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PREFACIO

A Série de Politica Fiscal tem por objetivo divulgar o resultado dos
trabalhos do Projeto Regional de Politica Fiscal CEPAL/PNUD.

Neste nimero da Série se apresenta um dos documentos convidados
ao 2do. Semindrioc Regional de Politica Fiscal, Estabilizag¢do e Ajuste,
organizado pelo Projeto e realizado na sede da CEPAL em Agosto de
1990. O Semindrio foi dedicado ao exame dos principais aspectos
tebricos do deficit quase-fiscal, como também a apresentagdo de
estudos de casos nacionais com estimagdes empiricas do referido
deficit para diversos paises da América Latina.

O presente trabalho & o estudo correspondente aoc deficit quase-
fiscal no Brasil e estd referido 3 década dos 80. Nele se abordam
diversos problemas tedricos, conceituais e metodolégicos de ordem
geral bem como especificos ao caso em questdo, complementado por
estimagdes empiricas.

A correta conceitualizagdo, medigdo e identificagdo das conse-
quéncias macroecondmicas do deficit quase-fiscal, sdo temas que vém
cobrando crescente importdncia nos Gltimos anos, especialmente no
dmbito das autoridades fiscais e monetdrias responsiveis da formula-
¢do, desenho e implementa¢do dos planos de estabilizagdo e ajuste
estrutural em diversos paises da regido. Em que pese o anterior, o
deficit resultante de diversas operagdes de natureza fiscal efetuadas
por intermédio dos bancos centrais —sob diversas formas e modalidades
de subsidios, transferéncias e impostos— tem permanecido como um
desafio tedrico-empirico para uma grande parte da profissdo, em razio
da escasez de referéncias bibliogradficas e de estimativas numéricas
disponiveis sobre o tema.

E de se esperar que a publicagdo nesta Série dos trabalhos
apresentados e discutidos no referido Semindrio Regional contribua
para uma melhor compreensdo e mais ampla divulgagdo desta matéria
entre economistas com responsabilidades de governo, como também entre
docentes universitédrios e pesquisadores econdmicos em geral.



I. CONCEITUAGAO

Entendemos como gastos quase fiscais aqueles efetuados, em nome do
Poder Executivo, por segmentos do setor piblico, sem a correspondente
cobertura de receitas tributdrias, e sem a tramitagdo pelo Orgamento
Geral da Unido. Eles surgem, em geral, para burlar o controle do Poder
Legislativo, e constituem déficit, muitas vezes, de dificil mensu-
ragédo.

No caso brasileiro limitaremos o estudo aos déficits gerados a
nivel do Bance Central e Banco do Brasil,1 por serem os de real signi-
ficancia.



II. FORMAS DE GASTOS QUASE-FISCAIS

Podemos distinguir dois periodos para o estudo das formas como foram
efetuados os gastos quase-fiscais na economia brasileira, sem perder

de vista que o déficit & composto pelo somatbério das diversas formas
de vazamento.

A. Até 1987

No &ambito do Banco Central/Banco do Brasil os gastos quase-fiscais
foram efetuados através de quatro modalidades, até o final de 1987:
a "Conta de movimento", os repasses, o0s suprimentos e os Fundos e
Programas.

1. A "Conta de movimento"

Até 1987 existiam, concomitantemente, gquatro orgamentos que
regulavam as atividades do setor piblico:

- o Orgamento Geral da Unido (0OGU) englobando as receitas fiscais e
as despesas classificadas como responsabilidades do Governo Federal.

Esse orgamento & submetido ao Poder Legislativo para efeito de aprova-
¢ao;

- o Orgamento das Empresas Estatais tratando da programagdo dos gastos
das empresas estatais e estabelecendo os limites de endividamento de
cada uma delas. Sua aprovagdo se da& no &ambito da Presidéncia da
Repiblica.

- o Orgamento Monetdrio estimando as necessidades de expansdo da base
monetdria ou da divida piblica com vistas ao financiamento das empre-
sas estatais, do Tesouro Nacional e de outros segmentos, além da
politica monetdria propriamente dita. Isto &, ali era especificado o
montante e a forma de financiamento das operag/ es governamentais que
ndo contavam com cobertura tributdria. Este orgamento era submetido
ao Conselho Monetario Nacional? para aprovagdo. Sua criagdo se deu
através da Lei n¢ 4 595, de 31.12.64, que em seu artigo 42, item III,
determinava ao Banco Central o preparo de estimativas das necessidades
globais de moeda e de crédito da economia.



O interrelacionamento entre esses orgamentos era quase total.
No caso do Orgamento das Empresas Estatais, & importante observar que
ndo necessariamente existia igualdade entre o financiamento liquido
deste Orgamento propriamente dito e o resultado junto ao Banco Cen-
tral, isto &, o impacto monetdrio efetivo. Isto porque as empresas
estatais podiam estar recebendo recursos do Banco Central através de
empréstimos-ponte para pagamento de encargos da divida externa
(Avisos GB 588, MF-30 e sucedaneoss), repasses de projetos, e outros,
mas, simultaneamente, estar resgatando dividas junto a bancos nacio-
nais e/ou empreiteiros e fornecedores nacionais. Com o Orgamento da
Unido o processo era praticamente idéntico, valendo ressaltar a
existéncia do "float", isto &, o ndo desembolso efetivo dos valores
contratados e dados como gastos em um determinado periodo, os quais
seriam efetivamente desembolsados no periodo seguinte.

Deve-se citar ainda a existéncia de um quarto orgamento, o
Orgamento do Sistema de Previdéncia Social, bastante desvinculado do
OGU, e mais desvinculado ainda do Orgamento Monetadrio. Apenas even-
tualmente, e em valores pouco significativos, o Orgamento do Sistema
de Previdéncia recebeu repasses dos outros Orgamentos.

Depois de 1987, como se verd adiante, o Orgamento MonetAario
deixou de existir, e a priori, todas as contas deveriam passar a ser
fechadas no OGU, embora continuassem a ser elaborados o Orgamento das
Empresas Estatais e o Orgamento do Sistema de Previdéncia Social.

O Governo Federal, valendo-se de mecanismo existente no Orgamen-
to Monetdrio, denominado "Conta de Movimento", realizou,no periodo
1964-1986, seus programas de fomento sem a preocupagdo de gerar recei-
tas correspondentes.

As operagdes efetuadas entre o Banco Central e o Banco do Brasil
deviam ser registradas na rubrica "Banco Central-Conta de Movimento",
e seu saldo credor encerradc diariamente, ndo correndo juros, em
conseqliéncia. Essa conta foi criada em margo de 1965. O sistema nédo
previa, originalmente, a possibilidade de o Banco do Brasil utilizar
recursos do Banco Central para fechamento de suas operag¢des contébeis.

Naquela época, a conta destinava~se ao registro da arrecadagéo
da taxa de fiscalizagdo de instituigdes financeiras, dos pagamentos
e recebimentos de responsabilidade do Banco Central e da cobertura de
débitos do Tesouro Nacional junto ao Banco do Brasil mediante uso de
recursos de operagdes de crédito da Unido.

Todavia a "Conta de Movimento" tornou-se, com o passar do tempo,
um instrumento 4gil e flexivel para promover os programas do Governo
Federal, uma vez que os suprimentos de recursos especificos ao Banco
do Brasil para execugdo da politica crediticia e financeira, previstos
na Lei 4 595, artigo 192, 12, eram insuficientes.
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0s recursos para as operagdes de politica de crédito agricola
e de apoio 3 exportagdo, de programas emergenciais de crédito (secas,
enchentes, etc.), de formagdo de estoques reguladores, de cobertura
de déficits da conta petrdleo, de empréstimos-ponte para pagamento de
encargos externos das empresas estatais, entre outras, passaram a ser
sacados da "Conta de Movimento". Esses valores constituem a coluna 8
da Tabela 1.

Deve~-se salientar que a iniciativa de langamentos naquela conta
era sempre do Banco do Brasil.

Dessa maneira, o conjunto das aplicagdes do Banco do Brasil
passou a ser financiado a) com fundos levantados em suas atividades
de banco comercial,5 b) através de dotagdes dos programas especiais
de crédito sob sua geréncia e c) com os recursos da "Conta de Movimen-
to", que constituia fonte automatica de suprimemento de recursos.

Na medida em que o Banco do Brasil passou a contar com uma fonte
automdtica de suprimento de recursos, inclusive para suas prdprias
operagbes passivas e ativas, ficou caracterizada sua condigdo de
Autoridade Monetaria, com o poder, inclusive, de emitir moeda.

Além de gerar um mecanismo autdnomo para realizagdo de gastos
sem dotagdo de verbas no Orgamento Fiscal (OGU), o modelo instalado
produziu outras conseqiiéncias indesejéveis. Entre elas: a) dificultou
a eficiéncia da politica monetdria, b) dotou o Poder Executivo de
enorme liberdade de intervir na economia sem a devida aprovagdo do
Congresso Nacional, c¢) dificultou a andlise das relagdes entre o
Banco Central, o Banco do Brasil e o Tesouro Nacional e d) dificultou
a avaliagdo do montante de subsidios implicitos nos programas do setor
pablico.

A crise de 1982 no mercado financeiro internacional, e o acirra-
mento das dificuldades, tanto externas quanto internas da economia,
evidenciou a necessidade de um reordenamento das finangas piblicas
brasileiras.

Em 1985 foi iniciado o processo de unificagdo dos orgamentos,
que consistiu na transferéncia das contas de natureza fiscal constante
no Orgamento Monetdrio para o OGU. Os orgamentos do Sistema de Pre-
vidéncia Social e das Empresas Estatais continuariam a existir em
separado.

Em janeiro de 1986 aquela conta foi congelada. Nenhum recurso
mais foi sacado da "Conta de Movimento".

Com isso o Banco do Brasil deixou de ser considerado Autoridade
Moneté&ria, embora continuasse a desempenhar a fungdo de agente finan-
ceiro do Governo. As operagdes de interesse do Governo realizadas por
aquele banco passariam a ser objeto de prévio e especifico suprimento

11



de recursos. Ao mesmo tempo procurou-se dotd-lo de condigdes de compe~
titividade, autorizando-o a realizar todas as operagbes ativas e
passivas efetuadas por conglomerados financeiros.

2. Repasses

A partir de 1983, as publicagdes do Banco Central apresentam
transferéncias de recursos, fora da "Conta de Movimento", para o
pagamento dos encargos das dividas no exterior das empresas estatais,
dos Governos Estaduais e dos Governos Municipais. Tais repasses, sob
a forma de empréstimos-ponte, foram permitidos pelos Avisos GB 588,
MF-30 e sucedéneos, e compdem a coluna 7 da Tabela 1.

Da mesma maneira, isto &, independentemente da "Conta de Movi-
mento", no Gltimo trimestre de 1985, o Banco Central passou a fornecer
recursos ao Banco do Brasil para execugdo das operagdes de formagéo
de estoques reguladores e consolidagdo das dividas internas das
empresas estatais, conforme se vé& nas colunas 5 e 6 da referida
Tabela.

Esses repasses aconteceram paralela e concomitantemente ao
funcionamento da "Conta de Movimento" e findaram, engquanto repasses,
com o congelamento daquela conta em janeiro de 1986.

A partir daquela data, eles continuaram a existir, sob a nova
forma, denominada suprimentos, que difere da anterior pelo fato de que
passaram a ser previamente definidos.

3. Suprimentos

Apesar da inclusdo no OGU das contas de natureza fiscal que
transitavam pela "Conta de Movimento", bem como das outras que rece-
biam "repasses", por absoluta falta de recursos orgamentdrios, o Banco
Central continuou a fornecer recursos ao Banco do Brasil, para atender
dqueles determinados gastos. A partir de 1986, até o final de 1987,
o fornecimento de recursos ao Banco do Brasil, que se dava automatica-
mente através da "Conta de Movimento", ou através de repasses, passou
a ser previamente programado e destinado a fins especificos. A esta
forma de vazamento chamamos suprimentos.

E oportuno reforgar que em 1986 o saldo da "Conta de Movimento"
foi efetivamente congelado, como mostra a coluna 8 da Tabela 1, e gque
0 Banco do Brasil passou a contar com suprimento prévio de recursos,
porém ndo do Tesouro Nacional, e sim do Banco Central.

Assim, todos os valores que aparecem nas colunas 1 a 10 da

Tabela 1, de fevereiro de 1986 em diante, foram repassados ao Banco
do Brasil sob a forma de suprimentos.
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4. Fundos e programas

Outra configuragdo dos gastos quase-fiscais sio os fluxos
crescentes de recursos sob a forma de adiantamento do Banco Central
aos "Fundos e Programas" de fomento, de interesse do Governo Federal.

Os "Fundos e Programas" administrados pelas Autoridades Moneté&-
rias (Banco Central e Banco do Brasil até 1985 e apenas Banco Central
de 1986 em diante), tinham como objetivos desde o financiamento de
inversSes de capital, de unidades industriais selecionadas, e capital
de giro prdéprio das empresas apés a execugdo do projeto, até os
créditos para custeio, comercializagdo e investimento na agricultura.

A Area de atuagdo de um Fundo poderia ser todo o territédrio
nacional ou uma regido, abrangendo virios estados ou apenas alguns
municipios selecionados.

Os beneficidrios das linhas de crédito poderiam ser empresas
comerciais, industriais ou de prestagdo de servigos (de pequeno, médio
ou grande porte), assim como produtores rurais (pessoas fisicas ou
juridicas).

Os Fundos, Subfundos, Programas ou Projetos, ainda determinavam
os agentes financeiros, os limites das operagdes, as garantias dos
financiamentos, os prazos de resgates, a remuneragdo dos agentes
financeiros, a origem dos recursos e o custo do mutudrio final.

Os custos para o mutudrio final dependiam da &rea de atuagdo do
Fundo e Programa, do beneficidrio, dos setores econdmicos enquadrados,
sendo que podiam sofrer incidéncia de juros de 4% a 45% a.a. mais
corregdo monetdria, plena ou parcial. Alguns Programas eram isentos
da corregdo monetéria.

A origem dos recursos podia ser: a) setor externo via Resolugéo
n? 63 do Banco Central, financiamento de 6rgdos oficiais de crédito
e outros, b) dotagdes do Orgamento Fiscal, ¢) retornos e rendimentos
liquidos das operagdes realizadas, d) contrapartida dos agentes finan-
ceiros, e) dotagdes do Orgamento Monetdrio e f) outras fontes indica-
das pelo Conselho Monetdrio Nacional.

Na medida em que virias linhas de crédito dos Fundos e Programas
eram fortemente subsidiadas e as dota¢des do Orgamento Fiscal néo
cobriam essas despesas, podemos considerar como "proxy" dessa forma
de gastos quase-fiscais a necessidade, ao longo do tempo, de aportes
cada vez maiores de recursos sob a forma de adiantamento do Banco
Central, via Orgamento Monetdrio, aos Fundos e Programas. Tais valores
podem ser visualizados na coluna 12 da Tabela 1.
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B. De 1988 em diante

Em junho de 1987 estabeleceram-se, finalmente, os procedimentos
necessirios & conclusdo do processo de unificagd3o orgamentdria, com
a decisdo de se criar no OGU o Orgamento das Operag¢des de Crédito
(30C), que passou a figurar na proposta orgamentdria para 1988.

Assim, a partir do primeiro dia de 1988, o Banco Central estava
proibido de conceder suprimentos, diretos ou indiretos, para a reali-
zagdo de quaisquer operagSes do Tesouro Nacional. Estabeleceu, além
disso, que as operagSes de fomento realizadas pelo Banco Central
através de Fundos e Programas6 deveriam ser transferidos 8 Secretaria
do Tesouro Nacional, no inicio do exercicio de 1988, assim como a
administragdo da divida mobilidria federal.’

Tais providéncias vieram ao encontro do disposto na Constituigdo
promulgada em outubro de 1988, que proibiu expressamente o financia-
mento do Banco Central ao Tesouro Nacional, conforme se vé:

"Art. 164. A competéncia da Unido para emitir moeda serid exercida
exclusivamente pelo banco central.

8 12 - E vedado ao banco central conceder, direta ou indiretamen-
te, empréstimos ao Tesouro Nacional e a qualquer 6rgdo ou entidade que
ndo seja instituigdo financeira.

4 22 ~ O banco central poderi comprar e vender titulos de emissio
do Tesouro Nacional, com o objetivo de regular a oferta de moeda ou
a taxa de juros.

8 32 - as disponibilidades de caixa da Unifo serdo depositadas
no banco central; as dos Estados, do Distrito Federal, dos Municipios
e dos Orgdos ou entidades do Poder Piblico e das empresas por ele
controladas, em instituigdes financeiras oficiais, ressalvados os
casos previstos em lei."

Uma vez que o Banco Central fornecia recursos ao Banco do Brasil
para atender a necessidades do Tesouro, entendeu-se que o Tesouro
havia contraido uma divida junto ao Banco Central, que deveria ser
zerada.

Estabeleceu-se que no més de janeiro de 1988 se daria o acerto,
pelos valores apurados em 31.12.87, correndo sobre eles a corregao
monetdria cabivel até a data do acerto. Facultou-se ao Tesouro a
possibilidade de liquidar saldos devedores, oriundos de operagdes de
suprimentos feitas pelo Banco Central, mediante a entrega de LTNs
especiais, emitidas para esse fim.® Essas LTNs n3o renderiam juros,
seriam apenas corrigidas monetariamente, e teriam o prazo miximo de
vencimento de vinte anos. O Tesouro valeu-se da opgdo para efetivar
o acerto e, no primeiro semestre de 1988, os saldos foram trocados por
titulos pliblicos, no valor estimado de Cz$ 2.6 trilhdes da época.’
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Esse acerto envolveu uma outra importante mudanga no relaciona-
mento Tesouro-Banco Central. Determinou-se que os resultados do Banco
Central, anteriormente incorporados a seu patrimdnio, passassem, a
partir de 12 de janeiro de 1988, a ser apurados pelo regime de com-
peténcia e, se positivos, transferidos para o Tesouro Nacional, apds
compensados eventuais prejuizos de exercicios anteriores. Em 1988,
primeiro ano em que se verificou tal sistemdtica, o Banco Central
acumulou ao final do exercicio, lucro de Cr$ 9 872 milhSes, tendo
sido transferido ao Tesouro, Cr$ 6 672 milhdes. O restante foi
destinado a constituigdo de "Reserva de Contingéncia". De acordo com
a legislagdo em vigor, o Tesouro destinou aqueles Cr$ 6 672 milhdes
para resgatar as LTNs especiais em poder do Banco Central.

Em 1989, a transferéncia do resultado do Banco Central ao
Tesouro somou Cr$ 18 5911 milhSes. O resgate de LTNs especiais, no
entanto, situou-se em apenas Cr$ 3 411 milhdes.

Atendendo ao disposto tanto na lei orgamentdria para o exercicio
de 1988, quanto no pardgrafo 12 do artigo 164 da Constituigdo, o Banco
Central deixou de fazer qualquer operagdo direta de financiamento ao
setor piblico no mercado primédrio, que ndo fosse aquisigdo de titulos
para rolagem de sua carteira. Assim interpretou-se o texto constitu-
cional. As aquisigdes de titulos para fins de politica monetéaria
ocorrem no mercado secundidrio, e neste mercado n3o estio estabelecidos
limites para a atuagdo do Banco Central. Portanto, é importante
perceber que permanece a possibilidade de o Banco Central vir a
financiar o Tesouro de forma indireta, isto &, adquirindo no mercado
secundario titulos governamentais, em volume superior ao programado
para o cumprimento de metas monetédrias pré-estabelecidas.

De janeiro a dezembro de 1989 o Tesouro colocou no mercado
primdrio titulos no valor liquido de Cr$ 36 976 milhdes junto ao
piblico (Cr$ 231 845 milhdes de colocagldo e Cr$ 194 869 milhdes de
resgate) e resgatou Cr$ 1 579 milhdes em suas operagdes com o Banco
Central. Ao mesmo tempo o Banco Central adquiriu no mercado secundi-
rio, liquidamente, Cr$ 80 900 milhdes, de acordo com dados do préprio
Banco.

E dificil quantificar em que medida aquelas aquisigdes de
titulos no mercado secunddrio visaram o atendimento de consecugido de
metas de politica monetdria, mormente quando se vive em uma conjuntura
altamente inflaciondria. A aceleragdo da inflagdo tende a derrubar por
terra os valores pré-estabelecidos. Percebe-se, no entanto, que mesmo
apés a promulgagdo do texto constitucional, vedando ao Banco Central
"conceder, direta ou indiretamente, empréstimos ao Tesouro Nacional",
uma brecha permanece em aberto, para possiveis financiamentos do Banco
Central ao Tesouro Nacional.

Em outubro de 1989 o Congresso Nacional aprovou uma lei,10
determinando ao Banco Central a remuneragdo dos saldos das contas do
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Tesouro que permanecem naquela instituigdo, e o repasse desta remune-
ragdo ao Tesouro. Trés sdo as contas do Tesouro no Banco Central,
depois do reordenamento financeiro.

Uma primeira, a "Conta tnica do Tesouro Nacional" registra,
bagicamente, os saldos oriundos do recebimento de impostos da Unido.
Uma segunda, "Opera¢des de Crédito", registra o movimento com titulos
publicos.

Essas duas compdem a disponibilidade de caixa da Unido, citada
no pardgrado 32 do artigo 164 da Constituigdo. Sobre o saldo credor
dessa disponibilidade de caixa passou a correr remuneragioc equivalente
4 variagdo do valor nominal do Bdnus do Tesouro Nacional Fiscal
(BTN-F). Determinou-se que tal remuneragdo fosse recolhida ao Tesouro
Nacional a cada dez dias. A terceira conta & constituida dos recursos
do empréstimo compulsério, instituido pelo Decreto-lei n¢ 2 288/86,
sobre venda de veiculos e combustiveis, para aquisi¢do de quotas do
Fundo Nacional de Desenvolvimento - FND. Esses recursos passaram a ser
remunerados pelo Banco Central, de acordo com o indice de Pregos ao
Consumidor - IPC mais 0.5% de juros ao més. A remuneragdo passou a ser
creditada ao Tesouro no Gltimo dia de cada més.

E de se observar que a mesma Lei desvinculou a obrigatoriedade
de o lucro do Banco Central transferido ao Tesouro ser destinado ao
resgate de LTNs especiais em poder do Banco Central. Seu artigo 4¢
reza que os resultados positivos do Banco Central, apurados nos
balangos semestrais e transferidos ao Tesouro Nacional, serdo desti-
nados exclusivamente & amortizagdo da divida piblica federal. Dentro
da divida estdo evidentemente, incluidas tanto as LTNs especiais, como
os demais titulos langados pelo Tesouro.

Diante do exposto, identificamos ainda na economia brasileira
trés formas de transferéncia de recursos do Banco Central para o
Tesouro Nacional. Uma delas & a transferéncia do lucro do Banco
Central. Outra, a transferéncia de recursos oriundos das remuneragdes
sobre as contas do Tesouro no Banco Central.

Embora os recursos dessas duas formas transitem pelo OGU (na
forma de estimativas, enquanto proposta orgamentiria), e embora sua
destinagdo passe pelo crivo e aprovagdo do Congresso Nacional, conti-
nuam constituindo recursos utilizados pelo Tesouro, gerados no aAmbito
do Banco Central, ou seja, da Autoridade Monetéria.

Uma terceira forma de transferéncia de recursos, que pode ou nio
se dar em determinado periodo, € o financiamento indireto via titulos
piblicos, no mercado secundério.

Assim, concluimos que continuariam, atualmente, a existir trés

formas de financiamento do Banco Central ao Tesouro, na economia
brasileira:
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l¢) transferéncia, ao Tesouro Nacional, dos resultados dos positivos
apurados nos balangos do Banco Central

2¢) transferéncia, ao Tesouro Nacional, de recursos a titulo de
remuneragdo das contas do Tesouro no Banco Central.

32) aquisigdo de titulos piblicos, emitidos pelo Tesouro Nacional,
no mercado secundirio pelo Banco Central

Uma dltima palavra deve ser dispensada & nova sistematica, em
vigor a partir de 1988, de apuragdo, pelo regime de competéncia, dos
resultados do Banco Central.

Como & sabido, o passivo do Banco é constituido, em boa parte,
por obrigagdes denominadas em moeda estrangeira. S3o os encargos
externos assumidos pela entidade, apds as sucessivas crises cambiais
porque tem passado o Pais a partir de 1982. O ativo, por outro lado,
é constituido de aplicagdes que rendem em moeda nacional como por
exemplo, os titulos plGblicos. A carteira de titulos piblicos do Banco
€, por sinal, bastante significativa. Assim, em periodo de valorizagdo
da moeda nacional (como foi o caso do periodo 1986-1989), o Banco
tende a apresentar lucros, que sio na verdade oriundos de operagdes
contébeis.

Pela nova sistemdtica, no entanto, tais lucros sio transferidos
ao Tesouro na forma de recursos efetivos, e efetivamente gastos.

A existéncia, pois, de procedimentos, sistemiticas e mecanismos
complicados nas relagdes entre entidades piblicas brasileiras, espe-
cialmente Banco Central e Tesouro Nacional, reforga o sentimento de
que vazamentos de recursos do 6rgdo emissor continuam a financiar
gastos da Unido, no lugar de recursos tributdrios ou simples operagdes
de crédito junto ao padblico. Tal fato coloca o Brasil no rol dos
paises que ainda ndo conseguiram lograr a independéncia de seu Banco
Central e nem, evidentemente, a disciplina de suas finangas piblicas.
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III. O FINANCIAMENTO DO BANCO CENTRAL AO TESOURO NACIONAL

O déficit quase-fiscal & uma estimativa n3do levantada no Brasil. O
documento "Brasil - Programa Econdmico", publicado trimestralmente
pelo Banco Central, incluiu durante algum tempo, nos quadros de
Necessidades de Financiamento do Setor Pablico -~ NFSP, a abertura
"Financiado no Banco Central”. E importante esclarecer que aquele
valor ndo reflete o dado que ora buscamos, uma vez que inclui valores
financiados através do Banco Central, mas ndo pelo Banco Central, como
é o caso, por exemplo, da divida mobilidria. O Banco Central operacio-
naliza toda a divida do Tesouro. O que é colocado pelo Banco Central
no mercado é financiado através do Banco Central e ndo pelo Banco
Central.

A Tabela 1 nos permite quantificar, de 1983 a 1987, os gastos
efetuados pelo Banco Central, em nome do Tesouro Nacional, sem cober-
tura fiscal. Em termos anuais, eles podem ser visualizados a seguir,
e dentro de nossa conceituagdo, teria sido este o déficit quase-fiscal
no periodo. As mudangas institucionais nas relagdes entre Tesouro e
Banco Central, expostas na segdo anterior e a extinglo dos suprimentos
do Banco Central ao Banco do Brasil dificultam sobremaneira a identi-
ficagdo e quantificagdo de déficits quase-fiscais apbs 1987.

Déficit quase-fiscal
(repasses e suprimentos do BC ao BB)

Periodo Fluxos em % do PIB
Cr$ mil

1984 16 031 4.1

1985 90 840 6.4

1986 156 044 4.2

1987 906 765 7.6

Fonte: Tabela 1

Os itens gque compdem a Tabela 1, ndo explicados no corpo do
trabalho, sdo descritos a seguir:
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- Crédito Rural: saldo dos repasses do Banco Central ao Banco do
Brasil para execugdo de politica de crédito rural, liquido dos paga-
mentos ao Banco do Brasil. Os empréstimos que o Banco do Brasil
concedia ao produtor rural a cada ano visava garantir recursos tanto
para custeio e investimento, quanto para a politica de pregos minimos
através dos EGF (Empréstimos do Governo Federal) e AGF (Aquisigdo do
Governo Federal). Neste Gltimo caso eram contemplados produtos bisicos
como arroz, feijdo e milho para todo o territério nacional, além de
outros como mandioca, no Nordeste, a nivel regional.

- Estoques Reguladores: referem-se aos saldos liquidos dos repasses
para formagdo de estoques (importagdes) de arroz, milho, carne e soja
para complementagdo da oferta no mercado interno, visando prevenir
contra riscos de colapso no abastecimento e ag¢des especulativas.

As importagdes foram realizadas pela Petrobris Comércio Interna-
cional S/A - Interbrds (executor externo) e repassados para Companhia
Brasileira de RAlimentos - Cobal (executor interno) e esta para outros
executores internos designados pelo Conselho Interministerial de
Pregos - CIP.

Ao Banco Central cabia a responsabilidade do suprimento de
recursos ao Banco do Brasil (agente financeiro) que realizava a
abertura de linha de crédito em moeda nacional aos érgios executores,
sendo a operagdo classificada no Orgamento Monetdrio sob o titulo de
"Estoques Reguladores".

As remuneragbes eram de 0.5% a.a. gsobre o saldo devedor para o
agente financeiro (Banco do Brasil), de 0.5% sobre o valor das compras
para o 6rgdo gestor (Sunab) e de 1.5% sobre o valor de compra e venda
para os executores externos e internos.

Consolidag8o de Dividas: abrange uma variedade de itens na
contabilidade do Banco Central, sendo que até o ano de 1985, era,
basicamente, formada pelas operagdes denominadas de "Aquisigdo de
Direitos Creditérios" e a partir de 1986, incorpora, praticamente,
todas as operagbes de crédito de interesse do Tesouro Nacional,
realizadas pelo Banco do Brasil.

As operagbes de "Aquisigdo de Direitos Creditérios" tinham como
objetivo liquidar os empréstimos e financiamentos de responsabilidade
de autarquias federais, de empresas plGblicas federais e de sociedades
de economia mista controladas pelo governo federal junto aos bancos
comerciais, de desenvolvimento e de investimento.

A justificativa, para realizacgdo de tais operagdes, era de que
dado as dificuldades econdémicas das empresas piblicas para solverem
compromissos assumidos, geravam problemas de liquidez para as insti-
tuigdes financeiras.
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As aquisi¢des eram realizadas com recursos especificos do Banco
Central repassados ao Banco do Brasil, que na gualidade de agente do
Tesouro Nacional, percebia uma comissido, geralmente de 0.5% a.a. sobre
os saldos devedores, pela prestagdo do servigo.

Essas operagfes seram autorizadas caso a caso por resolugdo do
Conselho Monetdrio Nacional e ainda dependiam para sua realizagio,
devido & legislagdo que limita os empréstimos do sistema financeiro
ao setor piblico (exemplo, as Resolugdes nes 1010/85, 1081/86 e
1107/86 e suceddneos), de prévia autorizagdo dos Ministros da Fazenda

e da Secretaria de Planejamento da Presidéncia da Repiblica.

Em 1986 o Conselho Monet&drio Nacional, baseando-se no 212 do
art. 19 da Lei n2 4595/64, aprovou em sessdo do dia 30 de janeiro o
Voto n¢ 045/86 que mantinha o suprimento do Banco Central ao Banco do
Brasil para realizagdo das operagdes de crédito reembolsiveis de
interesse do Tesouro Nacional, apesar da unificagio orgamentéria de
01.01.86, que deveria incorporar ao Orgamento Fiscal as despesas
realizadas através do Orgamento Monetério.

- Empréstimo Ponte: saldo liquido dos repasses do Banco Central ao
Banco do Brasil para empréstimos a empresas estatais, governos esta-
duais e municipais de recursos destinadoas a pagamento de parcelas de
principal de empréstimos captados no exterior. O item compreende os
Avisos GB 588, MF 30, MF 9 e assemelhados.

Trigo e Café Nacionais: saldo liquido dos repasses que o Banco
Central fazia ao Banco do Brasil para a) dar cumprimento ao disposto
no Decreto-lei n¢ 210, de 27.2.67, que determinava ser o Governo
Federal o Gnico agente autorizado a importar e comercializar trigo em
territério nacional. Tal importagdo era efetuada pelo Departamento de
Comercializagdo do Trigo (CTRIN) do Banco do Brasil, que recebia
comissdo de 1% a.a. sobre o prego CIF de cada operagdo de importagédo.
Ao mesmo tempo a CTRIN garantia a aquisigdo do trigo produzido inter-
namente. Sobre essas operagdes o Banco do Brasil recebia a mesma
comissdo, ou seja 1% do prego final sobre cada operagdo e b) politica
de manutengdo de pregos de café via empréstimos ao IBC, para aquisigdo
de café beneficiado, na forma do Sistema de Pregos de Garantia ofere-
cido por aquele Instituto, observados os pregos vigentes por ocasido
das compras (Voto CMN 355/87). A comissdo do Banco do Brasil no caso
era de 2% a.a. sobre os saldos devedores do IBC para com o Banco.

~ Apoio a Estados e Municipios: essas operagdes apresentavam-se sob
duas formas:

1. Linha de crédito de refinanciamento.
2. Linha de crédito de custeio.

No primeiro caso o Banco do Brasil como agente do Tesouro
Nacional, adquiria os créditos das institui¢des financeiras com os
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Estados e Municipios, em operagdo assemelhada & consolidagdo de
dividas das empresas estatais.

A segunda linha de crédito tinha como objetivo o saneamento dos
déficits dos Estados e Municipios relativos a despesas correntes do
exercicio financeiro de 1987 e de anos anteriores.

Os recursos seriam origindrios de adiantamentos do Banco Central
ao Tesouro Nacional e os encargos dessas operag¢des eram de 10% a.a.
de juros sobre os saldos mais corregdo monetdria com base na taxa de
rendimento das LBC~Fiscal.

O agente financeiro (Banco do Brasil) recebia 0.5% a.a. a titulo
de comissdo de servigos, incidentes sobre o saldo devedor e o Tesouro
Nacional tinha como garantia, dos empréstimos, as cotas ou parcelas
de receitas a que o mutudrio fazia juz pela constituigdo.

As Tabelas 9 e 10 que apresentam as NFSP mostram que todo o
resultado do Banco Central passou a ser considerado receita do gover-
no, empbora apenas uma parte tenha sido transferida ao Tesouro Nacio-
nal. Ao mesmo tempo, toda a carteira de titulos do Banco Central
passou a ser considerada na divida mobilidria do Tesouro Nacional.

Uma vez que o resultado transferido ao Tesouro Nacional deveria
voltar ao Banco Central em forma de resgate de LTNs especiais, o
financiamento "quase-fiscal" que ainda talvez estivesse ocorrendo
refere-se a4 diferenga entre o valor transferido e o total de LTNs
especiais resgatadas. Em 1988, todo o montante transferido, Cr$ 6 672
milhdes, foi efetivamente utilizado no resgate dos referidos titulos.
Em 1989 o total transferido somou Cr$ 18 911 milhdes, tendo sido
resgatados apenas Cr$ 3 411 milhdes de LTNs especiais. Além disso, em
1989, o Banco Central passou a remunerar os depésitos do Tesouro
Nacional em seu poder, o que implicou em outros Cr$ 19 728 milhdes
para o Tesouro Nacional. Esta remuneragdo reduz o lucro do Banco
Central e sua transferéncia ndo implica em resgate obrigatério de LTNs
especiais. Esses valores somariam 2.6% do PIB, em 1989.

Deve-se observar que além dos repasses e suprimentos que estamos
chamando de gastos quase~fiscais, por terem sido efetuados i revelia
do orgamento fiscal, a Autoridade Monetdria financiou o Tesouro
Nacional, durante toda a década de 80 através de um outro mecanismo:
adquirindo titulos de sua emissio.

Calculando-se a variagdo anual da carteira do Banco Central, a
partir dos saldos médios apresentados na Tabela 4, encontramos, que,
em termos correntes, o financiamento do Banco Central, via titulos,
alcangou as seguintes percentagens do PIB:
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Variagdo da carteira de titulos do BC em percentagem do PIB
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Conforme explica Alves,11 em meados dos anos 80 a carteira do

Banco Central cresceu enormemente em fungdo dos aumentos dos Depdsitos
Registrados em Moeda Estrangeira e dos depésitos do principal vincendo
da ‘divida externa junto a bancos comerciais estrangeiros efetuado no
Banco Central. Como forma de se proteger e garantir a rentabilidade
desses depdsitos, o Banco Central adquiriu, com esses recursos,
titulos piblicos.

Por este motivo, entendeu-se durante algum tempo que os titulos
no Banco Central ndo deveriam ser computados como déficit pdblico, e
até 1988 eles ndo eram computados nas NFSP.

E importante ter em vista que durante todo o periodo em andlise
o Orgamento Geral da Unido, que € o prSprio Orgamento Fiscal mostrou-
se equilibrado, como se vé nas Tabelas ll.a e 11.b. Os déficits em que
incorreram o Tesouro foram financiados pela Autoridade Monetdria ou
pelo setor privado, interno ou externo. Agéncias oficiais e organismos
multilaterais externos também participaram do financiamento.

As Tabelas 6 e 7 ilustram as NFSP, nos conceitos nominal e
operacional, para o periodo em andlise.

As inlmeras mudangas na metodologia de cdlculo das NFSP dificul-
tam um pouco a exata interpretagdo do dado, e tornam pouco compativel,
para efeito de comparagdo, com os dados de "quase~fiscal" por nés
apresentados.

No entanto, o indicador, tanto em termos nominal quantc opera-
cional, mostra claramente a tendéncia ascendente do déficit pablico
brasileiro a partir de meados da década passada, contribuindo para com
uma série de desajustes macroecondmicos internos. A inflagdo oficial,
que situava-se em torno de 100% ao ano nos dois primeiros periodos da
década, atingiu mais de 1 700% ao ano em 1989 (ver Tabela 13). Obser-
ve~-se, no entanto, gque no periodo 1982 a 1984, enquanto o indice
oficial de inflagdo passou de 99.7% para 223.8% ao ano, o déficit, em
termos operacionais, reduziu de 7.3% para 2.5% do PIB.

O desequilibrio financeiro do setor piblico no Brasil manifes-

tou-se também de forma sensivel através do aumento da divida mobilia-
ria e de seu encargo, nos anos 80.
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Apesar da relagdo quase direta que se poderia estabelecer entre
os dados monetdrio e o crescente financiamento quase-fiscal naquela
década, o que se verificou, na verdade, foi que a politica monetdria
refletiu antes o desempenho da economia, do que o desequilibrio
fiscal.

Os dados das Tabelas 4 e 13 mostram que no periodo recessivo que
compreende 1981 a 1983, a base monetdria expandiu-se a taxas inferio-
res ds dos indicadores de pregos.

Com a recuperagédo verificada de 1984 a 1986, a politica moneté-
ria tornou-se expansiva, tendo-se observado significativo crescimento
de base em 1986. O Plano Cruzado, com efeito, procedeu & monetizagdo
de parte da divida, de maneira inédita na economia brasileira. O saldo
médio dos titulos federais em poder do piblico, que havia alcangado
10.4% do PIB em 1985, declinou, em 1986, para 9.3%, conforme se v& na
Tabela 3. Ao mesmo tempo o saldo médio da carteira do Banco Central,
que representava 5.8% do PIB em 1985 passou a representar 8.9% em
1986.

A partir de 1987, o agravamento do processo inflacionidrio, leva
4 preferéncia pela moeda indexada. Conforme se v& na Tabela 5, M2
expande-se a taxas prdximas &s da inflagdo, enquanto a base monetéria
e M1l mostram variagdo bastante inferior. Ao mesmo tempo, a politica
de captagdo de recursos através de titulos torna-se mais agressiva:
o saldo médio da divida junto ao pliblico volta a crescer, e atinge
13.9% do PIB em 1989.

O saldo médio da divida mobilidria federal em circulagéo,
computando-se tanto os titulos em poder do piblico quanto os titulos
em poder do Banco Central atingiu, em 1989, 25.4% do PIB (ver Tabela
3). Tendo em vista os padrdes internacionais, o mais grave ndo seria
tanto o montante, mas a velocidade de seu crescimento e a liquidez.
Em 1980 aquela proporgdo alcangava 5.1% do PIB. Em 1982 j& havia
atingido 10.7%, crescendo ininterruptamente durante toda a década.

Parte significativa desses titulos foi adquirida pelo Banco
Central tanto no mercado primidrio quanto no secundério.'?

Embora em termos médios anuais o montante em poder do piblico
tenha se situado sempre acima do montante no Banco Central, houve
periodos, como no final de 1986, que mais de 60.0% dos titulos em
circulagdo encontravam-se na carteira de Autoridade Monetdria (ver
Tabela 2).

Mais do que o estoque, o que causou desconforto durante a década
de 80 foi o perfil da divida. No final de 1989, embora o prazo médio
tebrico de vencimento se situasse entre 3 ou 4 meses, quase toda a
divida em poder do piblico era girada diariamente ("overnight"), com
caracteristicas de moeda remunerada. Neste processo o Banco Central
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participava como financiador automitico na cobertura da carteira de
titulos pablicos das instituigdes do mercado, "zerando", diariamente,
as posigdes das instituigdes.

Embora os titulos emitidos pelo TN o tivessem sido, durante a
década de 80 com vencimento de prazos relativamente curto, e apesar
do crescente volume de titulos emitidos ano apbs ano, somente no ano
de 1989 sentiu-se pressdo efetiva e continua sobre a taxa de juros,
conforme se vé na Tabela 6. Em alguns periodos, como no 22 trimestre
de 1985, ou no 32 de 1987, as taxas reais apresentaram-se relativamen-
te elevadas. No entanto voltaram a cair em momentos seguintes, sem a
interferéncia de Planos ou qualquer outro tipo de choque.

O mesmo processo que levou ao mecanismo de "zeragado" por parte
do Banco Central, isto &, a crescente dificuldade na colocagdo de
titulos, levou também & adogdo de politica de taxas de juros reais
cada vez mais elevadas em 1989, conforme se vé& na Tabela 5. Tal
processo foi interrompido com a decretagdo do Plano Collor, em margo
de 1990. Ao mesmo tempo extinguiu-se o mecanismo de "zeragdo". O novo
plano do governo decretou o alongamento compulsério de boa parte da
divida junto ao pﬁblico13 € causou uma baixa considerivel nas taxas
de juros reais.

A elevagdo da taxa real de juros em 1989 levou o valor estimado
dos encargos da divida mobilidria federal a atingir Cr$ 105 888
milhGes, ou 7.7% do PIB em 1989 (no conceito de competéncia), compa-
rativamente a 2.8% do PIB em 1988.

Tais encargos, relativamente modestos dentro do total dos
encargos pagos pelo setor pGblico, durante meados da década de 80
(Tabela 12), respondeu em 1989, por boa parte do déficit operacional,
uma. vez que o déficit primidrio manteve-se relativamente estavel
(Tabela 8).

A suspensado do pagamento dos encargos da divida mobilidria junto
ao piblico decretada em margo de 1990, juntamente com uma série de
outras medidas fiscais fizeram o governo projetar, para o ano, supera-
vit operacional de 1.22% do PIB (Tabelas 14 e 15).

Notas

1 0 Banco do Brasil, desde sua criagdo, em 1808, desempenhou o
papel de agente financeiro do Tesouro, fazendo pagamentos e recebimen-
tos em seu nome. Até janeiro de 1986, atuou como Autoridade Monet&ria.

2 0 conselho Monetirio Nacional & formado por Ministros de
vdrias pastas, presidente do Banco Central e outras instituigdes
financeiras oficiais, representantes de entidades privadas e um
representante dos trabalhadores.
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3 0 Aviso GB 588 e os Avisos MF consistiam no pagamento, pelo
Banco do Brasil, com recursos do Banco Central, de compromissos
cambiais vencidos, de responsabilidade de entidades piblicas, inclusi-
ve autarquias e sociedades de economia mista, assim como os resultan-
tes de obrigagdes de aval concedido pelo Tesouro Nacional ou por
instituig83o financeira oficial. As empresas estatais recebiam os
recursos, como forma de adiantamentos, devendo restitui-los ao Banco
do Brasgil. Porém como se vé na coluna 7 da Tabela 1 os saldos para
atendimento dos Avisos foi sempre crescente. O mecanismo foi institui-
do com vistas a resguardar o crédito do Palis no exterior. O artigo 20¢
da Lei n2 4 595 estabelecia que a elaboragdo do programa global de
aplicagdes e recursos seria realizada pelo Banco Central do Brasil e
Banco do Brasil, em conjunto.

4 Atualmente a Programagdoc Monetdria, que passou a existir no
lugar do Orgamento Monetdrio, compreende apenas contas do Banco
Central tendo em vista a contragdo e expansio da Base Monetéria.

O Banco do Brasil, além de agente financeiro do Governo e
importante instrumento da politica crediticia e financeira do Governo,
realiza ainda operagdes tipicas de banco comercial.

6 Decreto n® 94 444, de 12.6.87.

7 Decreto n2 94 443, de 12.6.87.

8 pecreto-lei ne¢ 2 376, de 25.11.87.

9 Lundberg (1989).

0 Lei ne 7 862, de 30.10.89.

M alves, (1988)

2 como jd& mencionado, a nova Constituigdo promulgada em 1988
proibiu o financiamento direto do BC ao TN, isto &, proibiu a aqui-
sigdo, no mercado primdrio, em valores superiores aos necessirios para
a rolagem de sua carteira.

3 De cerca de um ano e meio a dois anos e meio a partir da data
da decretagdo do Plano.
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Tabela 2 - Divida Mobiliaria Interna Federal1/

Final de Em poder

periodo do publico % do BC
1981 2 66.6 1
1982 5 62.5 3
1983 9 36.0 16
1984 53 58.9 37
1985 259 64.3 144
1986 359 39.7 546
1987 2 293 58.8 1610
1988 31 527 56.0 24 769
1989 706 623 51.7 660 253

1/ Exclui LTNs especiais.

Participagdo C

Fonte: Brasil - Programa Economico, varios numeros.

Saldos em Cr$ milhGes

arteira Participagéo Total
%

25

90

403

905

3 903

56 296

1 366 876

Tabela 3 - Divida Mobiliaria Interna Federal1/

Final de Em poder %
periodo do publico PIB
1982 3 6.8
1983 7 6.0
1984 26 6.6
1985 147 10.4
1986 346 9.3
1987 1199 10.1
1988 11 236 12.2
1989 190 447 13.9

1/ Exclui LTNs especiais.

Fonte: Boletim do Banco Central, maio de 1990.

do BC

27

83
328

1 009
8 257

156 577

=0V ~NW
e s & & v & s »
ViowVnovmom—=0

-

674

2 208
19 493
347 024

Tabela 4 - Base e Agregados Monetarios

Saldos medios em Cr$ milhdes

Variagédo % no final do periodo

Varicado %
Final de
periodo

Periodo Fluxo

M2
(M1+Titulos
Publicos
Federais
fora do BC)

M

4

(M2+Depositos
de Poupanca
+ Depositos

a Prazo)

1981 0.5
1982 1.0
1983 2.1
1984 10.6
1985 32.7
1986 133.4
1987 324.6
1988 3 133.6
1989 33 799.0

100.
79.
264.
257.
293.
181.
621.

1 754.

1055.8
2 012.2

352.
1 060.
1 596.

Fonte: Banco Central/DEPEC.
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Tabela 5 - Taxas de Juros Reais Medias

Em %

Periodo CDB1/ Overnight
1983

I 1.2 -0.8
Il 1.2 1.76
111 1.6 2.09
v 1.9 0.27
1984

I 1.8 0.53
11 1.3 1.02
111 1.5 1.12
v 2.0 0.76
1985

1 1.92 1.16
Il 1.85 4.49
111 1.65 -0.71
v 1.38 0.96
1986

I 1.15 0.63
It ees 0.15
111 1.09 0.94
v 1.69 -0.84
1987

I 1.22 -0.71
11 1.61 -3.30
I 0.74 3.17
v 0.96 0.18
1988

I 0.77 0.35
11 0.71 0.70
I 0.93 1.32
Iv 1.06 1.43
1989

1 0.61 2.17
Il 3.79 2.42
It 2.95 3.36
v 5.75 6.40

Fonte: Brasil Programa Economico - varios
numeros.
1/ 1985/11-86 pos-fixado
111-86 e 89 pre-fixado
1987/88 pos-fixado



Tabela 6 - Necessidades de Financiamento do Setor Piblico - Conceito Operacional

FluxosemCr$mil

Total (142+3+4+5) 1 532 6.2 3707 7.3 503 4.2 980 2.5 61093 4.3
1.Governo Centrall/ 445 1.8 1107 2.2 1306 1.1 7223 1.8 20 0% 1.4
2.Governos Estaduais

e Municipais 346 1.4 770 1.5 363 0.3 -1548 -0.4 13 363 0.9
3.Empresas Estatais 717 2.9 1830 3.6 3470 2.9 4257 1.1 31992 2.3
4.Agéncias Descentra-

lizadas -25  -0.1 144 0.3 20 0.0 -483 -0.1 -2 134 -0.2
5.Previdéncia Social 49 0.2 -144 -0.3 -125 -0.1 401 0.1 -2222 -0.2

Fluxos emCr$mil
1986 1987 1988 1989

Item

Total (142+3+4+5) 133 443 3.60 656 388 5.52 3 960 167 4.26 169 105 000 12
1.Governo Centrali/ 58 041 1.57 355 941 2.99 3 114 538 3.35 113 869 000 8.
2.Governos Estaduais
e Municipais 35 045 0.95 186 102 1.57 140 189 0.15 18 689 000 1.4
3.Empresas Estatais 50 226 1.35 101 696 0.86 347 123 0.37 34 782 000 2.6
4_Agéncias Descentra-
lizadas -321 -0.01  -16 997 -0.14 -18 348 -0.02 560 000 O
5.Previdéncia Social -9 548 -0.26 29 646 0.25 376 665 0.41 1205 000 O.
1/ Até 87 exclui a carteira de titulos plblicos do Banco Central. Com relag&o a t{tulos plblicos
o Banco Central era considerado “governo", para efeito de levantamento das NFSP.
A partir de 1988, o Banco Central deixou de ser considerado “governo" no tratamento dado aos
titulos e passou-se, portanto, a computar todos os tftulos no levantamento das NFSP.
Fonte: Banco Central/DEPEC.
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Tabela 7 - Necessidades de Financiamento do Setor Piblico - Conceito Nominal

Fluxos emCr$ mil

Total (1+2+3+4+45) 3 350 13.6 8 386 16.4 24 784 20.8 89 372 22.7 395 509 28.0
1.Governo Central 108 4.4 2 567 5.0 5312 4.5 28831 7.3 143 560 10.2
2.Governos Estaduais

e Municipais 1040 4.2 2 736
3.Empresas Estatais 1320 5.4 3 032
4.Agéncias Descentra-

4 5797 4.9 19 8% 5.0 92 273 6.
L9 13169 11.1 38 134 9.7 159 116 11.

lizadas 17 0.1 250 0.5 631 0.5 2 152 0.5 5 857 0.4
5.Previdéncia Social -113 -0.5 -199 -0.4 -125 -0.1 401 0.1 -5 297 -0.4
Fluxos emCr$mil
1986 1987 1988 1989
Item
Jan/Dez  %PIB Jan/Dez  %PIB Jan/Dez %P18 Jan/Dez %P1B

Total (1+2+3+4+5) 412 559 11.13 3 728 003 31.37 45 138 578 48.54 997 459 000 73.0
1.Governo Central 193 301 5.21 1 669 407 14.05 8 116 036 8.73 302 021 000 2.1
2.Governos Estaduais

e Municipais 100 667 2.71 940 278 7.91 12 043 530 12.95 258 647 000 18.9
3_Empresas Estatais 130 047  3.51 1167 009 9.82 23 071 702 24.81 415 703 000 30.4
4 _Agéncias Descentra

lizadas -3 557 0.10 31 243 0.26 1947 026 2.09 21 641 000 1
5.Previdéncia Social -15 013 -0.40 -79 934 -0.67 -39 716 -0.04 -553 000 O
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Tabela 8 - Necessidades de Financiamento do Setor Publico
Percentagem sobre o PIB

1985 1986 1987 1988 1989

Discriminagéfo ~ eeeecccccceeaacaaa.
IPC (t) IPC (t+1)1

A - Total
Nominal 28.00 11.00 31.40 48.50 73.00
Operacional 4.32 3.60 5.52 4.37  12.38 6.92
Primario -2.58 -1.53 0.88 -1.30 0.08

B - Governo Central
Nominal 10.20 5.20 14.10 8.70 22.10
Operacional 1.42 1.57 2.99 3.39 8.33 3.76
Primario -1.28 -0.05 1.54 1.08 0.34

C - Governos Estaduais e Municipais
Nominal 6.50 2.70 7.90 13.00 18.90
Operacional 0.95 0.95 1.56 0.15 1.37 0.64
Primario -0.08 0.07 0.60 -0.71 -0.26

D - Empresas Estatais
Nominal 11.30 3.50 9.80 24.80 30.40
Operacional 2.26 1.35 0.86 0.38 2.55 2.37
Primario -0.91 -1.30 -1.37 -2.01 -0.13

E - Agéncias Descentralizadas
Nominal 0.40 0.10 0.30 2.10 1.60
Operacional -0.15 -0.01 -0.14 -0.02 0.04 0.04
Primario -0.15 -0.01 -0.14 -0.02 0.04

F - Previdéncia Social
Nominal -0.40 -0.40 -0.70 -0.10 0.00
Operacional -0.16 -0.26 0.25 0.41 0.09 0.1
Primario -0.16 -0.26 0.25 0.41 0.09

1/ Aplicados aos seguintes itens, sujeitos a taxas de juros de curto prazo: dividas mobiliaria
federal, estadual e municipal, debéntures e atrasados de estatais com empreiteiras e fornecedores.
Fonte: Brasil - Programa Econdémico, margo de 1990.
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Tabela 9 - Necessidades de Financiamento do Setor Publico

Fluxos em Cr$ mil

1988
item memeeseccscsescocessocossoncooss
Operacional Nominal
Total (1+2+43+4+45) 3 960 168 45 138 578
1. Governo Central 3 114 538 8 116 036
1.1 - Divida Mobiliaria Federal 1/ 904 732 68 201 150
1.2 - No Banco Central 4 566 388 -36 441 122
1.2.1 - Depésitos do Gov. Federal -2 033 044 -2 033 044
1.2.2 - Resultado do Banco Central -72 888 -12 241 227
1.2.3 - Corregdo Cambial(ajuste) 2/ -28 839 171
1.2.4 - Transf. de Result. do BCB
p/o Tesouro Nacional 6 672 320 6 672 320
1.3 - No Banco do Brasil -1 804 703 -23 148 408
1.4 - Nos Bancos Comerciais -143 305 -312 370
1.5 - Nas demais Inst. Financeiras 60 301 285 661
1.6 - Financiamento Externo -468 875 -468 875
1.6.1 - Saques em DRME 17 020 17 020
1.6.2 - Repasses - Amortizagdes -485 895 -485 895
2. Governos Estaduais e Municipais 140 189 12 043 530
2.1 - Div. Mob. Est. e Municipal 90 093 3 433 908
2.2 - No Banco do Brasil 473 916 5 308 406
2.3 - Nos Bancos Comerciais -275 848 1 182 220
2.4 - Nas demais Inst. Financeiras -30 377 2 236 591
2.5 - Financiamento Externo -117 595 -117 595
3. Empresas Estatais 347 124 23 071 702
3.1 - Aplic. Liq. em Tit. Federais 362 227 -552 476
3.2 - No Banco do Brasil 1 172 852 15 154 670
3.3 - Nos Bancos Comerciais -19 820 4 059 934
3.4 - Nas demais Inst. Financeiras -128 49N 4 855 362
3.5 - Junto a Empreit. e Fornecedores 37 073 315 291
3.6 - Financiamento Externo -1 770 514 -1 770 514
3.7 - Debéntures 693 797 1 009 435
4. Agéncias Descentralizadas -18 348 1 947 026
4.1 - No Banco do Brasil -15 440 -3 878
4.2 - Nos Bancos Comerciais 12 497 1 383 835
4.3 - Nas demais Inst. Financeiras -15 405 567 069
5. Previdéncia Social 376 665 -39 716
5.1 - Aplic. Liq. em Tit. Federais 430 422 2 890
5.2 - No Banco do Brasil -18 643 -18 643
5.3 - Nos Bancos Comerciais -34 864 -23 713
5.4 - Nas demais Inst. Financeiras -250 -250

1/ Inclui LTN - especiais a serem emitidas para acerto de contas entre o
Tesouro Nacional e o Banco Central.

2/ Ajuste referente ao resultado liquido da corregdo cambial das contas
do passivo e ativo externo do Banco Central ndo considerado no calculo
do déficit nominal pela metodologia do FMI.

Fonte: Brasil - Programa Econdémico, marco de 1988.



Tabela 10 - Necessidades de Financiamento do Setor Publico - 1989

Fluxos em Cr$ milhdes

Discriminagéo Nominal % PIB Operacional % P18
Governo Central 302 021 22.1 113 869 8.3
Divida Mobiliaria 1 459 135 232 096
Encargos 1 423 810 196 771
Captacgdo de recursos 35 325 35 325
Recursos no Banco Central -99 493 -56 986
Resultado do Banco Central 1/ -717 905 -74 362
Transf. Res. BCB para Tesouro Nacional 18 911 18 911
Remuneragdo de Disponibilidades - 20 846
Pelo Banco Central - 19 728
Pelo Banco do Brasil - 1118
Recursos no Banco do Brasil -355 778 -23 224
Empr. Ponte p/Divida Externa (MF-30) -273 592 -16 060
Encargos -268 832 -11 300
Repasses liquidos -4 760 -4 760
Outros Recursos no Banco do Brasil -82 186 -7 164
Recursos nos Bancos Comerciais -4 658 -3 363
Demais Inst. Financeiras (liquido) 359 1733
Financiamento Externo -1 782 -1 782
Governos Estaduais e Municipais 258 647 18.9 18 689 1.4
Divida Mobiliaria 115 793 10 928
No Banco do Brasil 75 257 1323
Empr. Ponte p/Divida Externa (MF-30) 44 3714 1 727
Encargos 43 853 1 209
Repasses liquidos 518 518
Outras opera¢bes no Banco do Brasil 30 886 -404
Nos Bancos Comerciais 29 324 1276
Nas Demais Inst. Financeiras 38 236 5 125
Financiamento Externo 37 37
Empresas Estatais 415 703 30.4 34 782 2.6
Aplicagdes Liquid.em Titulos Federais -13 926 2 885
No Banco do Brasil 250 297 17 652
Empr. Ponte p/Divida Externa (MF-30) 229 214 14 327
Encargos 224 978 10 091
Repasses liquidos 4 236 4 236
Outras operagbes no Banco do Brasil 21 083 3 325
Nos Bancos Comerciais 59 221 4 91
Nas Demais Inst. Financeiras 80 893 5 862
Empreiteiras e Fornecedores 11 893 3 097
Debentures 31 453 4 503
Financiamento Externo -4 128 -4 128
Agencias Descentralizadas 21 641 1.6 560 0.0
Previdencia Social -553 0.0 1 205 0.1
Total 997 459 73.0 169 105 12.4
Redugdo p/Utilizagdo do IPC (t+1) 74 577 5.5
Divida Mobiliaria Federal (junto ao publico) 62 525
Divida Mobiliaria Estadual e Municipal 9 930
Debentures de Empresas Estatais 3 192
Divida de Estatais com Empr. e Fornecedores 1 046
Renda da Carteira das Estatais -1 813
Renda da Carteira da Previdencia Social -303
Total c/IPC (t+1) 94 528 6.9

1/ Nao desconta corregdoc cambial.
Fonte: Brasil - Programa Economico - marco de 1990.
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Tabela 11.a - Execucdo Financeira do Tesouro Nacional

Fluxos Acumulados em Cr$ mil

Item 1981
Receita Fiscal (A) 2 262
Imposto de Renda 640
Imposto sobre Produtos Industrializades 501
Imposto sobre Operagdes Financeiras 283
Outras Receitas 838
Despesas (B) 2 261
Transferencias 1 066
Para as Autoridades Monetarias 239
Para as Empresas Estatais 1/ 827
Outras Despesas 1195
Resultado de Caixa (A-B) 1
% sobre PIB 0.00

1983
11 336 33
3 493 12
1 897 4
787 3
5 159 14
11 329 33
5 760 14
2 603 5
3 157 8
5 569 19

7

0.01

134 464
52 904
19 178

7 182
55 200

121 209

49 324
7 455
41 869
71 885
13 255
0.94

1/ Exclui Sistema de Previdencia Social.

Fonte: Brasil - Programa Economico - varios numeros.

Tabela 11.b - Execugdo Financeira do Tesouro Nacional

Fluxos Acumulados em Cr$ mi Lhdes

A - Receita do Tesouro Nacional (1+2)

1 - Receita Fiscal
Imposto de Renda
Imposto sobre Produtos Industrializados
Imposto sobre Operagbes Financeiras
Contribui¢des para o Finsocial
Outras Receitas

Despesa (3-4)

- Recursos liberados

Orgamento das Oper. Oficiais de Credito
Pessoal e Encargos Sociais
Tranferencia a Estados e Municipios
Encargos da Divida Mobiliaria Federal
Outras Despesas :

wWwmmn
1

- Receita do Orgamento das Oper. Oficiais de Credito

4 - Variagdo da Conta de Suprimentos ao Banco do Brasil
o

- Resultado de Caixa (A-B)
% sobre PIB

- s
raUviaawsOWMNUN

129 257
112 593
48 326
25 810
1858
12 832
23 767
16 664
217 523
231 832
26 416
51 158
21 587
73 551
59 120
14 309
-88 266

Fonte: Brasil - Programa Economico - maio de 1990.
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Tabela 12 - Encargos Financeiros do Setor Publico (estimativa)

% s/PIB

Discriminagéo 1983 1984 1985 1986 1987
1. Governo Central 2.07 2.54 2.70 1.61 1.45
Divida Mobiliaria 0.82 1.14 1.67 0.81 0.47
Divida Externa 1.34 1.52 1.26 1.13 1.23
Deposito do SFH - - - - 0.13
Rendimentos do Aviso MF-30 -0.09 -0.12 -0.23 -0.33 -0.39

2. Governo Estadual e Municipal 1.02 1.22 1.03 0.88 0.96
Divida Mobiliaria 0.23 0.26 0.26 0.22 0.24
Divida Externa 0.21 0.20 0.22 0.19 0.16
Sistema Financeiro 0.57 0.75 0.53 0.44 0.52
Aviso MF-30 0.00 0.01 0.02 0.02 0.04

3. Empresas Estatais 3.50 3.31 3.17 2.65 2.23
Divida Externa 2.14 2.07 1.98 1.56 1.23
Sistema Financeiro 1.27 1.13 0.98 0.78 0.66
Aviso MF-30 0.09 0.11 0.21 0.31 0.35
Total (1+42+3) 6.58 7.08 6.90 5.13 4,64
Interno 2.89 3.28 3.44 2.25 2.03
Externo 3.69 3.80 3.46 2.88 2.61

Fonte: Banco Central/DEPEC.
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Tabela 14 - Necessidade de Financiamento do Setor Publico

Conceito operacional - em percentagem do PIB (1)

Saldos medios em Cr$ milhdes

1990 - Precos Medios de 1990(2)

1989 Potenciat

Estimativa

Atual
(16/07/90)

Ajuste

Discriminagao 1986 1987 1988 (2) Pre-Plano
3)
Total 3.60 5.52 4.51 7.29 9.15
1- Orcamento Geral da UniZo 1.30 3.10 3.33 4.20 7.82
2- Governos Estaduais e Municipais 0.94 1.56 0.33 0.56 0.31
3- Empresas Estatais 1.35 0.85 0.04 2.53 1.02

Fonte: Ministerio da Economia/BC/MTPS

1/ Valores do PIB em Cr$ mil: 1987 = 11 899 911, 1988 = 91 952 490, 1989 = 1 366 421 000,

1990 = 25 321 582 000,

2/ A partir de 1989, inclusive, os encargos da divida publica e o resultado do Banco Central a

ser ajustados com base no IPC do mes.

3/ Os valores diferem da projegdo anterior em razéo do indice (T+1) do parametro para o PIB

normal .
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SERIE POLITICA FISCAL*/

"UN MARCO ANALITICO-CONTABLE PARA LA EVALUACION DE LA POLITICA
FISCAL EN AMERICA LATINA" (LC/L.489)

"AMERICA LATINA: LA POLITICA FISCAL EN LOS ANOS OCHENTA" (LC/L.-
"LA POLITICA FISCAZ EN AMERICA LATINA: TOPICOS DE INVESTIGACION"
"EL DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO Y LA POLITICA FISCAL EN CHILE,
"POLITICAS DE REDUCCION DE LA EVASION TRIBUTARIA:LA EXPERIENCIA

"AJUSTE MACROECONOMICO Y FINANZAS PUBLICAS CHILE: 1982-1988"

"LA POLITICA FISCAL Y LOS SHOCKS EXTERNOS" (LC/L.568)

"EL DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO Y LA POLITICA FISCAL EN URUGUAY"
"DETERMINANTES DEL DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO EN BOLIVIA" (Pe-
riodo 1980-1987) (LC/L.582 y LC/L.582/Add.1)

"EL DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO Y LA POLITICA FISCAL EN MEXICO"
"DETERMINANTES DEL DEFICIT Y POLITICA FISCAL EN EL ECUADOR"
(1979-1987) (LC/L.624 y LC/L.624/Add.1)

"EL DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO Y LA POLITICA FISCAL EN ARGENTI-
"EL DEFICIT PUBLICO Y LA POLITICA FISCAL EN VENEZUELA" (1980-
1990) (LC/L.635 y LC/L.635/Add.1)

"0 DEFICIT DO SETOR PUBLICO E A POLITICA FISCAL NO BRASIL, 1980-

N° Documento:
1
2
490)
3
(LC/L.529)
4
1978-1987" (LC/L.563)
5
CHILENA, 1976~1986" (LC/L.567)
6
(LC/L.566)
7
8
(Periodo 1978-1987) (LC/L.579)
9
10
(1980-1989) (LC/L.622)
11
12
NA" (1978-1987) (LC/L.625)
13
14
1988" (LC/L.636)
*/

O leitor interessado em obter numeros anteriores da Série de

Politica Fiscal, pode solicitd-los dirigindo sua correspondéncia ao
seguinte enderego: Projeto Regional de Politica Fiscal, CEPAL, Casilla

17¢9-D,

Santiago, Chile.
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27

28

"CASOS DE EXITO NA POLITICA FISCAL BRASILEIRA" (LC/L.641)
"LA POLITICA FISCAL EN COLOMBIA" (LC/L.642)
"LECCIONES DE LA POLITICA FISCAL COLOMBIANA" (LC/L.643)

"EL DEFICIT CUASIFISCAL: ASPECTOS TEORICOS, CONCEPTUALES Y
METODOLOGICOS" (seleccidén de trabajos) (LC/L.646)

"EL DEFICIT CUASIFISCAL DE LA BANCA CENTRAL EN COSTA RICA: 1985-
1989" (LC/L.647)

"EL DEFICIT CUASIFISCAL EN BOLIVIA: 1986-1990" (LC/L.648)

"MACROECONOMIA DE LAS OPERACIONES CUASIFISCALES EN CHILE"
(LC/L.649)

"EL DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO CON EL BANCO CENTRAL:
LA EXPERIENCIA MEXICANA DE 1980 A 1989" (LC/L.650)

"UNA APROXIMACION AL DEFICIT CUASIFISCAL EN EL PERU: 1985-1990"
(LC/L.651)

"EL DEFICIT CUASIFISCAL EN EL PARAGUAY: 1982-1989" (LC/L.654)
"EL DEFICIT CUASIFISCAL EN ECUADOR (1979-1987)" (LC/L.659)
"EL DEFICIT CUASIFISCAL EN VENEZUELA: 1980-1990" (LC/L.660)
"DEFICIT CUASIFISCAL: EL CASO ARGENTINO (1977-1989)" (LC/L.661)

"O DEFICIT QUASE-~-FISCAL BRASILEIRO NA DECADA DE 80" (LC/L.662)





