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1. INTRODUCAO

O objetivo principal.dessas notas @ o de avaliar em
que medida a atual estrutura das Autoridades Monetdrias brasi-
leiras, bem como a forma como & organizado o Orgamento Moneta- .
rio no Brasil, dificultam o controle das Autoridades Monetarias
sobre a taxa de expansao da base monetaria e, portanto, dos
meiosyde pagamento.

A taxa de crescimento dos meios de pagamento & deter-
minada pela taxa de expansao da base monetaria e pelas varia-
¢oes observadas no seu multiplicador. Verifica-se, no entanto,
que, apesar de nao ser desprezivei o impacto das .variagées
observadas no multiplicador, a taxa de crescimento da base mone
tiria & o elemento dominante na explicacdo da taxa de crescimen
to da oferta monetaria. Nesse sentido, pode-se dizer que o
grau de controle exercido pelas Autoridades Monetdrias sobre a
oferta de moeda depende fundamentalmente de sua capacidade de
controlar a taxa de expansao da base monetaria.

A base monetaria, que corresponde ao total das exigi-
bilidades monetarias liquidas das Autoridades Monetdrias possuil
das pelo publico, representa o total dos recursos monetarios
por elas utilizados para financiar o saldo de suas aplicagoes.
Assim, para que as Autoridades Monetdrias possam controlar a
evolugao da base monetdria, & necessario que disponham de  al-
guns instrumentos (entre os quais se inclui o Orgamento Moneta-
rio), que lhes permitam compensar uma expansao nao programada

em algumas de suas contas ativas contraindo outras.
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Portanto, a identificacao dos fatores que atuam no
sentido de contrair ou expandir a base & um dado fundamental pa
ra que as Autoridades Monetarias possam atuar sobre a sua traje
toria de crescimento.

Na primeira parte do trabalho, faz-se uma breve des-
crigao da estrutura das Aqtoridades Monetarias no Brasil, pas-
sando-se em seguida a uma analise cuidadosa de algumas das con-
tas consolidadas das Autoridades Monetdrias, procurando-se mos-
trar por que a analise dessas contas nao permite uma clara iden-
tificacdo dos focos de pressdo sobre a base. Por fim, procura-
se estimar a ordem de grandeza dos gastos do agregado governo

que sao lancados a descoberto no Orgamento Monetario.

2. INSTITUICOES RESPONSAVEIS PELA POLITICA MONETARIA NO BRASIL

E SUAS ATRIBUICOES

A atual estrutura institucional das Autoridades Mone-
tarias no Brasil foi definida pela Reforma Monetaria de l964l/,
com a criagao do Banco Central do Brasil e do Conselho Moneta-
rio Nacional em substituigao @ Superintendéncia da Moeda e do
Crédito e seu Conselhog/. O Conselho Monetario Nacional & basi

camente um drgao deliberativo, encarregado de elaborar e julgar

a consisténcia da politica monetaria, sendo as suas resolugoes

l/ Lei n?Q 4.595,de 31.12.64.

2/ Para uma descrigao das instituigoes responsaveis pela politi
ca monetaria no Brasil antes de 1964,ver M. C. A. vinhosa,Ofer-
ta Monetaria no Brasil,1945-1973, tese de mestrado apresenta
da ao Departamento de Economia da Universidade de Brasilia,
1979.
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implementadas pelo Banco Central e pelo Banco do Brasil,o qual,
apesar de desempenhar véri;s fungoes tipicas de banco comer-
cial, também tem algumas atribuigoes tipicas de Autoridade Mone
taria, além de nao estar sujeito aos controles impostos aos ban
cos comerciais normais.

As atribuigOes do Conselho Monetdrio Nacional podem
ser classificadas em duas grandes categorias; -

- formular a politica monetdria e crediticia; e

- fixar as diretrizes e normas da politica cambial,
inclusive compfa e venda de ouro e quaisquer opera-
¢Oes em moeda estrangeira.,

No que se refere especificamente a politica moneta-

ria, constituem atribui¢ces do Conselho Monetdrio Nacional:

a) Autorizar emissoes de papel-moeda, as quais fica-
rao na dependéncia de aﬁtorizagéo do legislativo, quando se ae§
tinarem ao financiamento direto pelo Banco Central de operagoes
de crédito com o Tesouro Nacional. .Para os demais fins, o Con
selho Monetario Nacional pode autorizar o Banco Central a emi-
tir anualmente, até o limite de 10% dos meios de pagamentc exis
tentes no ano anterior. Dada a pequena participagao de papel—
moeda nos meios de pagamento, este dispositivo permite ao Conse
lho Monetario autorizar sem maiores justificativas uma expan-
sao de papel-moeda da ordem de aproximadamente 47%.

b) Aprovar os Orgamentos Monetarios elaborados pelo
Banco Central.

c) Determinar o recolhimento de um percentual do to-

tal dos depdsitos das instituigoes financeiras ao Banco Central
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— seja na forma de subscrigdo de letras ou obrigagdes do Tesou
: ro Nacional até um determinado montante do global devido, seja

através de recolhimento em espécie.

d) Regulamentar, fixando'limites, prazos e outras con
digGes; as operagdes de redesconto e de empréstimes concedidos
a quaisquer instituig¢Oes financeiras éﬁblicas e privadas de na
tureza bancaria. '

e) Estabelecer normas a serem observadas pelo Banco
Central com relacdo as suas transagOes com titulos plblicos e

de entidades de que participe o Estado.

Compete ao Banco Central cumprir e fazer cumprir as
disposigOes que lhe sao atribuidas pela legislagao em viger e
as normas especificas expedidas pelo Conselho Monetario Nacio-
nal. Das fungoes tipicas de um banco central — i)banco emis-
sor de papel-moeda, ii) depositario das reservas internac;o—

nais do Pais, iii) banqueiro dos bancos comerciais e iv) ban-

gqueiro do Tesouro —, apenas as duas primeiras sao desempenha-
das exclusivamente pelo Banco Central, sendo as duas Gltimas
exercidas também pelo Banco do Brasil. Compete, assim, exclusi

vamente ao Banco Central:

a) emitir papel-moeda e moeda metdlica nas condigoes
e limites autorizados pelo Conselho Monetadrio Nacional;

b) ser o depositario das reservas oficiais de ouro e
moeda estrangeira;

c) receber os depdsitos referentes ds reservas obriga
torias dos Lancos comerciais (as reservas voluntarias dos ban-
cos comerciais sao depositadas no Banco do Brasil, embora este-

ja previsto em lei o seu recolhimento ao Banco Central);
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d) realizar as operagbes de redesconto e empréstimo a
instituig¢oes financeiras bancirias; e

e) efetuar, como instrumento de politica monetaria,
operagoes de compra e venda de titulos plblicos federais, bem
como administrar a divida interna da Unido.

Além das fungGes tipicas de banco central, cabe ainda
ao Banco Central exercer a'fungéo de banco rural e industrial
de segunda linha, coordenador do crédito rural em geral e repas
sador de recursos financeiros aos demais bancos para essas fina
lidades, bem como receber alguns tipos de depdsitos do pliblico
e de instituig¢oes financeiras.

Ao Banco do Brasil, além das fungdes de banco comer-
cial normal, compete,na qualidade de agente financeiro do Tesou
ro Naéional:

a) receber,a crédito do Tesouro Nacicnal, as importag
cias provenientes da arrecadagao de tributos ou rendas fede-
rais, ou de operagdes de crédito da Unido por antecipagao de re
ceita orcamentaria;

b) realizar os pagamentos e suprimentos necessarios 3
execugao do orgamento geral da Unido, os quais ndo poderdo exce
der o montante global dos recursos a que se refere o item ante
rior, estando vedada a concessdo,pelo Banco, de créditos de

. L1
qualquer natureza ao Tesouro Nac1onal~/;

l/ De fato, como veremos a seguir, existe uma série de opera-
goes efetuadas pelo Banco do Brasil enquanto agente do Tesou
ro Nacional (operagbes ndo vinculadas i Execugao Orcamenta-
ria) que nao recebem dotagdo orgamentaria.
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c) conceder aval, fianga e outras garantias;

d) adquirir e financiar estoque de produgao exporta-
vel;

e) executar a politica de pregos minimos dos produtos
agropastoris; e

f) ser agente pagador e -recebedor fora do Pais.

Cabe ainda ao Bénco do Brasil receber os depdsitos vo
luntarios dos bancos comerciais, dar execugdao a politica de co
mércio exterior, bem como realizar recebimentos ou pagamentos e
outros servigos de competéncia do Banco Central,mediante contra
tagdo autorizada pelo Conselho Monetdrio Nacional.

Devido a sua dupla condicao de banco comercial comum
e ‘de Autoridade Monetaria, o volume de empréstimos do Banco do
Brasil em um dado periodo & fixado a partir de tetos determina
dos no Orgamento Monétadrio, ndo dependendo,portanto,dos recur-
sos captados pelo Banco junto ao piblico e outras instituigoes
financeiras.

Nos paises em que apenas o Banco Central exerce as
fungbes tipicas de Autoridade Monetéria, uma expansao na base
monetaria — que nesse caso & definida como papel-moeda em po
der do piblico mais as reservas dos bancos comerciais — podea
decorrer de: i) aumento no nivel das reservas internacionais,
ii) déficit fiscal, iii) expansdao dos empréstimos do Banco Cen
tral aos bancos comerciais (operagoes de redesconto)e iv) opera
¢Oes de mercado aberto. No Brasil, onde o Banco Central nao
apenas divide com o Banco do Brasil algumas das fungoes tipicas

de Autoridade Monetdria, como ainda tem a atribuigao de coorde-
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nar a politica agricola exercendo a fungao de banco rural e
agroiﬁdustrial- de. segunda linha, a esses fatores convencio-
nais de expansao da base — que no caso brasileiro inclui tam-
bém os depbsitos & vista no Banco do Brasil — devem-se acres-
centar os empréstimos do Banco do Brasil ao piblico, bem como a
posicdo deficitdria ou superavitdria dos fundos e programas ge-
ridos pelo Banco Central énquanto banco de segunda linha.
Adicionalmente, no Brasil, além das fontes convencio-
nais de financiamento das Autoridades Monetdrias, quais sejam,
emissao de papel-moeda e divida publica, devemse acrescentar os
Depbsitos Diversos junto ao Banco Central, cujo principal compo
nente sao os depdsitos em moedas estrangeiras, que podem ser vi
éualizadOS como um empréstimo que este toma junto aos captado-
res de recursos externos, remunerado com juros e corregéo cam-
bial.
. Na prboxima secao, vamos detalhar as principais opera-
¢oes incluidas em algumas das contas do Orgamento Monetéario,
procurando mostrar por que a anidlise das éontas consolidadas
das Autoridades Monetdrias nao nos permite identificar claramen
te as principais fontes de expansdao ou contragdo da base monetd

ria.

3 - ANALISE DAS CONTAS CONSOLIDADAS DAS AUTORIDADES MONETARIAS

3.1 - Orcamento Monetario

Um dos instrumentos utilizados pelo Conselho Moneta-

rio Nacional para julgar a consisténcia da politica & o Orga-
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mento Monetadrio, que nada mais & do que um exercicio de previ-
sao do balango consolidado das Autoridades Monetarias, no qual
se procura calcular o impacto de cada politica setorial sobre a
base.

Teoricamente, a andlise do Orgamento Monetdrio permi-
tiria a identificacgao das principais fontes de expansao (ou con
tracdo) da base, possibilitando ds Autoridades Monétérias ado
gado de medidas de controle tendo em vista evitar a ocorréncia
de grandes desvios com relagao as metas estabelecidas de cresci
mento da base. No entantc, em virtude das caracteristicas espe
cificas das Autoridades Monetdrias brasileiras, bem como da prd
pria forma como & organizado o Orgamento Monetario, uma série
de fendmenos ndo podem ser identificados apartir de uma analise
convencional:

a - Déficit fiscal

A execugao orgamentdria do Tesouro Nacional vem apre-
sentando resultados superavitarios desde 1973. No entanto, um
exame um pouco mais detalhado da rubrica "Outras Contas", da
Conta da Divida e do tratamento aado d remuneracao dos depdsi-
tos em moedas estrangeiras & suficiente para mostrar que esse
superdvit & puramente contdbil. De fato, & possivel relacionar
uma série de operagoes que deveriam constar como despesas do
Tesouro e, portanto,receber dotagao orgamentaria, mas que no en
tanto vém sendo langadas diretamente no Orgamento Monetadrio a
descoberto, ou no prdoprio giro da divida. Esse mecanismo leva
d nao identificagéo de déficits muitas vezes consideraveis  do

Tesouro Nacional que,no entanto,ndo sdo explicitados.
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b - Variagoes no nivel das reservas internacionais

A forma como sdo apresgptadas as contas cambiais no
Orgamento Monetdrio nao permite a identificagao do verdadeiro
impacto de alteragoes no nivel das reservas internacionais so-
bre a base monetdria, na medida em que a variagéo no saldo des
sa conta entre dois periodos reflete tanto variagCes reais no
nivel das reservas como também a corregcao do valor das reservas
em cf;zeiros,devida a alteragCes na taxa de c@mbio e na cotagao
do ouro no mercado internacional. ’

c - Empréstimos do Banco do Brasil

As operacoes de empréstimo do Banco do Brasil enquan-
to banco comercial nao exerceriam pressao sobre a base moneta-
ria se estas fossem financiadas com recursos captados pelo ban
co junto ao piblico ou outras instituigSes financeiras como
qualquer banco comercial normal. No entanto, o volume de am-—
préstimos do Banco em dado ano & determinado a partir de tetos
estabelecidos no Orgamento Monetdrio e financiado em parte pe

lo mecanismo de transferéncia de recursos do Banco Central para

o Banco do Brasil propiciado pela Conta Movimento. Essa conta

foi criada quando da Reforma Monetaria de 1964, tendo como fina
lidade o registro dos fluxos transitdrios de fundos entre os
dois Bancos, ficando estabelecido que a instituicao que tivesse
posicdo devedora pagaria juros de 1% a.a. sobre o seu débito 11
quido. No entanto, ela transformou-se em um conduto supridor
de recursos do Banco Céntral para o Banco do Brasil, permitindo
a este criar vultosos recursos a baixo custo e realizar a maior
parcela de seus empréstimos a taxas de juros extremamente subsi

diadas.
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Nesse sentido, a parcela de empréstimos do Banco do
Brasil que exerce de fato pressao sobre a base monetaria e
aquela financiada via conta de movimento mediante emissao de pa
pel-moeda.

d - Atuagao do Banco Central como banco de segunda 1i

nha

A atividade do Banco Central como banco de segunda 1li
nha nao exerceria pressdo sobre a base monetaria se o volume de
recursos destinados aos fundos e programas gue ele administra
fosse igual ao volume de recurscs repassados pelo Banco. No en
tanto, o que se observa no periodo recente & que Os recursos re
passados a instituig¢Oes financeiras e nao financeiras por conta
aos fundos e programas sao superiores aos recursos de que dis-
poem. Nesse sentido, pode-se afirmar que a atuagao do Banco
Central como banco de segunda linha tem conduzido a novas pres-
éées sobre a base monetdria. A forma, no entanto, como sao
apresentadbs no Orgamento os dados sobre os fundos e programas
geridos pelo Banco Central nao nos permite idéntificar a dife-
renga entre recursos e aplicagGes em um determinado periodo.

e - Depdsitos em moedas estrangeiras

Analogamente ao caso das operagées cambiais, as varia
¢oes observadas nessa conta entre dois periodos nao nos permite
identificar o verdadeiro volume de recursos captados pelas Au-
toridades Monetarias junto aos tomadores de recursos externos,
na medida em gue estas variagoes refletem nao apenas a entrada de
recursos reais, como também a corregéo cambial mais 0s juros

aplicados sobre esses depOsitos.
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netarias apresenta oito contas no

monetario, sendo a base monetaria

3.2 - Detalhamento das Contas do Orcamento Monetario

11

O balancete consolidado sintético das Autoridades Mo-

tre o ativo e o passivo nao monetario.

Ativo

1
2

~ v U e

10

11
12

Empréstimos do Banco do Brasil
Créditos a Instituig¢oes Financeiras
2.1 - Redescontos

2.2 - Empréstimos e Adiantamentos
2.3 - Fundos e Programas

2.4 - Outros créditos

Créditos a Instituigoes N3o Financeiras com Recursos
Fundos e Programas

Titulos e Valores Mobiliarios
Imobilizado

Contas Cambiais (saldo liquido)
Operagoes Especiais

7. 1 - Aviso GB n?@ 583

7. 2 - Aviso Minifaz ne 87

Demais Contas

Passivo Nao Monetario

ativo e cinco no passivo

nao

determinada pela diferenga en

de

Recursos Liquidos do Tesouro Nacional junto ds Autoridades

Moneté&rias

Recursos de Fundos e Programas .(liguido de Adiantamento do

BACEN) A
DepOsitos em Moedas Estrangeiras
Outros Depdsitos

Base Monetaria

Tendo em vista esclarecer os problemas apontados ante

riormente, vamos procurar detalhar as principais opera¢goes in-

cluidas nas Contas Cambiais, nas Demais Contas, nas Operagées
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Especiais, nas contas referentes aos fundos e programas adminis
trados pelo Banco Central, na corfta de Recursos Liquidos do Te-
souro Nacional junto as Autoridades Monetarias e nos Depdsitos
em Moedas Estrangeiras.

3.2.1 - Operagoes Cambiais

A conta "Operagoes Cambiais", que.aparece no ativo do
balangete consolidado das.Autoridadeé Monetarias, apresenta o
saldo ligquido de operagoes ativaé e passiv§s do Banco Central e
do Banco do Brasil, o primeiro enquanto depositario das reser-
vas internacionais do Pais e o segundo enquanto instituigao en
carregada de executar a politica de comércio exterior.

Dentro da conta "OperagOes Cambiais", vamos encontrar
no Balango do Banco Central trés contas no ativo e gma no
paséivo, cujo resultado liquido deveria nos dar as reservas in
ternacionais. As trés contas do ativo sao; "Correspondentes noc
Exterior em Moedas Estrangeiras", que registra os débitos e cré
ditos decorrentes do relacionamento do Banco Central com seus
correspondentes no exterior; "Valores em Moedas Estrangeiras”,
que registra os valores em moedas estrangeiras de propriedade
do Banco Central; e a "Conta Ouro", que registra o valor do ou
ro adquirido pelo Banco Central. No passivo, encontramos a con
ta "Obrigagoes em Moedas Estrangeiras", que registra as obriga-
goes em moedas estrangeiras contraidas pelo Banco Central.

Por sua vez, o saldo liguido das "Operagoes Cambiais"
do Banco do Brasil, que resulta das operagoes ativas e passivas

do Banco enquanto instituigao encarregada da execugao da politi
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ca de comércio exterior, apresenta um valor reduzido, na medida
em que os saldos ativos e passivos dessa conta tém valores bas-
tante proximos.

As principais operagoes ativas do Banco do Brasil re-
gistradas nessa conta sao: as cotas de contribuigcao a receber
relativas a produtos de exportacao sujeitos a esse tributo; os
financiamentos a importaddres destinados d liquidagao de contra
tos de cambio; o contravalor em cruzeiros correspondente a ex-
portagoes amparadas em cartas de crédito; as contas graficas em
moeda estrangeira, que registram os valores referentes a fre-
tes, prémios de seguro e comissoes de agentes sobre exportagoes
e importagoes dispensados de contratacao de cambio para efeito
do seu pagamento no exterior; os financiamentos obtidos em moe-
da estrangeira; os créditos do Banco registrados em nome do im-
portador, correspondentes a operacoes em moedas estrangeiras;
6s adiantamentos concedidos sobre contratos de cambio de expor-
tagao; os débitos e créditos em moedas conversiveis em contas
de movimento, os depbsitos a prazo fixo efetuédos e as ordens
do exterior a cumprir (no caso de subtitulos dessa conta apre-
sentarem saldos credores, figurarao estes no passivo); e, final
mente,os haveres em cédulas em moedas estrangeiras, bem como ou
tros valores em moeda estrangéira pertencentes ao Banco. No pas
sivo, os principais itens dessa conta sao: a conta corresponden
te & conta ativa das cotas de contribuigao de produtos de expor
tagao sujeitos a esse tributo; a contrapartida das contas grafi
cas em moeda estrangeira; o registro,em nome dos credores, das

obrigagOes do Banco em moeda estrangeira, inclusive as decorren
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tes de utilizagao de cartas de crédito de importacao; e, final-
menté,o registrd,em nome dos bancueiros, das obrigagoes por em-
préstimos contraidos no exterior, para repasses a mutudrios no
Pais.

Resumidamente, portanto, poderiamos dizer que o saldo
da conta "Operagoes Cambiais“ do Banco do Brasil reflete basi-
camente operagoes de débiﬁo e crédito entre o Banco e exportado
res e importadores, bem como empréstimos cgntraidos no exterior
para repasse a mutuarios no Pais. As dificuldades no que se re-
fere a identificagao do verdadeiro impacto de variagdes no ni-
vel das reservas sobre a base monetaria sao de trés tipos. A
primeira delas diz respeito & impossibilidade de se identifi-
car, a partir da variagao observada no saldo dessa conta entre
doié periodos, a parcela da variagao que resulta de um aumento
ou de uma redugao no nivel das reservas da parcela que corres-
ponde apenas d corregao do valor das reservas em cruzeiros de
corrente de uma elevagao da taxa de cambio ou de uma alteragac
da cotagao do ouro no mercado internacional. Esse fendmeno re-
sulta do fato das reservas internacionais em cruzeiros serem

corrigidas por essas duas variavies, sendo a contrapartida da

corregao cambial das reservas em moeda creditada na subconta
"Haveres e Obrigagoes em Moedés Estrangeiras" no Pendente, en-
quanto a corregao das reservas em ouro & lancada na subconta
"Créditos a Classificar" dentro das Demais Contas.

O segundo problema refere-se 3 magnitude das diferen-
¢as encontradas entre os valores observados na conta "Operagoes

Cambiais" do Banco Central e as estatisticas por ele publicadas
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acerca do nivel das reservas: em dezembro de 1979, por exemplo,
pelas estatisticas publicadas pelo Banco Central, as reservas
internacionais do Pais eram da ordem de 410 bilhbes de  cruzei-
ros, enquanto o saldo das contas cambiais registrado no Banco
Central era da ordem de 240 bilhdes de cruzeiros. Comparando as
variagoes observadas no ni&el das reservas entre dezembro de
1979 e maio de 1980, vamos também encontrar diferengas signifi
cativas: enquanto a redugao observada no saldo das contas cam-
biais foi da ordem de 147 bilhdes de cruzeiros, as estatisticas
oficiais sobre o nivel das reservas apontavam uma redugao des-
tas da ordem de 72 bilhoes de cruzeiros, ou seja, pouco menos

da metade do valor observado nas estatisticas do Banco Central.

O terceiro problema diz respeito ao tratamento a ser
dado ao saldo liquido das "Operagoes Cambiais" registrado ‘no
Banco do Brasil. Na medida em que as operacoes efetuadas pelo
Banco do Brasil ja estejam devidamente contabilizadas no Banco
Central, sua inclusdao nas contas cambiais consolidadas das Au
toridades Monetarias sO contribui para dificultar a identifica-
¢do do impacto de variagoes no nivel das reservas sobre a base.
Caso contrario, seria necessario identificar,dentro das opera-
¢oes incluidas nessa conta, aquelas gue representam de fato va-

. ~ - . - .
riacao no nivel das reservas com impacto sobre a base monetaria.

3.2.2 - Demais Contas
A Gltima conta apresentada no ativo do balancete con-

solidado das Autoridades Monetdrias sob o titulo "Demais Contas"
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corresponde ao saldo liguido de uma série de operagoes ativas e
passivas do Banco Central e do Banco do Brasil, cujos princi-
pais grandes agregados sao:

1) Operagdes com o Tesouro Nacional Nao Vincluadas &

Execugao Orcamentaria;

2) Cotas de Capital (ou depdsitos) de Entidades Inter

nacionais;

3) Contas de Relagao entre o Banco Central e o Banco

do Brasil;
4) Diversos; e
' 5) Correspondentes.

A seqguir, vamos procurar descrever as principais ope-
ragoes incluidas nesses agregados.

Dentro do agregado "Operagoes com o Tesouro Nacional
Ndo Vincluadas & Execugdo Orgamentaria", vamos encontrar no ati
vo do Banco Central o régistro de débitos "transitdrios" do Te-
souro Nacional, exceto os relativos a operagdes de crédito 'da
Unido, que sao constituildos basicémente pelos avais do Tesou-
ro Nacional honrados pelo Banco Central no exterior e pelos pre
juizos decorrentes dos estoques reguladores de produtos agropecud
rios, bem como por subsidios aos pregos desses produtos. No
passivo, os dois principais itens sao o registro de alguns ti
pos de depdsitos vinculados & ordem de terceiros e o fundo
de resgate e controle da divida publica interna fundada fede~
ral, que registraria o saldo dos recursos destinados a atender

l/.

aos encargos da divida e suas aplicagoes=

1/ Pela Lei Complementar n? 12,de 8-11-71, foi permitido ao Con
selho Monetario Nacional dlspensar a consignacao de dotagdes
orgamentarlas para o atendimento de despesas com juros, des-
contos e comissoes sobre as colocagoes e resgates de titu-
los,auteorizando a sua inclusao no giro da divida.
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Para esse mesmo agregado, vamos encontrar no ativo do
Banco do Brasil o registro dos prejuizos observados nas opera-
¢oes de compra e venda do trigo nacional, os adiantamentos fei-
tos por ordem e risco do Governo Federal para a formagao de es-
toques reguladores de carne e subsidios do prego do leitel/, as
despesas de compra e venda de produtos agricolas pela CACEX,
bem como as despesas de compra e venda de trigo importado. No

passivo, os principais itens s3ao constituidos pelo registro em

cruzeiros dos empréstimos contraidos pelo Governo Federal no ex

Q

terior e pelo recebimentc de tributos e outras receitas fede-
rais diretamente de contribuintes em favor do Tesouro.

Considerando as operagoes incluidas nas "Operacoescom
0 Tesouro Nacional Nao Vinculadas & Execugao Orgamentaria”, f£i
ca bastante claro que o seu saldo liquido pode de fato ser con-
siderado um déficit fiscal disfarcado, na medida em que este na
da mais representa do que despesas do Tesouro nao cobertas por
dotagoes orgamentarias.

Dentro do agregado "Cotas de Capital (ou DepOsitos)de
Entidades Financeiras Internacionais", que aparece apenas no ba
lango do Banco Central, vamos encontrar no ativo as integrali-
zagoes das cotas de capital de organismos financeiros interna-
cionais efetivadas em cruzeiros, enquanto no passivo temos

como contrapartida as disponibilidades desses organismos decor

rentes da integralizagao dessas cotas, bem como os reajustamen-

1/ Essa conta figura também no Passivo do Banco do Brasil como
realizavel a longo prazo.
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tos de haveres e recebimentos de origem interna, assim como as
remessas de haveres ao exterior e os desembolsos no Pais. A di
ferenga observada entre o lado ativo e passivo dessa conta de-
ve-se basicamente aos reajustamentos de haveres e recebimentos
de origem interna, assim como ds remessas de haveres ao exte-
rior e desembolsos efetuados no Pais, langadas no agfegado "Di-
versos" como debitos ou cféditos a classificar. Nesse sentido,
o efeito liquido desse agregado sobre o valor do saldo observa-
do em "Demais Contas" seria nulo.

As "Contas de Relagao" entre o Banco do Brasil e o
Banco Central registram todas as operag¢oes que envolvem transfe
réncia de recursos entre as duas instituigoes. Se a contabili-
déde dos dois bancos fosse uniforme, para cada conta ativa do
Banco Central deveria existir uma conta correspondente no passi
vo do Banco do Brasil, e vice-versa. Mesmo que as rubricas nao
fossem iguais, no entanto, o saldo observado na conta ativa
(passivé)Ado Banco Central deveria ser igual ao saldo observado
na conta passiva(ativa) do Banco dolBrasil, de tal forma que,
gquando considerassemos as duas instituigSes agregadamente, o]
saldo liguido dessa conta fosse nulo. Nc entanto, n3o & o que
se verifica ao considerarmos os dados apresentados no Balancete
Analitico Consolidado das Autoridades Monetadrias, como ocorreu,
por exemplo, em abril de 1980, quando o saldo registrado na con
ta ativa do Banco Central era inferior ao da conta passiva do
Banco do Brasil, enquanto o saldo apresentado na conta ativa do
Banco do Brasil era superior ao da conta passiva do Banco Cen-

tral. Como,nesse caso, Os erros observados eram de magnitude
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semelhante, o saldo resultante de agregacao das contas de rela-
cao entre as duas instituigoes resultava insignificante diante
do volume dos recursos manipulados.

Vamos aqui descrever apénas as operagoes consideradas
no balénqo do Banco Central. Os dois itens mais importantes re
gistrados no ativo s3o os repasses ao Banco do Brasil de recur-
sos dos Fundos e Programaé administrados pelo Bancé Central e
a "Conta Movimento", que deveria registrar o saldo decorrente
do fluxo transitdrio de recursos entre os dois Bancos, mas que
de fato se transformou num mecanismo de transferéncia de recur-
sos do Banco Central para o Banco do Brasil. No passivo, sao
registrados os depdOsitos compulsdrios em espécie dos bancos co
merciais, os depdsitos registrados em moeda estrangeira e crédi
tos a classificar da "Conta Movimento". -

E importante ressaltar que a consolidacdo do fluxo de
recursos entre o Banco do Brasil e.o Banco Central no Orcamen-
to Monetadrio nao permite a identificagao de um dos  fendmenos
que mais tém pressionado a base monetdria no periodo recente,
qual seja, a parcela das operagéeé do Banco do Brasil que & fi-
nanciada por emissao de papel-moeda via conta movimento.

Dentro do agregado "Diveréos", sao consideradas va-
rias operagoes de dificil classificagdo. Do ativo do Banco Cen
tral, os dois itens mais importantes sao os débitos a classifi
car e os valores registrados em moeda estrangeira. O primeiro
registra, em carater transitdrio, os débitos pendentes de clas-
sificagéo,‘ enquanto o segundo registra os valores gue, embora

consignados em moeda estrangeira, sdao liquidados em cruzeiros,
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1/

nao alterando assim os haveres do Banco Central no exterior=/.
No passivo, o item mais importante é o dos créditos a classifi-
car, que & a contrapartida do mesmo item observado no ativo.

Dentro desse mesmo agredado no balanco do Banco do
Brasil sao registradas inlmeras operagoes. No ativo, o item
mais importante refere-se a operagces de repasse de recursos do
PIS e do PASEP, enquanto no passivo os itens que apresentam sal
dos mais elevados sao os recursoé dos programas administrados
pelo Banco do Brasil, os do PASEP, a arrecadagao de impostos es
taduais e municipais, a de contribuigées sindicais e os recebi
mentos por conta de instituigoes previdencidrias, do PIS e do
FCTS.

O agregado "Correspondentes", gque aparece apenas no
balangco do Banco Central, & uma éonta neutra, na medida em gue
o saldo ativo iguala-se ao saldo passivo. Os principais itens
que éomp6em esse agregado sao os titulos federais vinculaaos
aos depdsitos compulsdrios, as transferéncias de‘recursos entre
os Fundos e Programas administrados pelo Banco Central e as ren
das em suspenso das operagoes dos Fundos e Programas.

Considerando as operagoes contidas na rubrica "Demais
Contas", vamos verificar que o saldo dessa conta,apresentado no
baléncete Consolidado das Autoridades Monetarias, resulta basi-
camente da agregacgao do resultado liquido das Operagoes com O
Tesouro Nacional Nao Vinculadas a Execugao Orgamentdria, com o

agregado Diversos, mais as discrepancias de contabilidade obser

1/ A maior parte dos subtitulos desse item refere-se a despesas
do Tesouro com titulos em moedas estrangeiras.
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vados nas Contas de Relagao entre o Banco do Brasil e o Banco
Central. Portanto, a agregacao dessas contas sob o titulo "De
mais Contas" esconde uma importanfe fonte de pressao sobre a ba
se monetdria, que sdo as despesas do Tesouro Nacional nSo cober
tas por dotagoes brgamentérias e lancadas a descoberto no Orga-
mento Monetario, alem de dificultar a identificagéé do impacto
dos empréstimos do Banco do Brasil financiados através da "Con-

ta Movimento" sobre a taxa de expansdo da base monetaria.

3.2.3 - Adiantamentos para operagoes especiais

Essa conta & constituida pelos avais do Tesouro Nacio
nal honrados pelo Banco do Brasil no exterior e pela Conta Pe-
trdleo, que registra a diferenca entre os pregos do petrdleo e
derivados importados e aqueles pagos pela Petrobrads. Sendo o
saldo dessa conta positivo, ele pode também ser considerado co-
mo um déficit fiscal langado a descoberto no Orgamento Monefé—
rib.

3.2.4 - Fundos e Programas Administrados

pelo Banco Central

Na atual estrutura das Autoridades Monetarias brasi-
leiras, & atribuida ao Banco Central a fungao de banco rural e
agroindustrial de segunda linha, repassador de recursos finan
ceiros aos demais bancos. Os principais programas administrados
pelo Banco Central em termos de volume de recursos aplicados em
1980 sdo,por ordem da importancia: Fundo Geral para a Agricultu
ra e a Inddstria (FUNAGRI), Fundo de Financiamento & Exportagao

(FINEX), Reserva Monetdria (IOF/IEX), Fundo de Despesa de Produ
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tos de Exportacgao (FDPE), Programa de Garantia daAtividade Agro
pecuaria (PROAGRO) e Programa de pistribuicgao de Terras e de
Estimulos 3 Agroinddstria do Norte e Nordeste (PROTERRA).

No ativo do balancete cohsolidado das Autoridades Mo-
netirias, encontramos duas contas referentes as aplicagoes do

1/

Banco como banco de segunda linha~’, que registram os repasses
e refinanciamentos efetuados pelo Banco Central a instituigoes
finaﬁceiras e nao financeiras, exceto os recursos repassados ao
Banco do Brasil. No passivo, temos uma coéta que registra os
recursos dos fundos e programas liquidos dos adiantamentos do
Banco Central.

A forma como s3o apresentadas no Orgamento Monetario
as contas referentes aos fundos e programas nao nos permite,
portahto, identificar a pressao sobre a base monetaria devido &
atividade do Banco Central como banco de segunda linha, na medi
da em que ndo possibilita a identificagao da diferenga entre re

cursos e aplicacgoes.

3.2.5 - Recursos Liquidos do Tesouro Nacional

junto ds Autoridades Monetarias
Essa conta registra a posicgao credora ou devedora 4o
Tesouro Nacional junto ds Autoridades Monetarias, a qual resul-
ﬁa da consolidagao das operagoes do Tesouro Nacional com o Ban-

co do Brasil e com o Banco Central, o primeiro enquanto agente

1/ Até 1979, aparecia no ativo do balancete consolidado das Au-
toridades Monetarias uma terceira conta, "Adiantamentos para
Fundos e Programas", que registrava os recursos adicionais
necessarios para viabilizar as metas estabelecidas para es-
ses programas e supridos pelo prdoprio Banco Central, sendo
esse valor creditado no passivo na conta "Recursos de Fundos
e Programas"”.
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financeiro do Tesouro e o segundo engquanto agente encarregado
de administrar a divida publica federal.

Essa conta pode, assim, ser separada em dois grandes
agregados: '

a) Operagoes ligadas a execugao orgamentaria,que apre
senta o resultado liquido das operag6és do Banco do Brasil na
qualidade de agente financeiro do Tesouro, encarregado, como
tal, de receber as importdncias provenientes da arrecadacgac de
tributos e rendas federais e de realizar os pagamentos e supri
mentos necessarios & execugao do orgamento geral da Unido. Figu
ram, ainda, no lado ativo dessa conta a carteira de titulos fe
deérais do Banco do Brasil e as aplicagoes financeiras em titu-
los plblicos federais com recursos do PASEP. A diferenca no
saldo dessa conta entre dois periodos deveria nos dar o supera-

1/

vit ou o deficit de caixa da Uniao=’, descontadas as variacoes
6bservadas na carteira de titulos federais do Banco, bem conmo
as aplicagoes financeiras com recursos do PASEP.

b) Operagoes de crédito junto ao pﬁblico, gue corres-
pondem basicamente as operagoes realizadas pelo Banco Central
com titulos pablicos federais. No ativo do Banco Central estao
registrados os titulos piblicos federais da carteira do Banco

Central, os repasses e transferéncia de recursos originarios da

colocagao de titulos plblicos federais para fundos e programas,

1/ Na medida em que existe uma série de despesas do Tesouro que
nao sao cobertas por dotagoes orgamentarias, sendo lancadas
a descoberto em outras do Orgamento Monetario, o déficit ou
superavit do Tesouro identificado nessa conta nao & o regis-
tro "verdadeiro" da posigao de caixa do Tesouro.
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as despesas de descontos, juros e corregac monetdria com a colo
cagdo de titulos publicos federais ainda nao liquidados, as des
pesas efetivamente realizadas .com descontos, juros e corregao
monetaria decorrentes das operagéés com titulos piblicos fede-
raisl/, além de uma conta de "Déficits de Exercicios Encerra-
dos", que registra o custo liquido acﬁmulado das operagoes com
titulps piblicos federais ndo cobertas pelo Tesouro Nacional. No
passivo os principais itens sao os titulos plblicos federais em
circulagdo, que correspondem ao total da divida mobilidria in-
terna federal, os recursos originarios do Orgamento da Uniao
destinados 3 cobertura de posigoes devedoras decorrentes de ope
ragbes com titulos publicos federais, as rendas originarias de
titulos publicos repassadas a terceiros ou transferidas para
fundoé e programas administrados pelo Banco Central, bem como
uma conta que registra o saldo liquido dos recursos e aplica-
¢Oes do "Fundo Geral de Previdéncia". A diferenga no saldo des
sa conta entre dois periodos nos da,assim,o saldo ligquido dos
recursos obtidos junto ao plblico, seja através de variacoOes na
posicao da carteira de titulos federais, que convencionalmente
correspondem ds chamadas operacgoes de mercado aberto, seja atra
vés de variagOes no valor da divida piblica federal, decorren-
tes de resgates e emissoes de novos titulos.

Pela lei da Reforma Monetaria de 1964, uma elevacgao
da divida piblica federal deveria resultar do financiamento
com recursos nao monetarios de um déficit do Tesouro, cabendo ao

Banco Central utilizar como instrumento de controle da oferta

l/ Essa conta & encerrada no balango do segundo semestre e in-
corporada na conta "Deficits de Exercicios Encerrados".
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monetiria operagdes de compra e venda de titulos federais (ope-
rag6es de mercado aberto). Na pratica, no entanto, e como resul-
tada da Lei Complementar n?® 12, de 8-11-71, gue nao apenas se
refere explicitamente d utilizacdo da divida piblica como ins-
trumento de politica monetéria, como também dispensa de dotagao
orcamentaria, a critério do Conselho Monetario Nacional, as des-
pesas decorrentes do pagamento do servigo da divida, a evolucao
desta ndo guarda nentuma vinculagao com o resultado da execugao
orcamentaria. A dispensa de dotagao orgamentdria para cobrir o
servico da divida, e a sua inclusao no giro da divida, no entan
to, corresponde exatamente a um déficit fiscal disfarcado a ser
coberto automaticamente com recursos do piblico, significando
uma diminuigdo dos graus de liberdade da politica monetdria,uma
vez que limita a capacidade das Autoridades Monetarias de com-
pensarem eventuais pressOes expansionistas de suas outras con-
tas ativas sobre a base monetaria através de operagoes com titg
los federais.

A conta "Recursos Liquidos do Tesouro Nacional Jjunto
ds Autoridades Monetarias" é,portanté,o resultado da agregacao
do déficit ou superdvit do Tesouro Nacional, conforme definido
atualmente (nao inclui o servigo da divida, como também uma sé-
rie de outras despesas nao cobertas por dotagOes orcamentarias),
com os recursos levantados pelo Tesouro junto ao bﬁblico ligui-
do do servico da divida, seja através de operacgoes de mercado
aberto, seja através de operagoes de divida piblica. Nesse sen
tido, a apresentagao desse dado agregado nao nos permite iden-
tificar uma das fontes de pressao sobre a base monetaria,que &
o custo do servigo da divida langado a descoberto no Orgamento

Monetario.
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3.2.6 - DepOsitos em Moedas Estrangeiras

Esta ccnta registra o valor dos empréstimos tomados
no exterior depositados no Banco Central de forma voluntaria ou
compulsdoria, rendendo juros e corfegéo cambiall/.

Aparentemente, os acrescimos observados no saldo des-
sa conta entre dois periodos deveriam ser considerados como re
cursos nao monetarios utilizados pelas Autoridades  Monetarias
para financiar suas operagoes ativas. Como, entre 1978/79 e
1979/80,as variagoes observadas no saldo dessa conta foram da
ofdem de 231 e 167 bilhdes de cruzeiros respectivamente, seria-
mos levados a concluir que essa conta teria contribuido com um
volume de recursos nao desprezivel para financiar as operacgoes
ativas das Autoridades Monetarias.

Uma andlise mais cuidadosa da forma como sao contabi-
lizados os depOsitos em moedas estrangeiras leva-nos a qualifi-
car melhor essa informacao, tendo em vista que no final de cada
més o saldo desses depdsitos em cruzeiros & corrigidoc pelos r=3a
justes cambiais e juros pagos sobre esses depdsitos, sendo a
contrapartida dessa corregao debitada na conta "Reajuste de Ea-
veres e Obrigagoes em Moedas Estrangeiras”" no passivo pendente
do Banco Central, refletindo-se numa queda dos recursos pro-
prios do Banco.

Portanto, para se identificar o valor dos recurscs

captados pelo Banco Central junto aos tomadores de recursos ex-

1/ E permitida aos mutuarios de empréstimos externos,dentro dos
limites fixados pelo Banco Central, a realizagao de depOsi-
tos, em moeda estrangeira junto aos bancos autorizados a ope-
rar com cambio no Pais, de parcela dos recursos que nao esti
verem sendo empregados. :
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ternos com impacto sobre a base monetdria & necesséfio separar
a parcela do acréscimo observado nessa conta entre dois perio-
dos,que corresponde de fato a entrada de recursos, da parcela
que corresponde apenas a correcgao cambial e juros pagos sobre
esses depdsitos. |

Por outro lado, considerando que esses depdsitos re-
presentam um empréstimo que as Autoridades Monetarias tomam jun
to aos captadores de recursos externos, podendo ser compara-
dos a uma colocagao de titulos plblicos, & razoavel argumentar
que o tratamento dado d remuneracao desses depdsitos seja o mes
mo dado ao servigo da divida interna. Nesse sentido, para que
numa segunda etapa esses depésitoé nao tenham como contraparti=-
da um impacto expansionista sobre a base monetaria, seria neces
sario que o valor dos juros e corregéo cambial pagos fosse co-

berto por dotagao orgamentaria.

4. DEFICIT ESTIMADO DO AGREGADO "GOVERNO" LANCADO A DESCOBERTO
NO ORCAMENTO MONETARIO

Devido a dificuldade concéitual de definir o que deve
ria ser considerado como déficit fiscal, vamos procurar estimar
para os anos 1978-1980 a ordem de grandeza do déficit do agrega
do ;governo" lancado a descobérto no Orgcamento Monetario.

Alem dos gastos que, mesmo dentro de um conceito estri
to de’despesa do Tesouro Nacional, poderiam ser considerados co-
mo tal — que sao basicamente as despesas com subsidios aos
pregos de produtos agropecuarios e os prejuizos decorrentes da

politica de pregos minimos langados a descoberto em "Demais Contas";

IPEA -~ 1



~
/pEA INSTITUTO DE PLANEJAMENTO ECONOMICO E SOCIAL : 28

os avais do Tesouro Nacionél honrados pelo Banco do Brasil no
exterior e o subsidio ao prego do petrdleo e seus derivados,
gue aparecem no Orgamento Monetario como "Operag¢oes Especiais";
e o servico da divida incluido no préprio giro da dividal/——-,
consideramos também o saldo liquido dos recursos e  aplicacgoes
dos fundos e programas geridos pelo Banco Central.bem como uma
estimativa da parcela dos empréstimos do Banco do Brasil finan-
ciada via Conta Movimento.

Supondo-se que os recursos transferidos do Banco Ceﬁ—
tfal para o Banco do Brasil através da Conta Movimento nao ape
nas financiam o excesso de aplicagoes do Banco com relacgac a
seus recursos, como também sao utilizados para cobrir as despe-
sas do Tesouro que sao arcadas pelo Banco do Brasil, supusemos
gque a parcela dos empréstimos do Banco financiada pela Conta Mo
vimento, e portanto com impacto expansionista sobre a base mone
taria, poderia ser grosseiramente estimada pela diferenga enﬁre
o total dos recursos transferidos anualmente ao Banco do Brasil
através da Conta Movimento e as despesas por ele efetuadas em
nome do Tesouro Nacional sem dotaééo orgamentaria.

Também as despesas efetuadas pelo Banco Central com o
pagamento de juros e corregao cambial aos depdsitos em moedas

estrangeiras deveriam ser computados, nao tendo sido incluidas,

no entantoc, por falta de informacao.

1/ Se estivéssemos estimando o déficit fiscal, o valora ser con
siderado nesse caso deveria ser o total do servigo da divida
menos Os recursos orgamentarios destinados a cobrir o servi-
¢co da divida. Como, no entanto, estamos estimando o déficit
do agregado governo, que inclui o Tesouro Nacional e as Auto
ridades Monetarias, o valor apresentado na tabela 1 refere-
se ao total do servigo da divida menos dotagdes  orcamenta-
rias menos a remuneragao da carteira do Banco Central e do
Banco do Brasil.
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Do total estimado das despesas langadas a descoberto
no Orgamento Monetdrio, que sao ;presentados na tabela 1, foram
subtraidos os superavits de céixa-do Tesouro observados nesses
trés anos, para se chegar a uma estimativa daquilo que chamamos
de déficit do agregado "Governo" langcado a descoberto no Orga-
mento Monetario. |

Como podemos verificar pela tabela 2, que apresenta o
deficit estimado do agregado governo langado a descoberto no Or
camento Monetdrio como proposigao do PIB e da receita da Uniao,
observamos que, de um superavit de caixa do Tesourd, passamos a
um déficit do governo bastante consideravel, que representou
3.5%, 4.7% e 3.6% do PIB, respectivamente em 1978, 1979 €1980.
vQﬁando comparamos esse déficit com a receita do governo, oOs re-

sultados sdao também bastante significativos, uma vez que ele

chegou a representar, em 1979, 53.5% da Receita do Governo.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Os problemas apontados ao longo do trabalho no que
diz respeito d capacidade das Autoridades Monetarias de identi-
ficarem as fontes de pressao sobre a base monetdria em um deter
minado periodo, dificultando a sua atuagao no sentido de neutra
liza-las, sao basicamente de trés ordens.

O primeiro deles pode ser atribuido a propria estrutu
ra institucional das Autoridades Monetdrias no Brasil, ou seja,
d dupla condigdo do Banco do Brasil de Autoridade Monetaria e

de banco comercial, bem como a uma fungdo atipica de Autoridade

Pk ~ 1
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Tabela 1
Estimativa das Despesas do Agregado "Governo" Langadas
a Descoberto no Orgamento Monetario
7,
1978 1979 | 1980
Cr$ milhoes Cr¢ milhoes 5 r$ milhces
1
1. Pregos minimos 4.407 3.4 7.331 2.7+ 16.953 | 3.7
2. Trigo 12.658 | 9.9 | 22.387 | 8.1 | 89.837 '19.8
3. Subsidio ao preco do leite 487 | 0.4 904 | 0.3 743 0.2
4. Estoque regulador de carne 720 0.6 ! 1.130 | 0.4 : 7.166 1.6
5. Inste do Agicar e do Alcool 7.700 | 6.0 |  6.915 | 2.5 | 10.79% 2.4
6. café 10.167 | 7.9 | 12.150 | 4.4 | ‘
7. Aviso GB-588 } | 7.000 1.5
8. Conta Petréleo | ©144.000 '31.7
9. Conta Movimento - (1 a 8) 49.912 | 39.0 | 119.218 | 43.3 | 34.094 .5
10. Fundos e Programas do BACEN | -11.118 | -8. 23,572 | 8.6 | 23.084 1
- o | | |
11. Servico da divida junto ao 53.146 |, 41.5 81.574 - 29.7 | 119.938 . 26.5
piblico P | '
|
Total 128.079 | 100 | 275.181° | 100 | 453.613 '100

Fontes: De 1 a 6, os dados para 1978 e 1979 foram obtidos em Maria

da Conceigao Silva, "Consolidagao das Contas do Tesouro Na

cional: uma nota'",

IPLAN/IPEA,

agosto de 1980.

Para 1980,

os dados de 1 a 6 baseiam—-se em estimativas do Banco do Bra

sil a partir dos resultados observados até maio de

As demais informagoes foram obtidas nos relatdrios

1980.

anuais

do Banco Central, bem como em suas publicagées com informa

¢oes detalhadas sobre os recursos e aplicagoes dos

e programas.

fundos
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Tabela 2
Déficit Estimado do Agregado Governo como Proporg¢ao
do PIB e da Receita do Tesouro

Cr$ milhoes

1978 1979 1980
Despesas lancadas a descoberto no O.M. 128.103 275.181 453.618
Superavit do Tesouro 4.872 2.296 2.035
Déficit estimado do agregado "Governo" 123,207 272.885 451.588
Produto Interno Bruto 3.452.613 5.782.119 12.513.4€2
Deficit "Governo"/PIB 3,5% 4,7% 3,6%
Receita do Tesouro 349.218 509.843 1.219.418
Déficit "Governo"/Receita do Tesouro 35,3% 53,5% 37,0%

Fontes: Tabela 1, Conjuntura Econdmica e Relatdrio anual do

Banco Central do Brasil,

Monetaria exercida pelo Banco Central, qual seja, a de banco ru

ral e agroindustrial de linha.

O Banco do Brasil, em virtude de sua condigao de Auto

ridade Monetaria,

a partir de tetos

fixados no Orcamento Monetario, e nao a

tem o volume de seus empreéstimos determinado

par-

tir do volume de recursos que & capaz de captar junto ao publi

co e instituicgoes

timos, sendo o hiato entre seus recursos e aplicagGes

financeiras e pela remuneracao de seus empres

suprido

kA — 1
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pelo Banco Central via Conta Movimento. Esse fenOmeno tem per-
mitido ao governo utilizar os empréstimos do Banco do Brasil co
mo instrumento de politica econdmica, concedendo crédito as ati
vidades consideradas prioritérias‘pelo governo (principalmente
ao setor agricola) a taxas de juros extremamente subsidiadas,
com Obvias repercussoes sobre a taxa de expansdao da base mone-
taria.

A transforwmacao do Banco do Brasil em simples banco
comercial, que passaria a ter o limite de suas aplicagoes deter
minado por sua disponibilidade de caixa,e ndao por crit@rios fi-
Xados institucionalmente,eliminaria esse problema. Mesmo que
otgoverno nao esteja disposto a abrir mao de utilizar os emprés
timos do Banco do Brasil como instrumento de politica econdmi-
ca, a solugao seria a transferéncia de recursos orcamentarios

da Uniao ao Banco do Brasil, para que este possa continuar a

.

étuar em linhas de crédito subsidiadas em areas consideradas
prioritarias pelo governo. Essa solugdao ndo eliminaria obvia-
mente as pressoes sobre a base monetaria, mas.permitiria ac me-
nos identificar os custos de tais programas. A0 mesmo temnpo,
os depOsitos voluntarios dos bancos comerciais junto ds Autori=-
dades Monetarias, que atualmente constituem recursos do Banco
do Brasil, passariam a ser de responsabilidade do Banco Cen-

tral, na medida em que fazem parte da base monetaria.

A atuagao do Banco Central como banco de segunda li-
nha, suprindo os recursos necessarios para cobrir o hiato entre
recursos e aplicagoes dos fundos e programas, também tem contri

buido para pressionar a base monetadria. A solugdo para esse

IPEA — 1
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problema seria a transferéncia para o Banco do Brasil dessa ati
vidade, sendo a ele repassados recursos orgamentarios no valor
das aplicacgoes desses programas, que sao determinadas no Orga-
mento Monetario. Mais uma vez, essa solugdo nao eliminaria as
pressoes sobre a base derivadas de tais programas, porém, como
no caso anterior, permitiria a identificagéo de seus‘custos.

O segundo probléma identificado ao longo do trabalho
diz respeito ao langamento a descoberto no Orcamentc Monetaric
de uma série de operagOes que de fato deveriam estar no Orcamen
to da Uniao, mas para as quais nac existem dotagbes orcamenta-
rias — como & o caso de uma série de subsidios diretos, ao
sérvigo da divida mobiliaria federal, da remuneracac dos depo-
sitos em moedas estrangeiras e da Conta petrdleo — , dificulitan
do, assim,a identificagcao da verdadeira posicdo de caixa do Te-
souro. A solugao desse problema seria simplesmente a inclusio
dessas operagoes no Orgamento da Unido.

'O terceiro e Gltimo problema diz respeito & forma co
mo & organizado o Orgamento Monetdrio. Dada a dificuldade apon

tada anteriormente em distinguir.,dentro das contas "Operacoes

Cambiais" e "DepOsitos em Moedas Estrangeiras", a parcela das
variagdes observadas nessas duas contas entre dois periodos de-
vida a fluxos reais de recursos da parcela gue corresponde ape-
nas 4 corregao cambial dos valores em cruzeiros, & dificil iden
tificar o verdadeiro impacto das variagoes no nivel das reser-
vas internacionais e dos espdOsitos em moeda estrangeira sobre a

base monetdria. A solugao desse problema seria, portanto, de

Py ~ 1
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natureza contébil, procuramndo-se explicitar no Orgamento Monetd
rio as variagoes devidas a fluxos reais das variagldes devidas &
corregao cambial.

Obviamente, as mudangas-apontadas acima nao dariam au
tomatiéamente ds Autoridades Monetadrias um controle total sobre
a taxa de expansao da base monetdria, uma vez que n3o elimina-
riam as pressoes politicas sobre o Orgamento. No éntanto, ser-
viriam para tornar mais explicitos os fatores que exercem pre

sdo sobre a base, permitindo que estes sejam melhor avaliados

em termos de custcos e prioridades.

A — 1
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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