9 i? 493 24,2
{589 i W7 13,% 136 577 i1,3 37 24 8.4

£/ Exclui LTNs especiais.
Foate: Boletia do Banco Central, maio de 1994.
tab-4
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Tabela 5 - Base e Agregados Monetirios

Variag3o I no final do pertodo

Base Monetdria )] xR L1
(Mi#Titulos  (M2+Depusitos

Per 10do Fluxo 1 Varigao I Piblicos de Poupana

Cr$ ailhoes PIE  Final de Federais + Depositos

per {odo fora do BC) a2 Prazo)

1981 4,5 2.0 8.2 8.6 13,2 49,5
1982 i,0 2,4 168,4 66,6 1.9 {14,7
1983 2.4 {8 7%.8 97.4 94,9 18,5
1984 18,6 2,7 264,14 a1.8 332,4 29,7
1985 2.7 2,3 297,3 34,3 358,46 393,9
1984 33,4 3,6 293,39 38,8 19,9 2.8
1987 34,46 2,7 84,5 127,4 348,48 352,4
1988 3 133,6 3.4 b1, 1,7 { 955,8 i 960,2
1989 K<L 209 { 754,2 1425,8 2 82,2 § 59,2

Fente: Banco Central/DEPEC.
tab-5
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Tabela 4 - Taxas de Jwros Reais Médias

£al

Per iodo cog! Dversight
1983

I 1,2 -4,8
il 1,2 1,76
i ) X
U 1,9 "z
1984

I {8 53
I 1,3 1,0
) 1, 1,12
N 2, 07
1985

) 1,9 1,16
1l 1,85 4,49
111 1,65 471
W 1,% 4,9
1984

I 1,15 4,6
1 0,15
111 1,0 (K7
v 1,69 4,84
1997

I 1,2 4N
Il 1,61 -3,%
1 "4 347
v 0,9 0,48
1988

I Wi 4,35
I "1 ",
i (R« 1,2
v 1,6 £,43
1989

1 0,61 2.4
1l 3,7 2,42
19! 2,% 3,%
10 5,75 44

Foate: drasil Prosrama Ecomomico - varios
BineY 05,
1/ 1985/11-86 pos-tixaso
111-86 ¢ 89 predixato
1987/88 pos-tixado
tab-é
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Tabela 7 - Necessidades de Financianeato do Setor Peblico - Comceito Operacional

Fluxos en Cr¥ sil

{981 1982 1983 1984 1985
Iten
Jan/Dez 1s/PI8 Jan/Dez 1 /P18 Jan/Dez 1 s/PIB  Jan/Dez 1 s/PIB  Jan/Dez 1 s/PIB
Total (§4243+445) 5% 2 3N 73 5S¢ 42 984 2,3 4 4,3
{. Boverno Cestral i/ 45 i {iw 2,2 1M O Y /< 18 A .4
2. bovernos Estaduais e Memicipais 346 14 m 1,3 343 $3 1M -4 13383 09
3. Enpresas Estatais m 29 188 36 3 29 4 4 Hm 2,3
4, fgéncias Descentralizadas X -4 Bl 0,3 . | " -4 4 21U 42
5. Prevideacia Social 4 42 -4 43 -5 4 i W 222 42
Flusos es Cr§ »il
1986 1987 1988 1989
Ites
Jan/Dez 1s/PIB Jan/Dez 1s/P18 Jan/Dez 1 s/PIB  Jan/Dez 1 o/Fib
Total (142434443) 3343 340 5638 5,52 VL 426 14T LGN 124
{. Governo Cestrai {/ B 1,57 [5M 2,99 3114538 3,35 113 869 ¢ 8,3
2. Bovernos Estaduais e Municipais N M3 0% 186402 1,57 40189 9,40 1B 489 WM i4
3. Empresys Estatais W 1,3 s 486 W1 LY UM 2.8
4, #gencias Descentralizadas -R1 44 197 L4 -183M8 402 RN 0"
5. Previdéacia Secial 4548 -0, B 0D JEKS LA 125 hi

§/ Ate 97 exclui a carteira de titalos pdblicos do Banco Ceatral, Com relagdo a titalos piblices o 8anco Ceatral

era coasiderado “governa”, para efeito de levantaseato das NFSP.
A partir de 1988, o Banco Centra) deixow de ser considerado “soverno’ no trataseato dado aos titulos e passou-se,
portanto, a computar todos os titulos o levantanento das WFSP,

Fonte: Banco Central /DEPEC,
tab-7
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Tabela 8 - Necessidades de Financianento do Setor Péblico - Conceito Nominal

Fluxos em Cr$§ il

1981 1982 1983 1984 1985
Ites -
Jan/Dez 1 s/PI8 JanfDez 1 s/PIB  Jan/Dez I s/PIB  Jan/Dez 1 s/PIB  JanfDez 1 s/PIB
Total (§42434445) I 134 B3 164 24784 A8 8 R WM 28,0
{. Governo Central 1 488 4 25 K I N1 V) 5 28831 7,3 143500 1,2
2. Bovernus Estadeais e Manicipais 1 448 42 2% 5S4 S 4,9 19854 58 NW™M 6.3
3. Emresas Estatais 138 4 I 5.9 13149 it BN 9.7 139 116 11,3
4. #gencias Descentralizadas 17 41 2 0.5 834 5 21 05 589 K]
S. Previdéacia Social -3 4,3 -19 4.4 -125 4,1 )] LR s/ 0.4
tah-8
Fluxos e Cr$ »il
1984 1987 1988 1989
ftee e et TR
Jan/Dez 21s/PIB Jan/Dez 1 s/PIB  Jan/Dez I sPIB  Jan/Dez 1 s/PIB
Total (142434445) 2559 14,03 3728003 37 4543838 B W AT MM 130
{. Governo Central 193 M 5 168940 14,05 B i1A 036 B3 Wi 2.1
2. bovernos Estaduais ¢ Municipais (08 667 2,7 940 278 7.9 1243530 12,75 238 447 oM 18,9
3. Fepresas Estatais 13007 3,58 117489 9,82 23071 782 24,81 415791 ¢4 kI N ]
4. heencias Descentralizadas 359 .0 323 0,26 1907 026 2,09 2 441 ¢ {4
5. Prevideacia Social -5013  -04 19934 -0,67 N6 -GN -553 W

tah-8
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Tabela 9 - Necessidades de Finaacianento do Setor Peblico
Percentagea sobre o PIB

1985 1984 1987 988 1989

Discrininacao
0 () IpC (tapid

f - Total
Mowinal B8 N UM 8,9 73,
Operacional 4L 3,8 5,92 4,3 12,38 6,92
Primirio 2,8 -3 488  -§,3 )8

8 - Goverao Central
Noainal i 5,4 14,40 87 2.0
Operacional {,42 1,57 2.9 KKy 8,83 3,7
Primirio -1,8 46 1,54 1,08 634

[ - bovernos Estadeais e Menicipais
Noainal 4, 2,7 7N {3, (8,
Operacional 4,9 4,9 1,3 .15 1,7 0,4
Prisirio 4,6 W 4,4 47 4%

0 - Eapresas Estatiis
Moainal 11,30 3 9,84 24,89 34
Deeracional 2,26 1,3 4,86 4,38 2,5 2.y
Prisirio 49 -LW -1F -, =443

E - Agéncias Descentralizadas
Noatnal R Wi " 2,40 {,60
Operacional 445 4 44 4.8 M M
Prisirio 45 44 4 40 M

F - Prevideacia Social
Nowinal 44 44 4 A K]
{Overacional 4,16 4,2 L5 b4 1 K] 4.4
Primrio 446 W2 2% ¢4 N

{/ dlicados aos seguintes itens, sujeitos a taxas de juros de curto prazo: dividas sobilidria fede-
ral, estadual & municipal, debentures e atrasados de estatais com empreiteiras e fornecedores.

Fonte: Brasil - Programa Econdaico, mar¢o de {79,

tab-9



35

Tabela 10 - Necessidades de Financiasesto do Setor Piblico

Fluxos es (r$ sil
1988
Ites
Doeracional Nominal

Total (§4243+445) 3 960 148 45 135 578
{. Goverao Ceatral 3 114 338 8 116 036
1.4 - Divida Bobilidria Federal 1/ WIR MMM
1.2 - bo Baaco Central 4366388 -36 M {2
1.2.1 - Depositos do bov. Federal -2 433 -2 033 M4
{.2.2 - Resaltado do Baaco Cestral <72 888 -2 4 27
1.2.3 - Corresio Cambial (ajuste) & -28 839 17t

§£.2.4 - Transf. de Result, do BCB
p/o Tesouro Haciomal §472 30 § 67234
1.3 - Mo Banco ¢o Brasil -{ BM 703 -23 148 M8
.4 - Nos Baacos Coserciais -{43 M5 =312 I
1.5 - Mas demais Inst. Financeiras & M 285 464
f.6 - Financiamesto Externo -448 873 -448 875
{.6.1 - Saques en DRME 7 64 {7 62¢
§.6.2 - Repasses ~ fmort izasoes -485 895 -485 895
2. bovernos Estadvais e Municipais 146 189 12 #43 534
2.4 - Div. Mob. Est. e Municipal nMm 343 M8
2.2 - No Banco do Brasil 473 04 3348
2.3 - Nos Bancos Comerciais -275 848 { 82 224
2.4 - Mas demais Inst, Finaaceiras -3 377 223 5
2.5 - Financianesto Exterso -1{7 595 -117 595
3. Ewpresas Estatais U1 BNIR
3.4 - Mlic. Liq. ea Tit, Federais 2 27 -39 478
3.2 - ¥o Banco o Brasil {282 (514
3.3 - Nos Bancos Comerciais -{9 8% 4 959 934
3.4 - as demais lnst. Financeiras -{28 494 4 855 32
3.5 - Juato 3 Espreit. ¢ Fornecedores 37 03 345 294
3.4 - Financiamento Externo 704 - TH5H
3.7 - Debeatures 693 797 i M9 4%
4, hedntias Descentralizadas -18 348 { 947 426
4.4 - Mo Raaco do Brasil -{3 4 -3 878
4,2 - Nos Bantos Comerciais 12 497 { 383 83%
4.3 - Kas demis lest, Fisanceiras -15 W8 YR 1
S. Prevideacia Social 6 &5 -3 b
5.4 - #elic. Lig. en Tit. Federais 4% 2 28
5.2 - o Banco do Brasil {8 #43 -1 443
5.3 - Nes lascos Comerciais -34 B4 a3
5.4 - las demais last. Financeiras -2 -2

§/ Imclui LTH - especiais a serem enitidas para acerto ée comtas estre o
Tesouro Maciomal ¢ o Basco Central.

2/ Ajuste refereste 30 ressltsdo liwmido da corresio casbial das comtas o
passivo ¢ ativo exterso do Basco Cestral ndo comsiderase mo cilcele 4o
deticit sominal pela setodolosia do FMl.

Foate: Brasil - frogram Ecomdeico, sarce de 1988,

tab-1¢
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Tabela if - Necessidades de Financiamento do Setor Piblico - 1989

Flaxos en Cr$ ailhdes
Discriminagao Moninal Is/718  Oeeracional 1108
Goverso Ceatral »n e 2.4 113 8¢ 8.3
Divida Kobilidria { 459 {5 22 W6
Eacarsos i 423 8i¢ 186 774
Castacio de recarsos kI 7] 3B W5
Recersos eo Banco Central -9 43 -5 986
Reseltado do Banco Central -1i7 5 -74 342
Transt. Res. BB para Tesoaro Natiomal 18 #i 18 91
Reseseragdo de Disponibilidades - 20 84
Pele Baaco Cestral - 1% 728
Pelo daaco do Brasil - {418
Recwrsos a0 Banco do Brasil -35 778 -3 U
Eser. Poate p/Divida Extersa (¥F-38) -3 M -16 ¥4
Eacareos -268 8% -1{ W
Repasses limidos -4 75 4 764
Dutros Recursos no Banco do Brasil -8 186 -7 144
Recarsos nos Bancos Coserciais -4 638 -3 33
Desais Inst. Financeiras (liggido) 3% {13
Finaacianento Externo -1 782 -1 7682
Governos Estaduais e Municipais 28 W7 18,9 18 &89 14
Divida Nobilidria 11571 16 928
o Sasco do Brasil na i3
Enpr. Ponte p/Divida Externa (F-20) " I 177
Encarsos 883 i 29
Repasses limidos 548 5i8
Detras operagoes so Banco do Brasil » 885 -
Nos Bascos Comerciais 2 2 i 76
Mas Desais Iast. Financeiras 8 234 5 1B
Financiaseato Externo K/ kj
Empresas Estatais 5703 k. N um 2,6
felicasoes Liwidas ea Titalos Federais ~{3 26 2 885
Mo Baaco do Brasil 0 {7 652
Eapr. Poate p/Divida Exteraa (KF-34) 229 244 14 37
Encarsos 24 978 6 5
fepasses limigos 4B 4 2%
Outras oseragoes o Banco do Brasil il <] IS
dos Dascos Comerciais 2 4 9
Kas Demais Iast. Fisanceiras 8 8" 5 8L
Enpreiteiras e Foraecedores i1 893 W
Debéntares ¥ L 483
Fisaaciasesto Exterso 418 418
fetacias Descestralizadas o Ml i, 54 K
Previdéscia Secial Y] (X ) { N5 L R
Tetal 97 & ieR ) 149 165 2,4
Redasio p/Rilizacha do IMC (t4)) nsm 5.5
Divida Nobiliiria Federal (jmto a0 pablico) 255
Divita Kobilidria Estadml ¢ Mmicipal 9%
Debéatures ée Emresas Estatais 3R
Divida de Estatais coa Ener. ¢ Forsetedares Y )
tevda da Carteira das Estatais -1 813
lesda & Carteira da Previdencia Secial -3
Tatal ¢/IPC (t4f) % 38 &9

Fente: Brasil - Prosrasa Econdaico - sarco de $990.

tah-fi
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Tabela 12.2 - Execagio Financeira do Tesowro Maciesal

Fluxos Acesslados es Cr§ mil

Ites 1984 982 1983 1984 1985
Receita Fiscal (&) 2 282 4 418 i1 334 k<l 134 44
Inposto de Renda &40 i35 3493 12 M4 52 "M
Inposto sobre Produtos Iadustrializados S " i 8% iR 19 178
Isposto sobre Operagoes Fisanceiras 28 7 787 3658 7R
Outras Receitas 838 {746 LR L) {4579 N M
Despesas (B) 2 4 418 {{ 39 378 {21 209
Transferéncias § 0 2 576 14 47 il
Fara as Autoridades Nosetirias px; 42 261 S8 7455
Para as Emresas Estatais 1/ &7 14w 31 B76 A 869
Dutras Despesas { {95 2519 5 549 19 205 71 885
Resultado de Caina (A-8) i L] 7 A 1325
I sobre PI8 Le " (X 4.4 0,94

1/ Exclyi Sistema de Prevideacia Social.
Foate: Brasil - Prograsa Econdaico - virios numeros.
tab-12



38

Tabela 12, - Execagio Financeira do Tesowro Macional

Flaxos Acusalados ee Cr$ gilhoes
Discriminagio 1986 1987 1988 1999
4 - Receita do Tesogro Macioeal ({42} M 123 {0549 (292%
{ - Receita Fiscal M {3 B {12993
Inposto de Resda 147 B OIM 8
Inposto sobre Prodetos Industrializades n 4 {4 B8l
Iaposto sabre Operacoes Finaaceiras 3 Y] B4 (88
Coatribuicoes para o Finsocial % [¥) ™M 1280
Dutras Receitas {5 M 2% 2379
2 - Receita do Orcasento das Oper. Oficiais de Crédito - - 27 1
B - Despesa (3-4) ™ 3R 55 203
3 - Recursos liberados W f M4 (472 018X
Orcanesto das Over, Oficiais de Credito - - 4% M8
Pessoal e Encargos Sociiis 164 33 342 511
Tranferéncia a Estados e Nanicipios 9 B6 168 AW
Encarsos da Divida Nobiliiria Federal 8 A 1 NS
Dutras Despesas 260 7 548 NN
4 - Variagdo #a Conta de Suprimentos ao Banco do Brasil 17 2 128 4w
{ - desullado de Giima A9} 4% =587 492 B
1 sobre P18 "N "e L4 "u

Foate: Brasil - Prograsa Ecomomico - maio de {994
tab-12



Tabela 13 - Encargos Fisaaceires do Setor Péblico (estinativa)

39

1708

Discrininasdo 1983 1984 1985 £984 1987
f. Governo Ceatral rX 2, 2. 1,84 1,8
Divida Bobilidria 4,8 1,14 {,67 48 R
Divida Exterma £, 1,52 f,26 {,43 £,23
Deposito do SFH - - - - 4,13
Rendiscntos do Aviso F-20 4,0 42 428 A8 4%

2, Governo Estadual e Manicipal 1,02 {,2 1,03 $,88 0%
Divida Nobiliaria 3 4,2 4,2 W2 6,24
DI'VI“ Externa '021 “2. 0.22 ..i’ ..‘6
Sistesa Financeiro " B 33 4 4,52
hviso F-20 "e (K R X (X

3. Ewpresas Estatais 3.4 3.3 .47 2,65 2,3
Divida Exterma 244 rX {,9 1,5 1,3
Sistesa Fisanceiro 1,2 1,43 4,9 478 ¢4
fviso -2 K] [ B¥ §,24 63 +$35
Total (14243) 4,5 7,48 6 5,13 4,64
Interno .8 3,8 3.4 2,54 2,8
Externo 3,89 3,8 3.4 2,88 2,81

Fonte: Banco Central /DEPEC.
tab~13
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Tabela 15 - Mecessidade de Financianeato do Setor Padlico
Conceito operacional ~ en percentages do PIB (I)

Saldos sédios en Cr§ milhoes

{998 - Precos Medios de 199 (2)
{989 Potencial stisativa
Discrininacin §986 {987 1988  (2) Pré-Plano Ataal
{3) (16/07/780)  Ajuste

Total M 5 4 128 945 1,2) -10,37
{- Orcamesto beral da thido L3 3 3B LA 1.8 {1,65) 9.4
2- Governos Estaduais e Mnicipais 09 1% &3 4% 43I 0.23) 4.3
3- Emwresas Estatais LI KLE M 253 8 4.6 4%

Fonte: Ministério éa Ecomomia/BL/NTPS
§/ Valores do PIB es Cr§ ail: 1987 = i1 599 911, 1988 = 91 932 49%, 1989 = § 256 £21 0, 1999 = 25 i 562 WM,
2/ A partir de 1989, inclusive, os encarsos da divida seblica e o resultado do Banco Cestral a ser ajustados con

base no IPC do més,
3/ Os valores diferen da projecdo anterior ea razao do iedice (T+i} do parisetro para o PI8

pormal,

tab-13
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