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INTRODUGAD

& experidéncia dos paises desenvolvidos mostra gue &
ectabilidade do sistema de precos sd & conseguida guando  se
observam claros padrdes de comportamento dos agregados monetdrios.
e portanto a existéncia de bancos centrais autdnomos,. inspiradores
de credibilidade, evitando por essa via "crises de confianga", s3#0

um reguisito essencial para o funcionamento do sistema.

& reformulaciio da legislacdio referente ao banco

central, com o propdésito de conferir independéncia & autoridade

monetaria em relacio ao governo - mandato nEo coincidente &
limitactes & demissibilidade da diretoria - & gliminar algumas
atribuicdes - financiamento do governo, gestiic de fundo de

desenvolvimento e concessio direta de crédito seletivo, supervisdio
= responsabilidade pela liguidac3o das instituiges financeiras -
coﬁsideradas contraditérias com a responsabilidade de controlar a
moeda & 0 credito & administrar as FESErvas internacionais,
encontra—-se na ordem do dia. A reforma do sistema financeiro tem
por objetivo propiciar uma alocagHo eficiente da poupanca privada
e conjuga-se no mesmo sentido da modificacdo da legislacgdo

referente ao banco central.



Fundamenta—se & tese de independéEncia do  banco
central na idéia de que uma autoridade monetaria subordinada  ao
Tesouro, o qual por sua vez & subordinado & uma autoridade
politica de horizonte de planejamento finito, pode estimular

adocd3o de politicas econdmicas instaveis.

Fossa visdo se aptia nas teorias do ciclo politico e
econdmico, segundo a gual os distintos partidos politicos maneam
a politica scondmica em aqeral, & & politica monetaria em
particular, com fins eleitorais, gerando um ciclo econémico. Fara
garantir a continuidade de seu mandato, o poder politico
procuraria melhorar sua imagem por meio de medidas populistas, as
quais seriam financiadas atavés de emissdo se o0 banco central
fosse dependente do Tesouro. Haveria assim uma inconsisténcia
temporal na politica econdmica em geral 8 na politica monetédria,

em particular.

Um arranjo instituconal [ & evitar &
inconsisténcia temporal da politica poderia ser um banco central
independente, cujo propasito seria a formulag®eo da politica
monetaria. A principal vantagem desse arranjo seria eliminar ou
reduzir a influéncia de fatores politicos na definicgdo da politica
monetaria. A independéncia da avtoridade monetéria em relacdo aos
politicos contribuiria para a reducdo dos ciclos, sempre gue &

designaci3o dos dirigentes do banco central possa gestar separada da



-

conjuntuwra politico-partidaria. A desvinculagidio dos mandatos
garantiria a harmonizacgdo entre os interesses de curto prazo da

politica econdmica com os de médioc e longo prazo da comunidade.

A guest3o do banco central  independente  também
envolve a adocd3o de regras ouw discricionaridade na formulacso da
politica econsmica, em geral, e da politica monetaria (=1
particular. A existéncia de distintos horizontes de planejamento
entre as autoridades politicas & monetarias, poderia gerar
incentivos para & adogEo e politicas inconsistentes
temporalmente. Ent3o, uma forma de resclver a inconsisténcia
dindmica seria a adocio de regras, o gue obrigaria os formuladores
de politica a perseguir obietivos de longo Prazd. Regras
monetarias poderiam introduzir graus de coordenacgdo  intertemporal
entre os governos no poder aco longo do  tempo. A 0 criac3o de  um
banco central autdnomo, ndo sujeitoc ao poder discricionario de

cada novo governo garantiria o cumprimento dessas regras.

O primeiro ponto a ser enfatizado €& 9 gue regrs
versus discricionaridade ndo se iddentifica com & adogdo de
politicas ativistas ou n#Eo ativistas, isto &, uma politica pode
seqguir uma regra e ser ativista. Oual seria entdo a natureza
distinta de "regra" s 'discricionaridade" de LhiTa politica
econamica? A distingdo fundamental foi elaborads por kKEydland e

Frescott (1977). A distincéo & feita atraveés do wso do  té&rmo



Sprecommitment” (pré-—compromisso) para descrever polaticas
caracterirzadas por regras. Forém no contexto de uso de politicas
fiscais e monetdrias a adocg3o de precommitment” de forma literal

e de fato virtualmente impossivel.

Entretanto,. diz—se cjLee determinada politica
comporta-se de acordo com regras guando o policymaker escolhe
asplementar em cada periocdo ouw  caso  uma  Tormula e foi
especificada para aplicar—-se a periodos ouw casos gerais, & nao na
tentativa de otimizar uma escolha de instrumentos periodo-a-peiodo

ou caso—-a—-Ccaso. ou seja, de forma discricionadria.

Como exemplo de uma politica caracterizada por
regras ou discricionaridade, seia uma autoridade monetaria que
adote uma regra de manutencgdo de uma taxa de expansdo monetaria
constante, @ na existéncia de agentes racionais, & sSupresa

potencial dessa politica tendera a uma media zero.

Uma auvtoridade monetdria que em  cada periodo  de
tempo toma a taxa de expansdo monetaria como uma condic¥o inicial,
pratica uma politica discriciondria. As decis@ies dos agentes
econédmicos dependem das suas expectativas qguanto ao futuro, &im
situactes onde a estrutura da economia & bem conhecida, os agentes
poderdio prever a politica a ser selecionada no futuro. Mudangas

imprevistas na func3o social, refletindo mudancas impostas pela



autoridade monetdria, possuem um efelito imediato s =
expectativas e afetam as suas decislies correntes. Esa & uma

inconsisténcia da politica.

A definiclo gquanto & institucionalidade de controle
monetiario ¢ condicionada estreitamente pelas vislies tedricas
referentes & interrelac3o entre o estogue de moeda e o 4indice
geral de precos. £ importante analisar as diferentes visles
tegricas a ESGeE respelito,. destacando a posicaEn cdos
guantitativistas e dos pds-keynesianos, procurando destacar as

posiches quanto & endogenia ou exogenia da oferta monetaria.

A necessidade de um aparato de controle monetario &
resultante da desmaterializacio da mosda, ou seja, gquando o seu
valor social deriva de imposici3o legal (curso forgado). Ouando a
moeda guardava relag3fo com um lastro metdlico. a restrigdo
monetaria era dada pelo fato do dinheiro bancéario privado estar
sujeito a uma sanc3o de equivaléncia com o ouro. O papel do banco
central seria garantir a equivaléncia da moeda bancaria em seu
equivalente geral, ou seja, 0 banco central era LM mE o
administrador da solvéncia global do sistema bancario, devendo
compatibilizar o nivel de reservas com a demanda por meio de
pagamentos em ouro. Esse era um mecanismo totalmente regulado pela
oferta de reservas metédlicas. 0 lastro metdlico era uma referéncia

constante para o montante de moeda em circulag&o. na medida em que
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nas crises se gerava uma situac3ico de preferéncia absoluta pela

liguidez.

Mo caso de um sistema com base no  papel-moeda. =&
emiscsio monetdaria ndo tem limite na guantidade de uma determinada
mercadoria € sim na coercio de curso-forgado. Decorre disto a
constituicdo de um sistema monetédrio que e responsavel pela
emissio & distribuicdo da moeda, sendo o Estado o credor de ultima

insténcia.

8 necessidade de impor uma restricdo monetaria
fortalece a tese da exogenia da moeda, na medida em gue &
NECESSArio & sua escasses,., garantida pela auvtoridaede monetaria,
uma idéia gue encontra no guantitativismo um  suporte  tedrico
extremamente simples. Os  defensores da teoria guantitativa da
moeda postulam que a politica monetdria deve ajustar a oferta
monetaria ao produto nominal da& economia. 0O produtc real da
sconomia se wpandiria a uma taxa natural de longo-prazo
correspondente ao plenc-emprego, com o gue o nivel geral de pregos
seria unicamente dependente da oferta de moeda. Essa visdo
apia-se fundamentalmente na hipdtese de demanda de moeda estavel,
supbe-se gue esta seria constante., ouw mails precisamente, que sua
forma funcional seria conhecida. As hipdteses de estabilidade de V
e de controle exdgeno de M garantem gue & sguacdo guantitativa se

transforme numa teoria gquantitativa, explicando as variacgles do



nivel geral de pregos em uma situacdo em gque o produto real
corresponde ao de pleno emprego. Na medida em gque a estabilidade
de precos seria socialmente desejada, torna-se imperativo dotar o

controle monetario de independéncia.

A Tormulaglies dos autores pos—-keynesianos procuram
romper com a vis3o de oferta monetdria exogenamente controlada

pela autoridade monetdaria. Em termos gerais postula-se gued

1. InsxistéEncia de gualguer tendéncia a0 sequilibrio (al=
longo—prazos

2. NIo estabilidade da velocidade da moeda e sua independ®ncia
frente a taxa nominal de juros;

3. Nio causalidade entre M e F.

A acXo do Banco nesse modelo se da de maneira
passiva devido ao seu papel de emprestador de dltima instancia.
Dado o desejio do publico em reter papel-moeda e depositos
bancarios, o banco central nd3o poderia recusar o desconto de
titulos elegiveis, especialmente titulos pablicos. A oferta
monetaria seria infinitamente elastica com relagio & taxa de
juros nominal, sendo esta exogenamente determinada pela avtoridade
monetaria. A endogeneidade da moeda liga-se fundametalmente a
possibilidade de variagles em V, na medida em gque estas fogem do

controle da autoridade monetaria, permitindo postular a ideia da



endogenia, incorporam  também A possibilidade de inovacfies
financeiras no sistema de pagamentos que permitem contornar  a

restricio monetdria.

(s vltimos anos da histdria econdmica brasileira
foram marcados pelo gue se passou a denominar de "década perdida”.
&= medidas de politica esconamica e foram implementadas
phbietivando reverter os altos indices de inflagdo registrados,
revelaram uma incapacidade recorrente de reverter o quadiro
inflaciondrio. & guase consenso entre os economistas, gque &
situacdo de extrema fragilidade das contas publicas & uma das
principais fontes alimentadoras desse processo. Nesse sentido, oS
dois ultimos governos efetuaram esforgos de estabilizacio gue
esharraram em Gltima instdncia na impossibilidade que o setor
publico apresenta de manter um regime de equilibrio em Suas

contas.

0 presente trabalho coloca-se em duas vertentes, &
primeira, desenvolvida no Capitulo I, diz respeito ao surgimento e
desenvolvimento dos bancos centrais. Neste Capitulo sHo discutidas
as diversas funcdes que os bancos centrais podem assumir e &
variedade de atribuictes que nos diversos pRlLses lhes &

reconhecida.

& segunda, refere-se ao estreito relacionamento



entre a politica fiscal & monetdria & a forma de condugao dessas
politicas pelas autoridades, & os principais fatores de conflito

=30 identificados.

A gquestdo de como os instrumentos de politica
monetaria sido utilizados pelos policymakers também & abordadsa,
procurando-se enfatizar os aspectos temporals envolvidos e as
diferencas de obietivos existente tanto a a nivel do Tesouro,
guanto a nivel de Banco Central no gue diz respeito a formulagio
da politica monetéaria. Assim apresenta-se o modelo formulado por
Burdekin, gque utiliza uma funcgdo de reagdo para captar esse

comportamento diferenciado.

Mo Capitulo II aborda-se & questio o
relacionamento entre o Tesouro e o Banco Central, prilegiando-se
os aspectos institucionais e as mudangas gue efetuadas no sentido

de tornar mais claro a apuracdo das contas pdblicas.

Finalmente, o Capitulo I[Il trata da guesti3io do
descontrole monetario, principalmente no periodo pés plano
cruzado, & gque foi gerado pela necessidade do governo financiar
sua divida. 0 intimo relacionamento entre divida e inflagdo. criou
uma situacio de total perda de controle sobre os  agregados
monetarios, perdendo o governo, portanto, sua capacidade de fazer

politica economica.



CAPITULO I

TIPOLOGIA E ASPECTOS DE UM BANCO CENTRAL INDEPENDENTE

. EVOLUGED DOS BANCDS CENTRAILS

0 século XX marca em termos de histdria bancaria &
definicio das atribuicles de um banco central. Como resultado de
gma evolugio gradual gue se processa em varios paises durante um
largo periodo de tempo, @58 pDrocesso ndo pode ser caracterizado
como sistematico e resultado de implementacdo ez téonicas
formuladas constantemente, mas sim, resultado de uma lenta
evolucdo politica e institucional dos paises e concomitamente oS

Bancos Centrais se adeguam a esse novo quadro de relclies soclias.

4 histéria assinala gue na mailoria dos paises  um
sanco & levado a assumir uma posicHo de banco central, calcado no
poder de emiss3o e de agir como banco e agéncia do governo. Esses
pancos originalmente eram conhecidos como harcos de emissio ou
como bancos nacionais. A regulamentaciHo da emissdo de moeda
sujeita as imposicles do estado, & & manutencio do regime de
conversio de ouro & prata em guotas, eram as principais funghes

desses bancos.



Ao longo do  tempo esses bancos de &nissdo

adquiriram outras funcdes, levando a gue o termo "Banco Central”
passasse a ser utilizado e possuindo um significado quase padrio

em todos 05 paises.t

0 Riksbank da Suécia foi o primeiro banco a se
estabelecer, porém o Banco da Inglaterra foi aguele que pELIMELro
passou & assumir a posigdc de banco central. Devido a0 papel
desempenhado & a estrutura de suas funglies o Banco da Inglaterra e
aceito como o modelo ilustrativo da evolugdo dos principais

constitutivos de um banco central.

A criac3o do Banco da Inglaterra ocorre a partir de
subscric3o publica em 1494, tendo o privilégio de emissdo de
moeda, conferido por um ato do FParlamento. Esse privilegio eshava
sujeito a limitactes & também a renovacio, mas a cada renovagdo
cesse privilégio as atribulcbes tio banco == ampliam,
particularmente guanto as suas funcgles de bangueiro e agéncia do

governo.=

Faralelamente, devido =Y Orau de confianca

adquirido pelo Banco da Inglaterra, os bancos privados descobriram

1. Kock, 1973, pdgs 1 e Z.
2. Kock, 1973, pdg. 2.



a2 vantagem de possuirem uma conta, e a funclo de custddia e guarda
das reservas bancérias se desenvolve. A fradic3o de se manter uma

conta no Banco da Inglaterra se firma‘pur volta de 1854.7

A préaxima funci3o a se desenvolver, foi & do Banco
g Inglaterra aceitar a posiciio de emprestador de tltima
instancia, assumindo a responsabilidade de n3o apenas manter a
confiabilidade na moeda (currency) mas também no proprio sistema
de crédito. A administracio das crises bancarias, &z orises de

pa3nico, passaram a ser de responsabilidade do Banco da Inglaterra.

Em outros paises, durante todo o século XIX o
sonoptlio da emiss3o de moeda enseja a oportunidade de fundacio do
banco central. O FRiksbank da Buécia, gue foi fundado em 16356 &
reorganizado em 16468 seguiu os mesmos passos  do Banco ca
Inglaterra.®* 0 Banco da Francga surge em 1800, formado com fundos

do estado e com capitais particulares.

0 Banco da Holanda € criado em igi4, com
participac3o exclusiva de capital privado. 0 Eanco Nacional da
Bustria surge em 1817, tendo como fungdo precipua o monopolio da
emiss¥o da moedsa. Diversos outros bancos centrais, sdo fundados ao
longo do tempo, Banco da Noruega em 1817, Banco Nacional de

3. fock, 1973, pag. 3
%, Yock, 1973, pég. 4




;ﬁnpenhague, depois Banco Nacional da Dinamarca em 1818, o Banco

Macional da Bélgica em 18%0, o Banco da Espanha em 18546, Banco da

Fussia em 18460, o Reichsbank da Alemanha suwrge em 1873 a partir do
co da Frussia. 0 Banco do JapZo em 188Z2.

Mos Estados Unidos somente em 1914 Ffoi criado  wum
istema de banco central. através do sistema de doze Bancos da
Beserva Federal, cada gual possuindo autoridade sobre determinada
area, sob a coordenaco do Banco da Reserva Federal, sediado  em

ingtan. Os membros da Reserva Federal possuem atribuicio do
opédlio da emissdo de moeda, de funcionarem como bangueiro do
erno, de exercerem a custddia das reservas bancarias, de banco
fe redesconio e de serem o emprestador de Gltima insté@ncia em seus

pectivos territdrios.™

{1 gue diferencia a constituigio do sistema da
L_hserva Federal norte-americana. & gue ao passo da lenta e gradual
.inalugao dos bancos centrais na europa, & Reserva Federal foi
criada sobre a base de uma estrutura bancaria e financeira Ja
'-astante articulada, o gue n3o obstante, n3Eo impediu o seu

parativo sucesso.

Mack, 1973, pig. 8
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11. FUNGHES E ATIVIDADES DOS BANCOS CENTRAIS

fis funcles atuais dos Bancos Centrais em todos os

ises surgiram como  resultadeo do desenvolvimento econemico e
bem Como resul tado das diversificacbes dos sistemas

financeiros, acompanhando a evolucio das fungBes da moeda e do

credito.

s EANGUEIRD DO GOVERNDO E ABENTE FISCAL DO TESOURO

BCME -BISLIOTECA

£ Do relacionamento sstreito entre o banco central @
© governo originaram—-se algumas das funcgbes tipicas de banco
central. A fungdo de bangueiro do governo & uma das  mais

Ii-partantea devido a sua relacldio com o controle da moeda e do

credito.

™

Erngquanto bangueiro do governo o Banco Central
financia o governo na forma de antecipacles contra o recolhimento
gos impostos e no fornecimernto de crédito direto, ou através da
aguisic¥o de titulos da divida publica. Adicionalmente o Banco
Central firmancia o Tesouro guando da  transferéncia dos lucros

=1
rados & mediante o financiamento nos bancos comerclals para gue



sstes possam adguirir titulos da divida pablica.®

Ao gue parece indicar a maioria dos estudos feitos
=obre & histédria dos Bancos Centrais, & funclo de bangueiro do
governo surge como contrapartida do monopdlio do poder de emissdo.
0 Banco da Franca, por exemplo, efetuouw no séculeo passado,
smpréstimos vultuosos ao governo em troca da afirmagdo dos seus
privilégios. Inicialmente esses empréstimos eram temporarios, mas
2 partir de 1875, a cada renovagdo de sua prerrogativa do poder de
emissdo, o Banco da Franga era obrigado a conceder ao  gQoOvErno um

eapréstimo permanente.”

&4 preccupacdo com os 2 efeitos inflacionarios qgue
 =s=ces empréstimos poderiam  ter, levou a sua limitacdo & &ao

gesenvolvimento de novas formas de financiamento.

Dentro desse contexto, o Federal Reserve Bank dos
E=tados Unidos possui essa restricgdo,. sendo proibido a concessao
g= empréstimos diretos ao Tesouro & a aquisicdo de titulos em
12ild3o primarico. Somente & autorizado ao Fed comprar e vender
titulos em operacles de mercado aberto (mercado secundario), com o

proposito de regulagio do mercado.

& Kock, 1973, pdg. 35
7. Kock, 1973, pig. 50



De modo geral. todos os  Bancos Centrails  concedem

cradito ao governo dentro de certos limites estipulados pelo

Congresso. Como exemplo, o Bundesbank, CLiE nEo possuindo
responsabilidade sobre o financiamento do déficit, pode conceder
esprestimos ao  governo, dentro  de limites definidos pelo
Congresso. O Banco da Inglaterra financia o Tesouro mediante a
2guisicido de titulos sendo também o caso do Banco da Franca, do

Banco Central Japongs e do da Italia.

& transferéncia dos lucros do Banco Central aco
;Tesnuro ¢ uma forma usual de financiamento do Tesouro. Essa
transferincia ocorre independentemente da situaco patrimonial do
Banco Central., ou seja, sendo ou n3o o Banco Central propriedade
o= acionistas privados ow entidade de carater pdblico. O monopalio
de emiss¥o confere ao Banco Central um passivo de custo nulo qgue
ysan os encaixes voluntéarios e compulsdrios mantidos pelos  bancos
comerciais no banco central, gue & igual a base monetdaria e gue @
rutilizadm nas operages de redesconto & de mercado aberto. sobre
Jestes encaixes n3o incide gualguer tipo de remuneracdo. esta & a
chamada receita de senhoriagem. *® £ como contrapartida desse
monopélio gue se transfere o resultado positivo do banco central
para o caixa do Tesouro. A lucratividade do Banco Central também
== deve a n3o remuneraciio das reservas do sistema bancario

comercial, que s3o cbrigados a deposzitéa-las no Banco Central.

8. fock, 1973, pdn. 42



b Assim, o lucro liquido, como resultado de acles do
Banco Central, & transferido ao Tesouro, podendo, nos casos em que
Banco Central possui participagdo acionaria privada, parcelsa
ses lucros serem distribuidos aos acionistas, na forma de

videndos.

A atuacHo do Banco Central como agente fiscal do
erno, ccorre através da prestacio de uma seérie de servigos,
is como: recebimento de receitas de impostos e efetuagdo dos
amentos (funcé#o de caixa do Tesouro), emissdo e resgate de

itulos do governo, pagamento de juros da divida publica.

FUNGAO DE DEFOSITARIO DAS RESBERVAS BANCARIAS

Foi apenas com a ocriacdo do Banco Central
te—americano gue, por meio de legislacdo eapecifica.
tituiu-se a obrigatoriedade dos bancos comercials  manterem
Junto &0 banco central um  reguerimento minimo  de Feservas
tinada a compensacgdo e 2 para funcionarem Como FESEFYARE

=tratégicas.”



0 reguerimento de se manterem reservas  Jjunto  ao
‘Banco Central era justificado para a protecio contra =31
possibilidades de crise de liguider do sistema. Essa funcao evolul
na3c apenas para salvaguardar a liguidez: e solvéncia dos bancos

nerciais, mas também como instrumento de controle da moeda e do

0 procedimento de reservas minimas obrigatorias
ﬁdepésito compulsério) mantidas junto ao Banco Central & adotado
varios paises, entre o©0s gquais a Alemanha, & Argentina, a
anca, a Italia. o Japdo, o México, o Brasil e o Chile.*® De modo
a2l nesses paises a Tixacdo dessas rFESErvas minimas visa a
nter o controle da moeda e do corédito. Na Alemanha, o
squerimento de reservas & um dos princip&is instrumentos
ilizados para controlar a liguidez.** De acordo com dispositivo
al, o Bundesbank pode exigir gue as instituigles de oredito
tenham junto a ele., como saldos em conta corrente uma Feserva
ima equivalente a um percentual determinado de suas obrigagbes.

fs=e= percentual & fixado de acordo com o prazo e o tipo da

=rac¥o, tamanho da instituic¥o, origem da obrigacdo, etc.t®

Zazco Central, 1988a, pag 3Z.
Banco Central do Brasil, 1988a, pédg. ¥7
Banco Central do Brasil, 1988a, pag. &9
fanco Central do Brasil, 1988a, pédg. 77
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FUMGAO DE REDESCONTO DAS OFERACBES BANCARIAS

0 redesconto constitul uma das principails funcles

desempenhadas pelos bancos centrais. Enguanto banco de redesconto,
o Banco Central refinancia o sistema bancéarico, seja através do
desconto de titulos publicos e de instrumentos de corédito ao
comércio, agricultura e industria, ouw de empréstimos diretos tendo
como lastro titulos do governo, acles e titulos de crédito
privado. Ao proporcionar operacles de redesconto aos bancos
Icnﬂerciais, o Banco Central amplia as condigles de liguidez e
elasticidade do sistema bancario s da estrutura crediticia
domeécstica.t™ 0 Banco Central estd apto a conceder ajuda aos bancos
comerciais sempre gque for necessario, porgue o privilegio de
emitir moeda de cursa legal (cursc forgado) lhe permite fazer

frente & demanda por moeda, enguanto gue & centralizagio das

reservas bancarias lhe confere faculdades de crédito.

Gz  operagtes de redesconto constituem  um dos
incipais instrumentos utilizados pelos Bancos Centrals para
controlar & oferta monetéaria e para direcionar o credito.
ipulando as taxas de juros cobradas no desconto dos titulos, o
‘anco Central sinaliza parsz o sistema bancario o custo do dinheiro

L

fock, 1973, pag. B8



e as condicles gerais de liguidez da economia. De outro lado,
zlterando a base de papeéis elegivelis para o redesconto, seja para
desconto ouw para empréstimos, o PBanco Central redireciona o

crédito para os setores e atividades consideradas prioritarias.®®

8c
E_
EISL 0 TEC
A

A FUNGCAD DE EMFRESTADOR DE ULTIMA INSTANCIA

0 termo "lender of last resort" deve sua origem a
Francis Haring, gue no livro "Observations on the Establishment of
|the Bank of England" (1797) refere—se ao banco como o emprestador
)de tltima instdncia, do gual todos os outros bancos poderiam obter
liguidez em tempos de crise. Forém esse conceito recebeu seu
tratamento mais rigoroso através de Henry Thornton no seu classico
*&n Enquiry Into The Nature and Effects of the Fapper Credit of
{Great Eritain" (1802). Thorton identificou os aspectos micro e
sacroeconémicos da fungdo g analizou a interrelaco entre a funcio

ge controle monetidrio exercida pelo banco central com a funcio de

esprestador de dltima instancia.*®

Thornton identificou trés distintas caracteristicas

18, Yook 1973, pag. BE-114
Pe acordo com Humphrey {1989).



I
i do emprestador de Gltima instincia. A primgira refere-se a sua
. posicdo de financiar a liguidez do sistema. 0O emprestador de
, .

gltima instdncia deve manter e criar um estogue de mosda qgue

poderid ser usado para satisfazer as demandas de liguidez: do
sistema. 0 poder exclusivo do banco central de criar essa moeda

ihe fornece uma inesgotavel fonte de criaglo dessa moeda.

A& segunda caracteristica & & sua responsabilidade
=ocbre a custédia das reservas bancarias. 0 banco central deve
possuir suficientes reservas para inspirar confianga na sua pronta
capacidade de ac3o em tempos de corise. A terceira caracteritica e
gue o banco central como emprestador de ultima iﬁstﬁncia, nio s
comporta como nenbum  outro banco. o S A, ele possul
responsabilidade publica. Diferentemente de wm  banco comercial,
euja responsablilidade limita—-se A BELUE acionistas, &
responsabilidade de um banco central, por outro lado, estende-se a
preservacdo do poder de compra da moeda e de assistir o sistema

Financeiro como um todo na oocorréncia de crise.

Fosteriormente & Thornton., & contribuic3o mais
relevante deve-se a Walter Bagehot, gue no livro de 1873 "Lombard
Strest" . resgatow & ampliouw muitos conceitos  formulados  por
Thornton. Bagehot definiu o banco central como o ofertador de
rolateral numa situacgdio de crise. Assim como Thormton, ele  também

ertou gue o emprestador de dltima instdncia ndo pode ser  uma



pratica continua, mas sim utilizada somente na ocorréncia  de

“panics crash".

A funcgio de emprestador de Gltima instaEncia nasceu
da funci3o de redesconto & se relaciona intimamente com  esta
gltima. Ambas, referem—-se a responsabilidade de fazer frente
direta ouw indiretamente. & demanda de recursos por  parte dos
bancos comerciais. guando eles ou o sistema bancéario como um  todo

- sxperimentam problemas tempordriocs de liguidez.?®

A funcio de "lender of last resort"” representa um
dos aspectos mals importantes da atuagdo de um Banco Central. mas
este, no entanto. ndo tem o dever de fornecer auxilio ilimitado
a2os bancos sob guaisguer circunstd@ncias. Glids. no gue se refere a
asbrangéncia da funci3o de emprestador em Wltima instdncia existem

diferencas entre os bancos dos diversos paises.*”

A maioria dos Rancos Centrais, todavia, aceita a
idéia de gue, dadas as imperfeictes do mercado de corédito., mesmo
um banco saudavel pode enfrentar dificuldades em se refinanciar no
mercado, guando este atravessa uma fase de liguide:z escassa. De
acordo com essa vis3o, o Banco Central deve atuar como "lender of
last resort" para socorrer um banco com problemas (seja  de

15, Kock, 1973, pag.92
17. Banco Central do Brasil, 1988a, pag, 41-44




solvEncia, seja de liguidez), se este problema constitulr  uma
amsaca & sua sobrevivéncia e tormnar iminente a ccorréEncia de  uma

crise de iliguides: para o sistema como um todo.*®

FUNGHAO DE SUPERVISHD E FISCALIZACRD

Como decorréncia da funcdio de banco dos bancos & de
 emprestador de Ultima instdncia, surge a gquestiio do controle e
)
supervis3o da atividade bancaria comercial. Nesse sentido, as

atividades bancarias s3H0 regulamentadas., fiscalizadas &

supervisionadas pelo Banco Central.*?

Essas regulamentaches tem o propésito de minimizar
o risco e reduzir a probabilidade de ocorrerem faléncias. Esses
controles variam desde a definicido de coritérios de entrada de
novas instituictes no mercado. fixacgHo de reguerimento guanto a
adequacd3o do capital, controle sobre os juros pagos pelos
|depﬁsitas, & também a definicg3o dos limites entre os tipos de
megécios ~ atividade bancaria comercial VEFSUS banc%ip. de

2

anvestimentos . < «j‘

18, Banco Central do Brasil, 1988a, pdg. 45 @6'
35, fock, 1973, pgs. 109-117 60
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FUNGRO DE CONTROLE DA MDEDA E DO CR&DITO

0 controle da moeda e do crédito ganhow destague

entre as atribuigles desses bancos relativamente a pouco tempo.

Os principais instrumentos utilizados pelos Bancos

Centrais para regular & controlar a moeda & o credito s3o:

1. 0O manejo das taxas de redesconto, com O proposito ol
influenciar as taxas de juros praticadas pelo sistema bancario

e afetar as condiclies de crédito.

2. As operaches de compra & venda de titulos pablicos & privados
no mercado aberto, com vista a injetar ou retirar recursos da

ECoOnomil&.

=. 0 estabelecimento de limites guantitativos & concessdo de

crédito bancaric.

4. 0 manejo dos requerimentos minimos de reservas, com sentido de

M. Kock, 1973, pdg. 124-128



atetar a capacidade dos bancos de criar mosda.

S. A imposicgdo de regquerimentos da reserva secundaria, as guais os
bancos centrais devem manter sob a forma de titulos

governamentals e outros ativos especificados.=?*

Kock, 1973, pdgs. 118-145
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I1I. CARACTERIZACAO DE UM BANCDO CENTRAL

BCME -BIBLC! cCA

0 elenco de responsabilidades de um Banco Central
difere grandemente de um pais para outro, e geralmente, essas
responsabilidades estendem—-se além daguelas gque sdo Tormalmente
prescritas. Essas responsabilidades s3o resultado da evolugso,
gus se processou sem que nenhum conceito explicito e claro sobre o
papel do EBanco Central tivesse sido formulado. A& responsabilidade
do Banco Central sobre formulacdo e conducso da politica monetaria
& comum em quase todos 08 paises. A execucHo da politica monetaria
2 normalmente a primeira funciio de um Banco Central. porem a
formulacio da politica monetéria difere consideravelmente entre

os diversos Pailses.

Um conijunto complexo de relacbes s3o envolvidas na
gefinic¥o de atribuigdes de responsabilidades entre a formulacio
da politica monetaria e & sua condugdo. Isso  surge  porgue a
s=scolha & wuso dos instrumentos e objetivos envolve o corpo  de
relacties financeiras e econdmicas como um todo. A fronteira gue
separa a politica monetdria e o lado financeiro €& suatil e
indeterminada & também apresenta uma interdependé&ncia  com  a
politica fiscal e cambial. fAssim, uma politica monetaria autonomna

necessita algum acordo com as  auwtoridades responsavelis pels




conducdo da politica econémica como um todo.

Todavia, algumas consideracles podem ser feitas &
respeito do papel exercido pele Banco Central. Frimeiro, em gue
grau a determinacio da politica monetaria, ou simplesmente &

guantidade de moeda a ser injetada na economia, deve estar alem do

controle do governo.

Sequndo, quiic importante € a contribuicio que o
Banco Central poderd desempenhar na formulagdo de uma politica
econémica & na aplicacdo de instrumentos monet&rios. atraves de
conhecimentos especificos sobre as relaghes desenvolvidas na

esfera bancaria.

Afora as consideractes politicas envolvidas., a
grande vantagem de se ter um Banco Central separado do Tesouro e
dgo Ministro da Fazenda & a gualidade especial do conhecimento gue
== pode contribuir na formulac3o de uma politica econsmica & na

s=colha dos instrumentos monetarios.

Nesse momento da exposicHo & oportuno esclarecer o
gus se considera como Banco Central Independente. Segundo
cdefinic¥o de Fellegrini,== L panco central independente
caracteriza—-se por:

II. Fellegrini, 1992, pag. 596



"Em  primeiro lugar., (] barco ceve DOSSLLE

instrumentos gue tenham efeitos importantes sobre variavels
macroeconamicas relevantes. Estes instrumentos podem ser as
fradicionals operacles de mercado aberto, de redesconto,. alem dos
gepdsitos compulsdrios. Em segundo  lugar, o banco precisa ter
poder para decidir como utilizar esses instrumentos. Fara tanto,
costuma-se recomendar gue © 2 corpo decisdrio seja composto  por
membros do préoprio banco central, com mandatos intercalados aocs do
Fhefe de governo, além de critérios de demiss¥o bastante restritos
Nincnmpetﬁncia & corrupcdo). Em terceiro lugar, o banco central
pracisa ter um modelo de funcionamento da gconomia e/ou
preferéncia guanto ao  comportamento  futuwro desta diferente do

restante do governo,. en especial da autoridade fiscal'.

Fara efeito de COMPRFAGARD apresenta-se &
Faracterizag&m mais ampla sobre o gue seja um banco central

Fndependente formulada por 8id Mittra.=%

De acordo com Mittra o Banco Central deve possuir

seguintes caracteristicas:

1. ORJETIVOS DE FOLITICA

Kittra, 1978
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{1 Banco Central deve possuilr a responsabilidade de

ter estavel o poder de compra da moeda, & ndEo podera  ser
srcado a aceitar objetivos conflitantes, tals como, politicas
expansionistas gue levem rapidamente ao crescimento econémico. O

co Central entretanto, deve possuir o direito de selecicnar o
conjunto de objetivos secundarios, desde gue ndo interfiram com o
i

objetivo principal.

. INSTRUMENTOS DE FOLITICA MONETARIA

FParalelamente a atribuiciio de responsabilidade &o
Banco Central de manter a esstabilidade da moeda, deve-se dota-lo
fambém de instrumentos apropriados. Dessa forma. o banco central
2 possuir poder de utilizar trégs instrumentos gerais de
controle do crédito: taxa de redesconto. reservas compulsdrias @
pperactes de open-market. E adicionalmente,®* dependendo do
envolvimento do sistema financeiro como um todo & da natureza
s problemas setoriais enfrentados pelo pais, o banco central
ve possuir uma série de instrumentos seletivos de controle do

2dito para auxiliar a manutencEo da estabilidade econemica.

Mittra, 1978, pag. 210



FUNCBES

Todo banco central deve possulr o poder sobre uma
ie de operaclies gue s¥o essenciais ao funcionamento do  aparato

ceiro. Essas operacbes incluem:

3 operar como banco dos bancosd

11. possuir a performance de compensacbes de
chegues

111. conduzir as operacles de compensaclies o e
cheques

IV, conduzir as operacbes dos bancos COmBrclals.

IMUNIDADE

0 corpo de diretores do banco central. a quem g
a responsahbilidade de decis&o sobre & politica monetaria,
possuir prerrogativas de imunidade. Essa imunidade deve tomar
forma de garantia no posto durante o periodo do mandato. O
idente do Ranco Central sd poderd ser removido de seu  cargo

1o Parlamento por motive de impeachment por graves crimes.

Sid Mittra®® estudou as bases de conflito entre o

co Central e o Tesouro. A primeira grande causa do conflito

- O -




surge da escolha dos instrumentos de politica monetdria, os  Quails
estas instituicles devem optar para a solucdHo de determinado
problema. Em termos tedricos o Tescuro & a autoridade gue se ocupa
com O uso dos instrumentos fiscais para atingir os seus objetivos,
enguanto o Banco Central se empenha no uso dos  instrumentos
monetdrios. Ainda teoricamente, se cada um usa seus instrumentos,
nenhuma tensfo ou conflito pode advir, & nEo havera a interposicio

de instrumentos.

Ma realidade, entretanto, conflitos surgem guando
cada instituici3o insiste sobre o uso do instrumentos para atingir
os seus objetivos. Existem varias situaches em gque isso pode
ocorrer. Frimeiro. a selecdo dos instrumentos & feilta tomando por
base muitos mais critérios politicos e socials do que agueles guse
Mundell chamouw de "classificac®o efetiva de mercado", ou seja,.
atendendo a critérios racionais na ascmiha dos  objetivos &  dos
\
instrumentos para adequados a&tingi-los. Segundo. consideravel
discordéncia pode surgir entre o Tesowro & Banco Central guanto ao

wvso efetivo dagueles instrumentos cuia eficigéncia nEoc podem ser

satisfatoriamente mensurada.

Dessa forma o Tesouro poderd acelitar adotar medidas
ce politice scondmica cuja eficidncia pode apenas ser verificada
indiretamente, enguanto o Banco Central podera preferir adotar

Mittra, 1378
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instrumentos que sio teoricamente mais eficientes. Terceiro, o
Tesouro = o Banco Central poderd3o ndo entrar em acordo guanto ao

custo real da adoc3o de determinada medida.

fAssim, o uso de um instrumento especifico podera
provocar algum deseguilibrio paretiano, ou seja, aloum Qrupo SErAa
beneficiado em prejuizo de algum outro, dessa forma o Tesouwro
podersd preferir esse equilibrio de interesses a gualguer outra
forma. Enguanto isso o Banco Central podera ADENAS estar
preccupado somente com o custo total de determinada medida. Um
quarto ponto estd relacionado as implicacles de longo-prazo das
medidas adotadas: o Tesouro devido a sua composicio politica tende
a esta mais propensoc a aceitar argumentacglies essencialmente
politicas e ressaltar implicacles de curto-prazo da politica

econémica, tendo em vista os seus objetivos imediatos.

| 0 guadro abaixo procura explicitar essas relacbes e

o uso dos instrumentos.®e

2&, Mittra, 1978, pdg. 204



NORMAL ~ Gastos Pdblicos,. taxacHo

INSTRUMENTOS FISCALS

EXTRADORDINARIO - Controles diretos
GERAL ~ taxa de desconto.
operacies ce
open—-market,
rESErVas
bancérias

MOFRMAL.
INSTRUMENTOS MONETARIOS

SELETIVGS

EXTRADRDINARIO — controle diretos sobre
os bancos comerciais

BCcwme -BIBLIOTECA

Conflitos podem swolilr entre o Tesouwro & 9 o Banco
Central devido a diferentes obietivos. For exemplo, s o Ranco
Central deseja atingir determinado objetivo a longo prazo &  num
pericdo de tempo determinado, porém o Tesouro estd interessado
somente em objetivos de curto prazo nesse mesmo periodo de  tempo,
dessa situaci3o muito provavelmente conflitos devem surgir. Um
sé&rio conflito pode swgir entre Tesouwro & o Banco Central se as
duaz instituiclies desejam madimizar diferentes functies de

Dem—estar.

Hexja LM instituicHo independente (w]N]
semi—-independente o Banco Central esta apenas preccupado  com  um

obietivo social ., gual seja. a manutencdo da estabilidade da oferta




etaria. For outro lado o Tesocuro ocupa-se dos objetivos de
litica econdmica, utilizando os instrumentos de politica fiscal.
centro dessa questio estid o gue cads instituigdo percebe como
chietivo a ser atingido.®7 A conclusiao & a seguinte, se o Banco
tral deseja atingir um objetivo e em contrapartida o Tesouro

ciona um outro objetivo diferenciado, enti3o a possibilidade de

conflito aparecerid bem proxima de se concretizar.

Deve ser enfatizado sntretanto gue, mesmo guando
iste concordéncia entre as duas instituicles sobre a escolha dos
strumentos & sobre a determinacdo dos objetivos, elas podem
ivergir guanto ao que constitui uma politica otima. 0 Banco

tral pode fixar-se sobre o gue considera uma Tfuncdo que
imira o bem-estar social engquanto o Tescuro pode contentar-sa

trabalhar com um modelo de satisfacio ou de otimizacio.™®

. Eittra, 1978, pag. 207
®ittra, 1978, pdg. 208
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Us principais fatores CLiE podem levar a0
desencadeamento de conflitos entre as duas instituilgles sio

apontados por Mittra como agueles gque aparecem no processo

abaino: =%

FATORES ECONSMICOS FATORES NAO-ECONSMICOS

2. sscolha dos instrumentos a&. rigidez institucional

b. critérios dos objetivos b. rigidez constitucional

c. politica otima c. conflitos sobre &
responsabll idade =
autoridade do Banco
Central

d. emErgénclias nacionails d. pressfes sobre o governo
ce  ordem politica oLl
soclal

215, Mittra, 1978, pag. 209
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IV. POLITICA FISCAL E O COMFORTAMENTO

DO BANCO CENTRAL

0 problema de gue a guestdHo Tfiscal exerce uma
pressdo sobre & politica monetdria e a forma adeguada de enfocar o
problema, pressupde a distincgHo entre as fungles-perda inerentes
a= autoridades fiscais & monetdrias. De outra forma, © BRanco
Central poderia se conformar em seguir os padrides de comportamento
desejados pelas autoridades fiscais e n3o existiria base aparente
para gualquer conflito. A guestdo fundamental a ser consideradsa
=30 oo diferentes horizontes de tempo gue sSo importantes para as

gduas entidades.

De fato, a natureza da escala, no sentido de
ordenacdo de prioridades, e a duragioc dos termos propostos, no
s=ntido do tempo reguerido para s  alcangar s gbhietivos
pretendidos pelas autoridades fiscais implica & consideragso

futura da politica a ser seguida atualmente.

& guestio dos respectivos horizontes de  tempo com
gus trabalham o Banco Central e o governo s0 pade ==l
completamente posta guando se as  considera numa perspectiva
gdinZmica. Entretanto, se se considera a hipdtese de que a moeda e
neutra no longo prazo e somente & 20 capa: de  influenciar as

— e
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variavéis reals apenas no cuwrto prazo. permte tratar o modelo numa
perspectiva estatica, gue pode ser aplicada para tentar captar as
principais implicactes que advém do horizonte de longo prazo

atribuido ao Banco Central o=@

MNeste modelo, politicas EADENS1IVas podem
femporariaments reduzir a tara de desemprego, porém em Gltima
instancia resultam somente num crescimento da taxa de inflacio, =
o nivel de egquilibrio de longo prazo & independente da politicas
monetéria. Assumido isso, & diferencsa no horizonte  de  tempo
considerado, implica gue o governo tendera a i1mpor maior peso  ao
gesemprego que o Banco Central e menor peso & inTlagdo. Dessa
eira, a diferenga de horizontes & wvisto como reduzindo  uma
fiferenca nos trade—offs dos pesos atribuaidos a cada objetivo seja

Banco como do Governo.

Esse modelo foi explicitado por Burdekin™2
ocurando captar a interacdio gue ocorre entre as politicas
uidas pelo Tesouro @ o Banco Central. O Banco Central & o
erno sdH0 concebidos como possuindo distintas funglss-perda para
a conjunto de wvariavels relesvantes. Estas wvariavels estdo
critas no vetor Ye, & est®o associados com 0 correspondente
C pressuposto da neutralidade da moeda no lonoo prazo, a partir de um wmodelc de ® eguaghes estruturais
ionando ® varidveis enddgenas I,, Iz ... Is & n variadveis exédgenas %, X2, ... ¥, & apresentado por
t. & neutralidade da moeda no longo prazo @ garantida, ou seja, nenhuma mudanga OCOFFerd nas varidveis

detersinadas pelo sistema. As varidveis reais sdo, ¥, N, C, I, R, W/P e M/P.{5argent, 1979, pdg. 47)
Burdekin, 1988



tor de varidveis objetivo Y*e. Esses objetivos s3o comuns tanto
Banco Central como ao governo, sendo os respectivos pesos
ibuidos aos desvios dos obietivos & s¥o representados pelas

trizes O, & =, gque distinguem as respectivas politicas.

LCR = {(Ye = ¥Y*e) GalYe — Y¥*e) ik

LGEOV = (Ye = Y¥*e) Oa(Ye — Y¥g) {

P

Cy

e LCR & a funclo—-perda para o Banco Central e LEOU & a mesma

c3o aplicada ao governo.

Da visl8o de longo prazo atribudda ao Banco Central

ra-se  gue Oy seja diferente de (e. 0O problema que se
esentara para os policymakers SE& & minimizacHo o
c¥o-perda sujeita a restricio representada pela estrutura da
onomia. A sguacdo (3) representa esse processo, gue determina &

lizac3o de um conjunto de variavels endogenas We & Xeo

Yq: = AWQ:_ + th + e (3)




e = um vetor N ¢ 1 das variavels objetivos

e um vetor K x 1 dos instrumentos de politicas

e um vetor M x 1 de varidvelis predeterminados (valores
retardados dos objetivos g instrumentos)s

=2 uma matriz N x® ¥ dos coeficientes das variavels dos

instrumentos;

& uma matriz N M i dos coeficientes das variaveis

eterminadas;

e um vetor N # 1 das disturbdncias:

- Qr\xh'whxl * EHHMIXMM.’. o Elpa ae 2,

gwnu.‘l. + Elxnn.!. * Llpyse 2

"
I

A osolugHEo & llustrada a partiv de uma funcBo-perda

a2l L. Bubstituindo a eguacio () na funcio-perda L.

L= (Ye = Y*e ) ' 0(Ye = Y*&i (43

fABgora minimizando L com respelto aos instrumentos

e resolvendo L para uma estratégia W*e, escolhida.

Y — ¥%u) O (Ye — ¥Y%5)
= (th + E‘Xt + WUe — Y“t}'E}(ﬁl«\le -+ ElXt * Mg = Y*t)

= W LA OANe + W A OBXe + W A ue — W LATAY*



+ X B OAWe + X' B OBXe + X B 0ue — X B UY*,

+ U OAWe + U 0B e + 0 fue — U LBY¥e

- Y'*e GQN.: = Yr*tQBXg = Y’*ggut + Y'*tﬁlY*t

rivando L com respelito a W%,

= (A'0AHe = ATGEXe + A'ue — ATEY .

 He (A OA) 1A OB e + (AOA) ™A OY*

]

We —{(AQA)TIAHB e + (ATQA)TATAY®

HWe = CXe + DY*e, onde

o
i

= (AT EAYY ATGE

o
Il

(AR aR)-A’ 0

We = Cle + DY*e {3)

¥*. & tomado como n3o-correlacionado com Xe, entio & solugio

e ser entendida como de um padrdo simples do tipo:

We = CXe + W (61

YV & igual a DY*., & possui média diferente de zero. Eomeaw
ltado mostra que C e V sd3o funcbes ndo somente do sistema de
trizes dada pela equacio (3), mas também das ponderaches
tidas nos trade—offs entre as diversas wvariaveis objetivo.

aduridas na matriz 0. Desse modo, a diferenca entre G, e Oz

e 1% I



lica uma distincio entre o padriies dtimos seguidos pelo  Banoco
tral & o governo, mesmo guando & @ estrutura da esconomia & &

(restricio) & os policymakers usam o mesmo modelo.

As implicacles desse resultado para a formulacio de

iticas podem ser avaliadas; primeiro,. da perspectiva de
rno. O controle direto da politica fiscal & tomado como  =sendo

esso na politica ciclica de ajuste do déficit., A& razdo para o

do deéficit ajustado, & que tomando o déficit como uma medida

posicdo fiscal do governo, &pola-se na necessidade e

tinguir os efeitos do déficit sobre a atividade economica e dos
itos automaticos da atividade scondmica sobre o deficit. O uso
medida do déficit real pode levar a viés, especialmente
eles periodos em que as mudancas no deéficit refletem slém de

ncas na atividade econamica, mudangas na legislagio. &

cH¥o-reagdo para o déficit possul a seguinte forma:

DEF = ale + ia (7

DEF & a medida do déficit ajustado.

Definindo-se a fungiio de decisdo do governo pars &

mulacdo da politica monetéria, sendo o instrumento relevante

te caso, & variacdo na base monetaria como:



DMBewey = b)(t + Zb ‘:8)

= DME. & a mudanga na base monetaria.

Entretanto, naturalmente, & ao EBanco Central que
o controle direto scbre a politica monetdria. Mas equacles
} 2 (B) que expressam o padrdo de comportamento do governo, oS
ores dos coeficientes e dos erros s3o necessariamente  funcbes
O=. A formulacio da politica por parte do Banco Central serd
lacionada a ., retirado da funclo-perda do Banco Central -
ac3oc (1).
A funciHo-reacdo do Banco Central sera entao:

DME, (Pacwn) = X, + 7. (9)

se espera gue (i & G sejam diferentes, podemos tambem

rar que b e r sejam também diferentes assim como e & I-.

As equacties (7)) e (%) mostram a interacio existente
tre as autoridades fiscais e monetdrias. Fela equagio, vE-se
o o Banco Central poderda levar em consideracdo uma amegagsa
tencial a sua autonomia. Uma forma de ver issco & introduzir na
Funcio-perda, uma possivel infludncia gue pode ser exercida pelo

verno sobre o Banco Central. A nova funcdo-perda aqeral embute

—— T e



dentro de si as possivels influgncias gue pode ser exercida pelo

governo.

LUE® = (Ye =~ Y*e) O*1(Ye — ¥Y*&) €103
onde:

G*, = gipe)

gio) = [y

g (o) = e

{1 paridmetro pe BMPresza & pressao exercida pelo
governo sobre o Banco Central, e sua extensdo dependera da

politica monetdria selecionada pelo governo.

A funcio g expressa o impacto da pressdEo exercida
pelo governo & implica uma alteracdo das respostas embutidas na
funcfo—perda original - equacdo (1), e os desvios dos valores
objetivos. fAssim, guando o 2 coresce o HBanco Central podeEra
efetivamente alterar seus compromissos (@XHPpressc D&  ponderacdo
atribuida) para se aprodimar mails dagqueles avaliados pelo governo.
2 desse modo aliviar a press3o. Mo limite esses pesos serdoc oS

mesmos da matriz Ge.

Ameim o deéeficit tomado como uma  proxy da press3o

_4:'.._




exercida pelo governo, tém—se. no caso de orescimento do deéficit.
poderd levar ao aumento da pressdo exercida sobre o banco central
de modo a tornar mals proximo a politica monetdaria  seguida pelo

BACEM daguela gue poderia ser adeguada ao governo.

0 gue o modelo de Burdekin pretende mostrar & a
existéncia de permanente ternsi3o  (gue podera se transformar em
conflito direto) entre as auvtoridades fiscails & monetarias, devido
ao distinto conjunto de objetivos gue s8o considerados por  cada

uma dessas lnstitulgles ~ Ranco Central e Tesouro.



V. RELACAD ENTRE O TESOURO E O EBANCO CENTRAL
E A ESCOLHA DOS INSTRUMENTOE DE

FOLITICA ECONSMICA

Como caracterizado na secdo anterior a interacso
entre politica monetaria e fiscal leva gue a concepgdo de
independéincia do Banco Central ndo selja considerada de modo
absoluto, torna-se necessario ampliar os horizontes e distinguir

os limites dessa independéncia. BCME-BIBL‘OTECA

Em discussiies convencionais sobre a autonomisa do
Banco Central a guestdio ¢ tratada como referindo-se somente &
extensdo de sua independéncia frente a outras instituictes
pablicas, governo 8 Tesouro e/ou aocos politicos. Politica, segundo
Wooley, envolve o uso da autoridade no sentido de resolver as
guesties de distribuilcgio, ou seja, es5s5as questies estdo sujsitas a
autoridade, em oposicdo aguelas gue s8o tomadas pelo mercado. B
necessario reconhecer entio gue, as guesties de politica monetaria
=30 pertinentes aos dois tipos de restrigbes, sejam  de  ordem

politica ou de mercado. =

Em geral todos os argumentos gue  justificam &
12, Wooley se destaca como o principal estudioso das relacBes entre o Banco Central e @ esfera politica, tendo

suserosa bibliografia sobre o assunto. Sobre o assunto reeete-se &s consideraches contidas nos artigos citados.
socley, 1977 e 1983
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autonomia do Banco Central partem do medo gue, na ausencia de

independéncia. o Banco Central poderd permitir o corescimento da

ainflacio. 0 argumento fundamental apoia-se—se na suposicio de gue
os governantes seriam maximizadores de popularidade. Ou  seja, os
governantes possuem um  naivel minimo de  popularidade que eles
desejam manter durante todo o pericodo de seu mandato, guando esse
nivel situs~se abalxo do desejsdo, esles tomam iniciativas para
aumentar essa popularidade. Assim, a taxa de Jjuwros sera um  dos
| determinantes do nivel de popularidade & 08 governanities possuem um
- grande incentivo para tentar manipular a taxa de Jjuros, 18s0
porque, & taxa de juros possul alto grauw de correlacio com outras
varidveis determinantes da popularidade ou aceitagio, tals como,

crescimento econdmico e inflagdo. ™

Assim, 0 argumento apoia-se na inabilidade gue os
politicos eleitos teriam em manter a estabilidade da moeda. Dessa
forma & disciplina imposta pela presenca de um Banco Central
autdnomo seria uma necessidade para prevenir a politica de
expans3o indiscriminada da moeda. 8

CME-BIBLIOTECA

Jutra Justificacio para a auvtonomia do Banco
Central parte do gue se convencionow de Tpolitical Dbusiness
cycle”, isto é, a politica de dinheiro facil antes das eleigbes,
trazendo posteriormente consequincias desfavoravelis. A hipotese

33. Wooley, 1983, pag. 184



classica do “"political business cycle" deve-se a MNordhaus.®4
Nordhaus assume que os governantes possuem como  objetivo maximo
wvencerem as proximas eleicbes, & estdo portanto preccupados  em
paximizar sua popularidade durante o pericodo de permangncia nos

ssus cargos. %,

M popularidade & uma wvariavel dependente de uma
serie de outras importantes variavels econdmicas, entre as mais
importantes & taxa de inflagdo & & taxa de desemprego. & tambem
assumido que os sleitores s3Ho influenciados por esSSas Varidvels no
curto prazo, ou seja, s#Ho altamente influenciados a considerar o
valor corrente dessas variavels, sem considerar sSBus poOsSSivels
walores no futuroc. A principal implicaclo desse modelo & gue o
governo (governantes eleitos), deliberadamente provoca um ciclo
scongmico —~ "a political business cycocle", levando em consideracdo
gues se 0 mandato estd no sew inicio, podera existir LA
preocupacso com a inflagdo, elevando a taxa de desempreqgo, devido
20 trade—off da curva de Fhillips, & nos pericodos prdasimos &
eleicles, a sconomia poderd ser estinuwlada, reduzindo o desemprego
glevando as taxas de inflagio. e Oz sconomisas SEempre
argumentam gque num ano eleitoral um ciclo elesitoral & iniciado no
sentido de assegurar & reeleiclo. Assume-se gue os eleiltores
3. Nordhaus, 1973

I=. Conforme Mindford and Peel, 1983, pdg. 145

J&. £ extensa a bibliografia sobre esse assunto. Mindford and Feel, 1983, trazem um capitulo especialmente dedi-
zado a0 tema com larga biblicgrafia indicada.



(votantes) possuem wum comportamento madimizador, o que o5
politicos procuram maximizer os seus votos. FPara evidenciar esses
ciclos as varidveis fundamentais s3o desemprego, inflaclo e a
renda real disponivel ou politicas governamentais, tais como,

compras, transférenciass & o crescimento da oferta de moeda.

Assume-se gue os eleiltores demandam taxas menores.
menos inflacio. crescimento nos gastos governamentais e altas
taxas de crescimento do produto. Essas demandas s3o investigadas
testando as tendéncias eleitorailis ou as taxas de popularidade como
funciies das condiclBes econdmicas. No caso da politica argumenta-se
gue o crescimento da oferta monetdéria acelera-se nos dois a&anos
anteriores a eleiclo presidencial e desacelera-se nos dois anos
seguintes.que a

Num modelo como © de Allen T 7assume-se gue  0s
politicos desejam maximizar sua fungdo-votagdo Ve composta de um
vator de variavéis econdmicas Ese ® de wunm vetor de variavéis

politicas Faie

Ve = T{Fies Eax)

) vetor de variaveéis econdmicas inclui  taxa de
inflacdo, taxa de desemprego, crescimento do FNE ou da renda real

dispanivel e nivel de taxas de juros. 0 vetor Ese & uma fungao de

37. Conforme Allen {1986}.




wvariaveéis, tais como, taxa de crescimento da oferta de moeda  Mes

crescimento dos gastos do governo ow do nivel do déficit Ge.

Eie = g(Meas Ge)

s wvariavels politicas da  esguacsEo SO M SO
consideradas exdgenas porgue a politica no periodo t & dependente

dos valores das variaveéis embutidas no vetor Eie.

FRINCIFAIS PREODCUFAGHES DO BANCO CENTRAL

0 Hanco Central em geral dentre todas as
anstitulicles, & aguesla gue apresents uma malor preocupacio  com &
manutenci3io da estabilidade dos niveis de precgos, ndEo importando
para 1ss0 0 grau de autonomia que se possa ter frente ao governo.
Esse tipo de preocupacio principal fornece uma importante  linha
gemarcatdria entre o Banco Central g outras instd3ncias, guanto aos

conflitos dentro do governo.

FAs preocupaclies anti-inflacionarias do Banco
tral {(invariavelmente em todos os paises) sdHo uma  importante
fonte de divergEncias devido ao medo gue o crescimento do deéficit

governamental venha & desestabilizar os precgos.



Todavia, um fato interessante & gue essa atitude
anti~inflacionéria dos Bancos Centrais, ndo significa gue sles ndEo
estejam envolvidos em politicas inflacionarias. 530 bastante
conhecidas as adverténcias dos economistas monetaristas sobre a
intervencio dos Hancos Centrais gue pretendendo estabilizar as
taxas de juros provocam movimentos prd-ciclicos na economia, o que
levolw & que diversos economistas afirmarem e antes da
ectabilidade dos precos o objetivo principal de um Banco Central &
a estabilidade dos mercados financeiros, & que inclusive esses

cbjetivos podem ser conflitantes em certas circunstancias.

INSTRUMENTOS DE FOLITICA

Constitui objeto de interesse a anal ise dos
instrumentos de politica scondmica sob o ponto de vista de sua
abrangéncia ou seletividade. A adoglo de medidas seletivas
constitui wuma mudanga em relacgio a medidas mais  usuais de
inspiraci3o keynesiana, gue est¥o em geral direcionadas a aspectos

globais ligados a producdo, consumo & outras variaveis.

COMPLEXIDADE OU SELETIVIDADE DOS INSTRUMENTOS

Uma dimens¥o na qual os  instrumentos de politica

- Ei:) —



monetaria podem ser analisados & quanto ao e O F aEu cle
complexidade ou seletividade. Complexidade aumenta de acordo com o

numero de instrumentos e a Tregliéncia de ajustamentos regqueridos.

A medida que o numero de instrumentos aumenta, a
seletividade aumenta também. Uma instrumentacio complexa Tfornece
zos policemakers uma malor oferta de melos nNecessarios para  se
adaptarem a complexidade de uma economia real. Teoricamente,
provido de instrumentos mals complexos podera mals facilmente
atingir o cerne de determinados problemas sem gue tenha de agir
através de mecanismos indiretos e esperar pela ocorréncia de ssus
efeitos aleatdrios. Complexidade devera tambem rEquErer &
manutencio de consisténcia entre os instrumentos., mesmos & nivels
mais modestos de complexidade ird requerer grandes esforgos de

coordenscHo & coergncia.

COutro aspecto relacionado & isto. & gue a adoc3o de
medidas diretas podem representar um incentivo ao setor privado,
de modo geral & coriagdic de inovaglies e novas formas de
prganizaci3o do sistema financeiro n¥o submetidas a regulacdo, e
portanto, evadindo-se do controle. Em resumo, uma regulaci3io mais
complexa reguer uma continuidade politica de inovacglies de modo &
responder as inovacles do setor privado. A complexridade também
significa gue as acles do Banco Central estdo mails direcionadas a

um obietivo particular ou a uwm grupo especifico, consequentemente,



ps efeitos distributivos serido mais obvios. Na mesma logica de
raciocinio, a adogio de tal mecanismo sugere gue os contactos com
os grupos de interesse serdoc mais ntensivos = diretos.
Complexidade., por outro lado, tende a reqguerer maior presenca de
uma burocracia administrativa, & outro, o alto grau de mobilizagd®o
dos grupos de interesse reduz a intermediacdo dos politicos.
considerados iscladamente. Assim essa situacdo leva a um paradoxo.
gual seja, a adocldo de instrumentos gue produzem efeitos mais
rapidos e efetivos traz desvantagens devido aos lags associados ao

processo de decisdo.

A adocio de medidas de politica monetaria simples
apresenta uma maior dificuldade para se tracar os seus efeitos.
Tal simplicidade contribui para aumentar a autonomia do Banco
Central frente ao governo, devido a sofisticacgdo técnica reguerida
para entender o conteddo de determinada politica, aleém de prover
uma maior flexibilidade de acglio para agir mais rapidamente frente

as condicgles cambiantes da realidade.



ALVOS E INSTRUMENTOS

Fode-se definir diferentes categorias de alvos
instrumentos de acordo com o grau de controle edxercido pelo  Banco

Central .®=

Em primeiro lugar sncontram-se os alvos Tinals, gue
s3o variaveis macro, tais como., nivel de atividade., inflacio.
Estes por suas ver s3o influenciados por outras varlavels
macrogconédmicas, tais como a taxa de juros, a oferta de moeda e

crédito. Estes sdo oz alvos intermedidrios.

A relacio gue se estabelece entre alvos finais e
alvos intermedidrios depende do tempo & envolve um certo grau  de

incerteza. =7,

Gluanto aos instrumentos e alvos instrumentais, sua

I8, De acordo com Fraga Weto, 1988, pag. 72-73

39, Poole, {1970}, no contexto do modelo I5-LM, discute o cardter estocdstico da politica fiscal e wmonetéria,
guando estdo sujeitas a choques aleatdrios da demanda, ou seja o modelo estd sujeito a perturbaches aleatdrias,
28 contraste com os sodelos tradicionais IS-LM, gue assumes pressupostos deterministicos. Brainard, (19467), dis-
cute a efetividade dos instrusentos de politica economica nus contexto de incerteza, ou seja, guando ndo se dis-
pbe de informaches a priori scbre a previsibilidade das respostas as acles de politica economica. Assim para mi-
nisizar a incerteza os policesakers procuram utilizar varios instrugentos para atingir us dnico objetivo, se-
guindo principio recomendado por Tinbergen.



relacio & estabelecida a partir do controle gue as auvtoridades
exercem. Assim a manipulaci3o da base monetdria ouw  as  taxas de
juros dos titulos publicos sfo alvos instrumentais, sendo gue os
instrumentos que est3o sob controle direto da autoridade monetaria

seriam a taxxa de redesconto ou as reservas bancarias.

ALVOS E INSTRUMENTOS DA FOLITICA MONETARIA

1. Alvos Finails FIER
Inflacdo

2. Alvos Intermediarios Moeda
Credito

Juros de Longo Frazo

Base Monetaria
Tasa dos Titulos Fublicos

Fe Alvos Instrumentais

Feserva Bancarisa
Taras de Redesconto
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VI. O BANCO CENTRAL E O DEFICIT FISCAL

Apresenta-se agora um guadro das  contas do Banco
Central e as razf@ies porgue tradicionalmente esstdo foras do
orcamento do governo. S3Ho feitas distincies entre atividades
puramente monetéarias — ou seja, atividades tradicionais de um
Banco Central ligadas a&aos objetivos da politica monetaria. B
atividades guase fiscals gque s3o atividades nEo especificamente

monetdarias.

E;(;hnEE-EBHBLJC)TTE(:‘\
FAFEL DO EBANCO CENTRAL

Como visto anteriormente as seguintes atividades

sdo definidas como proprias da jurisdicio de um banco central.

1. A regulacgdio dos meios de pagamento, de acordo Com [
reqgquerimentos dos negdécios. para  cujos  propositos o banco

central detém o monopdlico da emissdo de moeda.

Z. Frovis3o de crédito, numa variedade de TfTormas aos  bancos
comerciais, politica de redesconto, na sua capacidade de ser o

panco dos banco. & aceitaclo de ser o emprestador de altimo



instdncia.

3. 0 controle do crédito de acordo com as necessidades dos
negécios a da economia como uwm todo, de modo a wviabilizar a

politica econdmica do governo.

4. Supervisino g regulaclo do sistema bancario.

5. Banco & agencia do governo.

6. Custodia dos reservas dos bancos comerciais.

7. Custadia dos reservas internacionals do pais.

Eesas atividades podem ser classificadas em dois
grupos, aguelas gue derivam do monopdlio garantido pelo governo ou
de execuco da politica governamental {(1~4>. E aguelas ligadas

exclusivamente a atividade bancaria <3-7>.

1
0 impacto scondmico do primeiro grupo de atividades
apresenta uma maior complexidade gue o segundo, que poderiam sSer
exercidas pelo proprio sistema bancé&rio privado, pois guando o

Banco Central presta servigos assemelha-se a gualguer outro tipo

de emnpresa publica.



A5 CONTAS DO BAMNCO CENTRAL

Fesultado do Banco Central: Mostra a composicdo de
receitas @ despesas 8 a distribulclo do resultado operacional {ou

de financiamento do déficit).

Balanco Analitico do BACEN: Mostra & composicdo dos

direitos e haveres do Banco Central.

Esses dois tipos de contas estlo claramente ligadas
= um resultado operacional do BACEN positivo irda resultar no
crescimento das suas disponibilidades. Sendo gue uswualmente essse

resultado operacional & transferido ao Tesouro do Governo.

RESULTADO DO BANCO CENTRAL

RECEITAS

Todos os Bancos Centrais possuem o monopolic de

emitir & administrar as reservas de mnoeda. Cono © custo de



producio das notas e moedas & menor que o seu valor de troca, o
Banco Central apropria-se da diferenga — senhoriagem, gque se
estabelece durante o processo de criagdo de moeda. O mesmo se pode

dizer sobre a criacido das reseirvas.

Os juros sobre esses valores fornece ao  Banco
Central uma importante fonte de receita. Nagueles paises onde e
permitido ao Banco Central ser um emprestador ao setor priQadG fwlH|
publico. os Jjuros sobre esses empréstimos & comumesnte LM

importante componente da receita.

0 Banco Central também podera reguersr  gue os
bancos Comerciais man ternham M caixa do BlE, FESErvVas
correspondentes a uma certa fracgio de seus depdsitos e usualmente
remuneradas a taxas inferiores as prevalecentes no mercado. Essas

disponibilidades podem ser reinvestidas em titulos governamentals

ou usadas para financiar outras atividades do BC, tais como o
redesconto, fornecendo como isso outra fonte substancial de
receita.

Outras formas pela gqual o Banco Central pode gerar
um substancial incremento de receita & a administracgio do sistems
de taxas de cé@mbio, decorrentes do monopdlio de compra e venda de
moeda estrangeira. Dependendo da regulacgio prevalecente em cada

pais essa receita pode ser ou nd3o transferida ao caixa do tesouroc.

....58....
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Sfora essazs  Tontes de recursos o 2 Bacen podera
receber receitas de outras atividades por edemplo, guando se
comporta como agente fiscal do governo, provenientes de tadas
sobre o sistema de compensacdo. Outra fonte potencial de receita
{ou débitos) & o efeito gue pode exercer a taxa de cambio sobre o
valor dos depositos em moeda sestrangeira mantidas pelo Bacen. Tal
tipo de valorizacdo, porém. usualmente € excluida da computacio do

resultado ligquido do Banco Central.

eCA
sLIoOT
BCME B!
GASTOS

Dispéndicos do Bamnco Central podem ser divididos em
trés grupos. Frimeiro, gastos administrativos com salarios,

beneficios. equipamentos. Segundo, pagamento de  Jjuros  sobre os
deptsitos dos bancos comerciais no Banco Central e sobre gualguer

outro depdgsito no Banco Central.

Terceiro, & de mals complexa analise, gastos de
origem para-fiscal, dispéndios decorrentes das atividades
adicionails do BC, além daguelas ligadas & politica monetaria e
cambhial. Esse tipo de atividade pode tomar muitas formas, dentre
as mais comuns sS30 a provisio de crédito subsidiado (sejs de forms

direta ou indireta atraveés do sistema de redesconto) a setores

e



considerados prioritéarios, tais como, agricultuwra e exportagsios
contribuicio a fundos de desenvolvimento: gastos decorrentes de
ajuda & bancos o industria =0 dificuldades {faléncia,
insolubilidade, =3 Al - taxas de cEmbio subsidiadas D& &
determinados tipos de transacgles,. tais como, importacio de certos

bens, ou 0 pagamento de servigos ao exterior.

DISTRIRBUICHEDO DE LUCROS E FERDAE

Ao governo cabe a regulacdo, atraves de lei, da
distribuic¥o do resultado do Banco Central, podendo existir trés
beneficidrios: as praprias reservas do  Bacen, o Tesouro do
governo, & no caso da propriedade privada do Bacen, dividendos aos

acionistas.

i reconhecimento da autonomia do Bacen, leva gue a
apropriac¥o seja feita em beneficio das reservas do Banco Central.
Noutros casos, a lei prescreve gue todos os resultados positivos
sejiam transferidos ao governo, uma vez gue os  fundos de reserva
atirmjam um certo nivel, sendo qQue na maioria dos casos O 2 montante
transferido ao governo deve ser utilizado numa forma especifica,

gqual seja, na amortizagio da divida nacional.



O BALANGO ANALITICO DO BACEWN

0 ERBalanco Analitico mostra a Ccomposicdo dos
direitos e obrigacgles do Bacen. As obrigactes do Bacen incluem a
emissdo de moeda, depositos do governo no Bancoco Central (guando o
Bacen atua como agente fiscal do governo), depdsitos feirtos pelo

setor privado {(oriundos da atuaglo do Bacen como banco do bancos),

empréstimos mantidos pelo Bacen  (gue  podem SE =] moEda
estrangeiral. Em relagdo aos seus direitos, resultam  da  sua
atividade como autoridade monetaria - intervencdo ou politica de

redesconto. 0 Banco Central também pode fornecer coréditos ao
governo para Timanciar o déeficit e finalmente o Hanco Central

podersa sestender o crédito ao setor privado.

IMPACTO ECONSMICO DAS ATIVIDADES DO BANCO CENTRAL

s atividades monstarias do  Bacen podem s
divididas em dols grupos: primeiro. aguelas gue derivam da
prestacio de servigos ao governo & ao setor privado, & 2 segundo.
aguelas gue envolvem operactes explicitamente monetarias, que

envolvem uma larga mudanca no porbtfédlio {cartelra) do  Hanco

=



Central.

0 primeiro grupo de atividades pode ser visto como
um comportamento gue o Bacen assume, COmo qualquér cgutra empresa
publica. 0 Bacen presta servigos ao governo & ao publico de modo
geral, para os guais recebe taxas. Nesse caso, O0S dispéndios e
receitas do Bacen, tém efeito semelhante ao de qualguer outra

empresa publica.

fuanto o segundo grupo gue envolve receitas de

senhoriagem, operacbes de mercado-aberto e empréstimos &o ptiblico

{setor privado), apresenta efeitos malis complexos. 0 mais simples
em seu entendimento & a recelita de senhoriagem, que transfere
recursos reais do setor privado para © Bacen., reduzindo desta

maneira a demanda agregada. EBC:
AﬂEE-E”EBL'c)TTEC:“

A intervenc¥o do Banco Central em operaclies des
mercado aberto, seja comprande ou  vendendo titulos, influencia
diretamente a taxa de jurocs do mercado ou & oferta de moeda. A
politica de redesconto significa, temporariamente, a extensdo de
recursos ao setor privado de modo a permitir ultrapassar limites

de liguidez, sem causar mudancas bruscas na taxa de juros.

Ambos, intervencdio ou redesconto resul tam em

sxtensdo do crédito ao setor privado. Uma importante guest®o gque



surge @& determinar a similaridade entre essa atuacdo do  Banco
Central & os empréstimos feitos pelo governo a industria, por
exemplo. Fodemos fazer essa distincdo baseasdos em  ftrgs  vias:
motivo, disponibilidade, & os prazos de pagamento. UOperacles de
open market s¥o direcionadas para atingir determinado objetivo.
N3o existe a priori. nenbuma intencHo explicita de se desfazer das
reservas em beneficio de gualguer setor da economia em particular,
e o Banco Central nEo distingue o recebedor Gltimo da liguidez. &
politica de redesconto por outro lado, direciona a um setor
especifico, ou mais propriamente, a entidades especificas do setor

privado,. seu propéosito & a administrac3o da moeds: o corédito &

fornecido a gualguer banco gue o requeira. Em geral, n3o ediste
nenhuma  intencdo de canalizar esses fundos para gualguer
finalidade. Empréstimos do governo, @ntretanto. sdo fTeitos pars

atender os objietivos de uma politica especifica ow divigidos &
determinadas empresas que ndo estdo em condigles de tomar
empréstimos dentro do prdprio setor privado. Tals empréstimos,
enviivem, pelos menos implicitamente. aloum elemsnto de subsidio e

podem em Ultimo caso ndo serem completamente saldados.

ATIVIDADES QUE AFETAM 0 RESULTADD DO BANCO CENTRAL

A atividades do Banco Central gue atetam somente o

il R



seu resultado operacional incluem a prestaciio de servigos e certas
atividades para-fiscais. 5Se das atividades do Banco Central
resultarem algum superavit, esse saldo deverd ser transterido ao
Tesouro de modo a reduziv o déficit operacional. fssim & gue nas
medidas usuwails gue se tomam sobre o déficit publico esse resultado
ja aparece computado. Isso & feito de modo que nas medidas tomadas
do déficit fiscal., n¥o ocorra nenhuma distorgdo no caso do EBanco
Central desenvolva alguma performance de servicos bancarios, ou se
responsabiliza por alguma atividade para-fiscal. A respeito do gue
foi dito acima, dois pontos merecem ser comentados, primeiro  tais
atividades em aparecendo nas contas do Banco Central irdo permitir
um maior controle do montante de gastos & receltas do  governo:
segunda,. o custo das atividades para-fiscais ue SHO de
responsabilidade do Bacen raramente assume uma forma transparente.
For exemplo. quando fornece crédito subsidiado. o Banco Central o
fazr a taxa de juros menores gue as prevalecentes nos titulos de

sua responsabilidade. ndo aparecendo o subsidio diretamente.



ATIVIDADES QUE AFETAM A COMPOSICAO DO EALANGO DO BANCO CENTRAL

Fuistem certos tipos de atividades cujo custo n3o
aparece imediatamente na demonstragio do resultado do Bacen. mas
pordm refletem—se numa mudanga de composicdo de seus direitos e
obrigactes. Como exemplo podemos citar empréstimos aos bancos
comerciais e induastrias financiadas por Emissdo de moeda
{high—-powsred money) ou ulmb simples realocacdo de BUSS

responsabllidades.

Outra forma potencial de mudancas na composigio das
contas do Bacen s3o aguelas verificadas em funglo de variagao de
seus haveress (estogues) em moeda estrangelira  ocasionadas por
mudancas na taxa de cdmbio. Essas valorizagtes podem SEr
retratadés de trEs maneiras:
=) como uma renda do Banco Centrals
b) como aumento das reservas do Banco Centralg

c) ou pode simplesmente ser congelado numa conta de reavaliacso.



VII. RELAGAO ENTRE GOVERNO E BANCO CENTRAL -

ASFECTOS INSTITUCIDNAIS

0 grau de independéncia do banco central =1
relaci3o ao governo varia acentuadamente de pais a pais. Nesse
sentido apresentaremos  um  guadro descritivo cda Torma de
organiracio de alguns bancos centrais. evidenciado tanto as
prerrogativas e responsabilidades como o arranjo institucional de

cada instituicgio.®?

B
CME-B!BLIOTEC &

SUSTRALIA

2. A responsabilidade pela tara de cEmbio cabe a um  triunvirato,
composto do Banco da Reserva, da Secretaria do Tesouro e da

Secretaria do Departamento do Frimeiro-Ministro.
6. O Banco Central possul o estatuto legal em que lhe cabe:

i. manter o valor doméstico da moeda.

35, Essa descrig¥o baseia-se no relatério submetido ao Wilson Committee da Inglaterra e depois publicado em The
Sanker, october, 1979, de autoria de Donald Fair, economista do Royal Bank of Scotland Group. Fair (1979), e
tasbém no Relatdrio do Seminérioc Internacional promovido pelo Banco Central do Brasil citado na bibligrafia -
2anco Central do Brasil {1988a).
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ii. controlar wvalor externo da moeda.

iii. manter o pleno empreqgo.

C.

.

0 Barco Central possui a obrigacio legal de manter o governo

informado de suas politicas.

0 Relatédrioc anual & o Demonstrativo Financeiro s¥o apresentados

a ambas as casas do parlamento.

PRESIDENTE E DIRETORES

Fresidente: apontado pelo governo por 7 anos.

Deputado Fresidente: igualmente por 7 anos.

Os outros membros do staff sd3o designados por 5 anos.

0 Secretario do Tesouro & um membro ex—-oficio do staff.

N¥o mais gue 2 dos 7 outros membros da direg¥o podem ser
Banco da Reserva ou funcionarios pablicos e nenhum  pode

diretor ou empregado de gqualquer outro EBanco. UOs membros
direciio sdo usualmente selecionados dentre membros eminentes

academia, agricultura ou do empresariado.

d
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AUSTRIA

2. 0 Banco Central possul o estatuto legal de:

i. manter o valor domgstico da moeda.

ii. controlar o valor externc da moesda.

iii. controlar a expansi3o do credito.

b. A politica de administracdo da taxa de cémbio e efetivada

depois de posterior consulta ao governo.

c. O Banco Central em hipdtese alguma & auditado pelo Parlamento.

d. As aglies do Banco Central estHo distribuidas da seguinte forma:

B0% em poder do governo federal e os restantes 50% nas m¥Eos de

pESSCas & empresas autorizadas pelo Governo Federal.

PRESIDENTE E DIRETORES

— Fresidente: apontado pelo Fresidente por 5 anos., podendo ser

prorrogado o sew mandato.

] =




- 2 Vice-Fresidentes & § diretores também designados pelo
Fresidente e outros & diretores eleitos por uma assembleéeia de

acionistas por um periodo de S anos, podendo ser reeleitos.

- Diretores devem ser especialistas em economia Ou pDESS0as com
conhecimentos em “"business community". A direcdo deve pelo menos
incluir um representante de: instituicles bancérias, bancos de
poupanga, indastria, comércio, pPEGUENAsS empresas, agricultura e
um representante dos trabalhadoresz. A& Direg¥o supervisiona e
dirige o Banco, o FPresidente possui voto de desempate. Um

conjunto de administradores (4 a & membros) preocupa-se com &

operagio e informacbes sao "Board".

BELGICA

a. A responsabilidade com a administracdo da politica monetaria e

dividida igualmente com o Ministério das Financas.

b. A politica de open—-market € conduzida conjuntamente com o

governo, o qual pode impor seus pontos de vista. 0 Ministro das

Financas tem o poder de veto em casos limitados.

c. O Banco Central & largamente independente. Em 1978 reduziu o

-




fimamciamento do déficit do governo forgando—o a Tinanciar seu

gdéficit com recursos tomados de empreéstimo.

0 Ministro das Financgas, gque possuil o direito de controlar

todas as operactss do Banco, & sujeito a exame pelo Farlamento.

{1 Banco & possuido em 304 pelo Estado, os outros S0%  pertencem

an padblico

PRESIDENTE E DIRETORES

Fresidente: Apontado pelo Rel por um periodo de & anos (embora
possa Ser  suspenso  por 3 meses ou demitido). Fode ser
reencaminhado para o cargo. No minimo 3 & no maximo & dos
membros da Diretoria s3o designados pelo Reil, de acordo com  uma
proposta do Conselho de Regéncia.

0 Conselho representa interesses sdcio-econdmicos (composto de 3
representantes  do Mimistro das Finangas., 2 executivos
pertencentes & instituigties financeiras de interesse publico, 2

regentes pertencentes as associacles de trabalhadores e

propostos pelas organizaces representativas da  induastria,

comércio e agricultura). UOs diretores possuem mindato de & 2 anos

_?L")...



& s3o elegivels por mais um nandato.

- [0 Fresidente presige a Diretoria, o Conselho dg Regéncia e o
Conselho Geral. 0 Banco & administrado pela Diretoria, gue
possul incumbEncia de administrar as taxas de desconto & de
adiantamento. porém suas decisdes devem ser  submetidas  ao
Conselho de Regéncia. 0 Conselho preccupa-se ocom  as  guesties
gerais pertinentes ao Banco, talis como: moeda, crédito e
economia. Suas decisbes s3o tomadas por malioria dos votos, tendo

o Fresidente o volo de desempate.

- 0 Comnselho Fiscal consiste de 8 & 10 membros, especlialments
gqualificados em financas. 5o eleitos pela Assembleéia Geral dos
Acionistas por 2 oaneos. O Comselho aprova o Balanco por malorils
de votos. 0 Conselho Geral formado pelo Fresidente. Diretores.,

Regente & Fiscais considera a politica geral do Banco.

CANADA BCME -BISLIOTECA

2. 0 Banco Central possuil o estatuto legal de:

i. manter o valor doméstico da mosda.

ii. controlar o valor externo da moeds.
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iii. manter o pleno emnprego.

b. {J Banco Central & obrigado por forca de lei & consultar

regularmente o Departamento de Finangas.

c. O Fresidente & freguentemente chamado a prestar esclarecimentos
a Casa dos Comuns & ao Senado para  explanar  suas politicas.
Deve também enviar anualmente um informativo anual ao Ministro

das Financas.

PRESIDENTE E DIRETORES BEME _B;BUOTECA

= Fresidente: designado pelos Diretores {(com a aprovagdo do

Fresidente-Geral do Conselho) para um mandato de 7 anos.
= 0 Fresidente poderd ser reslelto para novo mandato.

— Existe também a figura do Deputado-Fresidente gus & eleito

sequindo as mesmas normas da eleicio do Fresidente.

- 12 Diretores s3o apontados pelo Ministro das Finangas {(com a
aprovacio do Fresidente-beral do Conselho) para um mandato de 2

anos, sendo permitida suas reconducEo ao cargo.



- Existe uma exigéncia geral gue os diretores devem ST
sglecionadas de diversas areas de oocupacdo. sendo as  varias
regifies do Canada representadas. A responsabilidade com  as
decisles técnicas sobre politica monetaria cabe ao Fresidente,
os diretores preccupam—se mais com a administragio interna  do

Banco.

DINAMARCA éscnkus~£3
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a. 0 Banco Central possui o estatuto legal de:

i. manter o valor doméstico da mosda.
ii. controlar o valor externo da mosda.

iii. controlar a expans3o do crédito.

b, 0 Banco Central deve reportar—se ao Governo atraves do Ministro
de Assuntos Econédmicos sobre as mudangas significativas na

politica monetaria.

c. 0 Banco Central deve publicar um informativo anuwal,. porém n&o

existe a obrigaci#o de submeté-lo ao Farlamento.

d. 0 BRanco Central & uma agéncia governamental = rEr huma
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instituic&o privada possul participacdo em seuw capital.

FRESIDENTE E DIRETORES

- Fresidente: designado pelo Rei, ou seja, 0 governo, permanecendo

no cargo até a idade de 70 anos.

- Z Deputados—-Fresidentes apontados pelo corpo de Diretores, sendo

que nenhum deles poderd ser membro desse corpo de Dirstores.

- 23 Diretores s8o distribuidos da seguinte maneira: 8 s3o
provenientes do povo em geral, Z©  apontados pelo FMinistro da
Industria, Comércio e Transportes, 1% sSo eleitos pelo Corpo de

Diretores.

- Uz membros eleitos representam todos os setores da& socledade,
incluindo trabalhadores e regilies, porém n3Eo podem atender =
interesses especificos de qualguer QrLEo particular da

sociedade.

FRANGA




a. O Banco Central possul o estatuto legal de:

i. controlar a expansdo do créedito.

ii. supsrvisionar o Sistema Bancéario.

. O Ministro das Finangas atraves da Diretoria do Tesouro dits

dia—a—-dia a politica monetaria a ser seguida.

c. A politica do Banco & examinada, criticada & aprovada somente

pelo governo, embora um informativo anual seja submetido  ao

Fresidente da Replblica & suas contas sdo controladas por  uma

Comissdo de Auditoria.

PRESIDENTE E DIRETORES

— Fresidente: apontado pelo FPresidente da Repablics em consulta ao

seu Gabinete. & designado por um periodo indefinido de tempo

podendo ser demitido pelo Fresidente.

- 2 Deputados—-Fresidente similarmente designados.

- 12 membros do Conselho Geral incluindo 7 apontados pelo Ministro




das Financas para representarem os diferentes Ministerios. por
wm pericdo de 4 anos: 4 membros extra-oficiais, um  Conselheiro
eleito por uma votacdo secrets dos funcionarios do Banco. Todos
os Conselheiros podem ser reeleilitos. 2 Auditores tambem possuem

assento no Conselho.

O 42 membros do Conselho  de Crédito Macional DoOSSUEm
atribuicles similares ao "Board of Directors” de outros paises.
g presidido pelo Ministro das Financas, o Presidente do Banco da
Framga & seu Mice-Fresidente & conple-se de i1 membros
designados pelo Ministro das Finangas, 8 representantes dos
departamentos governamentais, 8 representantes dos sindicatos, B
representantes das instituicles fimanceiras & bancarias g 7 das

instituiches de crédito pablico.

A administracio do Banco compete ao sew Fresidente & aos dois
Deputados— Fresidentes. 0 Conselho Geral supervisiona todas as
atividades do Eanco. sendo, suas decisdes tomadas por maioria

simples de votos.

ALEMANHA

= .

0 Governo possul poderes sspecificos para regular o fluxo de
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capital externo, & para fidar a taxa de cEmbio.

b. O Banco Central possuil o estatuto legal de:

i. manter o valor doméstico da mosda.

ii. supesrvisionar o Sistema Bancario.

iii. facilitar a transmissio de moeda.

c. 0 Bundesbank & independente do boverno Federal para determinar

taxa de desconto, crédito., politica de open—-market & a

1t}

politica de manutencdo das  reservas cambiails. Entretanto, o

Governo Federal poderda indagsar dessas decisfes.

d. & obrigacio do Bundesbank de dar suporte a politicea geral do
Governo pela sua injuncdo legal de salvaguardar o wvalor da
moeda. Por esse motivo, conflitos ccorrem fTreguentemente., sem
maiores consequéncias entretanto & mantidos  nmum mainimo pela
prapria divis3o de funcies - o Governo sendo responsavel pela
manutencio da politica fiscal e cambial e o Bundesbank pela

politica monetdria.

e. 0 Bundesbank & independente do Farlamento, sendo obrigasdo a

gnviar um relatdric anual.




FRESIDENTE E DIRETORES

- Fresidente: designado pelo Fresidente da Republica. gue consulta
o Conselho do Banco Central, para um periodo de 8 anos & n¢nd3o

MENOSs qUE &£ anos.

= 7 Diretoriz compie-se de ndo mais de 10 membros, similarmente

apontados pelo Fresidente.

- 0 Conselho do Banco Central consiste da Diretoria juntamente com
s presidentes dos 11 Bancos Centrails das regifies, gue s3o

nomeados pelo Farlamento.

= 0 Conmselho do Banco Central determinag & politica monetéaria e
crediticia do Banco 2 pode também implementar instrucles para os

Bancos Regionais (Land Bank).

ITALIA

a. 0 Banco Central & supervisionado pelo Tesouwro,. gualguesr medida
de politice monetaria deve SE aprovada pelo Comité

Integr-Ministerial de Crédito & Foupanga, &0 gual o Banco

=




Central & subordinado.

b. 0 Governo poderda ser submetido & exame pelo FParlamento  com

propésitos de obter informacles g esclarecimentos.

c. Acles somente poderio ser adguiridas  por  bancos  publicos:
sociedades de seguridade social, instituiclies de segurocs,
bancos de poupanca, eho. W Governo entretanto pOssUL

significative parcela das agtes dessas instituicbes.

FPRESIDENTE E DIRETORES

- Fresidente: nomeado pela Diretoris, suwieito contudo, a aprovacso
do Conselho de Ministros & do Fresidente da Republica para um
mandato de termo indefinido.

BCME-BIBLIOTECA
- 13 diretores s3o eleitos por  uma fesembléla Geral dos

acionistas.

- A Diretoria sintoniza com as diretrizes gerals da administracao

do Banco., sob a tutela do Governo.




JAPRD

a. 0 Banco Central possul o estatuto legal de:

i. manter o valor doméstico da mosda.

ii. controlar a expansdo do credito.

b. modificacles na taxa de reserva do Banco necessita da aprovacsao

do Ministro das Financas, a politica de desconto e de

ppen—-marke sHo determinadas independentemesnte, entretanto.

c. O Boverno podera ser chamado a euplicar as medidas politica

monetaria para & "Diet” (assembléiz) Jjaponesa.

d. A propriedade do Hanco & de 35% do governo e 434 privada.

FRESIDENTE E DIRETORES

- Fresidente: nomeado pelo Gabinete de Ministros.

- Vice-Fresidents & apontado da mesma forma. 7 membros do "Board

Folicy" incluindo o Fresidente & 2 representantes da Agéncia de
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Economia e Flanejamento & do Ministro das Financgas. Us outros 4
membros sdoc designados pelo Gabinete de Ministros. com o
consentimento das Casas do Farlamento ("Diet"). 2 devem possuir

experiéncia em finangas, 1 em inddstria e 1 em agriculturs.

HOLANDA

a. O Banco Central possul o dever de:

i

manter o valor doméstico da moeda.

ii. controlar o valor externo da moeda.

iii. supsrvisionar o Sistema Bancario.

ive faoilitar a circulacHo de moeda.

b.

d.

A taxa de cambio é fixada pelo Ministro das Finangas com a
concordéncia do Banco Central. Noutros assuntos o Banco Central
& independente, embora suas acles n3o devem entrar em conflito

com as do Governo.

0 Minmistro das Finangas podera emitir ordens para o

"Mederlandsche Bank'" de maneira a coordenar as suas politicas.

0 Ministro das Finmangas poderd& ser submetido & exame pelo
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Farlamento a respeito das aclies do Banco Central.

PRESIDENTE E DIRETORES

- Presidente: designado pela Rainha seguindo indicacdo do Ministro
das Financgas por um periodo de 7 anos, podendo ser  reconduzido

a0 Cargo.

- 12 membros do Comissariado s8o apontadeos pela Rainha de  uma

lista de 2 para cada lugar. para unm mandato de 4 anos.

- 17 membros do Conselbho do Banco incluindo o Comissario Real 8 0 4
comissarios representantes do governo: os outros 12 comissarios
obrigatoriamente devem incluir representantes o comérocio
{inclusive transportes), inddstria e agricultura, sindicatos e o

setor financeiro.

NORUEGA

a. modificaches ma taxa de reserva devem ser aprovadas pelo Rei. &

taxa de desconto em teoria & fixada pelo Banco Central, mas na
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pratica & fixada pelo Ministro das Finangas.

Desde 1920 n3o ocorrew nenhuma aclo  independente en conflito
com as diretrizes de politica scondmica do governo, porem o
staff do Banco téE€m publicado suas discorddncias com =3

politicas do governo.

0 Banco Central submete anualmente um Relatdrio ao Farlamento
gue tradicionalmente inclul a visdo do governo sobre a

SCOnNomia.

PRESIDENTE E DIRETORES

Chairman do Corpo de Diretores & designado pelo Rei com =
concordinclia do Conselho de SBupervisiio. para um mandato de tempo

indefinido, podendo ser demitido.

NEio existe nenhuma exigincia de interesses especaficos estejam

representados no Corpo de Diretores ou no Conselho.

A&FRICA DO SUL
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a. 0 Banco Central deve consultar o Tesouro/Departamento de

Financas.

b. O Fresidente do Banco Central poderda ser sabatinado pelo

Farlamento e o Relatdrio dnual & os Demonstrativos Financeiros

s8o também apresentados ao Farlamento.

c. 0 Banco & propriedade integral do pablico.

PRESIDENTES E DIRETORES

— FPresidente: designado pelo Fresidente com & concordédncia do

Ministro das Finangas por 5 anos, podendo ser renomeado.

= A diretoria complie-se de 11 diretores, sendo 3 designados pelo

Fresidente & os outros & eleitos por uma Assembléia Geral dos

acionistas para um periodo de 2 anos.

SUECIA

2. Formalmente o EBanco Central & uwum  agente do Riksdag 3
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independente do governo. Na pratica as medidas  tomadas  estio
sujieitas a aprovacdo do Ministro do Orcamento & Economia. O
Eanco Central colabora com a Agéncia para o Débito Nacional que

& subordinada ao Riksdag.

Um Relatdrio da administracio ¢ submetido ao Riksdsg pelo

Board do Banco.

0 Banco & propriedade do Estado. e nenbuma entidade privada

poderd possuir acles do EBanco Central.

B8CME -BIBLIOTECA

PRESIDENTES E DIRETORES

0 Chairman do Corpo de Diretores ¢ nomeado pelo Rei  para um

mandato com duragdo de I anos.

Existe a figura do Deputado-Chairman igualmente apontado.

5 Diretores s3o eleitos pelo Riksdag., tambeém por tris anos.

0 Fresidente do Banco & eleito pelo Corpo de Diretores dentre o

conjunto de seus membros. Sendo gue o Fresidente n3Eo ocupa o

lugar de Chalrman.
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NEo sxiste nenhum reguerimento legal gue exijsa & representacio
de interesses particulares entre os membros da Diretoria. O
Gabinete do Ministro ndo possul nenhum membro na Diretoria do

Banco.

SUICA

o

i

0 Banco Central possui o sstatuto legal de:

manter o valor doméstico da moeda.

ii. controlar o valor externo da mosda.

iii. manter o pleno emprego.

C.

Constitucionalmente ] Banco Central [ completamente
independente do "Bundesrat". 0 Banco & o governo sdo legalmente
obrigados a efetivar consultas entre si a respelto de gualsguer
medidas de politicas adotadas. Embora ndo seja necessario a

aprovagdo por um deles.

Conflitos potenciais s3o evitados porgue os Diretores do  Banco

Nacional Suico sdo eleitos pelo Bundesrat.



f. Um Relatdrio fAnual & submetido ao Bundesrat.

g. & Confederacdo como tal nEo possuil nenhumsa participac3o no
Capital do Banco. Malores acionistas incluem os Cantéiss (Z8W),
Bancos dos Cantéiesz (174), 8 variocs outras entidades publicas

{(Z74). Existem também $H.000 acionistas privados (42%).

FRESIDENTE E DIRETORES ‘EyﬁaLA

- s Z membros do Corpo Geral de Administradores (o Fresidente & 2

Deputados) s3o designaedos pelos Bundesrat por um  pericdo de &

Al .

- 2% membros do Conselho do Banco s3o igualmente apontados pelo
Bundesrat, os outros 135 membros do Conselho s8o eleitos pelos

aclonistas do Banco.

= s 40 membros do Conselho do Banco devem representar as  reglides
geograficas & s varios setores da economia. A Bupervisiio e
Controle & de respansabilidade do Comselho (gue € responsavel

também pela Assembléis Geral dos acionistas).

- a7 -




REINO UNIDO

=

0 Barnco Central posswul & obrigac¥o legal de supervisionar o

Sistema Bancario.

0 Banco Central estd swisito & regulagdo do Tesouro, na praticos

as decisfes s3o tomadas conjuntamente.

Embora as politicas gerais devam ser aprovadas pelo Tesouro uma
certa  independéncia & mantida & freguentes conflitos com

relagio a condugio da politica governamental sHo verificados.

0 Relatério Anual & enviado ao FParlamento, pordém nunca @
debatido. O Fresidente e os outros membros do Conselho do Banco
sfHo examinados em matérias concernentes & administracio do
Banco por uma Comissico FParlamentar & em longos  intervalos
matérias como finangas & politica monetaria s3o edaminadas por
uma Comiss3o Especial de Inguérito. Em geral o Farlamento

responsabiliza o Primegiro-Ministro pela politica do Banco.

PRESIDENTES E DIRETORES

- .



Fresidente: nomeado pela Coroca (o governo) para um mandato de 3

anos. Deputado-Fresidente & similarmente apontado.

1& Diretores s8o igualmente designados pela Coroa para 4 anos de
mandato,. sendo gue, 4 Diretores entram em rotacio a cada méEs de
fevereiro, & ndo mais de 4 s¥o Diretores em tempo integral

{executivos).

s 172 Diretores ndo-executivos s¥o escolbhidos por uma ampla
variedade de interesses, tals como: industria, comérolo.
sindicatos & bancos (eles ndo podem ser membros da Casa dos
Comuns, Ministros ou  trabalharem em algum Departamento do
Governo). O Fresidente dessmpenha o papel mais importante de
formular & orientar o governc em matéria de politica scondmica e

na administrac¥o do dia-a—-dia do Banco.

ESTADOS UNIDOS

=

0 Banco Central possui o estatuto legal de supervisionar o

sistema bancario.

A FReserva Federal deve reportar—-se ao Congresso duas vezes ao

ano, mas ndo ao Fresidente ou ao Exgcutivo., mantém na pratica
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um continuo contato com os  drgdos de politica economica  do

QovVErng.

Embora formalmente independente do governo. o presidente do
corpo de diretores representa o FED nas discussflies com o©
governo, possiveis conflitos sobre politica sdo discutidos em
varios instincias. gue incluem a Secretaria do Tesouro, o
"Council of Economic Advisors"! & o "Office of Management and

Budget" (é4rgdio do orgamento do governo norte-americanc).

0 presidente e os membros da Reserva Federal s3o submetidos a
arguicties pelo Congresso sobre os objetivos e condugdo da

politica monetaria. Sendo gue um relatdrioc anual e publicado.

A Reserva Federal comple-se de 12 Bancos da Reserva Federal com
atribuicles regionais, sendo que os bancos comercials  s3o

membros da Reserva Federal.

PRESIDENTE E DIRETORES

- Oz 7 membros do corpo de diretores do FED s&o apontados pelo

Fresidente com aprovacdo do senado para um mandato fixo de 14
anos, nio-reelegivel. 0 Presidente designa 2 membros do corpo

de diretores para o cargo de presidente & vice-presidente, COom

mandato de 4 anos, reelegivel.
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- For tradic3o os membros do corpo de diretores s¥Ho selecionados
de modo a manter um eguilibrio gecgrafico e tendo inclusive a
presenca de bangqueiros e ndo-banqueiros entre seus membros. Esse
corpo de diretores deve ser proveniente da diretoria dos Bancos
da Reserva Federal Regionais, ou seja, da Reserva HRegional.
Existe diversas classes de diretores regionais. Diretores da
classe A gue representam os bancos comerciais membros da Reserva
e os diretores da classe B repressntantes do metor
mEo-bancario. Diretores da classe U s3o apontados pelo Corpo  de

Fresidentes.

- Todas as discusseles sobre politica monetéria sEo  tomadas pelo
Comitd de Open Market da Reserva, sendo composto pelos membros

da diretoria do FED mais & presidentes dos Bancos da HReserva

Regionals.




0 BANCO CENTRAL EM ALGBUNS FAISES EM DESENVOLVIMENTO

A discuss3o sobre o funcionamento dos bancos
centrais apresentada acima, abordouw apenas paises considerados
desenvolvidos & gue possuem largas tradicio de atabilidade

monetdria ouw gue a alcancaram através da introdugdo de coclaros
padrfies de comportamemto gquanto & conduglo da politica monetarisa,
como aconteceu por edxemplo com a Italia, gue vivenciou durante a
década de oitenta um processo inflaciondrio. Na América  Latina,
diversos paises tEm  convivido  com PrOcessos inflscionarios
persistentes, os casos da Argentina e do Chile s3o exemplos
tipicos que a estabilidade monetaria & um pré-requisito essencial
para & estabilidade sconomica, este & o sentido de se apresentar a
seguir uma breve discussdo do funcionamento do  Hanco Central

nesses dols palses.

0 CAB0 DA ARGENT IN&

Em 1977 as autoridades argentinas sob inspiracso
das teses da repressdo financeira, promoveram Uma reforma
financeira de cardter liberalizante, com vistas a:

- restituir &s entidades financeiras o exercicio pleno da  fungio

de intermediacio:




[g A EN - BIBLIOTECA

-~ melhorar e aumentar a competitividade & a eficiéncia no sistema
financeiros:

- promover a vinculagdo do mercado doméstico ao sistema Tinanceiro
internacionalg

=  @xigir das instituictes um nivel cle solvéEncia S e

responsabilidade adeguada & natureza de suas atividades.

Entre 1973~7&, os depdsitos & wvista do sistema

bancario foram nacionalizados de fato pelo governo, através da
imposicHo de um compulsdrio de 1004, Esses recurzsos serviam de
base & uma politica seletiva de crédito do banco central, gque

atraves do redesconto determinava a alocaclio dos empréstimos a
taxa de juros regulada. Com a reforma, o percentual do compulsério
foi reduzido a 45% & sua incidéncia Toi ampliadas & todos os

depdsitos.

A manutenclo de um alto percentual de compulsdério
devia-se & necessidade de manter estrito controle do credito
doméstico frente & dificuldade de limitar & edpanssco da base
monetaria (principalmente dade o elevado deficit pablico).
engquanto a uniformizacio do compulsdrio deveria impedir a variacao

do multiplicador de corédito ao s modificar a composicdo do

"funding" bancario.

Ea(:ﬂdgf_.
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) Banco Central da Replblica da Argentina Toi
criadeo em 1935, como uma instituicgio de capital misto. com ©
ghjetive de evitar desequilibrios no setar monetario =]
superviaiﬁnar o sistema bancéario. Em 1946, no Embito de uma ampla
reforma  financeira, © banco central argentino passa para o

controle do Estado, permanecendo desde entdo como entidade oficial

subaordinada ao Ministérico das Finangas.

A Carta Orgdnica de 1973, a&inda em vigor, fornece o
marco legal para as acgles do banco central argentino e para suas
relactes com o executivo e com o sistema financeiro. De acordo com
essa lei, o banco centfal & & unica instituigldo fTinanceira
antorizada a emitir moeda,., & todas as suas obrigecles financeiras
sd&o garantidas pelo Estado. Ele possul poderes exclusivos para &
supervisiio do sistema financeiro & para & execucdo de politicas

monetarias e crediticia.

Dentre as atribuicles do banco central argentino
incluem—se: controlar o crédito & os meios de pagamento; executar
a politica cambial Tformulada pelo Ministerio da Economia &
administrar as reservas internacionals do paiss assegurar &
liguidez do mercado financeiro & & implementac3oc da lei das

entidades financeirasz; atuar como agente financeiro do Tesouro.



(i artigo 1% da Carta Orgd&nica proibs o banco
central argentino de conceder empréstimo aoc governo central, bem
como . as provincias, municipalidade e suas entidades autdrouicas,
embora autorize a efetuar adiantamentos eguivalentes a atée I0W da
receita efetiva do ano anterior. A legislacdo em wvigor tambem
proibe ao banco central fornecer garantia ou endosso a letras e

outras obrigacles emitidas pelo setor publico.

0 CAS0 DO CHILE

0 banco central chileno foi criado ulwla wum
decreto—-lei de agosto de 1925, iniciando suas atividades em 1926,
0 banco central foi estabelecido com wuma sociedsade anonima de
carater especial, com participacdo do setor piblico e privado. Seu
capital estava dividido em guatro classes de acles: classe A,
subscrita pelo Estado: classe B, pelos bancos nacionails (montante
squivalente a 10% de seu capital e reservas): classe O, pelos
bancos estrangeiros estabelecidos no pais, e fTinalmente as acbes
de classe D, que podiam ser subscritas pelﬁ pakzlico em geral,

pessoas fisicas e juridicas.

FEm outubro de 198%9. foi promulgada a nova Lei

Orginica Constitucional do Chile. Nessa Lei, o banco e definido




com  organismo  avtonomo, de carater  téacnico. com  patrimdnio
proprio, cujo objstivo & garantir & estabilidede da moeda & ©
funcionamento normal dos pagamentos internos e externos. Dentre as
spyas atribulcties destacam-se: o controle da guantidade de dinhesiro
e de crédito em circulacdo, & sdecucdo de transacges internacona&is
e a definig3o de normas em matéria monetarisa, crediticia,

financeira & cambial.

Essa nova lei. confere a0 banco central chileno
avtonomia administrativa, técnica e patrimonial. A autonomia
administrativa deriva da forma como ficouw definida a designaciio =
a destituicio dos dirigentes do banco central, a autonomia
patrimonial fol concedida dotando o banco com patrimenio proprio,
o que  lhe gairants independéncia financeliras: engquanto &
independéncia na formulaciico de politica monetaria. cambial e
crediticia foi garantida pela Constituicio & gual =sd pode ser

revogada pelo poder legislativo.

A direclo & a administracio supeior do  banco
central chileno estio & cargo do Conselho. composto de cinco
membros, designados pelo Fresidente da Repablica, com prévia
concordé&ncia do Senado. Us mandatos dos conselheiros  tém  duracio
de 10 anos e se renovam, parcialmente, & razdo de um a cada dois
anos. O Fresidente do Banco Central, escolhido entre os membros do

Conselho. também & nomeado pelo Fresidente da Republica, por um
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prazo de % anos, renovavel, ndo-coincidente com o do chefe de

QOVEINTO.

Fara controlar a oferta monetéria ¢ o coredito. o©
banco central pode fixar os percentuais de requerimento minimo de
reserva, conceder refinanciamento e redesconto &s instituicBes
financeiras, receber cu efetuar depdsitos em moeda nacional ou
estrangeira junto a entidades financeiras e realizar operacbes de
mercado  aberto com  titulos de sua proapria emissdo @ com
securities emitidas pelas instituicgles financeiras {(exceto agbes].
No gue se refere ao compulsorio a lei estabelece wum teto para
percentuais que podem incidir sobre os depositos & vista (404) e
sobre os demais depdsitos e obrigacdes (204) e determina gue as
decislies relativas a esse tema devem contar com apolio da maioris

absoluta dos membros do Consselho.

f&leém de definir as politicas monetaria. corediticia
e cambial, o banco central possul atribuigles de regulamentar o
sistema financeiro e o mercado de capitais s de atuar Como
emprestador de ultima instdncia das entidades financeiras e como
agente fiscal do Tesouro. Em matéria de regulamentaceo, o banco

estd autorizado a:

- definir as condigles para a captacio de recursos do padblicos



- autorizar o pagamento de Jjuros socbre as contas correntes

Dancarias;

— Fivar o= limites para as taxas de juros pagas sobre os depositos

a vistas

- autorizar a criacdo de cam&ras de compenscio de chegues e

valores:

- definir normas g limites para & concess3do de garantias ou avails

pelas entidades financeirass;

Como agente fiscal do Tesouwro, o banco central pode
atuar na contratacdo de crédito externo & interno, cuidando de
tudo o gue se refere ao servico & amortizacido das dividas. Fara
tanto, pode representar o Estado nos acordos de conversdo e
renegociacido da divida externs, sendo gue o Tesourc deve fornecer
previamente ao banco todos os recursos necessarios  ao  desempenho

da tarefs de agente fiscal.

De acordo com a disposicdio da lei, o banco central
chileno estd proibido de conceder empréstimos, diretos ou
indiretos, &0 governo. Essa proibic¥o se estende & agquisigdo em
mercado aberto de titulos & valores emitidos pelo Estado, seus

Organismos ou empresas.



CAPITULD 11 - A ORGANIZACAO DO BACEN E A REESTRUTURACARO DAS

RELACHES ENTRE BACEN E TESOURD

1. 0 ORGAMENTO MONETARIO

{1 diagnostico global das situaglies prevalecentes na
economia nacional. no periodo gue antecedesu 1764 indicava

claramente a necessidade de uma reforma no sistema monetario.

Os condicionantes subjacentes a época exigliam uma
definicdo mais precisa das Tfungles de Autoridade Mometéaria
exercidas pela SUMOC e Banco do Brasil s daquelas operacles com o©
setor ndo-banc&rio da economia, Como também uma melhor coordenag®o
no sentido de LM efetivo disciplinamento = posterior

desenvolvimento do sistema.

Com esssas influéncias, foli efetuada & FReforma
Bancaria através da Lei n@ 4,595, de 31/12/64, que instituiu o
Conselho Monetario Nacional e o Banco Central i Brasil,
phistivando criar instrumentos de adminlistracdio gue pudessem
conduzir o Sistema Bancario, e posteriormente o Financeilro, ao

desenvolvimento reqguerido pelas crescentes necessidades da

eCconomia.



A Reforma Bancaria, gquando de sua  implantaco.
procurou assimilar aguelas situacles gue prevaleciam & época e fex
algumas concessies adaptativas gue se justificavam pelo diminuto
grau de complexidade do sistema & ainda pela idéilia de suavizar as
mudancas estruturails com & criacio de um Banco Central dentro de
um modelo classico. Este conjunto de condicignantes levaram as
Autoridades Monetdrias a constituir um modelo de Orcamento
Monetario com uma situacdo hibrida onde se aglutinam as operacbes
do Banco Central e do Banco do Brasil em documento wnico,
misturando-se aplicaces ao setor bancério {(prédpriss do Banco
Central) com empréstimos ao setor ndo-bancéarico (tipicos de banco
comsrcial).

BCME -BIBLIOTECA

A presenga do Banco do Brasil como  Autoridade
Fonetaria, deveu-se preponderantemente a fragilidade da estrutura
do Banco Central, assim & que o Banco do Brasil torna-se o
depositario das reservas voluntidrias dos bancos privados. bem como
prestador do servigo de compensagdo de chegues do sistema & também
nivelando automaticamente SUas FesServas atraves da "conta
movimento do Banco Central no Banco do Brasil", o gue lhe dava na

- pratica poder de emissdo de moeda.

£ novo aparato institucional operava com um esguUema
de dupla autoridade monetaria. Apesar da oriacdo do Banco Central.,

o Banco do Brasil continuow com algumas funcles (caixa do Tesouro
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pacional . depositéario das reservas voluntarias dos Dancos .
distribuidor de numerdrio e outras) de Autoridade Monetaria. For
putro lado com & criacio do Sistema Nacional de Crédito Rural
(SNCRY, o BACEN incorporou fungles estranhas &s swas  atribuicties
tipicas, ao s& tornar o gestor de uma série de fundos e programas

de apoio ao setor agropecuario.

SDimuwl taneamente & montagem desse peculiar arranio o
Barico do Brasil, agora sob supervisdo e controle do Banco Central.
continuou a realizar operacgles de interesse do Tesouro Nacional.
sem prévio aporte de recursos fiscais. Na medida em gque o BE n3o
podia deixar de honrar tempestivamente estes compromissos, 0O
governo aproveitando-se da existéncia da conta de movimento,
passoun & permitir gue ele acertasse seuw caixa diariamente junto ao
BACEMN, & sxisténcia de um banco, gue & é&poca respondia por
expressiva parcela do crédito, sem restricglies efetivas as suas
aplicactes, ensejou a criagdo de controles administrativos & sua
atuaco. de forma & conciliar as metas relativas a expansao

monetaria aos demais objetivos da politica econdmica.

A mencionada Lei n8 4.595/64 criouw esse instrumento
de controle. & percepcdio de gue o esguema de dupla autoridade
monet&ria inibiria a eficacia da politica econdmica, levou os
legisladores a instituirem & obrigatoriedade do Foder Executivo

glaborar anualmente o Orcamento Monetario. Nele deveria constar a
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evoluclo esperada das contas ativas e passivas das Autoridades
Monetarias (Banco Central e Banco do Brasil). o gue possibilitaria

o controle da evolug3o da oferta monetaria e do credito.

0 Orcamento Monetéario transcedia, em muito., os
aspectos meramente monetdrios. Ma medida em oue incorporava  &m
suas diversas rubricas o impacto monetdrico de sxecugdo financeira
do Tesouro Macional, as operacles do setor externo. do credito ao
setor privado (bancos, agropecuaria, servigos, etc.), de uma serie
de desembolsos subtraidos do Orgamento Geral da Uni3o (OGU) & da
evoluciio das demais contas do BRCOEN & do BE, significava uma
verdadeira sintese das politicas fiscal, cambial, corediticia,

financeira & monetaria do governo tederal.

iz Fundos & Frogramas do  BACEM, merecem LT
explicacdo especial. A partir da década de sessenta foram sendo
criados aos poucos uma série de linhas especiails de corédito no
Embito da entio recém-criada auvtoridade monetédria, com intuito de
alavancar setores considerados prioritarios, no caso agropecuario
e gxportador. Essas linhas ganharam muita importé@ncia na década de
setenta, principalmente o Fundo de Financiamento & Exportacio
(FINEX) e o Fundo Geral para a Agricultura e Industria (FUNAGRI),
com destague nesse Wltimo para o Frodlcool. Suas fontes principais
de recursos ndo monetarios eram & captagso externas, eventuails

transferéncias do Tesouro e o retorno de operaciies. CyLLes
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rnormalmente sofria  fortes desvalorizacles devido o subsidio
crediticio existente em varias linhas. Na medida em gus a demanda
era maior que essa oferta & qQue muitas veres era exigida uma
contrapartida nacional aos Fecursos captados no exterior,.
tornou—-se comum o proprio BACEN alocar recursos adicionais,
operacidc realizada através da conta "Adiantamentos do  Banco

Central a Fundos & Frogramas'.

Todas sssas operacles especiails de credito s &
concess3o de uma guantidade enorme de subsidios eram feitas
através do Orcamento Monetario, fora portanto do Orgamento Garal
da Uni%o e do controle do Foder Legislativo. Assim o Orgamento
Monetario foli aos poucos abrangendo gastos tipicamente fiscals,
como o= relativos & Conta Trigo. Folitica de Garantia de Fregos
Minimos, Froagro, Bervico da Divida Mobilidria Interna Federal e
outros, o que deuw origem a uma espécie de fus¥o entre as contas do
Tesouro NMacional, BRanco Central & Banco do Brasil, cujos eventuais

desequilibrios eram, em Gltima instdncia, gerados contra o BACEN.

A convivincia dessas duas pecas orgamentarias e a
utilizaclo agressiva do Banco do Brasil no mercado de credito,
ademais de significar uma inaceitavel concentracdo de poderes no
Conselho Monetario Nacional (mais especificamente nas chamadas
autoridades econémicas), foi paulatinamente obliterando a visdEo da

situacio real das finangas do setor publico federal.
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Esse verdadeiro estratagema era por outro  lado
facilitado pelo fato de gue o financiamento dos deseqguilibrios era
em grande parte realizado através de fontes n¥o tradicionais, como
a contratac3o direta de empréstimos externos pelo setor pUblico,
expans3do do passivo ndo monetdric das Autoridades Monetarias,
variactes abruptas das reservas internacionais, etcoc. Em outras
palavras, pode-se afirmar que no periode ocorrew  uma dupla
camuflagem do problema fiscal: no dispéndio, j& que uma parcela
crescente deste transitava peloc Orcamento Monetarios = no
financiamento, gue era cobtido sem gue a expansio monetaria e/ou da
divida mobiliaria interna federal apresentassas trajetdria

explosiva.

Deve-se farer o esclarecimento de gue a expansio
monetaria devido as politicas de endividamento publico sd @ se
tornaram possiveis através da utilizaglio de instrumentos que
viabilizaram essas politicas. De acordo com (=} Decreto-Lel
A 1.079/70 coube ao BRanco Central, como delegado do Tesouro
Nacional, a responsabilidade de emissdo, colocagdo e resgate  de
"Letras do Tesouro Nacionmal' (LTN s} para o desenvolvimento de

operactes de mercado aberto com fins monetarios.

Esse decreto, porém, impunha em seu artigo 28, gus

o limite liguido de emiss®o de LTN's seria fixado pelo CMN e de

- 104 -




acordo com & Lei nB 4.595/64, ndo poderia sdceder de 107 o volume
de meios de  pagameEntos #istente em Il de dezembro do a&ano
anterior. Além disso o Decreto-bei nE 1,079 previa em seu  artigo
48, gue deveriam ser consignadas, anualments, no Orgamento  da
UniZdo as dotaglss necessadrias ao atendimento das despesas  com  os

descontos decorrentes de colocacdo de LTM s.

Hé& gue se ter em conta gue os referidos limites

jamais fToram obedecidos pelo Executivo. O Orcamento Geral da UniZo

aprovado pelo Congresso Macional SEMDrE 6 apresentava
Yeguilibrado”, porémn com  despesas exdtra-orcamaentidrias sendo
secutadas atraveées das  Autoridades Monetarias. Atraviés do

Orcamento Moneltirio gue senpre  mistuwrow  operactes fiscais  com
monetarias, nunca Tol possivel distinguir claramente o componsnte
fiscal do déficit publico &, portanto. a8 presstes deste sobre  as

expansfies monetédria & da Divida Fublica.

Eesa situagdo criavae um constrangimento legal sobre
esse procedimento, diante disso a Lel Complementsr nE 12 velo
regqularizar esssa situagio, concedendo auwtoridade & 2 flewxibilidade
as Autoridades Moneltarias na administracdo da Divida Mobiliaria
Interna. For essa nova Lel os limites anteriormente existentes de
expanssio da divida pelas Autoridades Monetdrizs foram banidos e
meEsmno 0% encargos da divida foram permitidos a @ sua inclusdo no

proprico giro da divida sem transitarem pelo Orcamento Geral da
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Unido.

Com o argumento de se prover malior flexibilidade &
politica monetaria, a L.ed Complemsntar e 13 consolidou
definitivamente uma nova ordem. n3o apenas em  fermos  da propria
politica monetaria, mas também em termos da politica da Diwvida

Fablica e da politica financeira do governo em geral.
8 nova ordem consolidada estabelece gue:

1. Compete ac Conselho Monetario Nacional deliberar sobre e ao
Banco Central do FBrasil administrar a divida mobilidria interna

da Unidos

F. Az operagtes com titulos do Tesouro Nacional. decorrentes do
giro da divida publica interna, acrescidos de encargos de
gualquer natureza bem como dos valores das operagles de credito
autorizadas em lei parsa equilibric da execugdo orcamentaria,
podem ser realizadas, a critério do Conselho Monetario
Nacional. sem gue as respectivas receitas e despesas transitem

pelo Orgamento da Unidos

3. Incluem—-se também nessa autorizaglio os titulos do Tesouro
Nacional emitidos pelo Banco Central para execucdio da Folitics
Monetaria, até o montante autorizado pelo Conselhc Monetario

- 10& -
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Macional:

4, 0 Ministro da Fazenda & auvtorizado & promover a utilizacxxo de
disponibilidades do Tesouro Nacional junto ao Ranco Central com
a finalidade de nivelar a conta gue registre o giro da Divida
Fablica, bem como, se a conta do Tesouro for deficitaria, o
Conselho Monetario Macional poderd autorizar o Banco Central a
subscrever diretaments titulos o Tesouro Maciomal em

importincia equivalente.

Ma pratica. ent3o. o Banco Central sstd autorizado
a realizar a emiss3o de titulos publicos tanto para a cobertura de
déficits orcamentarios, como para atender aos encargos da propria
divida ou ainda para fins de politica monetéria. Entende-se por
"pperaclies para fins de politica monetdria” aguelas tipicas das
gutoridades Monetarias, tal como a de neutralizaciio dos efeitos
expansionistas das contas cambiais, mas também aguelas relativas
aos empréstimos e programas de  fomento administrados pelas
Autoridades Monetarias, além das diversas operaclies gue correm por
conta & ordem do Tesouro Nacional alocados ao Orgamento Monetario.
Estas Ultimas dizem respeito & comercializaclo do trigo, &
formac3o de estogues reguladores, & politica de precos minimos. &
politica de egualizacio de pregos do aglcar, ao programa dos
combustivels, ao programa e cobertura e AEVALS e

empréstimos—-ponte relativo & divida externa  (Aviso GE-nE8 588,
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Aviso MF-30, Aviso MF-0% & sucedineos).

Além disso, expansiies monetdrias regueridas  para
cobertura de déficits extra-orgamentario, de cardter tipicamente
fiscal e/ou crediticio, gue occorrem via "conta movimento do Banco
Central ao Banco do Brasil", s3#o emn ssguida ssterilizados através
de titulos do Tesouro Macional pelo Banco Central com o argumento
de gue se trata de uma operagdo tipica = pura de politica
monetaria. i i I NS

SCME -BIBLIOTECA]
Exceto no cazo das operagtes tipicas, a5 2 demals
operaclies citadas das Awtoridades Monetarias, por conta do Tesouro
Macional envolveram forte Ccarga e subsidios implicitos,
geralmente relacionados as flutuactes da tasa de inflacg¥o. A& Led
Complementar n€ 12, entdo teve o carater de remover 08 MECanismos
restritivos inerentes & politica fiscals mecanismos esses
evidenciados nos limites de gastos aprovados na Lei Orgamentaria.
Com a Leli Complementar nf 13, passou-se a permitir gue a execucdoc
da politica fiscal se descolasse totalmente das restrigles e
limites estabelecidos pelo Orgamento Geral da Unido (OGU). & nesse
sentido gue os principios de universalidade e unidade orcamentéria
deixaram de ser atendidos, guando da existéncia do Orcgamentéario

Monetario paralelamente ao Orgamento Geral da Unidc (O6GU).

Uma descricdo sumaria das contas gue transitavam
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pelo orcamento monetdrioc, € 9 apresentada a segulr, procurando

esclarecer suas fungles especificas dentro do orgamento.

1. & conta movimento

A4 conta movimento foi criada em margo de 1965,
sendo que ndo se prévia, originalmente, a possibilidade de o BEanco
do Brasil utilizar recursos do Banco Central para fechamento de
suas operacles contébeis. A conta destinava-se exclusivamente para
o registro da arrecadacdo da taxa de fiscalizac®o de instituicges
financeiras, dos pagamentos e recebimentos de responsabilidade do
Banco Central e da cobertura de débitos do Tesouro NMacional junto
ao Hanco do Brasil mediante uso de recursos de operaglies de
crédito da UniZ%o. Todavia., a conta movimento. Qo s wim
instrumento 4gil e flexivel permitiuv gue as operagles de politica
de crédito agricola e de apoio & exportaci3o. 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 Asternos  das
enpresas estatais, entre outras, passaram a ser sacados da conta
movimento. Dessa maneira, o conjunto das aplicagties do Banco do
Brasil passou a ser Tfinanciado: a) com fundos levantados em  suas
atividades de banco comercial, b)) através de dotagles dos
programas especiais de crédito sob sua gergncia e c) com recursos

da conta movimento., gue constiituwia fonte avtomatica de suprimento
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de recursos.

2. repasses

A partir de 1983, as publicacgtes do Banco Central
apreaentém Transferéncias de recurses, fora da conta movimento,
para o pagamento dos encargos das dividas no exterior das empresas
estatais,. dos governos estaduais e dos governos municipais. Tails
repasses, sob a forma de empréstimos-ponte foram permitidos pelo

Aviso GE-588, e pelo aviso MF-030 e seus sucedidneos.

Da mesma maneira. e pProcessava I & conta
movimento, o Banco Central passou a fornecer recursos ao Banco do
Brasil para execuclo das operaces de formagdo de estogues
reguladores e consoclidacl3o das dividas internas e externas das

empresas @statais.

Z. suprimentos

fGpesar da inclusiio no 06U das contas de natureza
fiscal gue transitavam pela conta movimento, bem como das outras
que recebiam FEDRSHESE, por abpsoluta falta e Fecursos
argamentéarios, o Banco Central continuou a fornecer recursos ao
Banco do Brasil, para atender &agueles determinados gastos. -

partir de 198&, até o final de 1987, o fornecimento de recursos ao
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Ranco do Brasil, gque se dava automaticamente atraveées da conta
movimento, ou através de repasses, passon & S8 previamente
programado e destinado a fins especificos. A esta forma de

varamento denominou—se suprimentos.

4, fundos & programas

Outra forma gue os gastos quase-fiscals do EBanco
Central assume s3o os fluxos de recursos destinados aos "Fundos e

Frogramas" de fomento de interesse do Governo Federal.

U= Fundos = Frogramas administrados pelas
autoridades monetarias (Banco Central e Banco do Erasil) tinham
como obijstiveo desde o financiamento de inverstes de capital, de
unidades industriais selecionadas. & capital de girc prdprio das
empresas apts a execucdo do projeto, até os creditos para custeio.

comercializacdo e jinvestimento na agricultura.

O= peneficlarios das linhas de credito poderiam ser
empresas comerciais, industriais ou de prestagdo de servigos (de
pequenc, médio ou grande porte), assim como produtores rurais

(pesscas fisicas ow juridicas).

U= Fundos. Subfundos, Frogramas, Subprograms ou

Frojetos, ainda determinavam os agentes financeiros, os  limites
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das operactes, as garantias dos financiamentos, 05 prazos cles
resgates, a remuneracdo dos agentes financeiros, a origem dos

recursos £ o custo do mutuario final.

i custos do mutuario final dependiam da area de
atuaclo do Fundo e Frograma, do beneficiario, dos setores
econémicos enguadrados, sendo gue podiam sofrer incidé&ncia de
juros de 4% a 45% a.a. mais correcXo monet&ria, plena ou  parcial.

Alguns Frogramas eram isentos de correcio monetarisa.

fluanto a origem dos recursos poderiam ser: a) setor

externo via resolucl3io n@ 63 do Banco Central, financiamentos de
6rg¥os oficiais de crédito & outros, D) dotacties do Orcamento
Fiscal., ) retornos de rendimentos liguidos das operacies

realizadas, d) contrapartida dos agentes financeiros, 2) dotacbes
do Orcamento Monetario e f) outras fontes indicadas pelo Conselho

Monetario Nacional.



[I. O PROCESS0D DE UNIFICAGCHD ORCAMENTARIA

A necessidade de controle do deéeficit piblico
evidenciadas com a crise do balanco de pagamento em 1982-83, s a
imposicdo pelo Fundo Monetério Internacional do controle do
déficit., levaram a gue se empresndesse o esforgo de controle das

financas publicas. & primeira tentativa nesse sentido se deuw com &

criacido SEST em 197%9.

Inicialmente passou-se a apurar, de acordo com &
metodologia do FMI. as chamadas "NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO
SETOR FURBLICO". gue dado o contexto inflaciondario & a presencga de
indexacio em toda & sconomia tornava esse conceito muito precario

para referenciar a real situacio do endividamento pablico.

A interrupcdo do fTluxo de recursos externos em
1982, & a necessidade de buscar internamente oS FECUrS0s
necessiarios ao financiamento do setor padblico. &aliado & pressd3o
decorrente dos acordos com o FMI, tornaram premente a necessidade

de controle do déficit.

i

& ewistéEncia de trés distintos Orgamentos e a
caracteristicas do Orcamento Monetario, impediam a visdo da real

magnitude desse déficit. A busca do reordenamento financeira do
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governao fol iniciada buscando-se primeiro separar as contas @
funcles proprias do Tesouwro NMacional. do BACEN & do Banco  do
Brasil. Mum primeiro momento  {(gue foi o Orcamento de 1%84)

buscou-se separar do Orcamento Monetarioc as contas de natureza

tipicamente fiscais e inclui-las no Orgamento BGeral da Unido

(OGUY .

0 guadro abaixo distingus & natureza dessas  contas

e a data de sua incorporacdo ao OG6U.

ALTERACHES EFETUADAS NO ORGAMENTO DA UNIRD

! DPERACHES ) ENCARGOS DA DIVIDA | ARUISICAD DE
: FIsSCAIs ; FUBLICA : FRODUTOS
ORCAMENTD [ TRADICTOMATE | e s s o o e s e ¢ AGBRICOLAS
| VRUBLICO | BACEN i
até 1986 aGu i oM i M i oM
1986 | njein} H gl (W]ETN ' (WIEIN
1987 06U i asy O 1 i
1988 oGLU H oeu 06U : OGU s 030
' OFERAGHBES | OFERAGBED
DREAMENTO FROFIES ‘ DE v CAMRIAIR
i (%) ¢ CReDITO | DO BACEN
até 1986 oM ‘ OM i 0
1986 . oGu : OM i OM
i9e7 | oGu : ]| ' RIEIR
iz88 | OGU/0a0 v asu/0zc oM

FONTE: Farente, FPedro Fullen, 1%8%.
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OM: Orcgamento Monetario
OGUr Orgamento Geral da Unizo
OBU/0EC: Orcamento das Operaclies Oficiails de Credito

(%) S¥o os programas sujeitos & tratamento finsnceliro esspecifico,
tais como: despesas com transporte, armazenagem, Seguro nNas
Operacties da Folitica de Garantia de Fregos Minimos &
Aguisicdo de Frodutos Agricolas, subsidios, eto.

Com o objetivo de gerir mais eficazmente as contas
fiscais, Tol criado em fevereiro de 1984 & Secretaria do Tesouro
MNacional (5TN),., ligada ao HMinistério da Fazenda. Nesta mesma
prasidio extinguiu-se a chamada conta movimento do Banco do  Brasil
gue unia o BE aoc BACEN, desse modo deixava o BR de ser considerado

Autoridade Monetaria.

Entretanto. & unificaclo completa das contas
fiscalis do Tesouro Nacional, s6 se realiza, a partir de 1988, COm

a inclusi3o no Orcamento Geral da UniZo das chamadas Orcamento

Oficial das Uperactes de Crédito (020) ".

0 processo de unificacio orcamentaria  iniciado em
19848, com a inclus3Ho das contas de naturezsa fiscal no  OGU,
destague—se entre estas as despeses com frigo, agucar, estogues
reguladores, aguisicties do Governo Federal., encargos da divida
piblica, inclusive os referentes a carteira de titulos do  BACEN,
encargos com empréstimos externos (Syndicated Loan e resgates de

bEnus) & gastos com Fundos & Frogramas.®®t



Mo Orgamento de 1987 foram realizadas mais  algumas
madificacles, guais sejam: transferdncia do 06U para o OM das
operacles de aguisiclo de produtos agricolas. Estas passam & ser
realizadas com recursos de suprimentos do BACEN mas sob o controle
do Ministério da Fazenda. Transferiuv-se também do 06U parea o OM os
encargos dos titulos da divida plblica mobiliaria federal gue
integram a carteira do BACEN. E por fim, transferiu-se do OM para

o OBU os encargos relativos a&s operaclies cambials do  Banco

Central.

0 processo se completa em 1988. com a transferéncia
do orcamento de crédito do OM para o 06U & com a inclusiao, nesta,

dos encargos da divida publica mobiliaria federal.

B¢
AAEE*EBHSLJ(DTTECLA

41, Conforme as abordagens de Oliveira {1984}, Dliveira ({1989}, Teixeira (1989}, e Tortorella e Figueiredo
(1989).
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GQUADRO RESUMO
ENCONTRO DE CONTAS STN-BACEN

BCME -BIBLIOTECA

SALDO EM 31.12.87 SaALDOD EM 31.12.87
TIFPO DE TITULOS SEGUNDO SEGUNDO

REGISTRO BACEN REGISTRO S5TN
OTH Z.E0E.852.410.788 S.528.978.114.8867
—~Yoluntarias DCETT.ATE.448, 184 DL 02 605, 73R 106
-Compulsdrias 5927 : 155 & A9, E0T
«DL. 1.911 26 .TH6.8ET 793 26 :366.887.7935
~Nio-Reajustaveis L.147.6846 1.147.656
LTH HE7 218,000,000 (L1508 . 2586, 671)
LFT 0 ]
TOTAL FLEFLL 064,410,789 FLP03.131.860.191

fonte: Secretaria do Tesouro Nacional

& promulogacdo da ConstituicBo de 1988, representa
em termos de reogrganizacio das  finangas pablicas, a clara
definicio da abrangéncia & diretrizes do 0Orcamento. Fela nova
Constituicio o Foder Executivo passa a apresentar wm  conjunto de
tridés leis: Yum planc plurianual, AT lei e diretrizes
orcamentarias e um orgamento anual Y.%2 & competéncia de cada uma
dessas leis & bem especificada e definida. Assim o planoc
plurianual devera definir metas e objetivos para as despesas de
capital e para os programas gue envolvam mals de um  exercicio

47, De acordo com Oliveira {1989}, pdg.20
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orcamentario. A lel de diretrizes orcamentarias deverd orientar a
glaboracdo dos orgamentos anualis, conter as metss & prioridades do
governo  federal & dispor sobre alteractes Fi& legislacao
tributéria. E por fim, a lei orcamentaria anual compreendera  trés
oroamentos: o fiscal, o de investimentos das estatais fTederais e o
de seguridade social (salde, previdéncia, & assisténcia soccial).
Slém destas, o orcamento anual dever& conter uma previsso das
operages de crédito & um demonstrativo da rendncia  fTiscal e da
diminuicgdo de receitas decorrentes e imeEnciies, anistias.,
remissfes, subsidios & beneficios cle naturezs fimanceira,

tributaria e crediticia.s™

Eatas mudancas institucionais permitiram o

reagrdenamento das fTimangas plblicas. Dentre a5 principais,

destacam—se:

1. Fim da Conta Movimento do Banco Central no Banco do Brasil.

2. Criaclo da Sescretaria do Tesouro Nacional.

3. Adoclo de um modelo classico para o Banco Central do Brasil.

i. A Extincdo da Conta Movimento no Banco do Brasil.

43, De acordo com Affonso (198%), pdg. 18l
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& existEncia da conta movimento no Banco do Brasil
por forca da Lei nB 4,395, tornava impossivel ] controle
monetiric, pois este n3o enfrentava guaisquer restrigliss de caixa
guando do cumprimento de suas funcles (agente do tesouro. agente
especial do BACEN, & de HBanco Comercial). Assim era acionado
automaticamente o mecanismo de nivelamento de suas reservas  Jjunto
ao BACEN, cuja operacio era registrada na conta-movimento mantida
entre as duas instituicles. Obviamente, este procedimento impedia
o controle de um programa  moneté&rio.  For conssguints B a
recessario empreender a redefinicio do relacionamento entre Banco
do Brasil, Ranco Central e o Tesouroc Nacionaly foi com esse
objetivo gue o voto do Conselho Monetédrio Nacional n® 045/86, de
IO/01L/86, extinguiuv os elementos gue caracterizam o BR 2 como
autoridade monetaria, ssses elementos foram:

BCME -BIBLIOTECA

primeiro - deixava o Banco do Brasil de dispor da conta movimentod

segundo  — seria retirado do BERE o papel de depositario do Tesouro,
ndo mais podendo manter em suas contas o resultado de

sua execucio aorcament&riag

terceiro - seria transferido para o BACEN as atribuiclies de
depositario das reservas dos bancos comercialis.
inclusive as do Banco do Brasil. 92

44, Em Oliveira {1989}, pags. 227-128
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2. A Secretaria do Tesouro Nacional

A criacdo da Secoretaria do Tesouro MNacional em
19846, integra o conjunto de mudancas institucionals promovidas no
periodo 86-88. 0 objetivo fundamental da &STN era de prover o
Ministério da Farends de elementos & melos capazes de absorver as
rovas funclies gue lhe estavam s o transferidas Com o
recordenamento das relagles entre Tesouro, Banco do Brasil & Banco
Central. 0 surgimento da 5TH occorreuw a partir da fusido de duas
entidades j& existentes: a Comissdo de Frogramagdo Financeira & &
Secretaria Central de Controle Interno. i primeira calria
patabelecer os programas de execucdo orcamentdria e 08 cronogramas
de desembolsos daz dotaglies orcgamentdrias,., snquanto & ssegunda

atuava como &rg3o central da auditorisa e controle interno.

Z. Adoc3o de um Modelo Classico para o Banco Central do Brasil

Com a transferéncia do Orgamento de Crédito do
Orcamento Monetario para o 06U, & a inclusEo neste, dos encargos
da divida mobilidria federal, elimina-se o papel de banco de
fomento exercido pelo Banco Central. Além disso o Decreto-Lei
N8 Z2.374, de 25 de novembro de 1987, define os coritérios para a
ampliacHo da divida interna & cria a Letra Financeira do Tesouro

(LFT) com o obhjetivo de prover recursos necessarios para cobertura
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do déficit orcamentaric. Retira—-se também o poder do Banco Central
de emitir titulos da divida plblica, poder esse gue fol outorgado

pela Lei Complementar n2 12 de 31 de derembro de 1971. Com essas

medidas fecha-se o ciclo de mudancas regueridas Cara &
materializaciio das funcgliss de uwum EBanco Central tipicamente
classico, regular a liguidez da economia, & obter-se mecanismos

efetivos de controle do déficit publico.



I1I. O RESULTADO OFERACIONAL DO BANCO CENTRAL

0 processo de unificaco orgamentéria iniciado em
19846 & concluido em 1988 representa a tentativa de se obter
controle sobre az  financas do setor publico [ torna-las

transparentes a socledade.

A trajetdria gus segue esse Processo se conclul com
a edicido do Decreto-Lei n8 Z.376, de 25 de novembro de 1987 e da
Lei n@ 7.842, de 30 de outubro de 1989. 0 Decreto-hei n& 2.37&/87,
d& movas diretrizes para a conduclio da politices monetéria e fiscal

e reordena as relacgles entre Tesouro & BACEN.

Em seu art. 18 discute-se a conducdo da politica da
divida mobiliaria interna. Assim de acordo com  seu  art. 12 a

divida interna sd poderd ser elevada para:s

1. cobrir déficit do Orgamento Geral da Unio. med Lamte

autorizacdo legislativa;

1I. atender a parcela do servicgo da divida ndo incluida no

Orcamento Geral da Uni¥3o, desde gue referente:

a) aos valores relativos a0 principal monetariamente



corrigido, se a isto suieitos: ou

) aons valores liguidos de colocacgdo. no mercado, acrescidos
dos respectivos acesstrios, até o limite eguivalente &
variagiHo do valor de uma Obrigacdo do Tesowro Macional -

OTH, guando se tratar de titulos n3o sujeitos & cliusuls

de correcdo monetdiaris,”

Mais adiante no artigo %8, trata-se da reordenacio
entre Banco Central & Tesouro, assim & gue de acordo com o art.
28, altera—-se a redacglo da Lei nE 4,595, de 1 de dezembro de

17864, da seguinte forma:

XXVII - Aprovar o regimento interno & as contas do  Banco Central
tdo Brasil e decidir sobre sew orcamento & 2 sobre ssus
sistemas de contabilidade. bem como sobre a forma 8 2 prazo
de tramnsferéncia de ssus  resultados para o Tesouwro
Macional, sem prejuiro da competéncia do Tribunal de

Contas da Unidio."

" Art. 82
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Pardgrafo dnico: Os resultados obtideos pelo Banco Central do

- 12T -




Brasil, consideradas as receitas e despesas de
todas as suas operacles, serdo a partir de 18 de
janseiro de 1988, apuradas pelo rEgLime de
competincia 8 transferidos para ] Tesouro
Macional, apds compensados eventuals prejuizos de

grxercicios anteriores.”

" Art., 16 - Constituem receita do Banco Central do Brasil as

rencas

I - de operaclies financeiras e de outras aplicaclies de seus

FeCursos

IT =~ das suas operacles de cémbio. da compra & venda de ouro

de guaisquer outras operacles em mosds estrangeiras

II1 - eventuais, inclusive as derivadas de multas e de juros de
mora aplicados por forca do disposto na legislacio  em

vigor."

Trata o Decreto-lei n8@ Z.37&/87, da transferéncis
do Resultado Operacional do Banco Central para o Tesouro e da
liguidacHo de débitos existentes no BACEN sob responsabilidade do
Tesouwro Nacional, esses débitos foram liguidados atraves de LTN -~

gmerise especial reajustadas pela variagdo da O0THN. A regulamentacao
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do gue foil dito., sncontra-se nos art. 10 2 11.

it

et

I

33

AT

19 - Fica extinta & FESErVa monetaria criada pelo

i

Decreto-Lei n8 1.4638, de & de outubro de Y97,

dando~se o seguinte tratamento aos seus ativos:

os  recursos  disponivels serdo wtilizados pelo Bancoo
Central do Brasil, para cobertura de encargos financelros
das operacies decorrentes da execucio das politicas

monetaria & cambial a seuw cargo;

as operaces em curso constituirdo débito do Tesouro
Macional & por sste serdo liguidadas ma forma do  artioo

11 deste Decreto-Lei."

- s créditos e débitos. de gualguer origem ouw natureza,

entre o Tesouro Nacional & o Banco Central do Brasil.

ou o Banco do Brasil 554, =ssrEo realizados &
liguidados mediante COMPENSacao. pelos valores
apurados em 31 de dezembro de 1987, com a correglo
monetaria, bem assim os Jjuros & demals @ncargos

cabivelis até sssa data, procedendo-se & liguidac3o em
especie, dos saldos devedores, no mes de Janeiro de

1988.



pardgrafo 12 - 0 eventual saldo devedor imputéavel ao Tesouro
Macional podera ser liguildado mediante dacdo em
pagamento de Letras do Tesouro Naclional. de série
especial, smitidas para ssse fim, cuio valores
serdo monetariamente atualizados pelos indices de
variacgio do valor de wuma Obrigacdo do Tesouro

Macional - OTHN.Y

Em resumo, o0os pontos importantes do Decreto-beil n8 Z.3E746H/87,
foram:
1. Fixar normas definitivas para & unificac®o orcamentéaria.

43.

Regularizar as relacles entre o Tesouro MNacional e o BARCEN,
pelo pagamento das responsabilidades  liguidas  do Tesouro
mediante titulos de emissdo especial (LTH - série especiall, os

gualis possuem apenas a clausula de correcdo monetaria.

Mudanga do critéric de apropriaciEo contéabil fcalxa &I &
competéncia) de suas operaclies internas. Essa mudanca permitiu
ao BACEN, incorporar ao sew patriménio liguido um  montante
elevado de correcBes monetdrias que somente serlam apropriadas

por ocasido do vencimento de seus ativos.®®

Conforme apreciacdo de Tortorella e Figueiredo (1989}, pig. 7



A nova forma de tratamento dos resultados do  Banco
Central e o Tesouro determinava gue, "passava a ser de esxclusiva
responsabilidade do BACEN as receitas e despesas decorrentes da
gxecucdo da politica monetaria e cambial. ndo se onerando o
Tesouro por forga da captacdc de recursos dos Qgquais nao  se
bensficiouw. For outro lado o Banco Central receberda  integralmente
s encargos devidos pelo Tesouro em razdo dos titulos integrantes
de sua carteira. No final do exercicico, os resultados se credores,

serdEo transferidos pars o Tesouro Nacional.," @

Az diversas contas do balancgo do  BACEN sofreram
modificactes na forma de apuracio de seus resultados para atender
as modificacles institucionais propostas. A principal modificagdo
na forma de apuracio do resultado fol & introduglo da corregio
monetdria e cambial nos itens de receitas e despesas, para efeito
do calcoculo do resultado operacional a ser ftransferido para o
Tesouro. & importante deixar claro, gue no tocante a correcdo
cambial trata-se de seu resultado liguideo das contas do passivo e
ativo externo do Banco Central. Os ajustes da correcdo cambial
decorrem do fato da metodologia adotado pelo Fundo Monetario
Internacional, com vistas & mensuragdio das necessidades de

financiamento do setor pablico.

For outro lado, os ativos internos do Banco Central

-

45, Ver Tortorella e Figueiredo op. cit. pdg. 14

- 127 -



sdo  também corrigidos monetariamente, e dentro do passivo
encontram—se itens gue ndo sofrem nenhum tipo de correcdo, Qque & o©
meio circulante. Como & sabido serd sobre esses itens gusg 1ira  se

arrecadar um tributo indireto. gue & o imposto inflacionario.

De conformidade com as disposiglies da Lei nt 7.86Z
de 30 de outubro de 198%, s resultados positivos do Banco
Central, apurados em seus balancos semestrals s3Ho recolhidos  &ao
Tesouro Nacional, destinando-se exclusivamente a amortizagdo da
divida publica federal. Esta l&i ErnCerra o processo de

consolidaclo das contas pablicas.

Com a consolidacio & o saneamento das contas  do
BACEN, propiciadas pelo reordenamento financeiro do setor puablico,
o Banco Central, no contexto inflacion&ric que prevaleceu nos
ultimos ArTOHS DASSE0L & B E LiME instituig&o &l tamente
superavitaria. For decorréncia disso, foram significetivas as
magriitudes transferidas para o Tesouro Nacional por forga do
Decreto—-teli n2 Z.537&/87.

BCME -BIELIOTECA

Mum contexto inflacionario ascendente como ocorreu
nos Ultimos anos. & emissdo ligquida de mosda vem & s constituir
uma importante fonte de recursos para o Tesouro, devido a perda do

poder de compra da moeda.
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Dentro  do  Fassivo encontra-se basicamente =3

obrigacles e deptsitos decorrentes dos compromissos com  credores
vternos. Essa parte do Pascivo estd sujeita a correcdo  cambial.

Também en.ontra-se dentro do FPassivo a parte correspondente  ao
Fassiveo Monetéario (Fapel + Reservas Bancarias) gue pela sua
natureza ndo sofrem os efeitos da correclo monetéaria e na presenca
de un processo inflacionario, como registra-se no Brasil, vem a
constituir-se em importante fonte de receita para o BACEN , pelo

efeito do imposto inflacionario.

Az operactes com o 2 Tesouro dNacional, constituida
bBasicamente da conta Unica do Tesouro Maclional, & os Hecursos de

Fundos e Frogramas, estdo suieitos a corregdEo monetaria.

0 BACEN também se responsabiliza pelos titulos de

sua emissdo (LEC e ERC)Y gue rendem juros & correcHEo monetéria.

Aralisando o Fassivo em termos agregados a parte
gue estd suieita & correclio cambial & a mals representativa
(Depdsitos Registrados em Moeda Estrangeiras — DRME & Obrigacles

Decorrenteres da Divida External.

No lado do Ativo. encontram—-se os seguintes itens:
Crédito a Instituicles Financeiras, Titulos & Valores Mobiliarios,

Operaclies Especiais com o Setor Poablico. Outras Operaclies com

- 129 -



Fiecursos de Fundos e Frogramas, Encargos Diversos & 2 Apropriar.
Fsse conjunto reflete em sua variacdo os resultados da politica
monetaria de forma geral. dinda no Ativo considera-se a  conta
Haveres Externos gue obvismente sofre impactos da Folitica Cambial

do Governo.

Como se observa, & em ltima instdncia & conduc3Ho
da politica monetéaria & cambial gue ira determinar resultados

positivos ou negativos & serem apropriados pelo Tesouro.

Nos Gltimos anos, por forga da conducdo da politica
cambial, verificou—se a tendéncia a manutencdo de taxas cambiais
gue valorizavam o cruzeiro fTrente ao dalar (dado a inflac3o
internal, ou seja, o ritmo de desvalorizacdo cambial da nossa
moeda, frente especialmente so dolar, ndo ocorreu No oeEsmo Citmo
da inflac3o interna, assim ocorreu uma valorizacdEo da nossa moeda.
Esse fato, contribul para a desvalorizagdo em moeda nacional do
Fassivo Externo do BRanco Central. Em contrapartida, o Ativo

Monetério do BACEN, por forca da indexac¥o, tende a ser corrigido

pari passuw, a ascendéncia da inflagdo. & justamente sEse
diferencial gue irada constituir-se nma fonte de "lucros" para o
BACEN.

analiticamente e H afirmativa poderia sefr

comprovada examinando-se as variactes na taxa resal de cambioc. gus
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corrige, em termos reais. o Fassivo & o &tivo do BACEN, frente a

variacies na tada de Jjuros reals. num periodo relevante.
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I¥V. 08 DIVERBUS CONCEITOS DE DeFICIT

Ma discussiio sobre deficit diversos conceitos se
apresentam, provocando muitas vezes confus3o guando se trats de

utilizar apropriadamente certas definicles.

Deéficit de modo geral é a diferenca entre o fluzo

de receitas e despesas em um determinado pericodo de tempo.

0 conceito de setor publico utilizado no conceito
de déeficit, compreende todas as entidades da administracio direta
e indireta dos trés naivels de governo federal. estadual e

municipeal .

FRINCIFALES CONCEITOS

Deficit Orgamentario Bruto & a diferenca entre as
receltas e despesas de um argamento piblico,. ndo =se considerando
nats despesas de capital, as operaglies de corédito =a SEEm

contratadas para o financiamento do déficit.

0 Déficit de Caixa do Tesouro NMaciornal decorre da



wecucdo financeira do Orgamento da Uni¥o, no regime de caixa. E a
diferenca entre receitas e despesas efetivamente realizadas num

determinado periodo de tempo.

ites Necessidades de Fimanciamento do bSetor Fublico -
NEFSF ¢ o conceito usualmente uwtilizado pelo Fundo FMonetario
Internacional,. & fol introduzido no Brasil devido a necessidade de
adequar aos critérios de avaliag3o das contas pdblicas do proprio
FMI. Esse conceito capta as necessidades de financiamento global
do setor piblico. gue corresponde ao aumento liguido da divida num
determinado periocdo de tempo, descontando-se os empréstimos

concedidos ao setor privado.

Ouanto as formas de céaloculo do déficit através
desse conceito dois métodos sdo utilizados, o primeiro ¢ o "método
acima da linha" gque seria a consolidac3o da sxecucHo orgamentaria
dos diversos agentes do setor publico. 0 "método abaixo da linha*
& aferido atraves daz contas das entidades gue financiam o
déficit, e foi desenvolvido devido a dificuldade de consolidacdo

verificads no chamado "método acima da linha®.

Outra distincEo a ser feita & guanto aos conceltos
nominal & operacional, o primeiro inclui os efeitos da correcio
monetaria e cambial nas despesas e receitas, 8 9o 2 concelto

operacional exclui esses efeitos. Dado o contexto inflacionario, o

T
N els



concelto operacional mostrou—se mals apropriado para medir o

deficit.

Deéficit Frimé&rio deriva do conceito de NFSF.
Fartindo da NFSF - conceito operacional. retira-se 08 encargos

financeiros embutidos no conjunto das despesas e receitas.

0 Deéficit Consolidado de Caixa do Governo Federal
representa uma consolidag3o do deéficit de caiva do Tesouro
Nacional e do Banco Central. Esse conceito indica portanto. a
variacio liguida dos recursos injetados ou retirados da economia

em consequincia das operacles do Bacen e do Tesouro Nacional.
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V. CARACTERISTICAS DOS TITULOS FUBLICOH

& histédria recente dos titulos publicos fTederais
iniciou~se em 1564 com & criacdo das Ubrigages Reajustaveis do
Tesouro Nacional {(ORTN) para financiar o deficit orgamentaric da
Unifo (Lei nd 4,387 de 1&/07/64). Apds passaram pela denominacio
de Obrigaclées do Tesouro Nacional (OTN) por ocasido do Flano
Cruzado em fevereiro de 198647, esses titulos foram extintos pelo
Flano Ver3o em janeiro de 1989 249, Entretanto a Medide Frovisoris
ne 48, de 1%9/04/8%. reinstituiuv & OTN  com o nome o de Bénus do

Tesouro Nacional (BTN).

e letras do Tesouro Macional (LT} criadas pelo
Decreto~Lei n@ 1.07%9, de 29/710/70, constituiram—se no  principal
instrumento de politica de mercado aberto até o advento das Letras
do BHanco Central (LBC) criadas em 1786 pela Resolugdo do EBanco
Central do Brasil né 1.1124, de 153/053/86; e das Letras Finmnanceiras
do Tesouro (LFT). instituida pelo Decreto-Lei n@ 20376, de

25%/11/87, & emitidas a partir de janeiro de 17988.

47, ver Decreto-Lei n@ 2,284 de 10/03/86
48, ver artigo 15 da Medida Proviséria n@ 32, de 15/01/89



MODAL IDADES DE RENDIMENTOS DOS TITULOS

1. OTN

As OTN, emitidas pelo valor nominal ou de face.
eram colocadas em leildo primario geralmente com &gio ou desagio e
rendiam juros legais calculados pericdicamente sobre o @ seu  valor
de face atualizado monetariamente. 0 resgate do titulo era  feito
pelo valor de face atualizados pela correcdio monetdriz ou cambial.
A opgdo de resgate pela correcdic cambial foi instituida pelo
artigo I€ do Decreto-Lei n® 1, de 13/11/6%, abrangendo todas a=z
ORTH vincendas durante os 18 meses sequintes & data de publicacio
do referido Decreto-lei. Fosteriormente essa opc3o foi ampliada no
tempo, sendo, finalmente, extinta para os titulos a serem emitidos
a partir de janeiro de 1985, de acordo com a Fortaria MF n@ 242,

de 27/12/84.

Ouando da criagdio das 0TH., ficouw estabelecido gue
seuw prazo de vencimento poderia variar entre trés e 20 anos, com
Juros minimos de Z2X ao ano {de acordo com o @ art. 18 da Lei ng

L3287, de 16/07/64). Fosteriormente, foram autorizadas emissBes
com prazos inferiores a tris ancs além de s ter recorrido &
pratica de colocagdo de titulos com prazo decorrido, bem como

juros inferiores ao minimo de &% estabelecido inicialmente.

“ LBG =



2w LTN

Aw LTH eram emitidas pelo valor nominal ow de face
e colocadas em leildo com desconto. Os prazos de  vencimesnto das
LTH, cuija determinacdco ficow & cargo do Conselbo Monetario
Nacional foram sfetivamente de 35, &%, 21, 1BZ, 346§ dias, ocom

predomindncia de prazos malis cuwrtos nos dltimos anos.

s LFT B LBE

fgs LEC & as LFT s¥8o titulos gue apresentam as
mesmas caracteristicas, exceto em um aspecto, isto &, enguanto as
LEC =80 de responsabilidade do BACEN & LPTE & A de
responsabilidade do Tesouro Nacional. Contudo ambas preservam uma
caracteristica em comum, gual seja. foram utilizadas para os

mesmos fins, isto &, financiar a déficit publico.

A Resolucio do Banco Central gus instituian & LEC

estabeleceu gue:

i el prazo seria de um ano Nno madimos
ii. seria colocada através de ofertas pablicas;

iii. =seu rendimento seria definido pela taxa meédia ajustads dos

= SE =



financiamentos apurados no sistema  HBELIC & & titulos
federais;
iv. seu resgate seria pelo valor nominal, screscido do respectivo

rerdimento:

4. BTN

Face & necessidade cles descongelamento & &
consequents reintroducido de um  indexador oficial de ativos
financeiros e aceleracdo da inflaclo, verificada apds a sdigdo do
Flano Ver#o., criou-se através da Lei n8 7.777 de 19/07/8%. o Eanus
do Tesouro Nacional — BTH. Sua criac3o teve como finmalidade., junto
com a LFT, de prover o Tesouro Nacional de recursos necessarios &
marutencio do equilibrio orcamentario, além de servir de indexador

oficial da sconomia.

Os BTN s3o papéis com prazo de até cinco anos,
juros maximos de 12% ao ano calculados sobre o wvalor nominal,
atualizado monetariamente & pagos semestralmente. 0 valor nominal
do BTN atualirado pela variacdo da Indice de Frecgos ao Consumidor
-  IPC, wvisando propiciar wm  "hedge” cambial A0S agentes
econdmicos, somente Tforam emitidos titulos com clausulas de
correcdo cambial, com prazos de unm e dois anos e juros de 64 ao

Al
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QUADRO RESUMO
REGRA DE FORMACAD DAS OFERTAS DE TITULOS PUBLICOS

ITEM LETRAS FINANCEIRA BaNUS DO TESOURD
DO TESOURO NACIONAL
LFT BETN-CAMBIAL

frequéncia de

| leilfies - SBEMARNAL - MENSAL
| tipo de leil3o - Oferta Fablics - ferts publica em
em leildo prim&rio primaEr i
data de emiss3o/ - Toda Cuarta - Frimeiro dis atil
liguidacio de cada mes
montants de - De acordo com as - De acordo com as
cada leildo necessidades necessidades
prazo - 2735 dias = 1 ano e 2 anos
fonte: Secretaria do Tesouro Nacional -~ STNACODIRF
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CAPITULD III — A CONDUCRO DA POLITICA MONETARIA PELO BACEN

E A EVOLUGAO D& ECONOMIA BRASILEIRA NO PERIODO 1984-1991

. I. COMPORTAMENTO DOS AGREGADOS MONETARIOE

E POLITICA FISCAL NO PERIODO

Como o Capitulo II procurou demonstrar & integracio
dos Orcamentos Monetario e Fiscal realizados a partir de 1984,
permitiu além de uma maior transparéncia das contas publicas uma
menor emissdoc primiéqria de moeda. A eliminacdio de subsidios e &
ampliac¥o das transferéncias dos recursos fiscails Jjunto S
autoridades monetdarias s3c algumas das medidas tomadas para
corrigir distorcles existentes quanto ao financiamento do setor

publyco.

Em 1984, as necessidades de financiamento do  setor
piblico alcangaram fluxo da cifra de US$ 23,92 bilhdes. sendo que
no conceito operacional as NFSFP, revelaram superavit de US$% 217
milhtes. 0 déficit operacional dos QUVErnos estaduals £
municipais, por sua vez, atingiu a cifra de UB$% 301 milhOss, valor
que foi compensado pela tomada de recursos externos da ordem de
Uss 27.7 milhbes.®*¥

49, Brasil Programa Econdaico, volume b, fevereiro/1983, pdg. 43
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O déficit operacional das empresas estatais foi  da
ordem de US$ 1.2 bilhdes, sendo US$ 120.5 milhtes decorrentes das
necessidades de financiamento interno e US$ 1.084 bilhlies devido
ao endividamento externo.

BCME-BIBLIOTECA

Cuanto  a politica monsetdaria, o resultados
favaraveis de balanca comercial wverificado. principalmente &
partir do segundo semestre motivaram uma forte expansio dos meios
de pagamentos, situado enm torno de 203,5%. & importante  também
ressaltar gue essa  edpansdEo embora tenha sido causada pelas
operactes do setor externo. & execucdo dos fundos & 9 pDrodramas,
entdo & cargo do Banco Central, contribuia sensivelmente para sssa
expansio, principalmente os programas de comercializacdo do agucar
@ do trigo, a politica de precos minimoas do  governo  federal,

através de suas aguisictes & & FormacHo dos estogues

reguladores.®®

Nesse sentido o BACEN, procurando neutralizar esses
efeitos expansionistas, ubilizow largaments as  operacles de
mercado aberto, captando junto ao setor privado o total de USs 2.9
milhBes. &As tentativas do Banco Central de controlar & liguidez
refletem-se sobre as taﬁas de juwos. elevando-as, principalmente a
partir do 48 trimestre de 1984.%2

50. Brasil Programa Econdmico, volume 5, fevereiro/1985, pdg. 53

~ 141 ~



0 ano de 1983 foi marcado pelo esforco cles
ajustamento fiscal do governo, principalmente através de mudancas
introduzidas na legislac®o do imposto de renda, destague—-se que
nesse ano o projeto de leli orcamentaria anuwal & enviado ao
Congresso retirando as despesas de natureza fiscal que transitavam
no orgamento monetarioc. Nesse periodo S necessidades de
financiamento do setor piblico somaram US$ 24,19 bilhBes. sendo
que desse montante US$ 11,24 bilhdes devem—se &0 crescimenrto da

divida mobilidria interna.

£ de ressaltar gue a demanda por Financiamento
exercida pelos setores puiblico e privado, Jjunto as autoridades
monetarias, resultouw em déficit de caixa da ordem de US$ 755%,0
milhfies sendo que o déficit acumulado foi da ordem de US$s &,18
bilh@ies. Desse total o financiamento pela colocac¥o de titulos
piblicos atingiu o montante de US% 4.8 bilh8es, registrando—-se um

crescimento ma base monetdria em termos de WUS$% 1,74 bilhles,D=

fs principais fontes de pressio sobre o
financiamento desse déficit foram os encargos da divida mobiliaria
interna, a utilizac®o dos mecanismos dos Avisos GFR-588 & do Aviso
MF-0Z0 e pelo pagamento dos Jjuros dos depédsitos em  moedas

51, Brasil Programa Econdmico, volume 6, fevereiro/1985, pdg. 55 Jli
32. Brasil Programa Econsmico, volume 12, agosto/1986, pag. 25 BlBL‘OTEC
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estrangeiros — DRME.

A colocacEo de titulos ol & divida publica,
representados principalmente por ORTHN & LTN, atingirou o total de
ugs 2,9 bilhdes, sendo US% 1,346 bilhtes em LTN & US% 1,54 bilhdes
por emissdo cle ORTH. Fegistre-se CyLbE oS titulos dle
responsabllidade do Tesouro em circulacdo alcancaram o montante de
Us$ 22,4 bilhfies, apresentando crescimento nominal no  ano  de
21%,1%. Do total da divida a parcela correspondente a 0ORTHN  soma

LB$ 246,% bilhties & em relaclo as LTHN, US% 5,5 bilhbdes .3

Guanto a evolugio dos agregados monetédriocos. a bDase
manetaria registrou crescimento de 2468,6% no ano, sendoc que o
conceito de MI acumulou expansdio da ordem de 270.0% no  mesmo
periodo. 0 controle gue se objetivava manter do agregados
monetédrios fol possibilitado no 18 semestre pela massiva colocagio
de titulos piblicos no mercado, como forma de financiar as
aplicages das autoridades monetéarias nos setores agricolas e de
exportacdo, todavia, & partir de setembro. as presstes de demanda
de recursos superaram as previsfies para o custeio agricola gue
aliados as pressties do setor externn provocaram a expansdo dos

melos de pagamentos,. sancionado pelo Banco Central.®<

33. Brasil Programa Economico, volume 12, agosto/1984, pég. 31
54. Brasil Programa Econceico, volume 12, agosto/1986, pdg. 49
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Dentro da analise das variavels relevantes para o
ano de 12846, o estogue da davida consolidada do setor pablico
alcancou & cifra de US$ 13E.46 bilhes. representando 5.%94 do FIE.
Mo que se refere a natureza do fimanciamento da divida, oz de
origem externa alcangaram US% 76,5 bilhtes, que representa 660034

do total., & de origem interna no montante de U 52,7 bilhbes,

equivalentes a 39,74.%% BCME-BIBLIOTECA

e necessidades de financiamento do setor pdblico.

alcangaram um Tluxo anual de Us$ 18,9 bilhfies, =zendo gue desse

montante parcela correspondente a &OL,T7h foram  provenientes  do
Fanco Central. e s outros 3I9.3%4. oriundos de instituicbes
financeiras ndo-monestdrias, sendo gues 5S0,5% desses FECUFSOS

referentas a bancos comsrciails, 27,34 divida mobilidria liguida
dos governos estaduais & 11% governos municipais, & 2 recursos  do
Banco do Brasil somaram 92.,35%. Em termos de percentuais do FIE, an
necessidades de financiamento do setor publico representavam
10,7%, que comparativamente ao anterior representa  significativa

gueda, pois o percentual do ano anterior atingiu 27,8649

Mo tocante  a APUFATHD das necessidades e
financiamento do setor piblico, diversas modificaclies refersntes

ap metodologia de apurascdo foram sfetuadas.

55, Brasil Programa Econdeico, volume 14, fevereiro/1987, pdg. 15
96, Bracil Programa Econdmico, voluse 13, novembro/i986, pdg.20
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Em primeiro lugar foram incluidas como despesa do
Banco Central os encargos sobre depdsitos registrados em  mosda
gctirangeira — DRME & sobre os depdsitos de projetos & outros
encargos externos, deduzidas as rendas dos empréstimos  sobre o
saldo da divida mobili&ria federal a corregio monetaria das  0OTN
vincendas a partir de fevereiro de 12787. Sendo guie por
determinacio contida no Flano Cruzado a correcdo monetaria  ficouw
limitada a parcela da divida em OTN vincenda & partir de 1.3.87. 0
gque faz que se passe a emnbutir nas  taxas de Jjuros nominais  as

expectativas inflaciondrias para o periocdo, como de fato ocorreu.

Assim, comg  essa nova metodologia o conoeito

operacional representa 1,94 do FIB.

RESULTADO OFERACIONAL / F I B %

CRITeERIOS 1984 1985 198EL
Ppnterior a 1986 1aés v G S
Fosterior Py 4,3 1%

Jutra caracteristica do pericdo guanto a conducdo
da politica de administraci3o da divida publica foi o impacto

expansionista que proporcionow as operacles de mercado aberto,.



sendo gue o0s resgastes de titulos revelaram—se superiores a&as

colocacles, traduzindo-se em injecdo liguida de recursos.

Como resultado do plano econdmico 8m  Ccurso, o
merfil dos haveres financeiros muda substancialmente, Com
acentuada preferéncia pela participacio dos haveres monetarios. A

expansdo de M1l na parcela total foi de 27,4% no periodo de janeiro
a outubro de 1984, Verificando-se wma acelerada monetizaciio da
economia. com comportamento totalmemte divergente de sua tendéncia
histérica,., refletindo com isso o disgndstico inercial da inflacso,
GUIE identificava, & partie cles corbe das expectativas
inflaciondrias a oferta de moeda deveria ajusta-se passivamente a

demanda do mercado.

0 ano de 1987, & marcado pela implementagio do
Flano Bresser em 12/0&/87, gue envolvia novo congelamento de
precos & novas regras de resjuste salarial, também nesse ano de 87
foli complementado o processo de wunificag#o orgamentaria,. pela
inclus3o no 06U das operacles de fomento gue se encontravam a

cargo do Banco Central.

Mo gue se refere a gestiio das contas pablicas., a
analise da divida liguida do setor pablico & nivel de ssus
componentes mostra que, nas operacgtes de responsabilidade do

Tesouro & do Banco Central o saldo alcancgouw US% 59,8 bilh8ies com
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crescimento de 9,24 em relacgl3ioc & 198&46. For outro lado, nas
operaces conduzidas pelas empresas estatals e auvtarguias, ]
estogue de financiamento alcancou US% &4,1 bilhes. 0 saldo de
financiamento dos governos estaduais & municipais apresentaram
valor de US% 19.1 bilh@ies. Analisado sob o concelto operacional.
obtido descontando-se as correces monetdria e cambial do conceito
rominal o fluxo das necessidades de financiamento do setor piblico
representa a parcela de 5,84 do FIB, contra Z2,6% em 1986 e 4,734 em
1985, sendo gue desse total 87,74 foram financiédas no Banco

Central®™

i parcela fimanciada Junto  &o Eanco Central
representouw 54,8% do total, sendo gue o restante 45,24 foram
provernientes de instituigbes fimnanceiras nHEo-monetdriss (435,470,
bancos comerciais (E4,4%W), divida mobili&aria dos OOVErTos
estaduais & municipais (19,.9%), Banco do Brasil (&l =]

enpréstimos a formecedores (1,2%).

A conducEo da politica de open—market pelo BACEN
resultaram FILAm impacto contracionista, sgndm CJLLE esse
comportamento apresentouw resuwltados prd-ciclicos ao longo do  ano.
assim & gue no primeiro trimestre de 87, ocorre uma  injecdo
liguida de recursos da ordem de CI$ 7,0 bilhbdes, & j& no trimestre
sequinte verifica-se o inverso com a retirada de recursos 6o

57. Brasil Programa Econcmico, v. 16 marco de 1988, pag. 57
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montante de CZ4% 9.4 bilhiies: o terceiro trimestre foi novamente

wpansionista em CI% 30,9 bilhies & para o guarto trimestre
verifica—-se contrac3oc da ordem de CIi% 1&63,5 bilhtes. Dessas
transacles as LBC representaram o principal titulo transacionado
no mercado primario, e com taxas de cuwrtissimo  prazo (overnight)
atingindo 14,38 a.m em dezenbro de 87. 0O Ffinanciamento dessas
operacies levou a emissio liguida de titulos publicos federais se

situasse num patamar de 35,54 (em termos reals) superior aoc ano
.
anterior.®® g npesse contexto gue & editado o Decreto-lel
N8 2.376/87 gue determinouw gque & divida mobilidria da Unido
somente poderd ser elevada para a cobertura de deficit no
(rcamento Geral da UniZo, mediante autorizagdo legislativa, [ & &
atender a parcela do servico da divida nd3o incluido no 06U, desde
gue referente AOE valores relativamente A principal

monetariamente corrigido, ou aos valores liguidos de colocagdc no

mercado.

BCME -BIBLIOTECA

A expansio verificada nos meios de pagamento
durante o ano de 1987, deve-se ao recrudescimento do processo
inflacionario o gue levou a oferta da Mosda (M1l) apresentasse
crescimento de 1304 no ano.®% 0 fator expansionista mais
importante foram os suprimentos ac BHanco do Brasil., principalmente
para aplicac3o em crédito rural & aguisigdo de trigo.

58. Brasil Programs Econgeico v.lbé, margo 1988, pdg. &4
59. Brasil Frograma Econasico, volume 16, marco/i988, pdg. 38
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{1 reordenamento das contas do setor publico
brasileiro foli concluido em 1988, ¢ de se registrar gue o deficit
publico em 1988. no percentual de 4,26% do FIB, situa-se abaixo
do ocorrido em 1987 (5,2%).%% Isto se deve as medidas de carater

fiscal gue foram implementadas durante o correr do ano.

] fimanciamesnto do Tesouro Macional pelo
instrumento da divida publica ocorre pela colocacdo de titulos que
pertenciam a carteira do Banco Central. No que concerne ao mercado

secundaric, pela gual o BACEN procura manter o nivel de liguidesz

adequada da economia, apontou uma absorgdo liguida de recuwrsos. i
expansio de Letras do Tesouwro Nacional foram integralmente
absorvidas na carteira do Banco Central em decorréncia da

dificuldade técnica de colocac3o Jjunto &ao mercado de tituwlo
prefirado, num contexto de inflacdo ascendente.®* Ao término  do
periodo o saldo da responsabilidade do Tesouro Nacional por
titulos em circulacio apresentava a seguinte segmentacizo: Dl 94

representados por OTH, 48,74 por LFT e 0,4% por LTN.

Como refleso ol aceleracHo do Processo
inflacionario a composicdo dos meios de pagamento revela taxas

declinantes de expansdo do Mi, em decorréncia da maior disposicio

60. Brasil Programa Econdeico, vol. 20, margo/89, pag. 33
#1. conforme Brasil Prograsa Econdmico, vol. 19, dezembro/1988, pag. 52
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dos agentes em manter ssus saldos em  aplicaglies remuneradas.
Quanto a base monetaria o ritmo de expansdo verificada revela o
mesmo comportamento descendente, com taxas bem inferiores aos
indices de precos. Dentre os fatores gue mais contribuiram para &
¥pansdo na base monetariz, destacam—se as operacles do setor
externc, em consequéncia da absorgio do superavit da balanga

comercial.

0 gue caracteriza o periodo, todavia, & o movimento
emn direcdo aos ativos indexados, como reacEo ao corescimento  da
inflacdo, registrando-se uma variagdo de B847% nos haveres

n3o—-monetarios contra um crescimento de 4334 em M1.==

Mo mesmo sentido, o estogue da divida publica, fora
da carteira do Banco Central, revela um incremento de 6724 e 22,04

em termos nominal e real, respectivamente.®™

Com relaciio as taxas de Jjurocs, as operacbes de
curtissimo prazo (over) apresentaram taxa média mensal de 29.78%,
rnas operacles lastreadas em LFT. Esse comportamento das taxas de
juros refletiu a politica de manutencdo de taxas de Jjuros reails

positivas.

62. Bracil Frograma Economico, vol. 19, dezembro/1988, pag. 32
$3. Brasil Programa Econdmico, vol. 19, dezesbro/1988, pig. 3

o
o
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# politica monetidria, em 1988, foli conduzida no
sentido de evitar que o ajuste de moeda se constituisse &m mais um
fator de pressio adicional sobre o nivel de precos. assim & gue os
saldos de meios de pagamento (M1} de janeiro & agosto,
apresentaram taxas mensais de expansio inferiores aos niveils
registrados de inflagdo. A partir de setembro. entretanto, M
pocorre sazonalmente, a evolucdo desses saldos comeca a apresentar
comportamento ascendente, sendo o pico registrado no mEs  de

derembro., encerrando o exercicio com expansio de S&TVA.29

Segundo o proapric Banco Central, suas operacgles com
titulos pablicos constituiram—se no principal fator de expansdio da
hase monetaria, resultantes de sua atuacdHo tanto no mercado
primario quanto no mercado aberto (secundéarico). Outro importante
fator expansivo Toram as operacles do setor externo. destacando—-se

aguelas gue envolvem as contas cambiais do BACEN.==

Mo gue se refere a divida publica & de registrar o
incremento acumulado no ano da ordem de 1.270%.®* tendo as taxas
de juros permanecido positivas durante o periodo, com média de

3 ’ -, 4
2,23 am%. ©7

64. Brasil Programz Econdmico, vol. 20, margo/1989, pde. 38
63, Brasil Programa Econceico, vol. 20, marce/1989, pdg. 38
bb. Brasil Programa, vol. 20, pdg. 41, marco de 1989

47. Brasil Programa Economico, vol. 20, marco/1989, pdg. M4
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o analise do ano de 198Y & esxtremaments prejudicado
pela  auséncia de metodologias gue mensurem adeguadamente as
magnitudes do déficit. A presenca de altas taxas inflacionarias
durante o periodo, tende a gus os calculos superestimem o
resultado do déficit operacional. ExXplico, o deéeficit do setor
piblico, no concelto operacional, & calculado a partir do  fluxo
nominal de financiamento (abaixo da linha), deduzida a corregao
monetaria ou cambial contabilizada no pericdo. Na ausgEncia de
separacio entre correcEo monetdria & Jjuros  reals. caloula-se &
correcio monetadria implicita, tendo-se & variacgdHo do  IFC do més

coma deflator.

No caso das LFT., guando o BACEN calcocula &
remuneracido real em 1789, com base no IFC do prdprio mEs, resulta
em uma taxa anual de Z4,45%, a gual se reduz para Z7.69% com &

utilizacdo do INFC & para 8.84% guando se wtiliza o IFC do més

seguinte — IPC (t+l1) - para o calculo da taxxa real. Essa dltima
forma de calculo segundo o BACEN se ajustaria me ] hor &
efetivamente percebida pelo mercado, wuma Ve que estaria

descontando uma inflacio mais proxima a inflaclo corrente.=®

Com base no critério acima. guando se analisa os
encargos reais da divida mobilidris. calcouledo com base no IFC  em
1989 representa 14.,4% do FIER.®® Ouando o IFPC do mEs seguinte &

&8, Brasil Programa Economico, vol. 24, marco/1990, pag. 36
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utilizrado. 0% encargos reais da divida alcancam 4,9% do FIR.®®

s necessidades de Tinanciamento do setor pablico
gm 198%, indicam deficitse da ordem de 73,04 do FIE no conceito
nominal e de 12.4% no conceito operacional, sendo o resultado
ajustado, com & utilizacso do IFC do mEs seguinte IFC (t+1}) como
deflator da divida de curtissimo prazo do setor publico o déficit

& da ordem &.7% do FIBR no conceito operacional.”?

Em 198%. acelerou-se o processo de substituicio das
fontes de Ffinanciamsnto do setor pgblico. Com efeito oS
financiamentos de origem interna cresceram 46,94 em relacdo ao ano
anterior, passando a contribuir com 33,54 do total da divida™=
sendo a divida publica mobilidria federal o principal instrumento
de cobertura do déficit, tendo  revelado orescimento real dos
ercargos da ordem de 158,9% em relaglo ao anoc anterior, & emn
relacdo aovs titulos em circulagdo de responsabilidade do Tesouro
Macional, estes apresentaram crescimento de 23,74 8 o volume de

titwlos em poder do pablico, fora do Banco Central. apresentoun em

termos reais, crescimento de 14,1% no ano.

Ouanto ao comportamento dos agregados monetarios.,

59. Brasil Programa Econdaico, vol. 24, marco /1990, pag. 37
&8. Brasil Programa Econdmico, veol. 24, marco/1989 pdg. 37
71. Brasil Programa Econdmico, vol. 24, margo/1990, pag. 58
72. Brasil Prograsa Econgmico, vol. 24, p&e. 39, marco de 1990
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gdevido a politica de taxas de juros reals positivas & & Tforte
presenca de ativos indexados na economia resultaram no decréscimo,
em bermos reals ds demanda por moeda (Mi), da ordem 22,34, sendo
gue essas taxas de jures constituiram—se na principal variavel de

controle da politica scondmica. num periodo de forte exacerbacio

inflacionaria.

& mudanca de governo empreendids em marco de 1990 e
o anuncio de um amplo conjunto de medidas de politica economica
atraveés da medida provisdria n8 1468, reduziu de imediato o saldo

dos meios de pagamento, no conceito M4, em mals de &H0L.7F

Logo apds o lancamento do plano, em margo de 1794,
foi  determinado az  institulces Ffinasnceiras participantes do
mercado aberto, gue o Banco Central ndEo mals se comprometeris =
fornecer ol tornar os  recursos porventura mEecsessdidrios A0
fechamento de posicgBes em titulos publicos do Sistems Especial de
Liguidacio e Custddis (BELIC). 0 gue ocorria até entido, era, a
despeita de n3o haver norma gque assegurasse essa atitude por parte
da autoridade monetaria, o Banco Central a cada dia, Ccasc as
instituicles carregadoras de titulos n¥o conseguissem se Tinanciar
junto ao mercado, sancionava 0s sagues no over como financiador
automistico para a cobertura das carteiras de titulos publicos das
instituictes do mercado. Como efeito dessa atitude. a politica

73, Brasil Programsa Econdeico, vol. 25, pag. 31, junho de 1990



monetaria tormava—se passiva,., na medida em gque era o puablico  gque

determinava a guantidade de mosda na economis.

Com sssa madida, ErOCUrava-se FECUpErar £
mecanismos de politica econdmica através do exercicio do controle

da oferta de moeda.

Como consequéncia do plano BOYL dos titulos pablicos
em circulacio, cuia maior parcela era composta de LFT, foram
substituidas por Bénus do Tesouro Macional Série Especial (BTHNE),
com data de vencimento a partir de setembro de 1991. Como o ETRNE
percebe remuneracio de &% a.a., além da variacdo observada no
Ranus do Tesouro Nacional Fiscal (BTNF), servigo inferior aos
tomadoress de LFT - titulo de curto prazo indexado a taxa do
overnight -, verificou-se uma reducio dos encargos financeiros

relativos & divida mobiliaria.



IT. & ADMIMNISTRACHED DA FOLITICA MONMETARIA

EOAUTONOMIA DO BACERN

Frocura-se analisar agora como o Banco Central
dentro de suas principais funcles de auwtoridade monetaria, banco
dos bancos & banqueiro do setor publico, atueou na condugdo da
politica monetaria nos Qltimos anos. Como se procurou mostrar  ate
agui o BACEN tem ocupado posiclo estratégica no intricado problems
em gque se transformou as  contas publicas no  Hrasil, assim  a
analise de cada uma dessas fungles permite acompanhar gual o

comportamento do Banco Central.

&4 fungio do BACEN de atuar como o banqueliro do
setor publico tem sido apontada como o principal obstaculo para
gue o BACEN se posicione como autoridade monetaria no sentido
classico, isto se da devido a guebra dos padries de financiamento
do sétcr publico nos mercados da deécada de setenta e o seu
agravamento no inicio dos anos oltenta. Faralelamente a funcao de
banco do setor publico, a atuacio do BACEN como banco dos  bancos
{lender of last resort) agravou as dificuldades de condugdo da

politica monetiaria.



A ATUASHD DO BACEN COMO BANAUEIRO DO SETOR FUBL.ICO

A atuacdo do BACEN como bangueiro do setor publico
assume diversas formas. & primeira delas correspondse a realizacdo
de diversas operacles pelo BACEN em nome do Tesouro Nacional. A
existéncia do orcamento monetario propicicu gue o financiamento do
BACEN ao setor publico se desse atravées das operagtes de orédito

de fomento, subsidios e transferéncilias de recursos para o Banco do

Brasil - & chamada conta movimento. O processo de consolidac&o
orcamentaria iniciado apds 198646, propiciow gque essas  contas
passassen a fazer parte do Orcamento Geral da Uniso - 06U, sendo

gue o saldo dessas operagdes foram trocados por titulos  de
responsabillidade do Tesouro.”? {0 gus ocorreuw entretanto & gque @ssa
conzsolidacio n¥Eo resultou num menor  Tluxo de financiamento
concedido ao setor publico. na verdade sste passou a assumir um
rmove cardater. gqual seja. 0 RBABCEN passa & comprar no mercado
primaric, titulos de emissdo do Tesouro. EBEssas Ccompras 1]
realizaram num ritmo elevado, o gue levouw o BRCEN, para evitar gue
a contrapartida fosse & emiss3oc de ML, {gupansdc da Base
Monetaria) a procurar outras formas de financiamento. Os meios

mais importes forams

1. 0 aumento do endividamento do Banco Central no exteriors

74. De acordo com o Decreto-Lei nf 2,376/87,



2. Revenda de papéis no mercado secundaric.

Da andlise do Balancete analitico do BACEN para os
tltimos anos, pode-se constatar gque o ativo & composto em  grande
parte pela carteira de titulos federais., 0o gue cCcomprova  como O
Tesouro recorred a funcgdio do BACEN de bangueiro do setor publico
na década de oitenta. & necessario esclarscer gue a Ccomposicdo
dessa carteira resultou das compras feitas ao longo do tempo pelo
BACEN no mercado primario de tituleos federais, ouwe & uma  das

formas de fTinanciamento do setor pablico.

Deve-se considerar entretanto gue. & existéncia da
carteira de titulos federais no Banco Central ndo se deve apenas a
furncio de bangueiro do setor piblico, ela  tambem faz parte dos
instrumentos de politica monetaria utilizado por qQualguer banco
central, o gue se deve ter esm vista & gue & magnitude dessa
carteira extrapoclou as necessidades de autoridade monetdaria
prejudicando  imclusive a capacidade de E fazer politica

monetarlia.

E necessario considerar também que a carteira de
titulos federais no BACEN nio & o dnico lugar onde podem estar
depositados os titulos de responsabilidade do Tesouro. Estes

podem, atraveés das revendas feita pelo prdéprico Banco Central.

=LA@
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encontrar—-se em poder do publico, gue & uma das Tormas pela gual o
Banco Central financia as suas compras de titulos no mercado

preimario.

{1 importante agora & deslinder como fol possivel ao
Banco Central viabilizar a revenda de titulos publicos federals no
mercado aberto de modo a financiar  suas compras  no mercado

primario.

& ATUACED DO BANCO CENTRAL COMO BANCO DOS BANCOS

0 BACEN atuando como banco dos bancos wviabilizow
uma forma alternativa de financiamento do setor pdblico que n#o
fosse a expansdo da base monetiaria. 0 Banco Central guando atua
como banco dos bancos (lender of last resort) tem como principal
finalidade evitar crises de confianca no sistems bancérioc atuando

como emprestador de Gltima instdEncias.

A trajetdria ascendente da inflaco durante toda =&
década de oitenta resultou na crescente preferéncia do pablico por
aplicacties., gque ao passo de manter o poder de compra real possuiam

liguidesr, podendo ser transformadas em moeda a wm  custo guase
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desprezivel £ instantaneamente.”®

fs raslBes que determinavam essa preferdéncia por
moeda indesada podem ser encontradas na prapria dindmica
inflacionaria gue produz a desvalorizacdo de ML, o que resulta na
queda da demanda real por esse ativo, em  Tavor  da meaEda

indexada. ™

Em segundo lugar pode-—se apontar a incerteza guanto
ao comportamento da inflacdo futura. gue desloca aplicagbes de

prazo mais longo para aplicaclies de curto e de curtissimo prazo.

0 BACEN ent3o procurando compatibilizar o novo
perfil de aplicacidio g as necessidades de Tfinanciamento do setor

publico propiciou condicles para lastrear essa moeda indexada.

Fose mecanismo processou-se através do que  se
convencionow chamar de zeragem automatica de posigdEo. Gtraves da
zeragem de posicdo o Banco Central participava do mercado

concedendo ao sistema financeiro o montante de recursos Jque este

75. Pastore, 1990, pag. 166 e Carvalho, 1991, pég. 271

76. 0 canceito de moeda indexada utilizade refere-se ¢ tentativa de captar como o processo de inovagdo e inter-
pediag¥o financeira interferem na liguidez real da economia. Cysne {1985), refere-se a moeda como us conceito
vetorial gque possibilite o entendimentoda evolucdo do produto nominal ao longo do tempo. Assim, sugere a substi-
tuicdo de M1/F = Lir, ¥}, onde r é a taxa de juros nominal, Y o nivel de renda real, por usa relacdoc mais abran-
gente ML/P = L{r, ¥, X), sendo X uma varidvel gque capte o fendmeno dz substituicdo de HI por outros atives. Esta
equacio do equilibric monetdric seria a mais apropriada para o Brasil da década de oitenta, onde liguidez ndo
pstava associada ao conceito de M1. Ver Cysne {1983].
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rnecessitasse para financiar sua carteira de titulos federais. Com
a certeza desse financiamento torna-se possivel  &o sistema
financeiro indexar outros tipos de ativos, gue n3o os  titulos
publicos, captando no mercado as disponibilidades de poupanca e

direcionando~as para esses outros ativos.

A ewisténcia dessa moeda indexada & o dgraw  de
liguides instantdnea a ela assocliads decorre exatamentes da
politica adotada pelo RBanco Central. FPastore.” caraciteriza essa

situagio:

“ Uma importante funcEo da intermediscdo financeira
& a de transformar, do ponto de vista dos detentores finais de
Figueza fTinanceira, um ativo de longo pericdo de maturacdo em
ativo de maturacdo mais curta. Pode-se chegar ao limite no qual as
instituicties financeiras carreguem tituwlos pldblicos e privados em
seus ativos, financiando-os integralmente com depdsitos de
overnight. Esta pratica tem um limite imposto pelo risco de caixs
envolvido na rolagem dos financiamentos, o U e piier R
instituictes financeiras & graus de risco gue sdo crescentes com o
aumento de sua alavancagem, definida como o valor dos compromissos

formais de recompra em proporcdHo & sus bese de capital e reservas.

No caso em gue o banco central emite compromissos

75. Conforme Pastore, 1990, pag. 140
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de recompra, os  ilnterme didrios  Tinancelros gue n#Eo lograrem
financiar suas carteiras de titulos piblicos as revendem, parcial
ou integralmente. ao banco central. o gue & Teito com grandes
auttomaticidade, desaparecendo  gualgusr risco na rolagem do
Financiamento. Isto lhes permite, a menos gue o banco  central
lhes imponha restricles, elevarem ssu grau de alavancagem. A
liguidez, neste caso torna-se instantdEnea, 1déntica a da prapria

moeda, & o preco da liguide:s: torna-se nulo.

Observe-se que, ainda gue o banco central garanta a
Frecompra apenas de titulos pdblicos. tal mecanismo  permite uma
alavancagem maior, também, scbre os titulos privados, & lhes d&a o
mesmo graw de  liguidez. & preco nulo. daguela dos  titulos
publicos. isto porgue os agentes financelros captam no  mercado,
financiamentos para os titwlos privados, inlcialmente, deixando
para o Tinal da tarde & captacdo de financiamentos para os titulos
publicos gue, se ndEo 0s encontrarem no mercado, os terdo no  banco
central. Este mecanismo de recompra  adtomatica & conhecido. no
Jargdo do mercado financeiro, Como mecanismo de Teragem
avtomatica, das posicgles de titulos pdblicos retidos pelos

intermediarios financeiros."

0 maior interessado nesse esguena era evidentemente
0 préprio setor puablico com LA elevada necessidade de

financiamento. Esse mecanismo permitliu gue uma edpressiva parcela
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gos titulos pablicos federais captados no mercado primario fTossem
repassados ag publico e n3o occorresse em contrapartida a expanssao

da base monetaria.

A atuagiHo do BACEM, no pericodo pés-cruzado ate o
plano Collor I, centrou—-se no controle da taxa de Juros, deixando
que a oferta monetédria se ajustasse passivamente.”® 0 Banco
Central como autoridade monetaria procura manter as taxas de juros
existentes, ajustando-se as expectativas de inflacdo de modo & ndo
aearrer diferengas muito significativas entre taxa de Jjuros
mominalis e taxa mensal de inflacglo, sendo sempre sinalizado ao

mercado a edxisténcia de taxas de Jjuros reals positivas.

Obviamente gue a necessidade de Tfinanciamento do
setor publico era a maior responsavel pela manutencdo desse
mecanismo. Nesse processoc., & 2 consolidacdo didaria de todos os
agentes econdmicos, n3o se verifica avtomaticamente em decorréncia
da existéncia de sntescouramentos e vazamentos de rescursos no

alotema .

Uma das formas de entesouwramento & a manutengdo de
papel-moeda em poder do piblico, necessaria para as transaclies do
dia—a—dia. Outro tipo de sntescourameEnto de cailxa ocorre no sistema
hancério., & & representado pelos recolhimentos compulsorios sobre

78. Carvalho, 1991, pag. 263
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s depdsitos a vista & alguns itens do float & transferidos ao
Banco Central e também pela moeda manual mantida na caixa dos
barmcos comerciais, como encaixe técnico, para o atendimsnto de

saques dos depositantes.

Aosoma desses enitssowramentos,. & saber, papesl-moeda
am poder do publico. encailxe técnico dos bancos  comercialis e
recolhimentos compulsdrios corresponde a base monetaria, & 9 gual
deve ser suprida pelo Banco Central. Assim se de un  lado a bDase
monetdaria deve ser contida para fins de politica monetdaria. de

outro, héa necessidade de seu fornecimento pelo Banco Central para

que o sistema econdgmico funcione adeguadamente.

Como dnico emissor de  base monetaria, o Banco
Central n#o pode deixsar de cumprir o seu papel de banco dos
bancos, atuwando residualmente para a consolidacio de todas os
fluxos de caixa da economia. Essa & & fungdo da mesa de operagio
do Hanco. gus atua, diariamente, no sentido de equilibrar as
reservas bancarias. suprindo gualguer Talta ouw absorvendo gualguesr
excesso, de acordo com a situacgdo de liguidez do sistema, através

das chamadas operacies defensivas.

Denomina-se operacdo defensiva aguela gue procura
manter as reservas bancdrias dentro de uma determinada faixa de

variac¥o, com vistas & proporcionas liguider adequada para o
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funcionamento da economia. For sua ver, a operacdo dindmica visa
alterar as condicgles do mercado de titulos, com o objetive de

alcancar determinada metsa de politica econamica.

No plano mais amplo, o sistema monetario, composto
pelo Banco Central e pelos bancos comerciais, tem o papel
primordial de controlar o suprimento de meios de pagamento (FMFF +

DV) para o adeguado funcionamento da economia.

0 sistema Financeiro, em particular o mercado
aberto, realiza a compatibilizac3o dos fluxos de caixa correntes e
futuros pela transformacio de magnitudes, prazos @ riscos,
embutidos rnos instrumentos de captacd3io & aplicacdo dispondveis.
Assim, os agentes econdmicos com sobras de caixa aplicam esses
recursos no  mercadeo  aberto. financiando, na outra ponta, os
agentes com déficit de caixa,. servindo as taxas de Jjuros como

malizamento para essas transacbes.

Outro motivo pelo gual o mercado ndoc se  "zera’”
s@rinho, através do sistema financeiro, decorre da existéncia de
varamerntos de caixa no sistema. Esses vazamentos estio assocliados
an impacto monetaric das contas do  balango de pagamentos, as
wescilaces dos recursos do Tesowro Naciomal (TN) mantidos no Banco
Central e as contas de depésitos do piblico ndEo bancario no EBanco

Central.



Mo  tocante ao balango de  pagamentos, o 2 Banco
Central compra e vende cruzeiros em troca de moedas estrangelras a
taras gue passaram & ser flutuantes apds a decretagdo do Flano
Collor, em marco de 1920. Quando as vendas de cruzelros excedem as
compras,. produz—-se ganho liguido de disponibilidades pelo sistems,
o qual deve absorvido pelo Banco Central atraves de operacles
defensivas de mercado aberto. Verifica-se o inverso no caso de as

compras excederem as vendas.

ts oscilacles de recursos do Tesouro no Bacen,
decarrentes de fluxos de receitas e despesas constituem outra
fonte de varamento de caida. Em caso de recolhimento de receits
fiscal ou de colocac3o liguida de titulos no mercado primario,
observa-se o aumento de receita do Tesouro e perda de FeCUursos
pelo sistema. Como o Tesouro ndEo recicla EEREG FECLrEos
imediatamente, o Bacen deve atuar por melio de operagio defensiva
com o objietivo de suprir a perda tempordéaria de reservas. Na medida
@m que o Tesouro gasta os recursos, o Banco Central passsa a
recolher gradualmente os valores anteriormente injetados no

mer cado.

Outro fator de vazamento estd associado ao conjunto
de diversos depositos gue o publico n#3o-bancario mantém no Bacen,

tais como. o compulsério sobre os depositos de poupancga  dos
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agentes do  BBFE, depdsitos registrados em moeda estrangsira
(DRME} . o= recolhimentos aso FMND., aguisiges de ouro no mercado
interno, além de redescontos de liguidez. As oscilaglises dessas
contas no Bacen correspondem a ganhos ou perdas de reservas gue o

panco deve tentar compensar no sentido inverso.

Como fol dito a zeragem automatica assegurava  as
instituiglies financeiras os recursos suficientes para Tinanciar
suas posigies de titulos pdblicos federaise, caso ndo conseguissem
captéa~los no mercado. Fornecesndo enues Fecursos (a] BACEN
praticamente sliminava o0s riscos, polis o Tazia a taxas idénticas a

média prevalecents no dia.

S institulcles financeliras aceitavam essa politica
por que teriam acesso garantido ao Tinanciamento do o BACEN, casco
MEo o conssguissem no o mercado. A vantagem do Banco  Central
consistia em poder Tixar com maior folgas a taxa de Jjuros diaria

aiustada as sxpectativas de inflacio mensal.

Atravées do mecanismo  de  zeragem  auvtomatica  de
posicles, o Banco Central permitia gue qualousr parcela da mosda
indexada se transformasse em mosda convencional instantaneamente,
o que tirmha por conseguEncia gque a guantidade de moeda Tosse em
Ultima imstincia determinada pelos proprios  agentes econdmicos.

Segundo Carvalho¥™%, o problema n3o se situava na magnitude dos
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haveres financeiros emn poder do pldblico. mas sim no  tamanho  dos
estogques de haveres com liguider imediata, o temor da fuga destes
haveres para & compra de ativos reais ou  especulativos  levou &
imobilizacio da politica monetéaria. Isto porgue, para impedir n&o
restava ao Banco Central outra alternativa sendo a de oferecer

juros reails significativos acs aplicadores.

Fara permitir essa politica de jurocs altos o Banco
Central atuava diretamente sobre a taxa de Jjuros dos titulos
publicos, assim conforme afirma Carvalho®® essa politica era paga

fundamentalmente pelo Tesourao, penalizando as contas publicas.

79. Carvalho, 1991, pag. Z&4
80. Carvalho 1991, pdg. 244
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CONSIDERAGBES FINAIS ch
™ L-\OTE

Um dos désafios gus se apresentam na atual fase da
sconomia brasileira. & como coordenar a gestio da divida plblica e
a gestio da politica monetdria de modo a gue possam e integrar.
Colaoca—-se também a necessidade de reforma do sistema Tinanceliro,
pois, tais reformas. mostraram nos diversos paises em  gque foram
implementadas, a influgncia gque exercem sobre a gestdo da divida
publica & esta, por sua ver podera influenciar a implementacdo da

politica monetaria.

8 reforma do sistema financeiro gue S faz
necessaria, tem como componentes principais, & 2 independéncia do
banco central e a introducio de mecanismos gue tornem o sistema

mais competitivo.

Todavia., esses componentes., & em especial s}
primeiro, trazem no sew bojo a contradicio entre os objetivos de
gestido da divida publica & o da gestdHo monetaris, afeita ao  banco
central. Embora. o escopo da politica monetaria .Eeja mais
abrangente que o da gestio da divida pablica, podem existir
diferencas de estratégia, especialmente no curto periodo, gue

ponham em conflito os objetivos d& politics da divida publica e &
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gestdo monetaria.

fhuwanto a0  segundo componente. st primcipal
objetivo se direciorna ao incremento da capacidade de meobilizar um
volume maior de poupanca interna. atrair o capital externo =

melhorar a eficidncia no uso dos recursos financeiros.

Forém, & necessario enfatizar gue esse caminho
apontado, inclui préviamente gue se adote uma politica de
estabilizac¥o conjugada com uma politica clara de manutengdo da
tara de juro, evitando oscilacles bruscas e nIEo-previstas nos seus
patamares, gque possam levar a perda do controle dos agregados
monetirios. Aliado & esses sinais claros a&ao mercaedo. deve-se
caminhar para a gradual retirada dos mecanismos de controle sobre
& taxa de juros. Obviamente, o pré-requisito desse programa
baseia-se na redefiniclo das relagbes entre o Tesouro & o Baoen,
procedendo-se o indispensavel saneamento do balanco do Banco
Central e em decorréncia vedando—-se que sejam emitidos titulos de
responsabilidade do bacen para Tfins de execucso da politica
monetaria, simultineamente, proibe-se & participagdo do HBanco

Central no mercado primario de titulos publicos.

& reforma patrimonial da Banco Central. alia-se a
alteracl3o na politics de administragio da divida mobiliaria,

ajustando os prazos de vencimento - o periocdo em que O governo
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resgatard © estogue da divida pendente. O prazo medio e
vencimento & uma variavel importante, porgue pode ser orucial para
determinar a eclosio de uma "orisze de confianca”. O ajuste em

direc#o a prazos mais longos torna & recorréncia menos frequentes.

A estabilizacdo reguer ums modificagdo na politics
de modo a reduzir o déficit primario. Entretanto, essa reducdo
envolve a adocdo de um elenco de medidas, gue em Gltima instdncis
desembocam na distribuicido dos encargos do ajustamento. Este & o
impasse da atual crise. A postergac3o do problema, € o0 adiamento

da refarma necessaria impde a carga da convivEncia com & inflagdo.
S
{0 BANCO CENTRAL INDEFENDENTE LJC)T
Higs
<4

A titulo de consideracgio final, a nogdo de banco

central independente merecerd algumas gualificagles adicionais.

A recente evoluclo gus se processou Nos  nercados
financeiros, permitindo uma integracio que uwltrapassa oz limites
da jurisdicio dos bancos centrais nacionais e ag constantes
inovacles no mercado. introduzindo modificaglies no conceito de
independiéncia. Esse conceito se aplica mais apropriadamente  ao

compromisso da manutencdo da estabilidade do sistema de precos. o



gque significa a manutenciio da estabilidade do poder de compra da
mosda @ outros possivels objetivos tornam-se secundarios diante do

Primeiro.

Outra guestlo diz respeito a coordenagdEo entre &
politica monetéaria e a politica fiscal, gue envolve nao s0  o©
estabelecimento dos objetivos de politica monstdria, utilizando os
agregados monetarios como Sncora nominal, proporcionando assim gue
as expectativas quanto ao comportamento do nivel de pregos e do
nivel de produto se realizem. & politica cambial & tambeém um ponto
a ser levado em considergdo. Fols, s o banco central esta
envolvido com a manutencgdo da estabilidade a fixagao da uma taxa
de ciEmbio desvalorirzada frente a moeda externa podera  levar a
Fuptura dessa estabilidade. For outro lado, se tomarmos o caso  de
um sistema de taxas flexivelis, entido s interrelacdo entre polaitics

monetaria e cambial torna-se mais proxdima.

Adicionalmente, & guestaEo tla independéncia
relaciona—se também s autonomia frente aos politicos e ao QOVErNG,
& de modo geral., a perseguicio da estabilidade & wum objetivo da

sociedade.
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QUADRO RESUMO DA LEGISLACAOD

Resolugl3o Bacen 5863, de 17/08/67

Fesolve facultar que os bancos de desenvolvimento,
de investimento e comercials,. a contratacdo direta de empreéstimos
externos e gue poderdio ser repassadas as  empresas  privadas

nacionais.
Aviso GB n2 588, de 26/07/67

Autoriza a regularizacio dos compromissos cambiais
vencidos, resultantes de compromissos da responsabilidade de
entidades publicas. inclusive Autargulias e Sociedades de Economia
Mista, bem como obrigaces decorrentes do aval concedido pelo

Tesowro Nacional ou por instituicdo financeira oficial.

Aviso MF n2 030, de 29/08/83

Da comntinuidade as operactes realizadas com base no

Aviso BE-588, alterando os limites de remessa, egulivalente a USH
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S50 . 000, 00,

Aviso MF nB8 009, de 0Z/02/84

Fefere-se as operacles realizadas com base no Aviso

il

MF nE@ 030, alterando as formas de carregio dos SNCargos

financeiros.
Voto 045 do CHMiWN, de 07/02/86

Congela a conta movimento do Banco Central no Banco
do Hrasil. Fermite também ao BR a operaclo de gualisguer operacies
praprias dos bancos comercials.

BCME -BIBLIOTECA

Resoluc3ic BACEN nB 432, de 2Z/0&/77

Fermite aos muwtuwarios de empréstimos externos. a

realizacdo de depdsitos em moedas estrangeiras junto ao BACEN.
Resolucdo n8 479, de 20/20/78
FRegulariza a Resoclugdo n8 432/77.

Lei n2 4.525, de 31/12/64

E3C:hﬂEE-E3”3LJC)115<:£g



Disple sobre a Folitica e InstituicBies Monetaria.
Cria o Conselho Monetaric Nacional. o Banco Central do Brasil e

delega a este funclo de elaborar o Urgamento Monetario.

Decreto-Lei n8 2.3746, de 25/11/87

Disple sobre & divida mobilidria interna, cria  as
Letras Financeiras do Tesouroc -~ LFT, faz o encontro de contas
entre o Tesouro e o Banco Central e tranefere os resultados

positivos do BACEN para o Tesouro Macional.

Lei n2 7.8&62, de 30/10/89 BCME -BIBLIOTECA

Dispte sobre a absorg3o, pela UniSo, de obrigacbes
da NUCLEBRAS, do BNCC e da RFF5A, & também transfere os resultados

positivos do BACEN semestralmente para o Tesouro Nacional.

Decreto n8 94.442, de 12/06/87

Transfere para o Orcamento de 17988, a8 despesas
decorrentes de operactes oficiais de crédito, de aguisicao de
produtos agricolas, como também os  fundos puablicos especiais.
Tambeém por esse decreto incorpora  em  Anexo o Orcamento das

Operacties Oficiais de Crédito.



Decretoc n8 24.443, de 12/0&/87

Transfere para o Ministéric da Fazenda/5TN as

atribuictes de administracgdio da divida publica mobili&dria federal.

Decreto n2 94.444, de 12/06/87

Tranzfere os Tundos e ErOQramnas cles creédito
administrados pelo BACEN para o Orgamento de 1788, ficando para

administracio a cargo da STM.

Lei Complementar n8 12, de 08/11/71

Autoriza ao CMN., a farer operaces de corédito
referentes a colocacdo e resgate de titulos do Tesouro BMNacional,
decorrentes do giro da divida puablica interna, independentes da

previsdo das respectivas receitas e despesas constantes no 06U,

Decreto—-Lei n8 1.07%9, de 29/01/70

gutoriza a emizslo de Letras do Tesouro Nacional

open market §

para o desenvolvimento de operacles de

Portaria n8 170, de 22/08/89



Autoriza a emissdo do BTN, de acordo com & Lei ni

TWTFT de 19504789, Disple sobre as formas de emnissdEo & 2 seus

rendimentos.

Fortaria n8 146, de 22/08/8%9

Determina as caracteristicas el BTN, ouando

utilizado para a troca por Boanus da Divida EBExterna de acordo com o

art. 78, da Lei n@ 7.777, de 19/0&/8%9.

Lei n@ 7.777, de 1%/046/8%

Traz outras regulamentagles adicionais ao Flano

Verdo. Autoriza a emises3o do BTN

Lei n8 3.969, de 11/12/73

Imstitui o Frograma de Garantia da Atividades

Agropecudaria (FROAGRO) ., administrado pelo Banco Central do Brasil.

Lei n8 4.829, de 05/11/45

Institui o creédito rural, administrado pelo Banco

Central do Brasil.



Decreto-Lei n8 263, de 28B/02/67

Transfere para o BACEN as atribuigiies da Caixa de
Amortirzracio, como também sutoriza o resgate de Titulos da Divids
Fuablica Interna Fundada Federal, gue n3o possuam cléusula de
correcdo monetaria. Institui  também wum “Fundo de Resgate e

Controle da Divida Publica Interna Fundada Federal'.
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ARELA |
VERND FEDERAL
VD4 INTERNA E EXTERNA

Discriminacao

fez/91
Hes

jda Total L1135
ivida Interma ]
fobiliaria 33
Boz$ 13

fER
futras 37
fvida Exterma (Liquida) 755

g: Banco Ceniral do Brasil.

— N oy,

SCME-BIBLIO

Jan/92  Fev/92

L1 147
19 R}
219 253
i15 18t

i 13
43 42
709 484

Rar/92

hr/92 Raie/12

da

G JleilaTdl

Yar.

Junf?2  Jul/97  Aea/97  Set/92  Dwt/92  Mow/?2  Dez/92  Perc,
Periodo
L2 LU 1086 1080 1074 L4711 L -
530 530 512 2 533 344 528 i7
i1 44l 452 2] 73 482 4k 184
3 11 { 0 ] b [ -106
20 22 1 1% 18 19 17 ]
b4 82 3 3 42 43 88 i9
582 i1 334 334 4 307 492 -35
- &—-———-———-———n———‘-kwu::::"?:;:::::::::

: .




TADELA 2

oy IARIA FEDERAL FORA DO

Uy wmﬁw hfml.-l ' : Cré Bilhoes
B LT LT P T T L R T TP T A EnSrans g

Periodo A Precos A Precos de PIB  Divida/PI2

Correntes Dozesbro/9? Yalorizade

1989 - Dez 0 §97.59 §.660 15,16
1990 - Jan 1,102 §32.347 800 13,7
Foy 1,443 400,358 13,440 13,32
Nar 4 214,097 25.105 1,72
b 1,289 248,043 77,703 §45
fai 1427 272,308 10057 575
Jun 1,457 250,530 30,470 449
ul 1,446 250,420 3,539 5,50
hao 1733 234,791 4,18 521
Set 1,842 195,988 45844 1,5
fut 1,455 192,180 52,603 1,5
Nov 1920 170,060 §0.947 3,15
Dez 2,119 158,847 70,53 2,00
1991 - Jan 1.10 193,194 §4.091 1,60
< Fay 3,044 166,127 101,184 1,01
O Mar 2,412 142,004 107,884 2,41
b fbr 2.447 115,341 118,370 2,08
= hai 2,643 114,780 126,703 7,00
O Jun 1,041 119,344 139,852 2,19
b il 1,488 119,13 158,424 2,20
i f oo 4,552 134,149 183,33 2,48
b Set 4,95 120.457 22,942 x|
1] Dut 6.5 127,417 288,419 2,45
I-EJ oy 175 136,495 337744 2,59
= ez 12,356 155,214 413,081 2,99
O 1992 - Jan 21,922 28082 524,628 £,18
m Fey 31,039 75,545 §57.989 4,72
Nar 44,547 314503 797711 5,44
kb 42,188 351,048 98,001 5,5
hai £2.509 #1997 1,157,455 7,13
Jun 108,042 41,507 1,397,451 1,7
il 145,243 447,570 1,492,577 5,5
hgo 185,439 §51.900 2110447 5,7
Set 4,079 432,257 2.680.213 8,37
Dt 304,083 471,525 2,219,247 9,14
Mo 345, 404 42,110 £.100.728 9,30
ez 443,401 443,601 5,117,948 1,47

Fonte: BB, IBGE, IPEA,

_———--—-L-'-"—_—‘_—_'—_————'——‘——-—‘—'———“—




TABELA 3
DIVIDA PUBLICA MOBILIARIA FEDERAL NA CARTEIRA DU BANCO CENTRAL

Cospozican Percentual

Smmerrssesasscesssssssss—se—

Finz] de Periodo LFT BTHE LTHE KTH TOTAL

1991 - Dez 13,4 30,44 23,0 12,78 100,00
1992 - Jan 13,13 46,13 2,483 153,88 100,01
Fev 4,19 19,63 24,48 27,7 100,00
Rar 12,4 1, 25,13 21,10 100,00
Abr 10,80 2,30 24,32 19,57 99,99
fai 10,07 19,19 1,49 46,26 100,01
Jun 7,30 13,17 23,08 32,47 199,00
Jul 1,7 §,47 2,00 61,75 108,00
fgo 6,21 2t 23,8 89,90 100,00
fet 6,30 - 23,40 70,30 106,00
Dut 6,33 mee 23,05 70,60 100,00
Hov 6,80 . 2,3 58,80 §9,9¢
Dez 6,85 s 23,3 89,485 100,00

Fonte: Brasil Prosrama Econowico - BACEN, varios numeros




TABELA 4

IONTAS PUBLICAS - USDS £ FONTES

Fluzos ea Cr$ bilhoes

1991 1992
Especificacac e —————————re
Jan-Dez Jan-Mar Jan-Jun Jan-Set

1505 (14243) -923 9.508 4.360 1.7
1. Resultado Primario -5.597 -1,663 -15.238 -2§.101
2. Juros Divida Interma 1,553 10.189 16,740 21.810
3. Juros Divide Exterma 3.061 2,982 £,858 14,468
FONTES (443+4) -922 9.507 6,340 e
4, Financiasento Internc -4, 240 17,797 23.297 4,079
3. Financiasento Externo -1.403 -10.323 -24.494 -15.981
4. Enissao de Moeda 4721 2,01 7.959 1§.07¢
RESULTADD OPERACIONAL -2 9.507 6.360 1.4n
PIE Corrente Acus. dno 168.072 135.5% 398.234 889,424
Es percentages do PIR P 7,011 1,407 11
U505 (14243} -3,291 -2,701 -3,831 3,27
1, Resultade Prisaric 52 7,511 4,201 2,451
1. Juros Divida Interma 1,8 2,201 1,221 1,431
3. Juros Divida Externa ,398 7,011 1,401 811
FONTES (4+5+4) -2,320 13,131 5,851 Y
4. Financiasento Interno -, 43 -7,611 -4,151 -1,801
5. Financiasento Externo 2,81 1,501 1,901 2,151
b, Emissac de Moeda -, 391 7,011 1,801 1
RESULTADO DPERACIONAL -1,291 8,992 1,891 3,281

Fonte: Brasil Prograsa Ecomomico - BACEN, varios nusergs



T

TABELA §
FUNDDS DE APLICACAD FINANCEIRA - COAPOSICAD DA CARTEIRA
Saldos ea Cré bilhoes

Titulos Depasitos Tit. Pub, Titulos

Final de Periodo Publicos Ao Estaduais ¢ Dutros Total
Federais BACEN Mumicipais  Privades
1991 - far 1.274 9 104 134 4 2,498
hbr 692 830 134 851 126 2.633
fai 440 851 153 959 209 1.803
Jun m 73l 150 1,010 A 3.123
Jul 817 1.104 180 1.0712 85 1.458
Ago 1.029 1.129 2 1,038 k)| 358
Set 1.182 1.173 325 1.093 581 4,334
Dut 1.197 1.487 360 1.338 B44 3.206
Nov 1.454 1.742 608 2.009 1.187 7.402
Dez 2.473 2,545 79 2.982 1,345 10,342
1992 - Jan 3.9 3.397 1.134 1.4 2.013 13,41
Fev §.948 4,028 1.863 1.7 2,308 16,847
Rar 7.043 4046 2.161 4,003 L. .25
Abr 8.97¢ 4.259 2,503 4,360 1.4 25,524
Hii 10,78 7.300 2,798 3.805 4.543 29.250
Jun 12,080 8.584 3.25% .03 6.028 35,982
Jul 15,799 10,295 1.87% b.461 7.432 43,863
Aso 17.001 {1714 4,809 5,305 10,205 52,036
Set 22,438 16,134 4,931 9,804 12.941 46.268
fut 30. 444 .38 6.491 10,920 14478 83.113
Noy 35,660 24,4689 10.144 14.122 2.1 107,206
Dez 19,509 36,443 10,346 28,479 18,734 133.733

Fontes BCR/DEPEL,
[ - Credito Interno Liguido (A-3) ERRO EAR0 ERRD ERRD ERRO

Fonte: BCB/DEPEC.




THBELA 7
DIVIDA LIGUIDA DO SETOR PUBLICD

Saldos 28 US4 ailhses

1991 1992
Esperificaca = %
fez Rar Jun et
JIVIDA TOTAL 14371 146,205 144,200 146875
- GOVERND FEGERAL [ BANCO CERTRAL 43,681 i§,314 44,803 45,161
" GOYERNDS ESTADUAIS [ RUNICIPAIS 7.8 29,551 30,588 32.07%
ERPRESAS ESTATAIS 87,752 68,430 68,809 §3.430
DIVIDA IHTERNA 2.1 #2400 65.832 47,187
GOUERND FEDERAL [ BANCD CENTRAL -7.048 -1.046 838 418
- [iy. Hebilizria Fora do Banco Ceairal {1,562 23.415 31,347 15,055
- Bivida Bancaria -4.837 6437 -7.189 -7.14
- drrecadacao 3 recolher 138 -§7% -9 -197
- Previdencia Social -43 -58% -1.242 -1.474
.- Agencias Desceniralizadas 348 il 434 28
- Bviso AF-30 24048 -24.77 -2500 R
- CP/DVR/TDA 1,318 [.740 1,324 1.021
- Fundo de Asparo a0 Trabalhador (FAT! -3.700 -4, 188 -4, 440 -4, 714
- Titulos Estaduais e Runicipais -2.213 -1.522 -449
- Base Honetaria 3934 £, 4,033 .97
- Depositos ew NCZS no BCR (lei 8024) .70 §.472 2,440
- Recolhigento Fspergizl Resunsrade - RER 1.24% 1.293 1.7 1,540
- Qutros Depositos no BCB 4,221 4,728 4,887 4,931
- Credites do 3C as Imst. Fimanceiras 148 1,438 -1.949 -3.011
- Desais Contas -1.099 -1.225 -1.142 -1.012
- #pl, ee Fundes e Extramerc, de Entid. Bov. -5 =205 -2.23% -2,590
GOYERNOS ESTADUAIS E BUNICIPAIS 23.076 15,34 26,324 17,74
- Divida Hobiliaria fora do BC &.889 7.102 10,971 12.54%
- Divida Bobiliaria mo B0 2.218 1.522 847
- Titulos ew Tesourariz -476 -1.4b6 -1.8483 -1.478
- Divida Bancaria e Ag. Descentralizadas 11,483 12,508 12,44 13,276
- brrecadacan @ recolher -62 -44 -7% -8
- Depositos @ visfa + Dep. Agencias Desc. -1.042 ST 765 -4
- fiviso MF-30 q 4,284 4,210 £33 £,300
O
EMPRESAS ESTATAIS w 37,444 38,134 38,477 38812
- Divida Bancaria 8 14,738 15,608 14,121 18,382
- Depositos & vista b -243 -24b -144 -
- Ewpreiteiros e Fornecedores -~ 56 984 §i5 817
- Jebentures !!! 2427 2.243 2.008 1,589
- Carteira das Eapresas Estalais m -§92 -1 1190 477
- dvize AF-30 I 20.340 3.470 21.002 20,924
w
DIVIDA EXTERMA E 90,750 §3.895 78.36% 79,504
- Govern Federal e Banco Ceatral Q) 56,239 £9.37% 5.1 44,544
- Bovernos Estaduais ¢ Municipeis (D 241 4,221 4,243 4355
- fapresas Estalais 30.307 10.295 30.131 30.427
Taxa de Casbio (Cospra) Cri/U58 1.068,7  1.987.% L4444 63980

Fonte: Banco Central do Brasil,



TABELR &

BIVIDA LIGUIDA 0@ SETOR PUBLICE

{4 hilhoes

1991 /Dez 1992/har Jup Get
Esparificacac == seere i S SR o S S e e
Saldos  f sobrs Saldas 1 sobre Saldes 1 sobres Saldes 1 sobre
FIE Pif PIg PIB
DIVIDA TOTAL 153,504 3.4 190,800 13,9 497.801 32,7 153.0% 3.7
GOUERND FEDERAL © 3AMCD CENTRAL 32,024 11,1 98044 11,2 154,425 19,1 12,028 9.4
BOVERMOS EETADUAIS £ RUMILIPAIS 79143 6.4 38,743 8,9 105,418 6,7 3.143 6,9
EAPRESAS ESTATAIS 72.407 13,4 136,03 15,9 237.15% 13,4 13,407 15,0
DIVIDA INTERWA S6.611 12,7 124,044 14,5 226,493 14,9 58,411 14,5
BOVERMD FEDERAL F DANCD CENTRAL -§. 068 -1k -2.117 2 2.841 2 -8.068 i
- Biv, Roh. Fore do Banco Cenbral 12,356 3,7 44,947 5.4 108.042 7.1 12,358 1.8
- Divida Bancaria -7.302 -1, -13.191 -1,5 0 -2 -1,4 -7.302 1.3
- #rrecadacao @ recolher -214 -1 -1.356 24l -3.398 =2 -274 oy
- Pravidencia Social -4 Wb -1, 381 -2 -4,282 “d -44 S
- #gercias Descentralizades 9 | 837 5 1,508 o 3% ol
- Byise AF-30 -28.3%7 -5, 7 4900 -5,7  -b1.248 -5, -2.3%7 =55
- CF/DVR/TDA {.408 3 3,499 4 4,564 i3 1,408 52
- Tyndo de Aaparc ao Trabalhador (FAT) -3, 943 = -§.324 -1,8 -15.991 ol -3.955 -1,0
- Titelos Estaduais e Runicipais -1.30 -3 -3.025 =ik -2.238 = -3.31 .
- Base Monetariz 4,342 14 1,374 1,0 13,961 3 4,342 |
- Depositos o8 HOI$ no BCB(Lei 4024} 10,483 2,3 12,866 LA 9.148 .4 10,483 0
- Recalhisents Fspecial Reaunerado-RER 1.356 id &5 23 §.230 ;. 1,354 a
- Gutros Depositos no BCB §,511 1,1 7.3%8 1,1 16,774 il L3 1,1
- Creditos do BC as Inst. Fimamceiras -1. 807 -4 -1.287 -4 -5.71 -k -1.407 =7
- Deeais Lontas -1.163 ~o -1.435 =3 -1.9%7 %y -1.183 ~d
- #pl. ea Fundos ¢ Extrasercads de Ent. Gov, -1.640 -4 4,003 =0 -1.714 =5 -1.840 -6
BOVERNDS ESTADUAIS E RUMICIPAIS 74,884 5,4 30,353 58 90,725 8,8 24,554 6.0
- Divida Mokiliaria fora do BC 7.342 1,4 14,094 2:4 37,814 2.5 7,362 2:7
- Divida Bobiliaria no BC 1.3 35 3.003 A4 2.23% .| 2.3 A0
- Titulos es Tesouraria -122 2,2 -394 =23 -5.740 -4 122 -4
- Bivida Bancariz ¢ fgencias Descentralizadas 12.153 3,7 24,845 27 44,209 2,9 12,252 2.8
- dprecadacan 3 recolher -bb :0 -13 8 -249 0 -4 +8
- Depositos a vista + Desp. Agencias Dest, <fa1td Syl -1.151 =4 -1.4H -2 1113 =il
- dyiso AF-30 4979 1,0 1587 1,0 14,481 1,0 §.579 3
ERPREGAS ESTATALS w 40,018 8,7 TL.EM §,¢ 133387 ] 40,818 i.4
- Divida Bancaria o 15.749 1,4 .67 3.4 - 55.543 3.7 15.74% 3,5
- Depasitos 2 viste S;? -1t = -89 a1 -84 i -259 ~1
- Ewpreiteiros o Forpecedores -] 715 i2 1,961 2 1.3% +2 913 .2
- Debenturez m 2,594 o 4,437 23 4922 ] 2.5%4 vh
- Larteira das Eapresas Estalais iii -748 3 -1.847 2 -4,11% o3 -T4) =2
- Avisp AF-30 [1; .78 4,7 0.472 4,7 72,38 4,8 H.78 4,3
JIYI0A EXTERNA E 94.984 M, 166775 19,8 10107 17,8 94,984 17,2
- Boverno Federal e Banco Central () 48,093 13,1 9l 1,5 151,364 16,0 60.093 b,é
- Boveraos Estaduais e Municipais () 4,300 1,8 §.3% 1,8 14,493 1,0 4,300 L
- Egpresas Estatals 12,39 %1 §0.213 7.0 183,830 8,8 32.3%1 b b
PIB Valorizade 459,18 357,232 1.521.544 2,956,924

Forter Banco Central do Brasil - Brasil Prograga Economico - varios nuseros




TABELA ©

EYECUCAD FINAMCEIRA D0 TESOURD AACIDNAL
Fluzss Acusulados ea Crd Dilhoes

198y 1990 1991 1992 1992791

v
e Mos. {1} Real (I}
RECEITA 00 TESOURD NACIOMAL (1+42+3:4) 2§ 4,336 18,084 190,073 54 -8,0
1 - Receita Fiscal 112 .98 4.6%F 17973 174 6,2
Inposto de Reada i 1.278 5.237 41,340 1.072 1
I#p. s/Prod. Indusirializados 2t 157 3928 40,743 1,055 .6
Iap. s/Operacoes Financeiras ? 412 §75  10.878 1.01é it
Tsp. de Importacac 3 123 08 b.940 1.049 13
Finsocial 13 484 L1471 17.502 13 =35
font. s/Lucro das Pessoas Juridicas z 7 457 12497 2.67% 12
font. para o PIS/PASEP 142 1738 15047 4 1.7
futras Receifas 18 3% 2014 10704 §32 -3,¥
1 - Receifas das Dper. Dic. de Credito 17 29 1219 11.308 i3 -1,0
.3 - [ertificados de Privatizacan 3% i -100
§ - Resuneracao das Disp. no B, Brasil 0 158 1.3%4 ¥ -1,4
DESPESA D0 TESOURD ACIDNAL (L-D} e L.206  17.402 194,332 1.028 541
¢ RECHRSOS LIBERADOS qd w §,225  17.38% 194,232 .43 -5,
Pessoal e Eacargos Sociais @) il {.583 5,410 43.408 1.038 <13
Transt. a Estados @ Municipios lffl 2 1.004 38 .10 73 -4,7
Dufras Vinculacoes {9 358 .37 20N 454 )
Encargos da Divida Rob. Federal S;) 74 134 2% 0.4 16,319 {182
Bperacoss Dficiais de Dredito ~ pis 377 1149 7.487 ol -30
futras Liberacoes EZ? £? 873 378 3000 747 -1t
Q
1
+ CONTA DE SUPRIRENTOS g 14 19 -38 -100
O
RESULTADO DE CAINA (4-3) 117 -7 130 482 -1 -683 -41
- FIHANCIARENTO 49 1,383 1.7 47.033 1715 125
Colocacan Ligquids de Tit, Pub. Federais 109 -L290  -5.4% 1,384 -182 -101
Transf. do Resultado do Banmco Central 1% 1,040 2,332 7.382 7 -6
Res. das Disponibilidades no B. [entral & 1,813 3.412  aL419 1.342 4,9
Recurscs do Faprestiso Cospulsoric 122 -146
deort. da Biv. foniralada - Ini. e Exi. -414  -5.534 83 -12

- YARIACAT DAS DISPORIB. DO TESDURD (E+F) f0 LIS 43 63.036 2.485 L3




TABELA 10
DIVIDA MOBILIARIA
Saldos em Cr$ bilhoes
Fora do Banco Central
Final Total Carteira Variacoes Percentual
de deBanco e S T T
Periodo Enitido Central 07N LTN LFT BN L8C BBl HBL HTH Total Variacoes Kominais Variacoes Reals
Res Ant fles fne 12 Meses
(1) {2) {3 (4) (5) (4) {n t]] {9 (10 (D={%in) D {13) {19 {16) (n
1988 - Dez Vi 43 10 ) 2 N4 12052 4,3 12,9 12,9
1949 - Dez 1,534 27 i 92 14 n 82,8 Ll 1.4 8.4 b4
1990 - Dez 17.908 15.727 i £ 1,350 103 30 L1 15,0 23,1 -7 <11 <742
1991 - Jan 21,547 19.512 i 2% 1.8 iH 3 1,015 LU 40,4 4,4 & 18,8 14,3 16,5  -89,2
Fey 23,984 2.103 0 L. 146 9 & 1.0 20 7.0 @ 85,1 -140 2 -1,3
ar 25,984 24,027 8 1,799 13 182 472 2811 -1 7,0 @B, -5 143 <338
fbr 20,334 2%.30 i} 1.834 i 02 261 .47  -12,2 11,3 M4 -85 30,1 -56,4
fai 30.944 .09 ] 1,540 145 156 283 7,644 1:2 19,4 g 85,3 -5 -k -9Ne
Jun 34,05t 31,434 0 2312 02 107 159 3.060 15,8 38,4 0 10,1 0 -4,0 -924
Jul 35,751 32428 0 2.699 m 147 39 T.488 14,0 51,7 11,9 -2 -u2 -3
#ao 40,349 36.341 ] 3.800 208 143 n i 4552 20,8 105,3 & 182,4 12,6 -0, -42,9
St 43,483 41.564 i 3,684 m 498 534 7 4,959 3,9 121 s <Y -l -38,7
Dut §3.903 - .24 0 §5.315 303 214 139 11 6.5 32,8 197.7 B 154,3 5,4 -1,0 -7
Nov 70,185 82,780 { 6.509 42 539 19 393 8756 32,9 25,8 5 3553 I -19,4
Dez 90,344 80,498 1 1.570 b3t 70 1,984 1.554 12357 4l 458,5 438,3 13;4 -84 -4
1992 - Jan 114,629 97.474 { 9.246 488 799 3,969 7.420 A9 s 7,4 5 65,8 .0 41,0 13,3
Fev 144,803 124,045 { 15.313 589 875 R4l 4,5% A.039 4l 151,200 919,7 15,4 82,7 52,0
Aar 181,208 149.247 1 10,725 495 L5 1.5 20,700 46,547 50,0 76,7 1.985,6  25,4  104,0 122,48
Abr 121,480 194,450 1 11.134 84 L2 34355 14,830 82,181 3,4 43,3 40,7 10,9 12,2 203,1
Rai 269,066 234,340 i 10,874 890 1473 4610 23,140 82,508 32,7 567,7 30198 8,8 14,1 -232,8
Jun 329,547 274,388 1 11,363 M 2.249  50.5W 43.019 108,042 30,9 14,4 3.429,2 1,7 165,! 2444
Jul 403.73¢ 6T { 11,493 W 2911 35.am 44,432 145.242 3,4 1.075.5  4,083,3 8,8 1884 215,7
#go 500,080 430,848 { 11,408  1.202 4,358 U100 56.400 185439 27,7 L.400,80 3.973,9 1,0 191,2 236,84
Set 631,528 542,134 1 14,130 1.483  5.602  129.284 13.774 226,280 20,8 L7MED 4.423,9 =51 179,1 28,8
Dut 810,107 690,129 2 18,652 1.839  7.011  177.074 99,485 304,085 35,6 23410 4.517,3 5 038 269,5
Koy 961.647 815,840 2 19420  2.255 7,081 232.536 124,13 5,405 26,7 0190 4018 2,2 U0,6  282,2
Dez 1,200,100 1.018.914 2 2422 387 16,332 246.080 156.179 443,602 15,1  3.490.1  3.490,1 -5,0 1858 185,4
e EERE: RN R NN NN RS RS SSERERRINNEERS SSERE3sZs3sssss aRRIsIsRsS SR N s e ISR RS E A RRNERNE 2N
FONTES Banco Contral/bepgs. A

P T T —



1

TADS DO SISTERA FINANCEIRD

Setor Privado

hoverno Federal

bovernos Estaduais e Municipais

78.592 135 BTG WL 120,113 256,644

/DEPEC.

= - - ---  Total
do ativ. Dutros Total Habita- Butros Total do Setor Imdusirial  Habita- Rural
Eepres, cipnal Publico rignal
I 2 3=142 % 5 =445 7=3+6 § § 10
§2.633 11.249 93.922 14,586 231,91 246,497 340,419 0,84 329.944 80.175
§6.437 10.478 §7.515 14,457 232,471 246,928 444 207,342 131,192 79.435
82.71¢ §.297 22.013 13,079 2539 236,470 328,483 199732 309.514 77,582
82.082 2,336 21,418 12,893 226,835 19071 131,344 201.77% 301.827 78,020
85.181 10.022 93.203 12,797 235.341 248,078 343.281 23,009 284017 81,643
85,444 10,014 95.458 a8 .9 243,32 .78 216,908 276,624 2,731
§2.100 9,735 91.438 5262  235.530  240.792 332,627 19.577 %529 81,191
78.736 §.707 88,443 .18 228,444 25.182 .62 USRS 151M) 18.477
73.462 10,084 33,543 6,558  228.31% 234,470 318,420 21,504 238,084 81.514
70,447 9.798 30.265 6,420 U3 220,020 300,285 201847 240.111 39,034
87,848 9.3 17478 8,181 204,935 211,098 288.273 196,876 228,864 88.582
1.309 9.703 81.012 6,618 203.440  210.058  291.670 201.4%4 248,894 fi.61t
15812 10.428 88,240 8877 UMY AL 305.334 HIM 257,940 §5.318
78,843 10.179 17.022 1163 B35 125508 312.530 263,682  194.43 95.531
76.313 11,155 87,488 7.620 221,037 228.65% 36,123 MLy 25078 103.274
78.33% 11,444 89745 §.244 12,254 240,504 330,28 277.144 149,200 105,240
£8.010 11.240 $1.278 1.775 236417 244,592 1315.860 274941 272,341 105,034
74.957 11.627 87.984 5,410 18,130 44,740 130.7H 248,216 288,425 104,843
78,797 11.643 70,405 5030  235.9M4 242,004 332,409 M5.093 312433 105,245
79.243 10.152 89.415 5510 235.424 241,134 30,549 46,238 31400 104,904
73.370 §.577 82,947 4442 131897 235,299 319.244 27,323 1% 105,240
71.820 9.7 81.098 (117 23394 138,083 3918 251,034 304,889 110,284
7.330 17.080 76,410 8716 23024 243,940 320350 256.067  305.047 111,104
§9.339 19,253 305,753 111,353

e e e e e e

Total
Qutros do Setor
Privado
11 128 2 11 1380812
140,401 761,388 1.100.7%4
129.702 747,631 092,074
123,421 710,249 |
125.530 107.153 |
137,050 HLL
149,313 726,080 |
154.46%4 0.1 11
157.809 705,414
159,434 £90.534
180,074 491,084
152,443 665145
155,004 497.205
158,304 728,716
149.177 783.228  1.098.758
173,245 A9 (130,472
179.757 831,301 L.181.472
178,544 830,880 .166.744
146,533 786.017  1.118.741
174,544 $31.357  L.189.766
180072  B47.239 1.A77.78%
182,449 806.722 1.125.%68
195.729 861916 1,181,097
199.388 871,426 1.191.974
199.838 873,588

.193. 71
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eposican Percentual

.....................

S ERNIREESSEssTassIsszzooosasss

1ne] de Perindo 0TH LFT BIN LBC BEBC NTN TOTAL
Dez 01 81,2 4,19 L9 16,06 12,57 100,00
Jan 00 42,18 2,2 3,64 18,10 33,85 100,00
Fav A8 50,17 1,%0 L8 30,3 14,80 100,00
far 00 23,04 1,08 LI B0 44,47 99,99
fbr 00 17,9 .94 L 55,4 13,85 99,99
fai 00 13,18 B4 2,03 5588 2,07 109,00
Jun 00 10,52 74 2,00 44,83 19,82 100,01
Jul , 00 7,91 .48 2,00 58,80 30,41 100,00
Ago ,00 4,15 ,45 2,5 80,32 30,37 109,00
et ,00 6,30 L84 3,0 57,45 312,89 180.00
Dut L0 §,30 80 Ly i 12,7 100,14
Nov ,00 4,13 59 1L, 60,3 32,21 101,09
Dez 00 3,04 o1 L6 55,4 35,1 9954
Banco Central do Brasil/Deper
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