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Conce i tuacao 

Entendemos como g a s t o s qucise f i s c í i i s a q u e l e s e for tuados, 

em nome do Poder E j e c u t i v o , por segraentos do s e t o r p i i b l i c o , ucrivi a 

co r r espondent £• c o b e r t u r a de r e c e i t a s t r i but í^r i as , e sem a trami-

t a c a o p e l o Ore amen t o Gera l da Un iao . El e s surgern, em g e r a i , para 

bu r l a r o c o n t r o l e do Poder L e g i s l a t i v o , e c o n s t i t u e m d é f i c i t , 

mu i t as veze-ii, de d i f í c i l mensur acao . 

No caso b ras i l e i ra l i m i t a r e m o s o e s t u d o aos d é f i c i t s 

ae rados A n i v e l do Banco C e n t r a l e Raneo do B r a í í i l ^ , por serern os 

de real s i g n i f i c a n c i a . 

2 - Formas de g a s t o s q u a s e - f i sea i s 

Podemos d i s t i n g u i r d o i s per i'od os para o e s tudo das f o r -

mas como foraivi (-: f e L uados os g a s t o s q u a s e - f i sea i s na economía bra-

s i l e i r a , sem perder de v i s t a que o d é f i c i t é composto p e l o soma-

t ó r i o das d i v e r s a s formas de vazaraento . 

( i ) G Banco do Brasil , desde sua criacao, e « Í808, desesipenhou o pape! de-
agente f inanceiro do Tesauro, fazendo pagamentos e recebiraentos em seu no-
Fiie. Até Janeiro de Í986, atuou coao Aütoridade Monetaria. 



2 . Í - Até Í987 

No ámbi to do Banco Cent r a l / B a n c o do B r a s i l os c)íisto<¿ 

quai ;e- f i ííca i s. Foraivi e f e t i . i ados a t r a v é s de t r e s moda 1 i dade-;i, a t é o 

f i n a l de Í . 9 8 7 a 'Conta de Movimenfco", o s r e p a s s e s e os suprimen-

t o s . 

2 .1 .1 - A "Conta de Movimento' 

Até 1987 e x i s t i a m , c o n c o m i t a n t e m e n t e , qua t ro ornamentos 

que r egu lavam as at i v i dad e s do -set or p ú b l i c o : 

- o Orcainento Gera l da Un i iío (OGU) eng lobando as rece-i -

t a s f i sea i s e as d e spesas c 1 a s s i f i cadas como r e sponsab i 1 idades do 

Governo F e d e r a l . Esse o r camento é submet ido ao i^oder L e g i s l a t i v o 

para e f e i t o de a p r o v a t a o . 

•• o Orcamento das Empresas Est a ta is t r a t a n d o da p r o g r a -

macao dos g a s t o s das empresas e s t a t a i s , e s t a b e l e c e n d o os l i m i t e s 

de end i V idamento de cada urna d é l a s . Sua ap rovacao se dá no ámbito 

da P r e s i d e n c i a da R e p ú b l i c a . 

o ürcamento M o n e t a r i o est imar ido as n e c e s s i d a d e s de 

expansao da base mone ta r i a ou da d i v i d a p ú b l i c a com v i s t a s ao f i -

nanci amento das empresas e s t a t a i s , do Tesouro Nac iona l e de ou-

t r o s segmentos , além da p o l i ' t i c a m o n e t á r i a p r op r i amen t e d i t a . I s -

t o é , al i e ra e s p e c i f i c a d o o nioi'itante e a forma de f i nanc i ament o 

das o p e r a c o e s governamenta i s que nao contavam com c o b e r t u r a t r i -

b u t a r i a . E s t e orcamento e ra submet ido ao Consell-iü Mone ta r i o Na-

c i ona l " - para aprova<iao. Sua c r i a c a o se deu a t rc ivés da Leí n s 

(2) O Conselho Monetário Nacional é foreaado por Ministros de varias pastas, 
presidente do Banco Central e outras instituicoes -financeiras o f i c i á i s , 
representantes de entidades privadas e um representante dos trabalhadores. 
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4 595, de 3 Í . Í 2 . Ó 4 , que em ¡sen a r t i g o 42, i tem I I I , ( let e r m i nava 

ao Banco C e n t r a l o p r e p a r o ele e s t i m a t i v a s ciaíi n e c e s s i d a d e s g 1 o -

IDS i s de inoeda e de c r é d i t o da e c o n o m i a . 

0 i nt e r r e l ac i onament o e n t r e esíses orcament ot; e r a quase 

t o t a l . N-- .-aso do ürg:amento <jas Empresas i fús ta ta i s , é i m p o r t a n t e 

obse r va r que nao n e c e s s a r i ament e e x i s t í a i g u a l d a d e e n t r e o - f inan-

c i amento l í q u i d o d e s t e Oreamento p r o p r l a m e n t e d i t o e o r e s u l t a d o 

j u n t o ao Banco C e n t r a l , i s t o é , o impac to m o n e t a r i o e - F e t i v o . I s t o 

porque as empresas e s t a t a i s pod i am e s t a r r e c e b e n d o r e c u r s o s 

do Banco C e n t r a l a t r a v é s de e m p r é s t i m o s - p o n t e pa ra pagamento de 

e n c a r g o s da d i v i d a e x t e r n a ( A v i s o s GO 588, i^F-30 e sucedáneos "^ ) , 

r e p a s s e s de p r o j e f c o s , e ouferos , mas, ;í i mu 11 aneament e , e s t a r i ' e s -

ga tando d i v i d a s Junto a bancos nac l o r i á i s e/ou e m p r e i t e i r o s e For -

n e c e d o r e s n a c i o r i a i s . Com o ürcamenfco da Uri i ao o p r o c e s s o e r a p r a -

t i c a m e n t e i d é n t i c o , va i endo r e s s a i t a r a e x i s t e n c i a do " F l o a t " , 

i s t o é , o nao d e s e m b o l s o e f e t i v o dos v a l o r e s c o n t r a t a d o s e dados 

como g a s t o s em um d e t e r m i n a d o p e r i o d o , os qua i s s e r i am eFe t i v a -

mente d e s e m b o l s a d o s no p e r i o d o s e g u i n t e . 

(3) O Aviso GB 588 e os Avisos MF consistiaw no pagamento, pelo Banco do Bra-
s i l , coro recursos do Banco Central, de coiBprom i ssos cambiais vencidos, de 
responsabi 1idade de entidades públicas, inclusive autarquías e sociedades 
de econoBiia Biista, assim como os resultantes de obrigacoes de aval conce-
dido pelo Tesouro Nacional ou por inst i tu icao f inanceira o f i c i a l . As eoi-
presas es ta ta is recebiafs os recursos, como forma de ad iantamentos, devendo 
r e s t i t u i - l o s ao Banco do Bras i l . Porém como se ve na coluna 7 da Tabela í 
os saldos para atendimentc dos Avisos fo i sewpre crescente. O raecanisreo 
'01 inst i tuido coa) v i s tas a resguardar o créd i to do Pais no exter ior .O ar-
t i go 202 da Lei ns 4 595 estabelec ia que a elaboratao do programa global 
de aplicacoes e recursos seria real izada pelo Banco Central do Brasil £ 
Banco do Bras i l , ea conjunto. 



D e v ü - r c i t a r a inda a (-:x i st: en c i a (ÍK- am q i iar to ornamen-

t o , ü Ürtamentü do S is tema de P r e v i d e n c i a S o c i a l , b a s t a n t e des-

v i n c u l a d o do QGU, e ma i s d e s v i n c u l a d o a inda do Ortjainento í i onctá-

r i ü . Apenaíi event ual inent e , e eni v a l o r e s pouco ÍÍ i gn i F i cat i VOÍ-J , o 

Or<;amento do S i s t ema de P r e v i d e n c i a r c c e b e u r e p a s s e s dos ou t r o s 

Ortanient os . 

Depo i s de 1987, como se v e rá adiantc-r, o Orcamento Mone-

t á r i o d e i x o u de e x i s t i r , e a p r i o r i , t o d a s as c o n t a s dever i am 

passar a ser -Fechadas no OGU, embora cont i miassGm a ser e l a b o r a -

dos o Ornamento das Empresas E s t a t a i s e o ( 3 ramento do S is tema de 

P r ev i d en c i a Soc i a 1 . 

O üDvernc) F e d e r a l , v a l e n d o - s e de mecanismo e x i s t e n t e no 

ür' ;amento i ^one tá r i o , denominado 'Con ta de Mov imento " , r e a l i z o u , 

no p e r í o d o Í964/8Ó, seus programas de f omento sem a preocupacao 

de g e r a r r e c e i t as c o r r e sponden t e s . 

As operac'-íes e f e t u a d a s e n t r e o Banco Cen t ra l e o Banco 

do B r a s i l deviam ser r e g i s t r a d a s na r u b r i c a "Banco Cen t ra l - Con-

ta de M o v i m t n t o ' , e seu s a l d o c r e d o r e n c e r r a d o d i a r i a m e n t e , nao 

co r r endü Juros , em conseqUénc i a . Essa con ta f o i c r i a d a em mai'vo 

de 19Ó5. 0 s i s t ema nao p r e v i a , o r i g i n a l m e n t e , a p o s s i b i 1 idade de 

o i3anco do ¡Brasi l u t i l i : ¿ ' a r i - ecursos do O anco Cent i 'a l para Fecha-

mentó de suas o p e r a c o e s c o n t á b e i s . 

Naquela época , a conta d e s t i n a v a - s e ao r e g i s t r o da a r -

r e cadacao da t a xa de f i sea1 i z a c a o de inst i t u i c o e s f i n a n c e i r a s , 

(4) Atualmentt a Programacao Monetaria que passou a ex is t i r no lugar do Orca-
fiiento íionetário coflipreende apenas contas do Banco Central tendo em vista a 
contracá'o e expansao da Base Monetaria. 



dos pag anient os r e c c b i mentos dt i-esponsab i 1 i dade do Banr.o Cen-

t r a l e da cobcri : ura de d é b i t o s do Tesouro Nac i ona l j u n t o ao Banco 

do B r a s i l mc-rdiantc uso de- r e c u r s o s de o p e r a c o e s de c r é d i t o da 

Un i ao . 

Todav ía a 'Conta de Movin iento ' t o r n o u - s e , com o pasear 

do tempo, uivi i nst r ument o á g i l e f l e x í v e l para promover os p r o g r a -

mas do Güverno F e d e r a l , urna v e s que- os sup r imen to s de r e c u r s o s 

e s p e c í f i c o s ao Banco do B r a s i l para execute So da p o l í t i c a c r e d i t i -

c i a e Fi nance i r a , p r e v i s t o s na Le í A 595, a r t i g o Í 92 , S í £ , eram 

i nsu F i c i ent e s . 

Os r e c u r s o s para as o p e r a c o e s de p o l í t i c a de c r é d i t o 

a e r í c o l a e de a p o i o á e x p o r t a ' ;ao , de programas e m e r g e n c i a i s de 

c r é d i t o ( s e c a s , e n c h e n t e s , e t c ; . ) , de +'orma(;ao de e s t o q u e s r e g u l a -

d o r e s , de c o b e r t u r a de d é f i c i t s da con ta p e t r ó l e o , de e m p r é s t i -

mos-ponte para pagamento de e n c a r g o s e x t e r n o s das empresas e s t a -

t a i s , e n t r e out r a s , passaram a s e r s a cados da "Conta de Movi men-

t ó " . E'.sses v a l o r e s const ituem a co luna 8 da J a b e l a i . 

O e v e - s e s a l i e n t a r que a i n i c i a t i v a de 1 anc-amentos na-

quel a conta era sempre do i3anco do B r a s i l . 

Dessa inane i ra , o c o n j u n t o das a p l i c a c o e s do Banco do 

B r a s i l passou a ser f i n a n c i a d o a ) com fundos l e v a n t a d o s em suas 

a t i v i d a d e s de banco c o m e r c i a l ^ , b ) a t r a v é s de d o t a c o e s dos p r o -

gramas e s p e c i á i s de c r é d i t o sob sua g e r e n c i a e c ) com os r e c u r s o s 

da 'Conta de M o v i m e n t o ' , que c o n s t i t u í a f o n t e au t omá t i c a de su-

primemento de r e c u r s o s . 

(5) O Banco do Brasi l , além de agente f inanceiro do Governo e itaportante ins-
truBientü da po l í t i ca c red i t i c i a e f inanceira do Governo, rea l i za ainda 
operacííes t íp icas de banco comercial. 



Na nu-rdida (-:m que o Banco do üra-s i l paí»-:Jou -x c on ta r com 

urna f o n t e au tomá t i ca de supr imen to de r e c u r s o s , i n c l u s i v e para 

íiua-i p r ó p r i a s o p e r a c o e s pass i vas e at i v a s , Ficou c a r a c t e r i z a d a 

sua c o n d i c a o de A u t o r i d a d e M o n e t a r i a , com o p o d e r , i n c l u s i v e , de 

e i n í t i r moeda. 

Além de g e r a r um mecanismo autonomo para r e a l i z a t a o de 

g a s t o s sem d o t a c a o de v e r i j a s no Or(;amento F i s c a l ((3GU), o modelo 

i n s t a l a d o p rodus iu out r a s conseqüenc i as i n d e s e j a v e i s . En t r e e l as: 

a ) d i f i c u l t o u a e f i c i e n c i a da p o l í t i c a m o n e t á r i a , b ) do tou o Po-

der lí'.Kecut i vo de enorme l i b e r d a d e de i r i t e r v i r na economia sem a 

d e v i d a aprovauao do Congresso N a c i o n a l , c ) d i - F i cu l t ou a anal i se 

das r e í a c o e s e n t r e o Banco C e n t r a l , o 13 anco do B r a s i l e o Te-

s o u r o N a c i o n a l e d ) d i - F i c u l t o u a a v a l i a ^ a o do montante de s u b s i -

d i o s i m p l í c i t o s nos programas do s e t o r p ú b l i c o . 

A c r i s e de Í9B2 no mercado f i n a n c e i r o i n t e r n a c i o n a l , e 

o a c i r r a m e n t o das d i f i c u l d a d e s , t a n t o e x t e r n a s quanto i n t e r n a s da 

economia , e v i d e n c i o u a n e c e s s i d a d e de um reordenamento das Finan-

i a s p ú b l i c a s b ras i l e i r a s . 

Em 1985 f o i i n i c i a d o o p r o c e s s o de un i f i cíig: ao dos o r c a -

l í ientos, que c o n s i s t iu na t r ari s f e r (-:n c i a das c o n t a s de na tureza 

f i s c a l c o n s t a n t e no Orcamento Mone t a r i o para o OGU. Os orcamentos 

do Siste ina de P r ev i d ene i a S o c i a l e das Empresas E s t a t a i s c o n t i -

nuar i am a e x i s t i r em s e p a r a d o . 

Em J a n e i r o de í ? 8 ó agüe l a conta f o i c o n g e l a d a . Nenhum 

recur-í-o iiia i s Foi sacado da "Con t a de Nov i men tó " . 

Com i s s o o Banco do B r a s i l d e i xou de ser c o n s i d e r a d o 

A u t o r i d a d e M o n e t a r i a , embora c o n t i n u a s t e a desempenhar a funcao 



de asentt? f i n a n c e i r o do Governo . A?:- ope-racoee. de ir i t (?resse do 

( joverno r e a l i fizadas por aquelor banco passar iam a ser o b j e t o de 

p r e v i o (-: i:-:spec Í F i c:o <iiipr i incirit o de- r «C ur SOÍÍ . Ao me-íimo tempo procu-

rou -se d o t á - l o dt; condigoe í i de compet i t i v i dade , aut or i zando-o a 

r e a l i z a r t odas a-s optrratoes at i vas e pass i va í i orfet uadas por con-

g 1 omeradoíi +' i nance i rof¿ . 

2 .1 .2 - Repasses 

A p a r t i r de Í983, as pub 1 i cae oes do 13 anco Cent ra l a p r e -

sentaiii t r ansFe r enc i a<3 de r e c u r s o s , f o r a da "ConLa de Mov i ment o " , 

para o pagamento dos encargos das d ( ' v idas no e x t e r i o r di-is empre-

sas e s t a t a i s , dos Governos E s t a d u a i s e (ios Üovernos M u n i c i p a i s . 

Ta i s r e p a s s e s , sob a forma de empr es t i mos-pon 11;, foram p e r m i t i d o s 

p e l o s A v i s o s GB r58{3, MF-30 e sucedáneos , e compi'fiein a co luna 7 da 

Tabe la 1. 

Da mesma maneira , i s t o é , independentemenfce da "Conta 

de Mov i mentó" , no ú l t i m o t r i m e s t r e de .19Í35, o Illanco Cent ra l pas -

sou a f o r n e c e r r e c u r s o s ao Banco do B r a s i l para execu tao das ope -

r acoes de Pormacao de e s t oques r e g u l a d o r e s e conso l i dai^ao das d i -

v i d a s inter/'uTis das empresas es t ata i s , conforme se ve ñas co lunas 

5 e ó da r e f e r i d a T a b e l a . 

Esses r e p a s s e s ac orí fc ec eram p a r a l e l a e conc om i t an t ement e 

ao fune ionamento da 'Conta de Mov imento ' e f indaram, enguanto r e -

passes , com o conge lamento daque la conta em J a n e i r o de í986 . 

A p a r t i r daque la d a t a , e l e s cont inuaram a e x i s t i r , sob 

a nova forma, denominada supr imentos , que d i f t r e da a i i t e r i o r p e l o 

f a t o de que passaraivi a ser p r e v i amen t e d e f i n i d o s . 
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2 . 1 . 3 - Sapr imentos 

Apesar da inc lu í iao no OGU ciae c o n t a s cié na turesa f i s c ín l 

que ti-aníi i tavaivi p e l a "Conta de Mov irnento' , bem cromo das o u t r a s 

que receb ia in V e p a s s e s i ' , por a b s o l u t a -Falta de r e c u r s o s orgiamen-

t á r i o s , o Banco C e n t r a l c on t inuou a f o r n e c e r r e c u r s o s ao Banco do 

B r a s i l , para a t e n d e r a q u e l e s d e t e r m i n a d o s g a s t o s . A p a r t i r de 

i '^Só, a t é o f i n a l de Í9S7, o. Fo rnec imento de r e c u r s o s ao l3anco do 

u r a s i l , que se dava atjet oinat i cament e a t r a v é s da "Conta de Mov i men-

t ó " , ou a t r a v é s de r e p a s s e s , passou a s e r p r e v i a m e n t e proaramado 

e d e s t i n a d o a t ' ins e s p e c í f i c o s . A e s t a forma de vasamento ci^ama-

mos sup r i men t o s . 

E opo r tuno r e f o r j a r que em Í98Ó o s a l d o da 'Conta de 

M O V Í mentó" f O i e f e t i v a m e n t e c o n s e l a d o , como most ra a co luna 8 da 

Tabe l a í , e que o Banco do B r a s i l passou a c o n t a r com supr imento 

p r é v i o de r e c u r s o s , porém nao do T e s o u r o N a c i o n a l , e sim do Banco 

Cent r a l . 

Ass im, t o d o s os v a l o r e s que aparecem ñas co lunas í a Í0 

da ( a b e l a í , de f e v e r e i r o de Í98ó em di a n t e , foram r e p a s t a d o s ao 

IBanco do B r a s i l sob a forma de supr imen tos . 

2 .1 . 4 - Fundos e Programas 

Outra c o n f i g u r a c a o dos g a s t o s q u a s e - f i sea i s sao os f l u -

j o s c r e s c e n t es de r e c u r s o s sob a forma de ad iantamento do Sanco 

C e n t r a l aos "Fundos e P rogramas" de f o m e n t o , de i n t e r e s s e do üo-

ve rno F e d e r a l . 

Üs 'Fundos e P rogramas" a d m i n i s t r a d o s p e l a s A u t o r i d a d e s 

M o n e t a r i a s (Banco C e n t r a l e Banco do B r a s i l a t é Í985 e apenas 
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Banco Cen t ra l de i98ó em d i a n t e ) , t inham como obJet ivo<¿ de-sde o 

f i nanc. i anient o de invers í ' .es de c a p i t a l , de unidades:. i n d u s t r i á i s 

r^el ec i onadaíi, e c a p i t a l de g i r o p r ó p i ' i o das empresas apc'.s a e x e -

cucao do p r o j e t o , a t é os c r é d i t o s para c u s t e i o , comerc i a l i s a cao e 

i n v e s t i m e n t o na a g r i c u l t u r a . 

A á rea de a t u a t a o de uní Fundo poder i a s e r t odo o t e r r i -

t<:<rio n a c i o n a l ou uina r e g i a o , abrangendo v a r i o s e s t a d o s ou apenas 

a l guns m u n i c i p i o s s e l e c i onados . 

Os bene-F i c i ár i os das l i n h a s de c r é d i t o poder i am se r em-

p r e s a s c o m e r c i á i s , i n d u s t r i á i s ou de p r e s t a c a o de s e r v i d o s (de 

pequeño, medio ou g rande p o r t e ) , assim como p r o d u t o r e s r u r a i s 

( p e s soas F i's i cas ou Jur id i c a s ) . 

Üíi Fundos, Sub fundos . Programas ou P r o j e t o s , a inda d e -

terminavam os a y e n t e s f i n a n c e i r o s , os l i m i t e s das o p e r a c o e s , as 

g a r a n t i a s dos P inanc iamentos , os p r a z o s de r e s g a t e s , a remunera-

cao dos a g e n t e s f i n a n c e i r o s , a o r i g em dos r e c u r s o s e o c u s t o do 

mutuar io f i i ' i a l . 

üs c u s t o s para o mutuar io f i n a l depend i am da á r ea de 

a tuacao do Fundo e Programa, do bene f i c i á r i o , dos s e t o r e s e c o n o -

III i eos er iquadrados, sendo que pod i am s o f r e r i n c i d e n c i a de j u r o s de 

4% a 43% a . a , mais c o r r e c a o m o n e t a r i a , p l ena ou p a r c i a l . Al guns 

Programas eram i s e n t o s da c o r r e c a o m o n e t a r i a . 

A o r i gem dos r e c u r s o s p o d i a s e r : a ) s e t o r e x t e r n o v i a 

Reso lucao n£ 63 do Banco C e n t r a l , f i n a n c i a m e n t o de ó r g a o s o f i -

c i á i s de c r é d i t o e out r o s , b ) dot acó es do Ornamento F i s c a l , c ) 

retornoy- e r end i ment os l i q u i d o s das o p e r a c o e s r e a l i z a d a s , d ) c on -

t r a p a r t i d a dos a g e n t e s f i n a n c e i r o s , e ) dotacocs do Orcamento Mo-



1 0 

net a r i o e f ) out r a s f on t e í i i n d i c a d a s p e l o Conse lho Mone ta r i o Na-

c i on a 1 . 

N:j>. ivií-rdida (-:m que- vár i aii l i n h a s de c r é d i t o dos i 'andos e 

Programas e r̂atn for te-mente s u b s i d i a d a s e as d o t a c o e s do Ornamento 

F i s c a l nao cobr iam e s s a s d e s p o s a s , pod(?nios c o n s i d e r a r como 

' p r o x y ' dessa forma de g a s t o s q u a s e - f i sc.a i s a n e c e s s i d a d e , ao 

l ongo do tempí^/ de a p o r t e s cada v e z m a i o r e s de r e c u r s o s sob a 

forma de ad i an tamen to do t)anco C e n t r a l , v i a Ornamento Mone ta r i o , 

aos l-undos e Prograroas . Ta is v a l o r e s podem se r v i s u a l i z a d o s na 

co l una Í 2 da Tabe l a í . 

2.2 - De 1988 em d i an te 

Em Junho de 1987 es'c abe l e c e r a m - s e , f i n a l m e n t e , os p r o -

ced í mentos n e c e s s á r i o s a c o n c l u s a o do p r o c e s s o de u n i f i c a c a o o r -

( j amentá r i a , com a dec i sao de s e c r i a r no OGU o Ornamento das Ope-

r a c o e s de C r é d i t o ( 3 0 C ) , que passou a f i g u r a r na p r o p o s t a o rna -

ment a r i a para 1988. 

Ass im, a p a r t i r do p r i m e i r o d i a de 1988, o Banco Cen-

t r a l e s t a v a p r o i í j i d o de conceder s'jipr i ment o s , d i r e t o s ou i n d i r e -

tüs , para a r e a l i z a c a o de qua i squer o p e r a t o e s do Tesouro Nac i o -

n a l . E s t a b e l e c e u , além d i s s o , que as o p e r a c o e s de fomento r e a l i -

zadas p e l o Banco C e n t r a l a t r a v é s de Fundos e Prograinas*^ dever iam 

ser t r a n s f e r i d o s a S e c r e t a r i a do T e sou ro Nac ioní^ l , no i n i c i o do 

e x e r c i ' c i o de 1938, assim como a adm i n i s t r a c a o da d i v i d a m o l j i l i á -

r i a F' e d e r a 1' ' . 

(ó ) Decreto n2 94 444, de 12.0.87, 
(7) Decreto ns 94 443, de 12.ó.87. 
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T a i s p r o v i d e n c i a - i vieri<m ao vrmrontro do d i s p o s t o na 

Const i t li i t So promulgada em outubro de 1?88, que p r o i b i u e x p r e s s a -

NIG-nte o f i nanc i amen i: o do Banco C e n t r a l ao Tesouro iVac iona l , con-

forme- so v é ' 

" A r t . ÍÓ4. A compet é-nc: i a da Un i ao para e m i t i r 

moeda -será e x e r c i da exc 1 us i vament e pe i o banco c e n -

t r a l . 

§ í£ - É vedado ao banco c e n t r a l c o n c e d e r , 

di r e t a ou i nd i ret^^mente , emprést i mos ao ' l 'esouro 

Nac i ona l e a qua lquer ó r g a o ou e^ntidade que nao 

se j a i n s t i t u i c; a o F i n an c e i i - a . 

% - O banco cc-rntral poderá comprar e: v e n -

der t í t u l o s de emiss i ío do 7'es our o i'^lacional, coiii o 

o b j e t i v o de r e g u l a r a o-Ferta de moeda ou a taxa de 

j u r o s . 

5 3£ - as d i s p o n i b i l i d a d e s de c a i x a da Un i iío 

s e r a o d e p o s i t a d a s no banco c e n t r a l ; as dos E s t a -

dos , do D i s t r i t o F e d e r a l , dos M u n i c i p i o s e dos lar-

gaos ou e n t i d a d e s do Poder P ú b l i c o e das empresas 

por e l e c o n t r o l a d a s , em i nst i t u i c o e s -Finance i r a s 

oFi c i á i s , r e s s a l v a d o s os c a s o s p r e v i s t o s em l e i . " 

Urna vez que o Banco C e n t r a l -Fornecia r e c u r s o s ao Banco 

do B r a s i l para a t ende r a n e c e s s i d a d e s do 1e-¿ouro, e n t e n d e u - s e que 

o Tesouro ( -av ia c o n t r a í d o urna d i v i d a j u n t o ao Banco C e n t r a l , que 

d e v e r i a ser -¿erada. 

E s t a b e l e c e u - s e que no mes de j a n e i r o de Í98B se d a r í a o 

a c e r t ó , p e l o s v a l o r e s apurados em 3 i . i 2 . 8 7 , c o r r e n d o s ob r e e l e s a 

c o r r e c t o mone ta r i a c a b í v e i a t é a da ta do a c e r t o . F a c u ] t o u ~ s e ao 

Tesouro a poss i b i 1 i dade de l i q u i d a r -saldos d e v e d o r e s , (Dr i un dos de 

ope ra coe s de supr imentos f e i t a s p e l o Banco C e n t r a l , med iante a 
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en t re í j a de LTNíí e s p e c i á i s , e m i t i d a í i pa ra eisse fim'^. E"s'¿as i_TNs 

nao rE-nderiam Juros , ser i am apenas c o r r i g i d a s monetar iamente , e 

t e r i a m o pra^ro máx imo de vene i ment o de v i n t e ancDíi. ü Tesouro va -

l e u - s e da o p t a o para e F e t i v a r o a c e r t ó e , no p r i i n e i r o s emes t r e de 

Í9Í38, os s a l d o s Forain t r o c a d o s por t í i : i i l o s p ú b l i c o s , no v a l o r e s -

t imado de Cz'i 2,6 t r i I hoe s da época*?. 

Esse a c e r t ó envo i veu uma out ra impoi-tante mudanca no 

r e l a c i onaiviento l e s ou ro - l í anco C e n t r a l . Det erm i n o u - s e que os r e s u l -

t ados do Banco C e n t r a l , an t e r i ornient i n c o r p o r a d o s a seu pa t r imo-

n i o , passasset í i , a p a r t i r de í s de J a n e i r o de i9B8, a ser apurados 

p e l o r e g i m e de compe t enc i a e , se p o s i t i v o s , t r ans+'er i dos para o 

Teáuurü N a c i o n a l , a.pós compensados e v e n t a a i s p r e j u í z o s de e j e r c i -

c i o s a n t e r i o r e s . Em Í988 , p r i m e i r o ano em que se ver i -F icou t a l 

s i s t e m á t i c a , o Banco C e n t r a l acumulou ao f i n a l do e j e r c i c i o , l u -

c r o de Cr% 9 872 m i l h o e s , t endo s i d o t r a n s f e r i d o ao Tesouro , 

Crí. ó 672 m i l h o e s . O r e s t a n t e f o i d e s t i n a d o a const i t u i cao de 

' R e s e r v a de C o n t i n y é n c i a " . De a c o r d o com a l e g i s l a t a o em v i g o r , o 

Tesouro d e s t i n o u a q u e l e s Cr% ó 672 m i l h o e s para r e s g a t a r as LTNs 

e s p e c i á i s em poder do Banco C e n t r a l . 

Em Í989 , a t r a n s f e r e n c i a do r e s u l t a d o do FJanco Cent ra l 

ao Tesouro somou Cr 4 Í8 9 í í milhc'ies. O r e s g a t e de I..TNs e s p e c i á i s , 

no e n t a n t o , s i t u o u - s e em apenas CrS 3 4.1 i m i l h o e s . 

f.S) Dec-eto-lei ns 2 376, de 23. i i .87 . 
(9) Lundberg ( Í989) . 
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Atendf?ndü ao d i s p o i i t o t a n t o na l e i ornament i r i a para o 

e K e r c i ' c i o de- í 988 . quanto no p a r á g r a f o ía do a r t i g o Í64 da Cons-

t i t a i cao , o Banco C e n t r a l d e i x o u de Fazcrr qua lquer opc-rracao di r e -

ta de f i naric i amen t o ao sefcor p ú b l i c o no mercado p r i m a r i o , que nao 

fosise a q u i í i i c a o d<? títulos para r o l a g em de sua c a r t e i r a - Ass i m 

i nt erpr et o i i - s e o t e x t o c o n s t i t u c i o n a l . As a q u i s i c o e s de t i ' tu los i 

para f i n s de p o l í t i c a m o n e t a r i a ocor rem no mercado s e c u n d a r i o , e 

n e s t e mercado nao e s t a o e s t a b e l e c i dos l i m i t e s para a a tuacao do 

Banco C e n t r a l . P o r t a n t o , é impor tan te p e r c e b e r que permanece a 

p o s s i b i 1 idade de o Banco C e n t r a l v i r a f i n a n c i a r o Tesouro de 

•Forma i n d i r e t a . i s t o é , a d q u i r i n d o no mercado s e c u n d a r i o t í t u l o s 

.governament a i s , em volume s u p e r i o r ao programado para o cui i ipri-

mento de metas m o n e t a r i a s p r é - e s t a b e l e c i d a s . 

De J a n e i r o a desembro de Í989 o Tesouro c o l o c o u no mer-

cado p r i m a r i o t í t u l o s no v a l o r l í q u i d o de C r í 3ó 976 m i l h o e s Jun-

t o ao p ú b l i c o ( C r í 231 845 m i l h o e s de c o l o c a t a o e C r í Í9''1 869 mi-

lhoes de r e s q a t e ) e r e s s a t o u C r í í o79 m i l h o e s em suas o p e r a c o e s 

com o Banco C e n t r a l . Ao mesmo tempo o Banco C e n t r a l a d q u i r i u no 

mercado s e c u n d a r i o , l í q u i d a m e n t e , Cr% 80 900 m i l h o e s , de a co rdo 

com dados do p r o p r i a Banco . 

e d i f í c i l q u a n t i f i c a r em que medida aque l a t a q u i s i t o e s 

de t í t i i l o s no mercado s e c u n d a r i o v i sa ram o at end i ment o de c o n s e -

cucao de metas de p o l í t i c a m o n e t a r i a , mormente quando se v i v e em 

urna c o n j u n t u r a a l t a m e n t e i n f l a c i onár i a . A a c e l e r a c a o da in-f lav'ao 

t ende a derrubar por t e r r a os v a l o r e s p r é - e s t a b e l e c i d o s . P e r c e b e -

s e , no e n t a n t ü , que mesmo após a promulgacao do t e x t o c o n s t i t u -

c i o n a l , vedando ao Banco C e n t r a l ' c o n c e d e r , d i r e t a ou i n d i r e t a -



1 4 

mcínte, emMrt-ííit i mos ao I fr í jouro N í i c i o n a i " , ama brecha permanece em 

a b e r t ü , para p o s í i í v e i s f i nanc i anient os do Banco Cent r a l ao Tesouro 

N a c i o n a l , ou íiG-Ja, para p o s s í v e i s g a s t o s quase - f i sea i s . 

Ein outubro de Í989 o Congresso Nac i ona l aprovou urna 

lei-^®, de-terminando ao Banco C e n t r a l a rei i iuneracao dos s a l d o s das 

c o n t a s do T e sou ro que- permaiuícem naque la i n s t i t u i c a o , e o r epasse 

d e s t a remuneracao ao T e s o u r o . T r e s sao as c o n t a s do Tesouro no 

11 an c o Cen t r a 1 , d ep o í s d o r eor den amen t o F i n an c e i r o . 

Urna p r i m e i r a , a "Conta ún ica do Tesouro N a c i o n a l " r e -

g i s t r a , b á s i c a m e n t e , os s a l d o s o r i u n d o s do r e c e b i ment o de iinpos-

t o s da Un i ao . Lima segunda, "Operacoes de C r é d i t o ' , r e g i s t r a o mo-

v í !i¡ o? ni o com t i ' tul os pi.ibl i c o s = 

Essas duas compoem a d i spon i b i 1 i dade de cai;<a da Uniao, 

c i c a d a no par ag rado 32 do a r t i g o i 64 da Const i tu i ' ;ao . Sobre o 

s a l d o c r e d o r dessa d i spon i b i 1 i dade de c a i x a passou a c o r r e r reniu-

ne racao e q u i v a l e n t e á v a r i a c S o do v a l o r nominal do Bonus do Te -

souro Nac i ona l F i s c a l ( B T N - F ) . De t e rm inou - s e que t a l remuneracao 

f o s s e r e c ü l h i d a ao Tesouro N a c i o n a l a cada dez d i a s . 

A t e r c e i r a conta é c o n s t i t u i d a dos r e c u r s o s do emprés-

t imo c o m p u l s o r i o , i n s t i t u i d o p e l o D e c r e t o - l e i ns 2 298/86, sobre 

vericia de v e i ' c u l o s e c omb ust í ve i s , para a q u i s i c a o de quotas do 

Fundo N a c i o n a l de üesen vo 1 v i ment o - FNO . Esses r e c i j r s o s passaram 

a ser remunerados p e l o Banco C e n t r a l , de a c o r d o com o í n d i c e üe 

P r e c o s ao Consumidor - IPC ma i s 0,5% de Juros ao mes. A remunera-

cao passou a ser c r e d i t a d a ao Tesouro no ú l t i m o d i a de cada mes. 

( i e ) Leí ns 7 862, de 3C.i « .89. 
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fcoriedade de o l u c r o do Banco C e n t r a l t r ans -Fe r ido ao Tesouro ser 

d e s t i n a d o ao r e s g a t e de LTNs e s p e c i á i s em poder do Banco C e n t r a l . 

Seij. a r t i g o r e z a que os r e s u l t a d o s p o s i t i v o s do IBanco C e n t r a l , 

apurados nos ba l anaos s e m e s t r a i s e trans-f er i dos ao l e s ou ro N a c i o -

n a l , s e r a o dest i nados exc 1 us i vament e a a m o r t i z a c a o da d i ' v ida pú-

b l i c a f e d e r a l . Dent ro da d i v i d a e s t So e v i d e n t e m e n t e , i n c l u i d a s 

t a n t o as LTNs e s p e c i á i s , como os demais t í t u l o s l ancados p e l o Te -

s o u r o . 

D i a n t e do e x p o s t o , i d e n t i f i c a m o s a inda na economia b r a -

s i l e i r a t r e s formas de t r a n s f e r e n c i a de r e c u r s o s do Banco Cen t ra l 

para o Tesouro N a c i o n a l . Urna d é l a s sao as t r a n s f e r e n e i as do l u c r o 

do 13anco C e n t r a l , ü u t r a , a t r a n s f e r e n c i a de r e c u r s o s o r iundos das 

r emunera toes s o b r e as c o n t a s do T e sou ro no Banco C e n t r a l . 

Embora os r e c u r s o s d e s s a s duas formas tran-si tem p e l o 

OGU (na forma de e s t i m a t i v a s , enquanto p r o p o s t a o rcamentár i a ) , e 

embora sua d e s t i n a t a o p a s s e p e l o c r i v o e a p r o v a t a o do Congresso 

N a c i o n a l , cont inuam const i tu indo r e c u r s o s u t i l i z a d o s p e l o Tesou-

r o , g e r a d o s no ámbi to do Banco C e n t r a l , ou s e j a , da A u t o r i d a d e 

íionet ár i a . 

Urna t e r c e i r a forma de t r a n s f e r e n c i a de r e c u r s o s , que 

pode ou nao se dar em d e t e r m i n a d o p e r í o d o , é o f i n a n c i amento in -

Q i r e t o v i a t í t u l o s p ú b l i c o s , no mercado s e c u n d a r i o . 

Ass im, c o n c l u í m o s que cont inuar i am, a tua lmen t e , a e x i s -

t i r t r e s f o rmas de f i n a n c i a m e n t o do Banco C e n t r a l ao Tesouro , na 

economia b r a s i 1e i r a : 
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i s ) t r a n s f e r e n c i a , ao Tesouro N a c i o n a l , dos r e s u l t a d o s 

dos p o s i t i v o s apurados nos ba l ancos do Banco Cen-

t r a l 

22 ) t r a n s f e r enc ia , ao l e s o u r o i '^ac ional , de r e c u r s o s « 

t í t u l o de remuneracao das c o n t a s do Tesouro no Ban-

co (Cen t ra l . 

32 ) a q u i s i c S o de t í t u l o s p ú b l i c o s , e m i t i d o s p e l o Tesou-

r o N a c i o n a l , no mercado s e c u n d a r i o p e l o iíanco Cen-

t r a l 

Urna ú l t i m a p a l a v r a deve s e r d i s p e n s a d a a nova s i s t e m á -

t i c a , em v i s o r a p a r t i r de i 938 , de a p u r a c a o , p e l o r e g ime de com-

p e t e n c i a , dos r e s u l t a d o s do Banco C e n t r a l . 

Como é sal.-) i do , o p a s s i v o do Banco é c o n s t i t u i d o , em iíoa 

p a r t e , por oíjr i t iacoes denominadas em moeda e s t r a n g e i r a . Sao os 

enca raos e x t e r n o s assumidos p e l a e n t i d a d e , após as s u c e s s i v a s 

c r i s e s c a m b i a i s porque tem passado o P a í s a p a r t i r de Í982 . O 

a t i v o , por o u t r o l a d o , é c o n s t i t u i d o de a p l i c a c ' ó e s que rendem em 

moeda n a c i o n a l como por exemplo , os t í t u l o s p ú b l i c o s . A c a r t e i r a 

de t í t u l o s p ú b l i c o s do Banco é , por s i n a l , b a s t a n t e s i (jn i f i cat i -

v a . Ass i m , em p e r í o d o de v a l o r i s a c a o da moeda n a c i o n a l (como -fo i 

o caso do p e r í o d o Í98Ó/89) , o Banco t e n d e a a p r e s e n t a r l u c r o s , 

que sao na vt-rdade o r iundos de o p e r a c o e s c o n t á b e i s . 

P e l a nova s i s i: eniát i c a , no e n t a n t o , t a i s l u c r o s sao 

t r a n s f e r i dos ao Tesouro na forma de r e c u r s o s e f e t i v o s , e e f e t i v a -

mente g a s t o s . 

H e x i s t e n c i a , p o i s , de p r o c e d i m e n t o s , s i s t e m á t i c a s e 

mecanismos c o m p l i c a d o s ñas r e l a c o e s e n t r e e n t i d a d e s p ú b l i c a s b r a -
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s i l e i r a s , espec i a l iiient c-.- Banco C e n t r a l e Tt^souro N a c i o n a l , r e f o r c a 

ü í i en t imento de- que vazaiiitrntos de r e c u r s o s do ó raSo em isso r c o n -

tinúan! a f i r i a n c i a r g a s t o s da Un iao , no luga r de r e c u r s o s t r i b u t á -

r i os ou s i m p l e s o p e r a c o e s de c r é d i t o Junto ao p ú b l i c o , i a l Pato 

c o l o c a o B r a s i l no r o l dos p a í s e s que a inda nao consegu i ram 1o-

g ra r a independenc ia de seu Banco C e n t r a l e nem, e v i d e n t e m e n t e , a 

d i s c i p l i n a de suas -F i naneas p ú b l i c a s . 

3. O Financlamento do Banco Centra l ao Tesouro Nacional 

O dé-F ic i t qi. iase-f i s e a l é urna e s t i m a t i v a nao l e v a n t a d a 

no B r a s i l . O documento ' B r a s i l - Programa E c o n ó m i c o ' , p u b l i c a d o 

t r i m e s t r a l m e n c e p e l o Banco C e n t r a l , i n c l u i u duran t e algum tempo, 

nos quadros de N e c e s s i d a d e s de F i nanc i anient o do Set or P ú b l i c o 

NFSP , a a b e r t u r a " F i n a n c i a d o no Banco C e n t r a l " , lá impor tan te e s -

c l a r e c e r que a q u e l e v a l o r nao r e f l e t e o dado que ora buscamos, 

uiTia vez que i n c l u i v a l o r e s f i n a n c i a d o s a t r a v e s do Banco C e n t r a l , 

mas nao p e l o Banco C e n t r a l , como é o c a s o , por exemplo , da d i ' v i da 

m o b i l i á r i a . O Banco C e n t r a l o p e r a c i o n a l i z a t oda a d i v i d a do l e -

s o u r o . O que é c o l o c a d o p e l o Banco C e n t r a l no mercado é f i n a n c i a -

do a t r a v é s do Banco C e n t r a l e nao p e l o Banco C e n t r a l . 

A Tabe la i nos p e r m i t e q u a n t i f i c a r , de 1983 a 1987, os 

g a s t o s e f e t u a d o s p e l o Banco C e n t r a l , em nome do Tesouro N a c i o n a l , 

sem c o b e r t u r a f i s c a l . Ein p e r c e n t a g e n s do P IB , e s s e s v a l o r e s apa-

recem ñas T a b e l a s 2 e 14, e d e n t r o de nossa c o n c e i t u a c a o , t e r i a 

s i d o e s t e o d é f i c i t q u a s e - f i s c a l no p e r í o d o . As raudarscas i n s t i t u -

c i o n a i s rías r e l a c o e s e n t r e T e s o u r o e Banco C e n t r a l , e x p o s t a s na 
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í ieííao a n t e r i o r s a e x t i n t a o dos supr i mernt os do Banco Cent ra l ao 

Banco do B r a s i l d i f i c u l t a m sobr emane i r a a i dent i-F i cacao e q u a n t i -

f i c a cao df? d é f i c i t s quase - f i sea i s após í 9 8 7 . 

As Tab(-:las e í í que ap r e s e n t am as NF"Í5P most ram que 

t odo o r e s u l t a d o do Banco C e n t r a l passou a se r c o n s i d e r a d o r e c e i -

t a (jo governo, embora apenas urna p a r t e tenha s i d o t r a n s f e r i d a ao 

Tesouro N a c i o n a l . Ao mesmo tempo, t o d a a c a r t e i r a de t í t u l o s do 

Banco C e n t r a l passou a s e r c o n s i d e r a d a na d i v i d a mob i l i a r l a do 

Tesouro N a c i o n a l . 

Urna v e z que o r e s u l t a d o t r a n s f e r i d o ao Tesouro Nac iona l 

d e v e r i a v o l t a r ao Banco C e n t r a l em forma de r e s g a t e de LTNs e s p e -

c i á i s , o +'i nanc i anient o " q u a s e - f i s e a l ' que a inda t a l v e £ e s t i v e s s e 

o c o r r e n d o r e f e r e - s e a d i f e r e n c a e n t r e o v a l o r t r a n s f e r i d o e o t o -

t a l de LTNs e s p e c i á i s r e s g a t a d a s . Eiii i 9 8 8 , t odo o montante t r a n s -

f e r i d o CrS ó 672 m i l ho e s f o i e f e t i v a m e n t e u t i l i z a d o no r e s g a t e 

dos r e f e r i d o s t í t u l o s . Em Í989 o t o t a l t r a n s f e r i d o somou C r í 18 

9 Í Í m i l h o e s , t endo s i d o r e s g a t a d o s apenas Cr% 3 4 i í m i lhoes de 

LTNs e s p e c i á i s . Além d i s s o , em Í 9 8 9 , o Banco Cen t ra l passou a r e -

munerar os d e p ó s i t o s do Tesouro N a c i o n a l em seu p o d e r , o que im~ 

p l i c o u em o u t r o s Críi Í 9 728 m i l h o e s para o Tesouro N a c i o n a l . Esta 

remunvTi'acao r eduz o l u c r o do Banco C e n t r a l e sua t r a n s f e r ene i a 

nao imp l i c a em r e s g a t e o b r i g a t ó r i o de LTNs e s p e c i á i s . Esses v a l o -

r e s somar I am 2 j 67. do P IB , em Í 9 8 9 . 

D e v e - s e o b s e r v a r que a lém dos r e p a s s e s e supr imentos 

que es tamos chainando de g a s t o s q u a s e - f i sea i s , por terem s i d o e f e -

tuados a r e v e l i a do ornamento f i s c a l , a A u t o r i d a d e Mone ta r i a f i -
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nanciou o T e sou ro N a c i o n a l , du ran t e t oda a década de 80 a t r a v é í ; 

de uiii üü t r o mecanismo: a d q u i r i n d o t i ' t u l o s de sua e m i s s a o . 

Ca ' l cu l ando - s e a v a r i a t S o anual da c a r t e i r a do Banco 

C e n t r a l , a p a r t i r dos s a l d o s medios « p r e s e n t a d o s na Tabe;la 4, en-

cont ramos , que, em t e rmos c o r r e n t e í i , o f i nanc i amento do BancvD 

C e n t r a l , v i a t i ' t u l o s , a l c ancou as s e g u i n t e s p e r c e n t a g e n s do P IB : 

y a r i a c a o da c a r t e i r a de t í t u l o s do BC e i p e r c e n t a g e n do P I B 

Í9B3 Í 9 8 4 1985 Í986 1 9 8 7 1988 1989 

5 , 9 4 , 6 4 , 0 6 , 6 5 , 7 7 , 9 1 0 , 8 

Conforme e x p l i c a Alves-'*-^, em meados dos anos 80 a c a r -

t e i r a do Banco C e n t r a l c r e s c e u enormemente em -funcao dos aumentos 

dos D e p ó s i t o s R e g i s t r a d o s em Moeda Est r ange i ra e dos d e p ó s i t o s do 

p r i n c i p a l v i n c e n d o da d i v i d a e x t e r n a Junto a bancos c o m e r c i á i s 

e f e t u a d o no Banco C e n t r a l . Como forma de se p r o t e g e r e g a r a n t i r a 

rentaÍD i 1 i dade d e s s e s d e p ó s i t o s , o Banco C e n t r a l a d q u i r i u , com e s -

ses r e c u r s o s , t i ' t u l o s p ú í j l i c o s . 

I 'or e s t e m o t i v o , e n t e n d e u - s e du ran t e algum tempo que os 

t í t u l o s no Banco C e n t r a l nao deve r i am se r computados como d é f i c i t 

p ú b l i c o , e a t é .1988 e l e s nao eram computados ñas NFSP . 

1= impoi ' tante t e r em v i s t a que du ran t e t o d o o per iodo em 

a n a l i s e o Orea mentó Gera l da Un i ao , que é o p ró ip r i o Ürcaniento 

F i s c a l m o s t r o u - s e equ i 1 i ijr ado , como se v e ñas T a í j e l a s í 2 . a e í 2 . 

b . Os d é f i c i t s em que inco r r e ram o Tesouro foram f i n a r i c i a d o s pe l a 

( i i ) Alves, (1988) 
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Autor id ad e Mone tár ia ou pe-lo se t or p r i v a d o , i n t e r n o ou e x t e r n o . 

Agenc i a s o - f i c i a i s e o rgan ismos muí t i 1 afc er a i s e x t e r n o s também pa r -

t i c i p ar am do Fin an c i amen t o . 

As J a b e l a s 7 e 8 i l us t ram as NFSP, nos c o n c e i t o s nomi-

nai e o p e r a c i o n a l , para o per iodo em a n á l i s e . 

As i numeras mudancas na met odo iog i a de c á l c u l o das Ni~SP 

d i f i c u l t a m uiii pouco a exafca i nfc e r p r e t acao do dado, e tornain pouco 

compat í v e l , para e-Fe i t o de comparacao, com os dados de " quase-

f i s c a l ' por nós apresent ados . 

No e n t a n t o , o i n d i c a d o r , t a n t o em termos nominal quanto 

o p e r a c i o n a l , mostra c l a ramen te a t e n d e n c i a ascendente do dé-Fic i t 

p ú b l i c o bras i l e i r o a p a r t i r de meados da década passada, c o n t r i -

bu indo para com urna s e r i e de desaJuiB-tes macroeconom i eos i n t e r n o s . 

A in-Flacao o f i c i a l , que s i t u a v a - s e em t o rno de í<¿>&': ao 

ano nos do is pr ime i r o s per iodos da década , a t i n g i u ma i s de í 7&<d'Z 

ao ano em í ?89 ( v e r Jabe la Í 4 ) . Obse r v e~se , no en tan to , que no 

p e r í o d o 1982 a 1984, enquanto o í n d i c e o f i c i a l de i n f l a g a o passou 

de 99,7% para 223,8% ao ano, o d é f i c i t , em termos o p e r a c i o n a i s , 

r eduz iu de 7,37. para 2,5% do P I B . 

ü d e s e q u i l i b r i o f i n a n c e i r o do s e t o r p ú b l i c o no B r a s i l 

man i f e s t ou - s e tambéin de forma s e n s í v e l a t r a v é s do aumento da d i -

v ida mob i 1 i á r i a e de seu e n c a r g o , nos anos 80. 

Apesar da r e l a c a o quase d i r e t a que se p o d e r l a e s t a b e l e -

cer e n t r e os dados mone ta r i o e o c r e s c e n t e f i n a n c i a m e n t o quase-

f i s c a l naqi.iela década , o que se v e r i f i c o u , na v e rdade , f o t que a 

p o l í t i c a monetar ia r e f l e t i u an t e s o desenipenho da econoinia, do 

que o d e s e q u i l i b r i o f i s c a l . 



Os dados das T a b e l a s 5 e Í4 mostram que no p e r í o d o r e -

c e s s i v o que compreende 1981 a í9Q3, a base mone ta r i a e x p a n d i u - s e 

a t axas i n f e r i o r e s as dos i n d i c a d o r e s de p r e c o s . 

Com a r e c u p e r a c a o v e r i Pi cada de 1984 a 1986, a p o l í t i c a 

monetar ia t o r n o u - s e e x p a n s i v a , t e n d o - s e o í j s e r vado s i g n i f i c a t i v o 

cr esc i merit o de base em i 9 8 ó . O P l a n o Cruzado , com e f e i t o , p r o c e -

deu a m o n e t i z a c a o de p a r t e da d i v i d a , de maneira i n é d i t a na e c o -

nomía b r a s i l e i r a . ü s a l d o medio dos t í t u l o s f e d e r á i s em poder do 

p ú b l i c o , que hav i a a l c a n z a d o 10,4% do PIB em 1985, d e c l i n o u , em 

1986, para 9,3%, con fo rme s e ve na T a b e l a 4 . Ao mesmo tempo o 

s a l d o medio da c a r t e i r a do Banco C e n t r a l , que r e p r e s e n t a v a 5,8% 

do PÍI3 em 1985 passou a r ep resen t i < r 8,97. em 1986. 

A p a r t i r de 1987, o agravamento do p r o c e s s o i n f l a c i o n a -

r i o , l e v a á p r e f e r e n c i a p e l a moeda indexada . Conforme .se ve na 

Jabe la 5, Mí! e xpande - s e a t a x a s prco-íimas as da i n f l a c a o , enquanto 

a base mone ta r i a e Mi mostram v a r i a c a o b a s t a n t e i n f e r i o r . Ao mes-

mo tempo, a p o l í t i c a de c a p t a c a o de r e c u r s o s a t r a v é s de t í t u l o s 

t o r n a - s e mais a y r e s s i v a : o s a l d o medio da d i v i d a j u n t o ao p ú b l i c o 

v o l t a a c r e s c e r , e a t i n g e 13,9% do PIB em 1989. 

0 s a l d o medio da d i v i d a mob i 1 i á r i a f e d e r a l em c i r c u l a -

cao , computando-se t a n t o os t í t u l o s em poder do p ú b l i c o quanto os 

t í t u l o s em poder do Qanco C e n t r a l a t i n g i u , em 1989, 25,4% do PIB 

( v e r Jabe l a 4 ) . Terido em v i s t a os pad roe s i nt e rnac i ona i s , o iiia i s 

g r a v e nao s e r i a t a n t o o montante , mas a v e l o c i d a d e de seu c r e s c i -

mento e a l i q u i d e z . Em 1980 aque la p r o p o r c a o a l c a n c a v a 5,1% do 

P IB . Em 1982 j á h a v i a a t i n g i d o 10,7%, c r e s c e n d o i n i n t e r r u p t a m e n t e 

durante toda a d é cada . 



Pcirte- s i g n i f i c a t i v a d e s s e s t í t u l o s f o i a d q u i r i d a p e l o 

Banco C e n t r a l t a n t o no mercado p r i m a r i o quanto no s e c u n d a r i _ 

Emijora era termos medios anua i s o montante em poder do 

p ú b l i c o ten l ia se s i t u a d o sempre ac i ina do montante no l3anco Co?n--

t r a l , houve per i 'odos, como no f i n a l de 1986 e 1987, que ma i s de 

dos t í t u l o s em c i r c u l a c a o encon t rava in - s e na c a r t e i r a de Au-

t o r idade M o n e t a r i a ( v e r Tabe l a 3 ) . 

í i a i s do que o e s t o q u e , o que causou d e s c o n f o r t o durante 

a década de 80 f o i o p e r f i l da d i v i d a . No f i n a l de Í989 , embora o 

p r a z o medio t e ó r i c o de vene i mentó se s i t u a s s e e n t r e 3 ou 4 meses, 

quase t o d a a d i v i d a em poder do p ú b l i c o e r a g i r a d a d i a r i a m e n t e 

( • overn i gl-ít • ) , com c a r a c t er í s t i cas de moeda remunerada. Nes te 

p r o c e s s o o iSanco C e n t r a l p a r t i c i p a v a como f inane iador au t omá t i c o 

ría c o b e r t u r a da c a r t e i r a de t í t u l o s p ú b l i c o s das i nst i t u i c o es do 

mercado, " z e r a n d o " , d i a r i a m e n t e , as p o s i c S e s das i nst i t u i <;oes. 

Embora os t í t u l o s e m i t i d o s p e l o TN o t i v c s s e m s i d o , du-

r a n t e a década de 80 com v e n c i m e n t o de p r a z o s r e l a t i v a m e n t e c u r -

t o , e apesa r do c r e s c e n t e vo lume de t í t u l o s e m i t i d o s ano após 

ano, somente no ano de 1989 s e n t i u - s e p r e s s a o e f e t i v a e c on t inua 

s o b r e a t a xa de j u r o s , c on f o rme se v e na Tabe la 6 . Em a l guns pe -

r í o d o s , como no 22 t r i m e s t r e de 1985, ou no 32 de 1987, as t a x a s 

r e a i s a p r e s e n t a r a m - s e r e l a t i v a m e n t e e l e v a d a s . No e n t a n t o vo l t a ram 

a c a t r eqi momentos s e g u i n t e s , sem a i nt er f e r ene i a de P l anos ou 

qua lquer o u t r o t i p o de choque . 

(12) C O B O j á mencionado, a nova C o n s t i t u i t i o proaulgada e « 1988 p ro i b iu o f i -
nanc¡amento d i r e t o do BC ao T N , i s to é, p r o i b i u a aqu i s i cao , no aereado 
pr imar io , em va l o r e s super io res aos nece s sá r i o s para a r o l a g e » de sua c a r -
t e i r a . 
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O iíie<3ivio p f o c e s s ü que l e vou ao mecanismo de ":2erac£ío" 

por par tcí do Banco C e n t r a l , i s t o é, a c r e s c e n t e d i-f i cu 1 dade na 

co l ocacSü de t í t u l o s , l e v o u também á adocSo de p o l í t i c a de t a x a s 

de Juros r ea i s cada v e z mais e l e v a d a s em Í989 , c on f o rme se ve na 

Tabe la ó . Tal p r o c e s s o f o i i n t e r r o m p i d o com a decreta ( ; :ao do P l ano 

Co ' í l o r , em marco de 1990. Ao mesmo tempo ex t i ngu i u - s e o mecanisíno 

de " ^ e r a c a o " . O novo p l a n o do g o v e r n o d e c r e t o u o a longamento com-

p u l s o r i o de boa p a r t e da d i v i d a j u n t o ao p ú b l i c o ^ ^ e causou urna 

ba i xa c o n s i d e r á v e l ñas t a x a s de Juros r e a i s . 

A e l e v a c a o da t a xa r e a l de j u r o s em Í9Í39 l e v o u o v a l o r 

es t imado dos e n c a r g o s da d i v i d a mob i 1 i á r i a f e d e r a l a a t i n g i r 

Ci'4 i05 388 m i l i i o e s , ou 7,77. do PIB em i989 (no c o n c e i t o de com-

pe t é fn c i a ) , comparat i vamente a 2, 8X do PIB em 1988. 

T a i s e n c a r g o s , r e l a t i v a m e n t e modestos d e n t r o do t o t a l 

dos enca rgos pagos p e l o s e t o r p ú b l i c o , duran te meados da década 

de 80 ( T a b e l a 1 3 ) , r e spondeu em 1989, por boa p a r t e do d é f i c i t 

o p e r a c i o n a l , urna ven^ que o d é f i c i t p r i m a r i o m a n t e v e - s e r e l a t i v a -

mente e s t á v e l ( T a b e l a 9 ) . 

A suspensao do pagamento dos e n c a r g o s da d i v i d a mob i -

l i a r í a Junto ao p ú b l i c o d e c r e t a d a em marco de 1990, Juntamente 

com urna s e r i e de out r a s medidas f i sea is f i r : e ram o g o v e r n o p r o j e -

t a r , para o ano, s u p e r á v i t o p e r a c i o n a l de 1,22% do PIB ( T a b e l a s 

15 e 16 ) . 

(13) De cerca de un ano e meio a do i s anos e ee io a p a r t i r da data da decreta -
cao do Plano. 
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lateli I - iQissn t Swrimtn M iMti to lrtijl>̂  

Fiiil 4e 
ttiivio 

IW 

1983 - Ja 
Fnr 
Ibr 
Mr 
hi 
Jil 
Mo 
Set 
M 
Ibv 
DK ' JM 
fn 
tar 
Mr 
Kii 
Jw 
Jil 
«m 
Srt 
Dil 
Ibv 
Dtz 

- Ju 
Ftv 
tar 
Mr 
tai 

m¡ 

M 
It» 
S(« 
hi 
ht 
Oq 

Salt» n Crl til CQOtieu 

CrMito trti 
C<s g livKtiKilg Prnos 

Kiiitot 
lotil 

EUonn Cooulilicio CvrtshK» Cnti 
Itnli- <« lli»Hi fo«t« lloviirtlo 
fcres 

4=l««] 

Irijo tfoie fsl. SoMotil fwih» e 
f Ufé I PfWiMS 
Kiciotiis hniciMOS Miuiti-

•ntos V 

Tdil 

U IKIIÍ MMOS miuii. 
2/ iKlii u rota én fmt» e triran 11 rmllifc to mrtitit nccrrito. 
Fott luco Cntril/IOa. 
Iik-I 

5 1 7 8 9 11 

1 2 142 1 1 
I 2182 1 1 
1 2 191 1 1 
1 28S2 1 1 
1 2 992 1 1 
1 3 318 1 1 
1 34H 1 1 
1 3 911 ' 1 1 
1 4 191 1 1 
1 4 841 1 1 

1 I 5178 1 1 
1 «4 3124 1 1 
1 M 4 391 1 1 
1 128 3 981 1 1 
1 113 4 471 1 » 
1 284 - 4 H4 1 1 
1317 J384 1 1 
4 925 5IS7 t 1 
3 843 3 788 1 1 
3 957 4 525 1 1 
4 378 4 941 t 1 
4 424 1417 1 1 

1 . 5181 7 551 1. 1 
9 314 7 921 1 1 
9141 11431 1 I 
11 111 55M 1 1 
11521 11248 1 1 
13 454 11591 1 1 
15197 11 Kl 1 1 
21711 11 259 1 1 
29 515 15 482 1 1 
34IM 17 742 1 1 
39 512 19 495 1 1 

251 1 M2 41171 24 114 1 1 
214 2 483 54 2H 41 IQ 1 1 

1 IM 5 975 13174 33 297 t • 

1* IIM 1 II 12 13=I1M2 

2 143 
2183 
2 4?2 
28S3 
2W3 
3 3it 
3 W 
3 917 
4191 
4S42 
5179 
4143 
5 451 
5114 
5 579 
5 924 
i7tl 
9 982 
7i3l 
1432 
9 318 
II 841 
12i37 
17 234 » 
U 111 
21 774 
24144 
25 748 
39 9M 
4JI77 
51 742 
58 997 
72 535 
98 115 
144 t'A 

873 
989 
933 
9fi 

IIÍ9 
1 14t 
1-193 
1 23i 
1 IN 
1 237 
1 431 
I U2 
1 8 H 
1 981 
1948 
2IU 
2 171 
2 445 
IZU 
2 312 
2 459 
2 727 
313S 
4 517 
SiN 
1547 
1284 
(338 
9 7U 
11719 
11 155 
II 3S7 
II <45 
11 Ut 
12 479 
8 531 

3IU 
3172 
3Í2S 
3 847 
4IÍ2 
4 511 
4(12 
5153 
5314 
4W1 
1511 
5 711 
7 251 
Í995 
7 527 
7 991 
8 372 
12 427 
9 917 
II784 
11777 
13 5Í8 
15 772 
21 741 
25179 
22157 
28158 
32 382 
35 511 
51171 
51232 
13 199 
71142 
84 213 
111 794 
112 sei 
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IikeU í - ItNtiM t Sî iifitti it hKi 4o lusil" 
Silto n CrI III 

Crf̂ ito Iril ESIMÍW EiprMíws Cooli Irifo Voioíst. Sakiolil Fu4os 1 1(̂1) 
Fill! k Ittili- <1 Díyiéi Fotlt Hovimlo t frwruii 
taieii bslria Iivntiinitg trifoí lotil krn Huiaiiis KanicÍMn Miuli-taieii liíiitos K<tn2/ 

I 2 3 4̂1»2t3 5 i 7 8 9 1* IIM 1 1* 12 13=lin2 

IfU - JM t ( f < 2175 7 454 74 911 24 28? * * 11*82? 1*327 121 154 
F(v » 1 • • 2 1il !i5i 49 95* Ü2«8 * * 144 482 1*595 157 t77 
Xv i SM 4N SM 2 4N i 919 8 922 74 5*2 44 2*6 * * 155 951 1*948 144 898 
Mr 2 Ml Sit 3 211 i37t 1 i2S 9 588 82 244 44 2*8 * • 144*57 114*5 177 442 
Ihi 34M m Í2M II32Í 1 549 1*285 88*88 44 2*8 • i 174 454 4 943 181 399 
Ja 34N m Í2M 11321 i 413 11 971 123*59 Ü2«8 * * 211 977 4 443 218 42* 
Jil 3 4H m Í2N 113a 13i3 9 458 129 345 44 2*8 * • * 214 4H 1322 222 922 
too 1 m 2 7U í W 1I82Í 1 N3 9 499 134 779 44 2*8 * * 222 315 4 514 228 82? 
St( 4 m 2 Mi i m 13 B2i 83* 9 499 143 297 44 2*8 * * 233 44* 4 431 24* 291 
hi 4 Sil 2fli !3W IS 8a <21 95*5 149 518 44 2*8 * * 241478 4 881 248 559 
toy 2 ill 2 9U 83n 13 41Í S3< 1* 295 -' 155 771 44 2*8 * * 244 224 4 88i 253 1*7 
In 12 12* 3M3 1 15» IÍ313 478 8958 17*292 44 7*8 * * 242 249 4 374 248 425 

l?87 - Jn li 33 3135 i iSI IS 543 433 9tt4 19? 125 44 2*6 * 3 344 293 459 7 111 3H77* 
fn 14 <83 3 418 iSt 18 741 419 9*54 2*5 4M 44 2*8 * 3 344 3*3 432 57 588 341 (2* 
Itar IÍ3S3 . 3 i» 42M 24 3i3 419 9tSi 211772 44 2*8 * 3 34i 315 IM M *29 379 193 
Mr ilf2l 3ift 22112 45 222 3W 9 499 22* 284 - 44 2*8 * 7 974 349 788 79 7*1 429 489 
hi 24S83 38f« 41 55? 7M32 399 11598 224 498 j|4 2*8 * 18 737 391 472 93 84? 485 341 
Je 37Í8S i Mi Í7 84; 112 173 399 11 SIS 224 4*1 44 2*8 * 12 988 43* 184 95 854 524 t38 
Jll 38 841 <M1 74 441 12( 121 399 12 547 24/824 <« ¡a i \A laf <f rra 147 S7 ¡W232 Sí «3? 
M 3» ?12 i Mi 73 455 12< W 399 2* 482 27* 118 44 2M * 2*778 497 893 115 171 4*3 *M 
M 37Í12 éUi 7» 118 114 i7l 399 24 42* 294 897 44 2*8 . 13 23* 2*941 534 744 1**885 437 451 
(ht a «12 i Ml U537 144 m 388 29 144 325 979 47 589 ' 25 23* 23*49 411 511 1*9 83? 721 35* 
to* ?i24l i Mi S2?I2 155 791 35' 33 325 354 735 47 569 3* ¡a 27*89 47 * 831 11* 749 781 58* 
DR 9Í24I i Ml 47 5Í5 15*454 35 51 844 5*7 877 47 589 48 824 235 938 1 *42S43 112 827 1 1 175 39* 

1/ liclii silto MliliiS. 
2/ Itclii H rn4u to into t Prtyius e e rmlttdg to enrcicio ttctrrt̂ o. 
FMtt: liKi Catrtt/OErtC. 
lA-i 
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Tifeelt 2 - Icpasses e S v r i m t o s as l a K o te Irasil 

Periodo Flttxos ea Z sobre 
O S ail fIB 

1?84 i i I S i 4,1 
1985 91841 i . 4 
i98¿ Í 5 Í M 4 4,2 
1987 9 * ¿ 7 i 5 J.k 

FoRte: Tíllela i 
lafc-2 
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Takela 3 - D í v i f a H o b i l í á r i i h t e r n a F e d e r a l ' 

Saldos e t CrS eilhóes 

Final de E l poder Participacáo Carteira Participa(io Total Participado 
periodo do público Z doBC 2 2 

1981 2 ¿6,6 1 33,4 3 1 » » , » 
1982 5 62,5 3 37,5 8 1 M , « 
1983 9 36.» 16 64,» 25 I N , » 
1984 53 58,9 37 41 ,1 9« I M , * 
1985 259 64,3 144 35,7 4»3 1 » » , » 
198¿ 359 39,7 546 64,3 9Í5 1(«,« 
1987 2 293 58,8 1 61» 41,2 3 9»3 l « » , t 
1988 31 527 56,í 24 769 4 4 , í 56 296 l»t,$ 
1989 7»& ¿23 51,7 66t253 48,3 1 366 876 ítt,t 

1/ E x c h i LTNs e s p e c i á i s . 
Ponte- B r a s i l - Prosraia Ecoftótico, varios nimros. 
tab-3 
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T i b e i i 4 - D i v i i a M i l i a r i a l i t e r n a F d t r a l ^ 

S a U o s i n l i o s e i CrS l i l i i o e s 

F i a a l de £ f poder I C a r t e i r a I Total 2 
período do p u b l i c o PIB do I C PIB PIB 

1982 3 6 , 8 2 3 , 9 5 1 Í . 7 
1983 7 6 , » 9 7 , 1 16 1 3 , 1 
1984 26 6 , 6 2 7 6 , 8 53 1 3 , 4 
1 9 K 147 1 1 , 4 83 5 , 8 23« 1 6 , 2 
i98¿ 34¿ 9 , 3 328 8 , 9 674 1 8 , 2 
1987 1 199 1 Í . 1 1 M 9 8 , 5 2 2 1 8 1 8 , 6 
1988 1 1 2 3 i 1 2 , 2 8 257 9 , » 19 493 2 1 , 2 
1989 i 9 « 447 1 3 , 9 156 5 7 7 1 1 , 5 347 (24 2 5 , 4 

1 / E x c l t t i LTHs e w e c i a i s . 
Fottte: B o l e t i a do Bioco C e n t r a l , n i o ie 1 9 9 1 . 
t i l ) - 4 
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Var ia t i o 2 no f i n a l do periodo 

Sase Honetir i 3 «1 «2 «4 
(Hl+Títulos (íCtOepósitos 

Per iodo Fluxo Z '>'ari(ao I Públicos de Poupanta 
Crf lilhóes PIB Final de Federáis + Depósitos 

periodo fora do BC) a Prazo) 

1981 » , 5 2 , « ¿7.2 87,¿ 135,2 14»,5 
1982 l , í 2 .» i H , 4 66,6 91,9 l í « , 7 
1983 2 , 1 1,8 79,8 97,4 96,5 15«,5 
1984 l í , 6 2,7 264,1 211,8 332,» 292,7 
1985 32.7 2,3 257,3 3«4,3 358,6 3«3,9 
198¿ 133,4 3,6 293,5 119,9 94,8 
1987 324,¿ 2 , 7 181,5 127,4 3«8,6 352,6 
1988 3 133,6 3,4 621,6 571,7 l Í55,B 1 (6e,2 
1989 33 799,í 2,5 l 754,2 1 425,8 2 «12,2 1 596,2 

F m t e : Banco Central/ÜEPEC. 
tab-5 
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Tafceia i - Tuas ét Jvos leáis Hedías 

E I Z 

Periodo Cfifli Oversight 

1983 
I 1.2 -•.8 
11 1,2 1,76 
III 2,«9 
IV 1.9 •,27 
1984 
I 1,8 1.53 
II 1.3 1.̂ 2 
III 1,5 1.12 
IV 2.» •,76 
1985 
I 1.92 1,16 
II 1,85 4.49 
III 1.65 -•,71 
IV 1,38 •,96 
198¿ 
I 1,15 •,63 
II • •t (,15 
III l.W •,94 
IV 1,69 -4.84 
1987 
I 1,22 -•,71 
II 1,61 -3.34 
III 1.74 3,17 
IV •,96 •,18 
1988 
I 1,77 •,35 
II •,71 
III •,93 1,32 
IV 1,»6 1,43 
1989 
I Í.61 2.Í7 
11 3,79 2,42 
III 2,95 3,36 
IV 5,75 A,4* 

Fonte: Irisíl Prosrua ECOBMÍCO - virios 
KBMrOS. 

1/ 1985/11-86 w-fixaéo 
III-86 f 89 K îxaio 
1987/88 p¿5-íiaáo 
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Tabcli 7 - IkcnsiMts FiittciiMtto fo S c t v Piklico - Caceito OMr̂ ioul 

Fhxos ei OS lil 

Itei 
1981 1982 1983 1984 1985 

Itei 
Jan/Dez Zs/PIB JM/Dez Is/Pll Jan/Dez I s/PIB Jan/Dez I s/PIB Jan/Dez I s/PlB 

Total (l42t3M«5) 1532 é.2 3 717 7.3 5134 4,2 9 85* 2,5 ¿1 «93 4,3 
i. Governo Central 1/ 445 1,8 1 117 2,2 1 3t6 1,1 7 223 1.8 2M94 1,4 
2. Governos Estaduais e Iknitinis 346 1,4 771 i,5 3i3 1.3 -1 548 -1.4 i3 3¿3 1.9 
3. Ewresas Estatiis 717 2.9 1831 3.6 3 47» 2.9 4 257 i.l 31 992 2.3 
4. Ajlncias Descentralizadas -25 -•.1 144 1,3 2« 1,1 -483 -«.1 -2 134 
S. Previdmii Social 49 1.2 -144 -«.3 -125 -#.1 411 I.l -2 222 -t.2 

Hes 
i?8i l?87 

Fluxos ei CrS lil 

1989 

Jan/Dez I s/PIB Jan/Dez 1 s/PIB Jan/Dez I s/P18 Jan/Dez i s/FlB 

lotil {IÍ2+3+4+5) 133 443 3,il ¿56 388 5,52 3 m 115 m 11 . i&i 1 
I. Governo Central 1/ 58 141 1,57 355 941 2,99 3 114 538 3,35 113 869 («1 8,3 
2. Governos Estaduais e Hwicinis 35 145 «,95 IBi 112 1,57 141 189 (,15 18 689 N« 1,4 
3. Eî resas Estatais 54 226 1,35 1«1 696 1,84 347 123 1,37 34 782 HI 2,6 
4. Aslttcias Descentralizadas •321 -ii 997 -1.14 -18 348 -«.12 56« HI «,« 
5. Previdencia Social -9 548 -».26 29 6i6 1,25 376 665 «,41 1 2«5 HI «.1 

i/ Mé 87 txchi a carteira de t ítalos róklicos do lanco Cntral. Cta relatio a titilos páklicos o laato Ceitral 
era caesiétrUo 'loveroo', fara efeilo de ievantawiito das NFSP. 
A partir de 1988, o la«co Cenlral deixon de ser considerado '§overiio' no trataKito dado aos tilolos e Msso«-se, 
rorlaDto, a coyalar todos os títulos bo levantaaeoto das VST. 

Foiite: lanco Central/DEPEC. 
tab-7 
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Tiiela 8 - NecessitfadK fc Fiaucianto <o Sttor Pwblico - CoaceiU Hninil 

FIuxos f i C r l t i l 

üei 
i f 8 1 m 1963 1981 i?BS 

Jifl/Oez Z $/PIB Jin/Oez I s/PIB Jan/DiZ 2 s/PIB Jin/Dez 2 s/PIB Jan/Otz 2 s/PIB 

l o U l ( Í 4 2 0 H « 5 ) 3 35« 1 3 , i 8 386 1 ¿,4 24 784 2 1 , 8 89 372 2 2 , 7 395 519 2 8 . 1 

1 . Governo Central i N i 4 , 4 2 547 5 , 1 5 312 4.5 28 831 7 , 3 143 5 i » 1 » . 2 

2. E o v t r M » Estadsais e Hunicipais i I 4 t 4 . 2 2 7 3 i 5 . 4 5 797 4.9 19 854 5 , t 92 273 ( . 5 

3. E i p r e s a t E s t a t a i s i 32t S , 4 3 1 3 2 5 . 9 13 i¿9 1 1 . 1 38 134 9 , 7 159 l l i 1 1 , 3 

4. Ajéncias Descentralizadas 17 1 .1 251 1.5 i31 » . 5 2 152 t ,S 5 857 » , 4 

5. P r e v í d n c i a S « j a l - 1 1 3 - • . 5 -199 - « , 4 -125 - 1 . 1 411 1 , 1 - 5 297 - 1 . 4 

tik-8 

I t n 

FIuxos e i Crt l i l 

l?89 i9Bi 1987 1988 

Jan/Oez 2 s/PIB Jan/Dez 2 s/PIB Jan/Dez 2 s/PlB Jan/Otz 2 s/PIB 

l o t a l ( 1 + 2 0 M Í 5 ) 412 559 1 1 . 3 3 728 1 1 3 3 1 . 3 7 45 138 578 48,54 997 459 H » 7 3 . 1 
1 . Govffno Central 193 3*1 5. 1 1 M 9 4»7 1 4 , 1 5 8 l l i « 3 i 8 , 7 3 312 121 t N 22.1 
2 . S o v e r o n E s l a d u i i s e Hunícípais I H U7 2 , 1 94» 278 7 , 9 1 12 143 53« 12,95 258 647 M 18.9 
3. E w r e s a s E s t a t a i s 131 147 3. 1 1 1&7 l » 9 9,82 23 1 7 1 7»2 24,81 415 7 ( 3 H I 31 ,4 
4. Agencias Descentralizadas 3 557 1 , 1 31 243 l . 2 ¿ 1 947 I2¿ 2 , 1 9 21 641 ( H 1 , 6 
5. Previdencia Social - 1 5 • 1 3 1 . 1 -79 934 - » , Í 7 -39 716 » . I 4 •553 I I * l . l 

t j b - 8 
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T a k l a 9 - Hecnsíiates k F i u K i i K i t o éo S e t » P Ü I Í C D 
Percent « 9 » sobre o PIB 

D i s c r i i i n a c á o 
1985 1986 1987 1988 1989 

IPC ( t ) IPC ( t + i ) i 

A - l o t a l 
i a i e a l 28,ü 1 1 , N 31 ,44 48,54 7 3 , • • 
Operaciooal 4,32 5,52 4 , 3 1 12,38 6,92 
P r i a i r i o - 2 , 5 8 - 1 , 5 3 • , 8 8 • , • 8 

B - fioverao Central 
i k » i * a l l t , 2 l 5 , 2 « 1 4 , ! • 2 2 , U 
Operacional 1 , 4 2 1 , 5 7 2,99 3,39 8,33 3 , 7 6 
P r i n r i o - 1 , 2 8 - • . 1 5 1 ,54 l . ^ S • , 3 4 

C - Governos Estadaais e Itanicipais 
N o a i t a l ¿ , 5 « 7 , 9 ^ 1 3 , • • 18,9^ 
Optracíonal 1 , 9 5 • , 9 5 1 , 5 6 • , i 5 1 , 3 7 • , 6 4 
P r i i á r í o • , 6 4 - • . 7 1 - • , 2 6 

0 - Eapresas E s t a t a i s 
Moaioal Í I , 3 « 9,84 24,84 
Operacional 2 , 2 i 1 ,35 • , 8 6 • , 3 8 2,55 2 , 3 7 
P r i i á r i o - 4 . 9 1 - 1 , 3 » - 1 , 3 7 - 2 , 4 1 - « , 1 3 

E - Aseseias O e s c e n t r a l i a d a s 
É M i n a l 1 , 4 1 2 , 1 ^ ÍM 
Operacional - » . i 5 - • , 1 4 - • , • 2 • , • 4 • , • 4 
P r i u r i o - • , 1 5 - • . 1 4 - • . • 2 • , • 4 

F - Previdéacia Social 
Notiftal - « . 4 Í - í , 4 4 
Operacional - • , 1 4 - • , 2 6 • , 2 5 • , 4 1 • , • 9 • , l l 
P r i u r i o -ÍM - • , 2 6 • , 2 5 • , 4 1 • , • 9 

1/ Aplicados i o s sesaintes itefis, sujeitos i t m s de juros de c u r t o p r u o : dividas M b i l i á r í a fede-
r a l , estaéual e w n i c i n K d e t n t a r e s e atrasados de e s t a t a i s e n e v r e i t e i r a s e foroecedores. 

Fonte: B r a s i l - Prograia Ecooótico, t a r t o de 1994. 
tab-9 
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T ^ l i I I - Ü K i s s i M t s k F i M c i M a t e éo Setar N k l i c a 

F]«xos n CrS • Í 1 

1988 
I t c t 

Operacioaal (teaiul 

Total ( H 2 t 3 + W ) 3 961 168 45 138 578 
i . 6ovcrN Coitral 3 114 538 8 1 1 6 * 3 6 

i . i - Diviéa Hobiliaría Federal 1/ 9 M 7 3 2 68 2*1 15* 
i . 2 - No laico Ceatral 4 566 388 -36 441 122 

i . 2 . 1 • Depósitos éo Sw. Feéenl - 2 1 3 3 1 4 4 - 2 * 3 3 * 4 4 
1 . 2 . 2 - i e s t U a i o io laico C n t r a l - 7 2 888 - 1 2 241 227 
1 . 2 . 3 - Correcio C a b i a l ( a j i s t r ) ^ -28 839 171 
1 . 2 . 4 - T r a K f . ét l e s « l t . do ICS 

r/o Tesovo Ü K Í O U I 6 672 321 6 672 32* 
1 . 3 - No lauco te Brasil - 1 8 M 7 I 3 -23 148 4*8 
1 . 4 - Nos laicos CoMrciais -143 316 -312 37* 
1 . 5 - Ñas tonis l i s t . Fiiaiceiras 6 1 3 * 1 285 661 
1 . 6 - FiBaaciainto E x t t r i o -468 875 -468 875 

1 . ¿ . 1 - Sa«ies ei « M E 1 7 1 2 1 17 * 2 * 
1 . 6 . 2 - I m s s e s - Aaortizacóes -485 893 -485 895 

2. 6over»os E s t a s i s e Muicipais i 4 « 189 12 *43 53* 
2 . 1 - Div. Mob. E s t . e N u i c i p a l 9 I I 9 3 3 433 9*8 
2.2 - No lasco éo I r a s i l 473 916 5 3*8 4*6 
2.3 - Nos laicos CoMrciais -275 848 1 182 22* 
2.4 - Ñas é e u i s lost . F i m c e i n s -3*377 2 236 591 
2.5 - F i i u c i a a n t o Exterio - 1 1 7 595 - 1 1 7 595 

3. Eipresas Estatais 347 124 23 * 7 1 7 * 2 
3.1 - Aplic. L í q . n T í t . F d e r a i s 362 227 -552 476 
3.2 - No laico <0 I r a s i l 1 172 852 15 154 67* 
3.3 - Nos laicos CoMfciais -19 821 4 *59 934 
3.4 - fes < m i s l i s t . Fiiaiceiras -128 491 48S5 362 
3.5 - J u t o a E i p r e i t . e FornecHores 37 173 315 291 
3.6 - F i u K í a M i t o Exterao - 1 7 7 » 514 -1 771 514 
3 . 7 - M c i t v e s 693 797 1 * * 9 435 

4. A t ñ c i a s Descntralizadas •18 348 i 947 *26 
4 . 1 - No laico áo Irasil -15 441 -3 878 
4.2 - Nos l a x o s CcKfciais 12 497 1 383 835 
4.3 - Ñas d m i s I s s t . F i u K e i r a s - 1 5 415 567 *69 

5. Previééocia Social 376 665 -39 716 
5.1 - Aplic. L í q . a T í t . Federáis 431422 2 89* 
5.2 - ND I M » de I r a s i l -18 643 -18 643 
5.3 - Nos latees CoKrciaís -34 864 -23 713 
5.4 - Ibs d e n i s l i s t . Fiiaiceiras -251 -254 

1 / i K l i i L T I - t y t c u i i a screi n i t ^ v a K e r t e ée caitas n t r e e 
T K W O Natiokal e o laico C e i t r a l . 

2/ A j t s t r r r f t r n t r to res«ltaá) Ii ' fiiáo ia carretio caakial das costas i o 
Mssivo t ativo n t e r w (io l a K o C u t r a l táe coesiieraát M cálcalo to 
déficit S O I Í M ] ^ l a artofclotia i e F I Q . 

F o i t e : I r a s i l - F r o f r a n E t t s o t i c o , n r t o 4t 1988. 
t^l* 
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T ^ I a i l - H K C S I Í M H ét F i i M c i m t a te Sttor N b l i c o • m 
Fisxos n Crt lilkSes 

D i s a i i i u t i o M i a l X s / P I l Operacional Z s / P I l 

6 e w r w C f a t r i l 3 1 2 1 2 1 22.1 113 869 8.3 
O i v i i a M i l i a r i a I 45? 135 232 *96 

E K V H » 1 « 3 8 1 I 196 771 
C v t v i o fe rectrsos 35 325 35 325 

(ectfsos M laaco CcAtral -99 493 -56 986 
l e s d t a á o éo l a K O Ceitral - 7 1 7 M 5 -74 362 
T r a t s f . I K . I d rara Tesoaro Matinal 18 911 18 911 
Icaacrafáo áe D i s p t t i k i l i i a i e s - 21846 

Pels l a K o C o t r a l - 19 728 
Pelo l a K o i o I r a s i l - 1 118 

l e c v s o s M lauco do I r a s i l -355 778 -23 224 
E w r . Poate r / D i v i i a E x t e r u (ir-3») -273 592 - 1 6 M 

b e a r 90S -268 832 - 1 1 3 N 
lerasses l i c i t o -4 7é» - 4 761 

M r o s iecirtos no laato do Irasil -82 186 - 7 164 
R K V S O S IOS l a K o s Coterciais -4 658 - 3 363 
D n a i s l i s t . F i i u c e i r a s ( l í v i d o ) 3 591 1 733 
FiBaociaicato Extcrao - 1 782 - 1 782 

6overios Estaduais e flunicipais 258 647 18,9 18 689 1 .4 
Si'vida M i l i a r i a 115 793 1 1 9 2 8 
No laKO do Irasil ^ 2 5 7 1 323 

E a » r . Poate f / O i V i ü E x t e r u ( l f - 3 1 ) 44 371 1 727 
Encarfos 43 853 I 2W 
icfasses l i b i d o s 518 518 

M r a s opcratóes l o haco do Irasil 31886 - 4 M 
Hos laicos Coaerciais 29 324 1 2 7 6 
Mas D n a i s l i s t . Fiiaiceiras 38 236 5 125 
FiHaciaaeato E x t e r u 37 37 

Eapresas Estatais 415 713 3»,4 34 782 2.6 
Aplicvóes L í f i i d a s ea Titalos F e t o a i s - 1 3 926 2 885 
Mo laaco do I r a s i l 251 297 17 652 

E w r . Poate p/Divida Exteria ( f f - 3 1 ) 229 214 14 327 
E x a r s o s 224 978 1 1 1 9 1 
lepases l í f i i t e 4 236 4 236 

0«tras o m a t ó e s w laaco do Irasil 21 183 3 325 
Nos laatos Coaerciais 59 221 4 911 
Mas Deiais last. Fiaaaceiras 81893 5 862 
Eapreiteiras e ForMcedores 11893 3 1 9 7 
Debitares 31 453 4 5 1 3 
FiaaKíaaeato Exterio -4 128 -4 128 

Aieacias Desceatral izadas 21 641 1 .6 56t 
P r e v i d ó c i a Social -553 l,« i 215 l . l 
Total 997 459 7 3 , 1 169 115 12.4 
leéKSe p / t t i l i z K M do IPC ( t t i ) 7 4 S 7 7 5.5 

Divida M i l i a r i a Federal ( i « t e aa piklica) 62 525 
Divida M i l i a r i a E s t a d a l e M i c i p a l 9 931 
M n t a r e s de Eipresas Estatais 3 192 
Divida de Estatais c a E a r . e Fonetedores 1 1 4 6 
l a d a da Carteira das E s t t f a i s - 1 8 1 3 
h a d a da C ^ e i r a da Prevideacia Social -313 

Total c m « • ! ) 94 528 6.9 

fmit: I r a s i l - P r o n a E C O M Í C O - it I W I . 
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Takeli 1 2 A - E X K K Í O FiiMctira fe Tcsors ibtiaul 

Fltxos A n w l i t o n Crt i j l 

I t n 1981 1982 1983 1984 1985 

(eceíta Fiscal (A) 4 618 i l 33¿ 33 788 134 4¿4 
I v o s t o de I n d a ¿41 1355 3 493 12 «46 52 914 
Iiposto scire Pr0d«t05 I i d o s t r i a l i z a ^ Sli m 1 897 4 112 19 178 
laposto sfihre OreratSes Fiiaaceiras 283 557 787 3 1 5 1 7 182 
Outras i K e i t a s 838 1 7 i i 5 159 14 579 55 2M 

Desyesas (1) 2 261 4 i l 8 11329 33 7¿7 121219 
T r a n s f e r m i u i t¿6 ¡m 5 7¿l 14 472 49 324 

Para as Aatoridades Hontárías 239 ¿12 2 ¿ I 3 5 718 7 455 
Para as Ewresas E s l a U i s h 827 1 4 8 7 3 157 8 7¿4 4i8¿9 

Outras Oespesas 1 195 2 519 5 5¿9 19 295 71885 
firsultado de Caixa ( H I 1 • 7 21 13 255 
Z soére P H ».w •.M • , l l » . l l t.?4 

1/ Exclui S i s t n a áe Previdcacia S x i i l . 
Foete: Brasil - F r o g r u t ECOIMIÍCO - varios BSMTOS. 
tab-i2 
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Tifceli I 2 . K - Emxio Fíiaxeir» <o T K O T O Nxiflul 

Fiscos AciissUá» ee Cri si]!^ 

D i s c r i i i a x i o 1986 1987 1988 1989 

A - teceiti do Tesovo ibciooal 394 1 213 11 519 129 257 
i - i K e i t a Fiscal 394 1 2 1 3 8 282 112 593 

Iiposto de i47 355 3 1 9 3 48 326 
I w o s t o « A r t f r o d t t K M t s t r i a l izados 73 241 1 4 7 1 25 811 
Ii^osto sflbre d r a c o e s FíMiceiras 23 M 284 1 8S8 
CoRtrikai(óes w a o Fíisocíal 24 i ¿ 5 H 12 832 
Otttras i K e í t a s i2S 478 2 931 23 767 

2 - leceita <o Or^aKsto áas Optr. Oficiáis de Crédito - - 2 237 16 664 
B - Desfcsa (3-4) 5 M 1 392 15 511 217 523 
3 - lecarsos liberados 517 1 4 4 4 16 792 231 832 

Qrtaaeato d n O h t . (Hiciais de Crédito - - 4 581 26 416 
Pessoal e Eicarjos Sociais I M 393 3 442 51 158 
Traflferencia a Estados e H n i c i p i o s 91 236 1 658 21587 
Eocarjos da Divida ( M i l i a r i a F e ^ a l ¿2 25 1 942 73 551 
Oiitras Despesas 2 M m 5 1 6 9 5 9 1 2 » 

4 - Varia(áo da Coota de S v r Í K i t o s ao laaco do I r a s i l 17 52 1 2 8 1 14 319 
G - iiüi\iié6 ii Ciix-. ( H I - l i é =189 _j am "1 7 i t =33 266 
Z sobre P » » . H Í N 1 , 1 1 

Fonte: i r a s i l - P r o g r m Ecorátice - u i o i ? 9 f . 
tit-12 
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T « k c l i 1 3 - E k v i m F i i M c t i r e i áe Scter N k l i c o ( e s t i u t i v a ) 

Z s/PIB 

D i s c r i i i n x i o 1983 1984 1985 1986 1987 

i . Eovereo C n t r i l 2 . » 7 2,54 2 , 7 » 1,61 1,45 
D i v i i i H o k i l i i r i i « .82 1 , 1 4 1 ,67 « ,81 « , 4 7 
Divida Extersa 1,34 1,52 i , 2 ¿ 1 , 1 3 Í . 2 3 
Depósito do SFH - - - - « , 1 3 
{ n d l K A t o s do Aviso i r - 3 1 - • , 1 2 - « , 2 3 - « , 3 3 - « , 3 9 

2. Goverm E s t a d u l e H U Í C Í M I l . K 1.22 1 , » 3 «,88 «.96 
Divida Hobiliária 1 ,23 « , 2 ¿ «.2¿ «.22 «.24 
Divida E x t e r u I . a • . 2 « « .22 « . 1 9 « . 1 6 
S i s t e n F i i a x e i r o « , 5 7 « , 7 5 «,53 «,44 «.52 
Aviso MF-31 «.M » . « 1 « , « 2 « . « 2 « . « 4 

3. Ewresas Estatais 3.51 3,31 3 , 1 7 2,65 2.23 
Divida E x t t r u 2.14 2 . » 7 1,98 1,56 1,23 
S i s t n a F f U K c i r o 1 ,27 1 , 1 3 «,98 « , 7 8 «,¿6 
Aviso I F - 3 1 « . « 9 « . 1 1 « , 2 1 « ,31 «,35 

Total (l*2+3> ¿,56 7 , « 8 i , 9 « 5,13 4,64 
Interno 2,89 3,28 3,44 2,25 2.«3 
Extereo 3,¿9 3,8« 3,46 2,88 2,61 

Foote: Baftco Cmtral/DEPEC. 
tab-13 
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Tikeli 15 - «eussíMt k FiMKiaante io Sctor Pélico 
Conceito opertcioaal - ei r e r c n t i f n te PI8 ( I ) 

S i l t e K ^ i o s n Crt lilhSes 

199* - Pretos Medios de 1991 (2) 
1989 Potencial E s t i u t i v a 

Discriiisatáo i98¿ 1987 1988 (2) Pré-Plaao A t u i 
(3J {Ii/17/91) Ajaste 

Total 3.¿# 5,52 4,51 7,29 9,15 (1,22) -11 ,37 
1 - Or(aKfito Geral da (kiio 1 , 3 » 3 , 1 1 3,33 4,2» 7,82 (1,45) -9,47 
2- 6overnos Estadoais e Htmicipais 1.94 i ,5¿ 1,33 l ,5¿ 1 ,31 (1,23) -1 ,53 
3- Eipresas Estatais 1,35 1,85 2,53 l , i 2 «,6¿ -«,36 

Fonte: H i n i s i é r í o i a E c o i n i a y i C y H T F S 
i/ Valores do PIS ei Crf t i l : i?87 = i i 89? 911, 1988 > 91 9S2 491, 1989 M 3¿¿ 421 M l , 1991 = 25 321 562 N t , 
2/ A r v t i r de 1989, íRclusive, os encvios di dividí pvilict e o resoltado do laaco Ceitral a ser ajustados cot 

base BO IPC do lés. 
3/ Os valores diferei da projetio anterior et razio do iRdice (1^1) do paruetro para o PIB 

t o r n ] . 

tab-15 
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