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Resumo 

0 objetivo deste trabalho 6 analisar como se evitou 
um descontrole monetcmo ainda maior nos anos 

que antecederam o Piano Collor I, utilizando-se a 
perspectiva do Banco Central do Brasil e de quatro 

das suas fun^es: autoridade monetaria, 
autoridade fiscal, banco dos bancos e banqueiro do 

setor piiblico. Assim, sSo analisadas as relagfies 
entre estas tres ultimas fun^Qes e a autoridade 

monetaria cujo objetivo 6 manter o controle 
moneterio. 0 banqueiro do setor publico tem sido 
tradicionalmente o principal obstciculo para que a 
autoridade monetaria cumpra a sua fun^So. Nao 

obstante, o acirramento das dificuldades em 1989 
parece ter sido causado pela autoridade cambial e 

pelo banco dos bancos. 
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Abstract 

This article analyses the ways in which an even greater 
loss of monetary control was avoided in Brazil in the 
years before the Collor Plan I. It concentrates on the role 
of the Central Bank of Brazil and, more particularly, on 
four of its functions: that of monetary authority; that of 
foreign exchange authority; that of the banker of the 
banks; and that of the public sector. Thus, the 
relationships between the three last functions and the 
monetary authority, whose aim is to maintain monetary 
control, are analysed. The banker of the public sector has 
traditionally been the main obstacle which has prevented 
the monetary authority from accomplishing its function. 
However, the worsening of the problem in 1989 seems to 
have been caused by the foreign exchange authority and 
by the banker of the banks. 
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Introdu9ao 

Dcntre os acontecimentos mais importantes ocorridos na economia 

brasileira na d6cada de oitenta destaca-se a acentuada deterioragao das con- 

tas do setor publico. Este foi bastante atingido pelo significativo aumehto 

das taxas internacionais de juros a partir de 1979 e pela forte desacelerafao 

dos financiamentos externos a partir de 1982 por ser, ja entao, o maior 

responsavel pela tomada destes financiamentos e pela divida externa do 

pais. Aldm disto, o setor pdblico absorveu uma parcela cxpressiva dos custos 

do ajustamento cxterno realizado a partir de 1983 (BATISTA JR., 1990, p. 

39-48). O acentuado aumento da infla9ao c a queda na taxa de crescimento 

do produto causados em parte por este ajustamento dificultaram, por sua 

vez, ainda mais a administra^ao das contas do governo ao reduzirem a capa- 

cidade de arrecada9ao fiscal e a demanda real por moeda. 

A pressao sobre os gastos e a menor disponibilidade de financiamento 

nao inflacionario ao governo tornaram bem mais dificil manter o controle do 

crescimento da base monetaria, especialmente a partir de 1983. A ocorrencia 

de um descontrole monetario ainda maior foi evitada, pelo menos at6 mea- 

dos de 1989, principalmente por meio de duas fontes de financiamento, 

ainda que de forma cada vez mais problematica. Estas duas fontes foram as 

seguintes: 

a) aumento da participa9ao do governo na responsabilidade pela dfvida externa; 

b) aumento da participa9ao do governo na capta9ao da poupan9a financeira 

interna. 

A primeira fonte teve a sua importancia progress!vamente reduzida ao 

longo da segunda metade da decada de oitenta. A segunda passou a apre- 

sentar sdrios problemas nos meses finais de 1989 com a fuga das aplica96es 

no overnight. A suspensao de parte do pagamento dos juros da dfvida externa 

a partir de julho de 1989 e a reten9ao de grande parte dos haveres financei- 

ros em mar90 de 1990 foram tentativas de evitar que um descontrole mone- 

tario ainda maior se consumasse sem, entretanto, representarem uma 

solu9ao definitiva para o problema. 

O objetivo deste trabalho e analisar como se evitou um descontrole 

monetario ainda maior nos anos que antecederam o Piano Collor I, enfocan- 
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do o Banco Central do Brasil (BCB) e quatro das suas principais fungoes/1^ 

quais sejam, autoridade monetaria, autoridade cambial, banco dos bancos e 

banqueiro do setor publico/2^ Trata-se de uma perspectiva apropriada por 

dois motivos. Em primeiro lugar, como se vera adiante, o BCB ocupou uma 

posigao bastante estrat6gica no problematico esquema que acomodou a de- 

teriora^o das contas do setor publico ao longo da decada de oitenta. Em 

segundo lugar, o controle ou o descontrole monetario 6 uma resultante da 

atuagao do BCB no cumprimento das suas fun^oes e, portanto, o recurso a 

esta perspectiva possibilita que se identifique o papel que cada uma destas 

fun^oes desempenhou na sua rela^ao com a autoridade monetaria cuja 

fungao e manter o controle monetario. 

O banqueiro do setor publico tern sido, tradicionalmente, o principal 

obstaculo para que a autoridade monetaria cumpra a sua fun9ao, em razao da 

redu9ao da disponibilidade de financiamento nao inflacionario ao governo. 

Entretanto, o acirramento das dificuldades, ao longo de 1989, parece ter sido 

causado, em importante medida, pela autoridade cambial e pelo banco dos 

bancos. Estas duas fun96es contribufram com a autoridade monetaria ao 

proverem recursos para flnanciar o banqueiro do setor publico, ainda que 

tenha sido progressivamente menor ao longo da segunda metade da decada 

de oitenta, no caso da autoridade cambial, e at6 meados de 1989, no caso do 

banco dos bancos. Subseqiientemente, no entanto, passaram a representar 

novos obstaculos a autoridade monetaria, o que so pode ser temporariamen- 

te contornado por meio de drasticas medidas tais como a suspensao de parte 

do pagamento dos juros da dfvida externa e a reten9ao de grande parte dos 

haveres financeiros. 

Alem desta se9ao introdutoria, este trabalho contem mais cinco se- 

9oes. A primeira analisa as formas por meio das quais se processou o finan- 

ciamento concedido pelo banqueiro do setor publico ao longo da decada de 

oitenta e a resultante estrutura patrimonial do BCB. A segunda examina a 

(1) A16m das fun^ocs considcradas ncstc trabalho, o BCB tcm ainda a fungao dc rcgulamcntar, 
supcrvisionar c fiscalizar o sistcma financciro com o objctivo dc cvitar prddcas que coioqucm cm 
risco a crcdibilidadc dcstc. 

(2) Para uma andlisc das fun^ocs dos bancos ccntrais c a forma como s3o cxcrcidas cm outros pafscs 
vide FREITAS, FERREIRA & SIMOES DA SILVA (s/d, p. 3-40). 

(3) Ncstc trabalho, quando o BCB cstivcr atuando na condi^ao dc autoridade monctiria, clc scr3 
denominado autoridade monetaria. O mcsmo proccdimcnto 6 adotado no caso das demais 
fungocs. 
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atua^ao da autoridade cambial, destacando-se a contribui^ao dada por esta ^ 

autoridade monctaria. A terceira estuda a atua^ao do banco dos bancos, 

destacando-sc tamb^m a contribuigSo dada por cstc ^ autoridade monetaria. 

A quarta analisa a situa^o ap6s o Piano Collor I, constatando-se a pcrma- 

nencia do risco de um grave descontrolc monetdrio e propoe uma reforma 

patrimonial do BCD como um dos itcns a screm considerados na elaboragao 

da lei complementar de reforma do sistema financeiro, prevista no artigo 192 

da Gonstitui9ao Federal. A se9ao final apresenta as conclusoes. 

1. A Atua§ao do Banqueiro do Setor Publico 

A fun9ao do banqueiro do setor publico^ 6 prover uma fonte extra de 

financiamento ao setor publico. Este financiamento se processa por meio 

das diferentes formas de rela9ao entre o BCB e o governo. Os paragrafos 

seguintes descrevem as formas que esta rcla9ao assume no caso do Brasil. 

A primeira delas corresponde ^ reaIiza9ao de operagoes pelo BCB em 

nome do governo. Com vistas a centralizar as decisoes na administragao das 

finan9as publicas, as gest5es militates transferiram opera9oes de tipos varia- 

dos para o or9amento monetario, livrando-se, assim, da necessidade da parti- 

cipa9ao do Congresso Nacional nestas decis5es. Deste modo, o BCB 

realizava opera96es, tais como crdditos de fomento, subsidies e transferen- 

cias sem limite de recursos para o Banco do Brasil. Neste ultimo item estava 

contido o financiamento concedido ao setor publico, incapacitado de pagar 

os encargos da divida externa. 

Como parte do processo de democratiza9ao do pais, dentre as opera- 

96es realizadas pelo BCB (PARENTE, 1988, p. 15-18) as referidas no para- 

grafo anterior tornaram-se pouco importantes, pois no periodo 1985-87 os 

saldos destas opera96es foram trocados por emissoes de tftulos federals es- 

peciais de igual valor, deixando-as novamente sob a responsabilidade do 
(5) 

governo. 

(4) A cxprcssao setor publico c a cxprcssao governo sao utilizadas indistintamcntc neste trabalho c 
incluem todas as csfcras de atua^ao do podcr publico na cconomia, exceto o BCB. 

(5) Esta troca foi regulamentada pelo Dccrcto Lei 2376/87. Ao final de 1988, o cstoquc destes papcis 
chcgou a US$ 24,4 bilboes. Vide Banco Central do Brasil. Boletim Mensal, v. 26, n. 7, jul. 1990, p. 
73 c 92. 
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Deve-se registrar, no entanto, que esta troca de responsabilidade nao 

resultou em um menor fluxo do financiamento concedido pelo banqueiro 

do setor publico. Isto porque este financiamento passou a ocorrer, em maior 

intensidade, por meio da outra forma que ele assume. Esta forma correspon- 

de as compras, Ifquidas de resgates, feitas pelo BCB no mercado primario de 

tftulos federais. Como tais aompras sao feitas em um ritmo elevado, o BCB 

necessita encontrar meios para que estas nao tenham como contrapartida um 

excessivo aumento da base monctaria. Os meios mais importantes sao o 

aumento do endividamento externo do BCB e a revenda dos papeis no 

mercado secundario. No primeiro caso, os papeis ficam na carteira do BCB, 

enquanto no segundo ficam na carteira do publico. 

Para se ter uma avalia^ao mais precisa do financiamento concedido 

pelo banqueiro do setor publico, as compras feitas pelo BCB no mercado 

primario de tftulos federais nao devem ser consideradas integral men te. A 

parcela destas compras que atende a demanda compulsoria do publico por 

tftulos federais^ deve ser exclufda, pois, neste caso, o BCB se transforma 

em um mero repassador, ao contrario da outra parcela para a qual o BCB 

necessita encontrar financiamento e/ou um volume desejavel de demanda 
• (7) 

voluntaria por parte do publico. 

Em sfntese, o financiamento concedido pelo banqueiro do setor pu- 

blico resulta da soma de dois itens: a) compras, Ifquidas de resgates, feitas 

pelo BCB no mercado primario de tftulos federais; b) variagao do saldo das 

operagoes realizadas pelo BCB em nome do governo. 

Os paragrafos que seguem tern por finalidade verificar a intensidade 

com que se deu o financiamento concedido pelo banqueiro do setor publico 

ao longo da decada de oitenta e, conseqiientemente, constatar em que 

medida este representou um obstaculo para que a autoridade monetaria 

tivesse mantido o controle monetario no perfodo. Esta tarefa pode ser reali- 

zada a partir da analise da estrutura patrimonial do BCB ao fim da d6cada de 
/Q) 

oitenta. Algumas variaveis estoques que compoem esta estrutura patrimo- 

(6) Este mercado cativo tcm sido criado pelo governo de divcrsos modos, como, por cxcmplo, 
dctcrminando-sc que uma parte da carteira dos fundos de invcstimcnto ou dos fundos de 
prcvidcncia privada scja composta por titulos federals. O mcsmo pode acontcccr com parte dos 
depdsitos & vista dos bancos comcrciais ou com o lucro das cmprcsas cstatais. 

(7) Como se vcr5 na sc^ao trcs deste trabalho, c o prdprio BCB quern cria condi^ocs para que o 
publico demande voluntariamcntc tftulos federais cm um volume desejavel. 

(8) Uma situa^ao ideal scria podcr verificar cmpiricamcntc a varia^ao do financiamento concedido 
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nial podem ser entendidas como uma aproxima^o, ainda que imperfeita 

como se vcra, da soma dos fluxos passados do financiamcnto concedido pelo 

banqueiro do setor pdblico. 

(9) 
A Tabela 1 apresenta o balanccte analftico do BGB ao final de 1989.. 

TABELA1 

BANCO CENTRAL DO BRASIL - BALANCETE ANALIT1CO, 

31/12/1989 

(em bilhocs de ddlares) 

AT1VO 73,7 

Carteira de TItulos Federals 73,2 

Contas Diversas com o Governo (saldo Kquido) -14,8 

Operagoes com o Tesouro Nacional -13,4 

Outras -1.4 

Haveres Externos 14,3 

Cr^ditos as Institui9des Financeiras 1,0 

PASSIVO 73.7 

Base Monet^ria 6,0 

ObrigagSes Externas 58,0 

Depdsitos do SFH/SBPE 1,9 

Outras Contas (saldo Hquido) 2,7 

Recursos Proprios 5,1 

Nota: para um mclhor cntcndimcnto, vide apcndicc no final do trabalho. 
Fontc dos dados bdsicos: Banco Central do Brasil. Bolethn Mensal, v. 26, n. 7, jul. 90, p. 13-16,22-23 c 93. 

Como se pode ver, o BCB tem um porte bastante elevado medido 

pelo total do ativo (ou do passivo). O fato de o ativo set composto, em 

grande parte, pela carteira de titulos federals e a maior indicagao da intensi- 

dade com que se recorreu ao banqueiro do setor publico ao longo da decada 

pelo banqueiro do setor publico ano a ano para a d£cada de oitcnta ou, pelo mcnos, para parte 
dcla, cm especial nos ultimos anos. Entrctanto, al6m da incxist£ncia de informa^ocs suficicntcs 
para se chcgar a tais valorcs, s6rios problcmas surgem ao se tcntar tratar os valorcs cm tcrmos 
rcais, cm um contcxto de elevado aumcnto da inflagSo. 

(9) As inumcras contas do balanccte analftico do BCB, conforme publicado no Bolctim Mcnsal do 
Banco Central do Brasil, foram agrupadas de forma a propiciar uma visao mais dircta dos pontos 
rclcvantcs. O ap6ndicc, ao final do trabalho, cxplica como cstcs agrupamcntos foram fcitos. A16m 
do mais, os valorcs cm cruzeiros foram transformados cm valorcs cm ddlarcs para se tcr uma idcia 
das magnitudes cnvolvidas. Rccordc-sc, no cntanto, que cstc proccdimcnto tomou os valorcs 
sensfveis ^ taxa de cambio adotada. 
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de oitenta/10^ Isto porque esta carteira resultou essencialmente das compras 

feitas ao longo do tempo pelo BCB no mercado primario de titulos federals 

que, como se viu, corresponde a uma das formas por meio das quais o 

banqueiro do setor publico concede financiamento. Entretanto, para se ter 

uma no9ao mais precisa deste financiamento, algumas qualifica^oes sobre o 

significado da carteira de titulos fqderais do BCB sao feitas a seguir. 

Em ptimeiro lugar, dave-se corvsiderar que qualquer banco central 

necessita de uma carteira de tftulos federais para usar como um instrumento 

de polftica monetaria, isto e, trocar estes pap6is pelas reservas das institui- 

96es financeiras e vice-versa. Portanto, a carteira do BCB nao resulta exclusi- 

vamente do financiamento concedido pelo banqueiro do setor publico, mas 

tambem das necessidades da autoridade monetaria. Nao se pode exagerar, 

no entanto, o tamanho da carteira necessaria para este fim. Como as reservas 

das institui96es financeiras eram de cerca de US$ 2 bilhoes ao final de 

1989,^^ uma carteira de titulos federais de aproximadamente este tamanho 

seria suficiente para fazer polftica monetaria, o que corresponde a menos de 

3% da carteira efetivamente existente ao final de 1989. 

Em segundo lugar, 6 importante observar na Tabela 1 que o saldo das 

contas com*) governo era negativo em US$ 14,8 bilhoes e, portanto, que a 

carteira de titulos federais do BCB poderia ser reduzida neste montante 

mediante um ajuste contabil entre esta institui9ao e o governo. Assim, uma 
A 

avalia9a6 da intensidade com que se recorreu ao banqueiro do setor publico 

e mais adequadamente feita considerando-se a carteira de titulos federais do 

BCB Ifquida do saldo das contas com o governo do que considerando-se 

apenas esta carteira, o que resulta em um montante de US$ 58,4 bilhoes ao 

final de 1989. 

Em terceiro lugar, e necessario fazer um comentario a respeito das 

transferencias de parte dos resultados do BCB ao Tesouro Nacional. ' 

(10) A cxprcssao tftulos federais 6 utilizada neste trabalho cm dctrimcnto da cxprcssSo tftulos 
publicos, pois apenas cm junho de 1990 esta carteira passou a contcr tftulos nao federais cm um 
montante digno de dcstaquc. Oportunamentc, este fato scrd comcntado. 

(11) Vide Banco Central do Brasil. Bolet'm Mensal, v. 26, n. 7, jul. 1990, p. 13 c 93. 
(12) Os resultados do BCB cquivalcm ^ difcrcn^a entre a rcmuncra^ao do ativo c os custos do passivo 

desta institui^ao. Alcm da base monetaria, que aprcscnta um custo nulo, estes resultados tambem 
dependem da difcrcn9a entre a rcmuncra^ao dos tftulos federais c a corrc^ao cambial, si mcdida 
que a carteira destes papcis c o cndividamcnto cxtcmo do BCB rcprcscntam, rcspccdvamcntc, 
grandc pane do advo c do passivo desta insdtui^ao. A partir de 1988, os resultados do BCB 
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Estes resultados tem sido zerados ao final de cada penodo, tendo como 

contrapartida o aumento das disponibilidades do Tesouro Nacional no BCB 
/1 n\ 

c/ou a redu9ao da carteira de tftulos federals desta institui^o. Deste 

modo, seja em um caso, seja em outro, as transferencias de parte dos resulta- 

dos do BCB ao Tesouro Nacional subestimam a intensidade com que se 

recorreu ao banqueiro do setor publico ^ medida que, em ambos os casos, se 

reduz a carteira de titulos federais, liquida do saldo das contas diversas com 

o govcrno. 

Em quarto lugar, e mais importante, e necessario considerar que a 

carteira de titulos federais do BCB nao 6 o unico lugar onde podem se alojar 

as compras feitas por esta instituigao no mercado primario destes papeis. 

Como afirmado anteriormente, entre os principals meios pelos quais o BCB 

financia estas compras esta a revenda de parte delas ao publico. Por este 

rriotivo, a carteira de titulos federais do BCB nao capta uma parcela do 

financiamento concedido pelo banqueiro do setor publico, pois parte das 

compras destes papeis no mercado primario encontra-se em poder do publi- 

co. E facil constatar a importancia desta parcela nao captada quando se 

observa que a carteira de titulos federais em poder do publico chegou a US$ 

62,5 bilboes ao final de 1989/14^ 

Alem da carteira de tftulos federais, alguns outros aspectos da estrutu- 

ra patrimonial do BCB, mostrados na Tabela 1, sao dignos de nota. 

O saldo das contas com o governo mostrou-se fortemente negativo. 

Isto se deveu principalmente as opera96es com o Tesouro Nacional, em 

rcccbcram o impacto favordvcl da substitui^o das operates rcalizadas pelo BCB cm nomc do 
govcrno, normalmcntc com baixo rctomo, por tftulos federals indcxados. Vide a este rcspcito 
LUNDBERG (s/d, p. 18-19). 

(13) Ao cambio de final de pcrfodo, o BCB aprcscntou um rcsultado de aproximadamcntc US$ 13 
bilhocs cm 1988, sendo que ccrca de US$ 8,8 bilhocs foram utilizados para amortizar parte da 
carteira de tftulos federais cspcciais, c o rcstantc destinado jIs rcscrvas da institui^o. Em 1989, o 
BCB aprcscntou um rcsultado de US$ 8,2 bilhocs, sendo que US$ 5,9 bilhocs foram transfcridos 
para as disponibilidades do Tesouro Nacional no BCB, US$ 0,3 bilhao foi utilizado para amortizar 
parte da carteira de tftulos federais cspcciais c o rcstantc destinado ifs rcscrvas da institui^o. Vide 
Banco Central do Brasil. Relatdrio Anual 1989, v. 26, 1990, p. 132 c Banco Central do Brasil. 
Boletim Mensal, v. 26, n. 7, jul. 1990, p. 92-93. 

(14) Vide Banco Central do Brasil. Boletim Mensal, v. 26, n. 7, jul. 1990, p. 74 c 93. Dcvc-sc registrar 
que este problcma nao cstaria contornado somando-sc d carteira do BCB os papeis que cstao cm 
poder do publico. Isto porquc uma parte dcsconhccida da carteira de tftulos federais do publico 
cxistc apenas compulsoriamcntc c, pelo mptivo rcfcrido anteriormente, nao podc scr considcrada 
na avalia^ao do financiamento concedido pelo banqueiro do setor publico. 

228 Est.econ., Sao Paulo, 22(2);221-252/ mai.-ago. 1992 



Josue Alfredo Pellegrini 

particular as disponibilidades deste no BCB, bastante aumentadas por alojar 

parte dos resultados desta institui^o. Excluindo-se as opera95es com o 

Tesouro Nacional, observa-se que o saldo das outras contas foi negativo e 

baixo, refletindo a perda de importancia das opera96es realizadas pelo BCB 

em nome do governo, como afirmado anteriormente. 

Os creditos as institui^Ses financeiras, conta tipica da fun9ao de banco 

dos bancos, tinha pouca importancia na estrutura patrimonial do BCB. Isto 

nao quer dizer que esta fun9ao tambem tivesse pouca importancia, pois, 

como se vera na se9ao tres, 6 ela que viabilizava a aceita9ao pelo publico de 

tftulos federals em um montante desejavel. No entanto, isto era feito de um 

modo que nao se refletia diretamente na estrutura patrimonial do BCB. 

A base monetaria tambem tinha relativamente pouca importancia na 
v*.. • • 

estrutura patrimonial do BCB. A primeira vista, este fato seria pouco conci- 

liavel com a afirmativa de que o pafs convive com descontrole monetario ja 

ha algum tempo. Entretanto, este descontrole transparece na quantidade 

nominal da base monetaria da economia e nao na real, que 6 decidida pelos 

agentes economicos e e tanto menor quanto maior a infla9ao. 

Por ultimo, cabe comentar a dfvida externa do BCB. Esta, como se 

pode verificar facilmente na Tabela 1, foi de fundamental importancia para 

o financiamento da carteira de tftulos federais do BCB. Devido a esta impor- 

tancia, a dfvida externa do BCB sera analisada na proxima se9ao, no contexto 

da discussao sobre a fun9ao da autoridade cambial. 

2. A Atuaijao da Autoridade Cambial 

O objetivo desta se9ao e analisar a contribui9ao da autoridade cambial 

a autoridade monetaria. Para tanto, sera definido o conceito de resultado das 

opera9oes da autoridade cambial que, quando positive, resulta em uma 

fonte de recursos alternativa a expansao da base monetaria para o financia- 

mento do banqueiro do setor publico. 

As principals fun96es da autoridade cambial sao cuidar para que a taxa 

de cambio e as reservas internacionais se mantenham em um nfvel conside- 

rado desejavel para o pafs, levando em conta, evidentemente, o trade off 

entre estas duas variaveis. O saldo das opera96es da autoridade cambial, por 
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sua vez, resulta das opera96es cambiais rcalizadas por esta no cumprimento 

das suas fun96es. 

Em uma primeira aproxima9ao, a equa9ao de resultado das opera9oes 

da autoridadc cambial 6 a seguinte:^15^ 

RO - - (dRI - r*RI) 

onde: 

RO - resultado das opera96es da autoridadc cambial expresso em dolares; 

RI = reservas internacionais; 

# 
r = taxa de juros que incide sobre as aplica96es do BCB no mercado 

internacional. 

Quando as reservas internacionais aumentam, o RO diminui, pois a 

autoridadc cambial despende mais recursos em moeda nacional comprando 

divisas do que recebe vendendo-as. A remunera9ao das reservas internacio- 

nais no mercado internacional necessita ser deduzida, pois, neste caso, nao 

ha qualquer desembolso de recursos em moeda nacional para obte-las. 

No cumprimento das suas fun96es, no entanto, a autoridadc cambial 

toma emprestimos no exterior e, conseqiientemente, paga juros por estes 

emprestimos. A equa9ao do RO, neste caso, passa a ser a seguinte: 

## # 
RO = - (d RI - d DE r DE - r RI) (1) 

onde: 

DE = divida externa da autoridadc cambial; 

r = taxa de juros que incide sobre os emprestimos tornados pelo BCB no 

mercado internacional. 

(15) A cqua^ao do resultado das opcra^ocs da autoridadc cambial aprcscntada ncstc trabalho 6 igual ^ 
utilizada por Bontcmpo para avaliar o impact© monctirio das opcra^ocs cambiais do BCB. Vide 
BONTEMPO (1988, p. 13). 
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A nova equa^ao mostra que e necessario deduzir da variagao das 

reservas internacionais a variagao da divida externa da autoridade cambial. 

Isto, devido ao fato de urn aumento das reservas internacionais nao resultar 

.em um desembolso de recursos em moeda nacional se for provocada pelo 

aumento da divida externa da autoridade cambial. Por outro lado, o paga- 

mento dos juros da divida externa da autoridade cambial reduz o resultado 

das suas opera96es, uma vez que as divisas utilizadas naquele pagamento 

nao tern como contrapartida a obten^o de recursos em moeda nacional pela 

autoridade cambial. 

Do ponto de vista da contribui^ao da autoridade cambial a autoridade 

monetaria, o que interessa, na verdade, e o resultado das operagoes da 

autoridade cambial expresso em moeda nacional, conforme se pode ver na 

equa^o abaixo: 

ROmn = e RO 

onde: 

ROmn = resultado das opera^oes da autoridade cambial expresso em 

moeda nacional; 

e = taxa de cambio. 

Quando o RO e positive (negativo), uma redu^ao em e, isto e, uma 

valoriza^o cambial, reduz (aumenta) o ROmn, enquanto uma desvaloriza- 

9ao cambial tern um efeito contrario. Para uma analise em termos reais, a 

equa9ao relevante passa a sen 

ROmn/p = e/p RO (2) 

onde: 

p = nivel geral de pre9os. 

Quando o RO e positive (negativo), uma redu9ao em e/p, isto 6, uma 

valoriza9ao real do cambio, reduz (aumenta) o ROmn em termos reais, 

enquanto uma desvaloriza9ao real tern um efeito contrario. 
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A equa^ao 1 mostra, portanto, os principais determinantes do resulta- 

do das opera96es da autoridade cambial expresso em dolares/^ quais se- 

jam, o estoque c as varia96es da divida cxterna da autoridade cambial e das 

reservas internacionais e a taxa internacional de juros, enquanto o resultado 

das opera96es em moeda nacional, em termos reais, como se pode ver na 

equa9ao 2, depende ainda da taxa real de cambio. 

No caso do Brasil, o RO apresenta algumas complica90es que necessi- 

tam ser consideradas para permitir uma analise mais apurada dos valores 

desta variavel no penodo recente. Em particular, cabem algumas considera- 

96es sobre o termo DE e sobre o setor publico inadimplente. 

A divida externa da autoridade cambial nao consiste apenas de em- 

prestimos tornados diretamente por ela no exterior. Existem ainda outras 

duas formas de endividamento. 

Em primeiro lugar, estao os depositos de projetos que foram criados 

em 1983, ano a partir do qual o Brasil passou a reescalonar parte do principal 

da sua divida externa. Quando do vencimento desta divida, os residentes 

responsaveis pelo seu pagamento fazem depositos equivalentes em moeda 
(17) ^ 

nacional no BCB. Como nenhum pagamento e feito ao credor externo, o 

BGB passa a ser o novo responsavel por este passive/1^ 

Em segundo lugar, esta a suspensao do pagamento dos juros da dfvida 

externa. Esta suspensao diz respeito apenas a remessa das divisas ao credor 

externo, tendo os residentes responsaveis pela divida externa que continuar 

comprando normalmente as divisas necessarias junto ao BGB. Quando estes 

residentes nao tomam esta providencia, a suspensao do pagamento dos juros 

(16) As vari^vcis cstoqucs da cquafao 1 prccisam passar por alguns accrtos para sc obtcr os resultados 
corrctos. O principal deles rcfcrc-sc ao cxpurgo da altcra^ao das paridades cntrc o d6lar c as 
demais moedas que compocm a divida externa c as reservas internacionais. 

(17) Ncm toda a divida externa pode gcrar depositos de projetos no ato do seu vencimento. Este 
csqucma inclui apenas uma parte da dfvida externa rcgistrada, particularmcntc o financiamcnto 
fls importa95cs conccdido pclas agendas govcrnamcntais c os cmprcstimos cm moeda. A partir do 
infcio de 1991, o setor privado dcixou de fazcr os depdsitos de projetos para fazcr as transa9ocs 
diretamente com o exterior. 

(18) Alcm dos depdsitos de projetos, existem os depdsitos rcgistrados cm moeda cstrangcira 
(DRME's). Estes foram bastantc importantcs na scgunda mctadc da ddcada de sctcnta c no 
infcio da ddcada scguintc. Postcriormcntc, o montantc destes depdsitos caiu de US$ 9,5 bilhocs 
para US$ 4,3 bilhocs cntrc dczcmbro de 1985 c dczcmbro de 1987. A partir daf, caiu Icntamcntc 
atd chcgar a US$ 3 bilhocs cm junho de 1990. Vide Banco Central do Brasil. Boletim Mensal, v. 27, 
n. 7, jul. 1990, p. 14, 90 c 94. Estes depdsitos nao rcccbcrSo um tratamcnto & parte ncstc trabalho, 
devido & pcrda de importancia do pcrfodo aqui considcrado. 

232 Est.econ., Sao Paulo, 22(21:221-252, mai.-ago. 1992 



Josu6 Alfredo Pellegrini 

da divida cxterna nao resulta em um aumento da divida externa da autorida- 

de cambial. Se o devedor interno for o prdprio BGB, esta suspensao aumen- 

ta, necessariamente, a dfvida externa da autoridade cambial. 

Uma segunda especificidade do caso brasilciro 6 a existencia de um 

setor publico com elevado endividamento externo e em parte incapacitado 

de arcar com o servi9o e com a amortizagao deste passive. O BGB, por sua 

vez, tendo um papel estrategico na acomoda^o do desequilibrio das contas 

do setor publico na decada de oitenta, financia o pagamcnto destes encargos 

por meio do Aviso MF 03nao recebendo, por conscqiiencia, a contra- 

partida em moeda nacional das divisas a serem remetidas ao exterior. 

No que se refere ^ amortiza9ao da dfvida externa do setor publico 

inadimplente, o problema para o BGB nao e tao grave, pois grande parte do 

principal da dfvida externa do Brasil esta sendo reescalonada. Em nfvcl do 

balan90 patrimonial do BGB, ocorre um aumento da sua divida cxterna pelo 

lado do passive e um aumento do saldo do financiamento ao setor publico 

pelo lado do ativo. 

No caso do servi9o da divida externa do setor publico inadimplente, 

quando e pago ao credor externo, o BGB nccessita obter recursos interna- 

mente (internamente, pois a dificuldade de obter recursos extcrnos esta na 

propria origem do problema) para comprar as divisas a serem remetidas ao 

exterior. Em nivel do balan9o patrimonial do BGB, ocorre um aumento do 

saldo do financiamento ao setor publico pelo lado do ativo tendo como contra- 

partida um aumento do passivo (base monetaria, por exemplo) e/ou redu9ao do 

ativo (carteira de titulos federais, por exemplo) dependendo da forma como o 

BGB obtem os recursos para comprar as divisas. Se o servi9o nao e pago ao 

(19) Estc papcl cxcrcido pelo BCB foi um dos mais importantcs dctcrminantcs do clcvado 
financiamento conccdido pelo banquciro do setor publico ao longo da decada de oitenta. Ate 
mcados de 1988, as opera^ocs com base no Aviso MF/030 cstavam explicitadas no balancctc 
analltico do BCB, mais cspccificamcntc nos suprimcntos ao Banco do Brasil, que estc era um 
intermcdi&rio cntrc o BCB c o setor publico inadimplente. A partir de cntao, cstas opera90cs 
passaram a constar do orpimcnto fiscal. Contudo, como nao surgiu simultancamcntc qualqucr 
op^ao ao BCB para o financiamento do setor publico inadimplente, o financiamento das 
opcra^Ses com base no Aviso MF 030 provavclmcnte continuou a scr fcito por esta institui^ao 
mas, agora, apenas indirctamcntc, por meio da compra de titulos federals no mcrcado primdrio. O 
Banco do Brasil, por sua vez, continuou a funcionar como intcrmcdi^rio s6 que, desta fcita, cntrc 
o setor publico inadimplente c o Tcsouro Nacional. As opcra^ocs com base no Aviso MF 030 
passaram a softer crcsccntcs rcstri^ocs a partir de 1987, ate que foram suspensas cm mcados de 
1990, 
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credor externo, como tem acontecido na maior parte do pcnodo p6s 1986, as 

consequencias sao as mesmas do caso da amortiza^ao.^ 

Como RO 6 um conceito que visa captar apenas a contribui^ao efetiva 

da autoridade cambial, a equate para esta variavel, no caso do Brasil, deve 

apresentar um novo termo, podendo ser cscrita da seguinte forma: 

RO - - (d RI - d DE + r##DE - r#RI) - d MF (3) 

onde: 

MF = saldo em dolares das opera96es com base no Aviso MF 030. 

Como se pode ver na nova equacao, o aumento do resultado das 
(21) 

opera^oes com base no Aviso MF 030 reduz o RO. ' Esta dedu^o serve 

para compensar dois fatos. Em primeiro lugar, quando o BGB obtem divisas 

e com elas faz pagamentos de juros da divida externa por conta do setor 

publico inadimplente, estas divisas nao resultam em uma contrapartida de 

recursos em moeda nacional para a autoridade cambial. Em segundo lugar, 

um aumento da divida externa da autoridade cambial causado pelos deposi- 

tos de projetos feitos pelo setor publico inadimplente, assim como um 

semelhante aumento causado pela suspensao do pagamento dos juros da 

dfvida externa deste setor, nao tem como contrapartida uma entrada efetiva 

de recursos em moeda nacional. 

E oportuno verificar os efeitos das diferentes formas de se aumentar a 

dfvida externa do BGB sobre o resultado das opera96es da autoridade cambial. 

No caso dos empr^stimos tornados diretamente pela autoridade cam- 

bial no exterior e da suspensao do pagamento dos juros da dfvida externa, o 

(20) Isto s6 6 v£Iido quando a suspensao do pagamento dos juros da dfvida externa nao objetiva 
tambcm, ou unicamcntc, aumentar as rcscrvas intcmacionais. Evidcntcmcntc, o primeiro cfcito 
da suspensao do pagamento dos juros da dfvida cxtcma t aumentar as rcscrvas intcmacionais. 
Entrctanto, se cstc nao t o objetivo da provid£ncial a taxa de cambio pode set rcgulada de forma 
a rccolocar as rcscrvas intcmacionais cm montantc corrcspondcnte ao nfvel anterior. O mcsmo 
raciocfnio i v^lido para a tomada de cmpnfsdmos pela autoridade cambial diretamente no 
exterior. 

(21) Como afirmado antcriormcntc (nota de rodap6 19), as opcra96cs com base no Aviso MF 030 
dcixaram de constar das contas do BCB a partir de mcados de 1988. Por causa desta mudan9a, a 
inclusao do termo d MF na cqua^o do RO tem a suposi^ao implfcita de que, a partir de cntao, o 
BCB continuou a financiar o setor publico inadimplente, ainda que indirctamcntc. 
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efeito e positivo e da mesma magnitude se, como anteriormente destacado, 

estas medidas nao tiverem como objetivo aumentar as reservas internacio- 

nais. Note-se que, neste segundo caso, mesmo que se inclua a suspensao do 

pagamento dos juros da divida externa do setor publico inadimplente, o 

impacto sobre o RO e positivo e da mesma magnitude, pois a autoridade 

cambial deixa de ter que comprar as divisas para remeter ao exterior a titulo 

de pagamento dos juros deste setor. 

No caso do aumento dos depositos de projetos o efeito sobre o RO e 

positivo e da mesma magnitude, se nao se referirem ao setor publico 

inadimplente, isto e, se o BCB estiver recebendo a contrapartida em moeda 

nacional. 

O BCB vem aumentando a sua participa^ao na responsabilidade ^ela 

dfvida externa total nos ultimos anos, como se pode ver na Tabela 2.^ ^ O 

processo de estatizagao da dfvida externa ocorrido simultaneamente a este 

aumento deveu-se, fundamentalmente, aos fluxos positives de emprestimos 

externos liquidos de amortiza^oes ao BCB, pois o restante do setor publico, 

tal qual o setor privado, reduziu a sua participagao na responsabilidade pela 

dfvida externa. 

O aumento da dfvida externa do BCB foi possfvel por meio das diver- 

sas formas comentadas anteriormente. Embora nao haja informagoes preci- 

sas sobre a importancia relativa destas formas, pode-se afirmar, com um 

razoavel grau de certeza, que este aumento se deveu essencialmente aos 

depositos de projetos e a suspensao do pagamento de parte dos juros da 

dfvida externa, pois os emprestimos tornados diretamente no exterior, Ifqui- 

dos de amortizagoes, ocorreram provavelmente em um volume pouco ex- 
• (24) pressivo. 

(22) Por outro lado, a convcrsao da divida externa cm invcstimcntos c os relendings podem rcsultar cm 
uma rcdu^ao do rcsuitado das opcra90cs da autoridade cambial h mcdida que rcduzam a divida 
externa do BCB. As convcrsocs foram rcalizadas cm maior intensidade cm 1988, mas foram 
bastantc rcstringidas pclo govcrno no ano scguintc, pois cstavam levando a um aumento da base 
monct^ria. A rcspcito do impacto da convcrsao da dfvida externa cm invcstimcntos sobre a base 
monctdria vide MEYER & MARQUES (1989, p. 536-540. 

(23) A dfvida externa do BCB foi obtida da scguintc forma: subtraiu-sc da dfvida externa do govcrno 
central (govcrno federal c BCB), conformc publicada no Brasil: Programa Econdmico, a dfvida 
externa do govcrno federal contratada diretamente, constantc do Bolctim Mcnsal do Banco 
Central do Brasil. 

(24) A rcspcito da capta^ao dircta de rccursos externos pclo BCB vide NABAO (1990, p. 86-94). 
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TABELA 2 

COMPOSigAO DA DIVIDA EXTERNA TOTAL FOR DEVEDOR 

(em bilboes de ddlares) 

Dfvida Dfvida Dfvida 
Externa Externa Externa B/A C/A (B-C)/A 

Total Publica do BCB % % % 
(A) (B) (C) 

1985 105,1 80,4 19,5 76,5 18,6 57,9 

1986 111,0 88,6 24,0 79,8 21,6 58,2 

1987 121,2 99,4 34,8 82.0 28,7 53,3 

1988 113,5 93,4 35,6 82,3 31,4 50,9 

1989 115,1 97,5 42.7 84,7 37.1 47,6 

Nota: Inclui dfvida cxtcrna rcgistrada c nao rcgistrada. Saldos dc final dc pcrfodo. 
Fontc dos dados b£sicos; Banco Central do Brasil. Bras'ti.Programa Econdmko, v. 28, mar. 1991, p. 63 c 

89; v. 24, mar. 1990, p. 95 c v. 17, jun. 1988, p. 104 c 116 c Banco Central do Brasil. Boletim 
Mensal, v, 26, n. 7, jul. 1990, p. 127. 

Evidentemente, o aumento da dfvida externa do BCB nao necessaria- 

mente serviu para contribuir com a atua9ao da autoridade monetaria. Este 

aumento pode ter sido utilizado para pagar os juros da dfvida externa do 

BCB ou para aumentar as reservas internacionais, como informam as equa- 

^oes do RO. Alem do mais, o aumento da dfvida externa da autoridade 

cambial por meio do aumento dos depositos de projetos e da suspensao do 

pagamento dos juros da dfvida externa so resulta em uma entrada de recur- 

sos quando estes depositos nao sao feitos pelo setor ptiblico inadimplente, 

como visto anteriormente. Portanto, para se ter clareza sobre o destino do 

aumento da dfvida externa do BCB deve-se efetuar o calculo do RO com 

base na equate 3, descrita anteriormente. Os valores positives eventual- 

mente encontrados podem set atribufdos a contribui^ao da autoridade cam- 

bial a autoridade monetaria. 

Nem todas as informagoes necessarias para este calculo estao disponf- 

veis. Para contornar este problema recorreu-se a algumas aproxima96es que 

nao parecem, contudo, suficientes para invalidar as estimativas apresentadas 

na Tabela 3. 

(25) Quatro aproximagScs sao dignas dc nota. Em primciro lugar, as informagdes disponlvcis contcm 
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TABELA3 

RESULTADO DAS OPERAgOES DA AUTORIDADE CAMB1AL 

(em milhoes de dolares) 

d Rl(1) d DE(2) r"DE(3) r#RI(4) (r"DE-r*Rl) d MF(5) RO(6) RO/PIB %(7) 

1986 -3722 4505 1856 633 1223 6584 420 0,16 

1987 698 10744 1976 339 1637 5772 2637 0,90 

1988 1682 815 2897 554 2343 4481 -7691 -2,35 

1989 539 7098 3589 798 2791 2787 981 0,22 

Notas: Para maiorcs dctalhcs, vide nota dc rodap^ 25. 
(1) Variagao das rcscrvas intcmacionais pclo conccito dc liquidcz intcrnacional. 
(2) Varia^ao da divida cxtcma total do BCB. 
(3) Juros da dfvida cxtcma do BCB. 
(4) Rcndimcntos das rcscrvas intcmacionais. 
(5) Varia^ao do rcsultado das opcragocs dc Aviso MF 030, conformc publicado no 

balancctc analitico do Banco do Brasil. Os saldos dc final dc pcrfodo obtidos ncsta 
fontc foram transformados cm d6lar para sc chcgar aos numcros contidos na tabcla. 

(6) RO = - (d RI - d DE + r"DE - r'RI) - d MF. 
(7) O PIB cm cruzeiros corrcntcs foi convcrtido para o PIB cm dolares por mcio da taxa 

m£dia dc dlmbio. 
Fontc dos dados bdsicos: Banco Central do Brasil. Brasil: Programa Econdmico, v. 28, mar. 1991, p. 17, 63, 

76 c 87; v. 24, mar, 1990, p. 82; v. 17, jun. 1988, p. 116 c 128; v, 15, jun. 1987, p. 98; Banco Central 
do Brasil. Jndicadorts macroecondmicos do setorptibitco, sct.1989; Banco Central do Brasil. Encargos 
ftnanceirosdo setorptiblko, maio 1991; Banco Central do Brasil. Boletim Mensal, v. 27, n. 1, jan, 1991, 
p. 22 c 95-100; v. 26, n. 7, jul. 1990, p. 21 c 127. 

Como se pode ver, o RO foi bastante baixo em 1986; teve urn razoavel 

aumento em 1987, quando saltou para 0,9% do PIB; caiu de forma express!- 

va tornando-se, inclusive, negativo em 2,35% do PIB no ano seguinte; e, 

os juros da divida cxtcma do BCB c do govern© federal ja somados c Hquidos dos rcndimcntos 
das rcscrvas intcmacionais. Dcstc modo, houvc a ncccssidadc dc sc cstimar o rcndimcnto das 
rcscrvas intcmacionais c os juros brutos pagos cxclusivamcntc pclo BCB. O primciro foi obtido 
fazendo incidir sobrc a m6dia anual das rcscrvas intcmacionais, exclusive o ouro, a taxa itbor 
nufdia anual, defasada cm scis mcscs. O scgundo foi obtido multiplicando os juros brutos devidos 
pclo govemo central (govern© federal mais BCB) cm cada ano pcla participagao do BCB na 
rcsponsabilidadc pcla divida cxtcma do govemo central no final do ano anterior. Em scgundo 
lugar, na auscncia dc informagocs sobrc a composigao monctdria das rcscrvas intcmacionais c da 
divida cxtcma do BCB dcixou-sc dc cxpurgar a variagao da paridadc do dolar cm rclagao ^s 
mocdas quc compocm cstcs dois agrcgados. Em tcrcciro lugar, a divida cxtcma do BCB foi 
obtida subtraindo-sc da divida cxtcma do govemo central (govemo federal c BCB), conformc 
publicada no Brasil: Progratna Econdrnico, a divida cxtcrna do govern© federal contratada 
dirctamcntc, constantc do Boletim Mcnsal do Banco Central do Brasil. Em quarto lugar, 
considcrou-sc quc as opcragocs com base no Aviso MF 030 foram financiadas pclo BCB (vide 
nota dc rodap6 19 c 21). 

Est.econ., Sao Paulo, 22(2):221-252/ mai.-ago. 1992 237 



CONTROLE MONETARIO 

fmalmentc, aumentou significativamentc em 1989, passando a ser levemen- 

te positive como propor^ao do PIB. 

Em 1986, a brusca redugao das reservas internacionais e o aumento da 

divida cxterna da autoridade cambial foram contrabalan^ados pelo paga- 

mento dos juros desta divida e, principalmcnte, pelo aumento do financia- 

mento ao setor publico inadimplente. Em 1987, as reservas internacionais 

apresentaram um pequeno aumento, mas o acentuado aumento da divida 

extema da autoridade cambial, causado em importante medida pela suspen- 

sao do pagamento de partc dos juros da divida externa/26^ foi superior a 

soma dos juros da divida externa da autoridade cambial com a varia9ao do 

saldo das operacoes baseadas no Aviso MF 030. Em 1988, ocorreu uma serie 
(27) 

de fatores os quais resultaram em um RO altamente negative. Alem de 

um razoavel aumento das reservas internacionais, a dfvida externa da autori- 

dade cambial aumentou pouco, em parte devido a volta da normalidade no 

pagamento dos juros da dfvida externa. A esses fatores foi acrescentado o 

aumento do financiamento concedido ao setor publico inadimplente, ainda 

que em montante inferior ao ocorrido no ano anterior. Em 1989, o maior 

crescimento da dfvida externa da autoridade cambial, devido a nova suspen- 

sao parcial do pagamento dos juros da dfvida externa a partir do segundo 

semestre/28^ somado a um baixo aumento do resultado das operacoes com 
(29) 

base no Aviso MF 030, permitiu que o RO aumentasse significativamen- 

tc neste ano, ainda que permanecendo apenas levemente positive. 

(26) A divida nao rcgistrada do BCB, ondc sc inclui os juros da divida externa com pagamento 
suspenso, saltou de US$ 0,5 bilhao cm dczcmbro de 1986 para US$ 4,6 bilboes cm dczcmbro de 
1987. Vide Banco Central do Brasil. Bras'tl: Programa Econdmko, v. 24, mar. 1990, p. 95. 

(27) Como visto antcriormcntc, quando o RO c negative, valorizagocs rcais do cambio aumcntam o 
RO em mocda nacional cm tcrmos rcais. Em vista do clcvado valor negative do RO cm 1988, a 
valorizaplo real do dimbio, ocorrida neste ano, teve um importante cfcito positive sobrc o RO cm 
mocda nacional cm tcrmos rcais. Nos demais anos considcrados na Tabcla 3, houvc igualmcntc 
uma valoriza^ao real do cambio, mas cujo cfcito sobrc o RO nao foi tao importante quanto o 
ocorrido cm 1988, devido ao baixo valor desta vartevel cm tcrmos absolutos. 

(28) A dfvida nao rcgistrada do BCB saltou dc US$ 1,1 bilboes cm dczcmbro dc 1988 para US$ 5,2 
bilboes cm dczcmbro dc 1989. Vide Banco Central do Brasil. Brasil: Programa Econdmico, v, 27, 
mar. 1991, p. 63. 

(29) Segundo contatos mantidos com t6cnicos do BCB c do Tcsouro Nacional, a contfnua qucda do 
crcscimcnto do saldo das operacoes com base no Aviso MF 030 ocorrcu devido sks crcsccntcs 
rcstri90cs impostas a cstas opcra90cs. Assim, cm 1987, a sua rcaliza9ao passou a scr condicionada 
ao fato dc que o setor publico inadimplente honrassc uma parccla maior dos vcncimcntos; cm 
1988, dificultou-sc a rolagcm dos juros que incidcm sobrc o saldo destas opcra9ocs; cm 1989, com 
a suspensao do pagamento dc partc dos juros da dfvida cxtcma, passou-sc a rcstringir as proprias 
opcra96cs; finalmcntc, cm 1990, dcixou-sc dc fazc-las. 
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Os numeros apresentados na Tabcla 3 parecem sugerir que a trajetdria 

do RO nos anos considerados dependeu de algumas condi9oes para que este 

pudesse ser positive ou pelo menos proximo de zero, isto e, para que a 

autoridade cambial pudesse auxiliar ou pelo menos nao prejudicar a atua9ao 

da autoridade monetaria. Assim, em 1986, o desempenho do RO dependeu, 

em uma importante medida, da disposi9ao do pafs em desfazer-se de uma 

parte das suas reservas internacionais. Evidentemente, trata-se de um pro- 

cedimento de limitado alcance. For sinal, apos 1986, buscou-se repor as 

reservas internacionais perdidas naquele ano. 

For outro lado, o desempenho do RO em 1987 e em 1989 depen- 

deu, em importante medida, da suspensao do pagamento de parte dos 

juros da dfvida externa, utilizada, apenas parcialmente, para aumentar 

o nfvel das reservas internacionais. O mesmo efeito poderia ser obtido 

com a tomada de novos emprestimos pela autoridade cambial direta- 

mente no exterior. Porem, como se sabe, este procedimento tern en- 

contrado restri9oes pelo lado da oferta e nao ha sinais claros de que 

estas restri96es deixarao de ocorrer nos proximos anos/3^ Ja em 1988, 

ano em que as decisoes relevantes adotadas na area das contas exter- 

nas podem ser caracterizadas como tradicionais, o RO foi fortemente 

negative. A constata9ao de que esta trajetoria para o RO se repetiria 

no ano seguinte, caso nada fosse feito, parece explicar a decisao de 

suspender novamente o pagamento de parte dos juros da dfvida exter- 

na a partir de meados de 1989. 

Evidentemente, a op9ao de continuar o pagamento dos juros da divi- 

da externa e a consequente ocorrencia de RO's negatives nao necessaria- 

mente teriam que resultar em aumentos da base monetaria. Isto porque o 

BCB poderia contar, por exemplo, com a venda de tftulos federals ao publi- 

co. Entretanto, este meio, como se vera na se9ao seguinte, passou a ser ele 

mesmo um problema ao final de 1989. 

(30) 6 oportuno fazcr um comcntario sobrc a aparcntc rctomada da cntrada dc rccursos cxtcmos no 
pafs ao longo dc 1991. Em um contcxto dc fortes dcscquilfbrios intcmos, csta cntrada s6 podc tcr 
um cardtcr cspcculativo. Dcstc modo, o BCB tcm que comprar as divisas para cvitar uma forte 
valoriza^ao real da taxa dc c^mbio, nao podendo dcsfazcr-sc dclas devido ao risco dc fuga dos 
novos capitals. Vide, a rcspcito, PELLEGRINI (1992). Como rcsultado, surge mais um fato a 
rcduzir o RO, d medida que a contrapartida da nova cntrada dc rccursos cxtcmos 6 o aumcnto das 
reservas internacionais, tornando ainda mais diflcil o controlc monctf rio. 
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3. A Atuagao do Banco dos Bancos 

O objetivo desta sc9ao 6 analisar a contribuigao do banco dos bancos ^ 

autoridade monetaria ao viabilizar uma fonte alternativa ^ expansao da base 

monetaria para o financiamento do banqueiro do setor publico. 

O papel do bancos dos bancos 6 evitar crises de credibilidade no 

sistema fmanceiro, atuando como emprestador de ultima instancia das insti- 

tuigoes financeiras que tiverem dificuldades de financiar o seu ativo. 

A trajetoria ascendente e imprevisfvel da inflate no Brasil, ao longo 

da d^cada de oitenta, foi a principal responsavel pelo importance papel 

assumido pelo banco dos bancos no atendimento da elevada necessidade de 

financiamento do setor publico no penodo. 

Aquela trajetdria resultou em uma crescente preferencia do publico 

por aplica9oes que, alem de aproximadamente manter o poder de compra, 

pudessem ser rapidamente transformadas em moeda e a um custo desprezf- 
(31) 

vel. A estas aplica96es convencionou-se denominar moeda indexada. 

Foram duas as razoes desta crescente preferencia. Em primeiro lugar, a 

infla9ao ascendente aumentou o custo de se manter a moeda convencional, 

resultando na redu9ao da demanda real por este ativo, em favor da moeda 

indexada. Em segundo lugar, a acentuada incerteza quanto a trajetoria da 

infla9ao resultou em uma maior preferencia pela liquidez por parte do mer- 

cado, deslocando aplica96es de prazos maiores para a moeda indexada. 

Nao atender ao perfil de apIica9ao desejado pelos agentes economicos 

resultaria em uma significativa redu9ao da intermedia9ao financeira. Evi- 

dentemente, havia ainda a op9ao de oferecer uma taxa de juros mais atrativa 

para fazer com que o publico renunciasse a liquidez. Entretanto, dada a 

forte preferencia por esta, a taxa de juros teria que ser, provavelmente, 
(32) 

bastante superior a que efetivamente se verificou no penodo. 

(31) Utilizando cxprcssocs mais ligadas ao mcrcado fmanceiro, podem scr caractcrizadas como moeda 
indexada as aplicagocs no overnight c nos fundos de aplica^ocs com rcsgatc diSrio. Estcs iiltimos 
podem scr lastrcados cm pap6is publicos c privados. No caso do overnight, distinguc-sc o over 
SELIC do over ADM lastrcados, rcspcctivamcntc, cm pap6i$ publicos c privados. Vide, a 
rcspcito, CARVALHO (1991, p. 20). 

(32) A op9ao dc ofcrcccr uma taxa dc juros mais atrativa para fazcr com que o publico desistisse da 
moeda indexada $6 scria v^lida para a parccla desta que nao fosse substituta da moeda 
convencional, pois qualqucr economia prccisa dc um ccrto volume dc cncaixcs monctdrios. 
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A solu^ao para se compatibilizar o perfil de aplica^o desejado pclos 

agentes economicos e as necessidades dc financiamento da economia seria 

criar condi^oes adequadas para quc os ativos financciros sc transformasscm 

em lastro da moeda indexada. A entrada cm 3930 do banco dos bancos sc 

deu justamcntc para criar estas condi9des.. 

Como o sistema financciro aprescntava em sen arivo grande partc dos 

haveres financciros, como cstes havcrcs tcriam quc scr rcfinanciados diaria- 

mentc junto ao pdblico, ja quc este dcscjava a mocda indexada, e como o 

sistema financciro nao conccdcria ao pdblico uma liquidcz quc o govcrno 

nao Ihe garantisse, o banco dos bancos passou a participar do mercado de 

forma a garantir ^s institui95cs financciras a parccla do rcfinanciamcnto 

nccessario quc cssas evcntuahnente nao obtivessem junto ao publico. Esta 

participa9ao sc deu mcdiantc o quc se convencionou denominar zeragem 

automatica. For meio desta, o banco dos bancos participava do mercado 

concedendo ao sistema financciro o montante de recursos quc este nccessi- 

tasse para financiar a sua carteira dc tftulos fedcrais/^ Ao dispensar este 

tratamento aos tftulos federais, o banco dos bancos criava, simultaneamente, 

condi96es para que tambdm os demais tipos de ativos financciros se tornas- 

sem lastro da moeda indexada. Isto porquc as institui95cs financciras dire- 

cionavam o financiamento disponfvel no mercado para os demais tipos dc 

ativos financciros, para, entao, com a certcza de sucesso, financiar a sua 

carteira de tftulos federais recorrcndo, se preciso, ao banco dos bancos. 

Portanto, ao atuar da forma descrita no paragrafo anterior o banco dos 

bancos viabilizava a existencia de um volume de poupan9a financeira mais 

compatfvel com as exigencias da economia. O maior interessado ncste es- 

quema era, evidentemente, o setor publico com a sua elevada necessidade 

de financiamento/34^ Em nfvel do BCB, a atua9ao do banco dos bancos 

(33) A partir dc maio dc 1990, o banco dos bancos dcixou dc fazcr a zcragcm autom&dca. Entrctanto, 
como a infla^ao mantcvc uma trajctdria crcsccntc c imprcvisfvcl, permancccram as circunst^ncias 
quc fizcram com quc o publico dcscjassc a mocda indexada. Enquanto isto acontcccr, o banco 
dos bancos tcr6 quc atuar. dc algum jcito, para viabiiizar a cxistcncia da mocda indexada. 

(34) Ao final dc 1989, a rcla^ao dtulos publicos/havcrcs financciros, considcrando-sc apenas a parccla 
cm podcr do publico, chcgou a 55%. Vide Banco Central do Brasil. Brasii: Programa Econdmico, v. 
28, mar. 1991, p. 43. Dcvc-sc registrar ainda quc uma parccla dos recursos captados por mcio dos 
demais tipos dc ativos financciros acabaram, na vcrdadc, financiando a compra dc tftulos federals. 
Essa parccla era dcsconhccida, cxocto no caso dos depdsitos dc poupan^a. Uma partc destes 
depdsitos era transfcrida ao BCB, scja dc forma oompulsdria, scja dc forma volunt&ia, scrvindo, 
cntio, para financiar as compras dc tftulos federais fcitas por csta institui(2o no mercado prim^rio. 
O montante destas transfer£ncias podc scr veriflcado nas cstatfsticos dos fatorcs dc contra^So c 
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auxiliava a autoridade monetaria ao permitir quc uma expressiva parcela dos 

tftulos federals, obtida por essa instituigao no mercado primario, fosse vendi- 

da ao pdblico e nao tivessc como contrapartida, por consequencia, a expan- 

sao da base monetaria. Como anteriormente afirmado, podcr-se-ia oferecer 

uma taxa de juros para fazer com que os agentes econ6micos renunciassem a 

liquidez, mas esta, provavelmente, mostrar-se-ia incompativel com a ja deli- 

cada situa9ao das fman9as pdblicas. Sob este ponto de vista, o banco dos 

bancos permitiu que se economizasse o diferencial de juros que teria que 

ser pago caso n5o se ofertasse a moeda indexada. 

Em que pese a economia de recursos propiciada pelo banco dos ban- 

cos, a atua9ao deste tinha uma importante implica9ao. Ao permitir que a 

parcela dos haveres financeiros que lastreavam a moeda indexada pudesse 

ser transformada em moeda convencional a um custo desprezfvel, e rapida- 

mente, fazia simultaneamente com que a quantidade da moeda convencio- 

nal fosse determinada pelos proprios agentes economicos. Deste modo, a 

autoridade monetaria pouco poderia fazer diante do desejo dos agentes 

economicos de trocar haveres financeiros por ativos reais e especulativos 

quando eles, por algum motive, passassem a acreditar que esta seria a me- 

Ihor forma de maximizar a sua riqueza. Assim, o aumento do risco do nao 

recebimento do principal aplicado e/ou a expectativa de que a taxa nominal 

de juros cotejada com a taxa esperada de inflagao geraria uma remuneragao 

insatisfatoria, acabaria por resultar em uma fuga para os ativos reais e espe- 

culativos contra a qual a autoridade monetaria pouco poderia fazer. 

Nos meses finais de 1989 e nos primeiros meses de 1990 a atua9ao do 

banco dos bancos passou a ser o principal obstaculo para que a autoridade 

monetaria mantivesse algum controle monetario. Como se pode ver na Ta- 

bela 4, o mercado secundario de titulos federals, que entre janeiro e agosto 

de 1989 tinha sido responsavel por uma acentuada redu9ao real da base 

monetaria, deixa gradualmente de cumprir este papel nos meses seguintes 

e, ao termino de 1989, acumula um impacto monetario expansionista de 

cerca de 14% em termos reais. Esta tendencia do mercado secundario de 

titulos federals apresentou uma rapida reversao em janeiro de 1990, mas 

retornou no mes seguinte, ^s vesperas da ado9ao do Piano Collor Este 

cxpansao da base monetaria. Vide, por cxcmplo, Banco Central do Brasil. Bras'tl: Progama 
Econdmico, v. 24, mar. 1990, p. 47. 

(35) O significativo aumento das tran$fcr£ncias de partc dos depdsitos de poupan^a ao BCB, nos 
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processo de crescente fuga da moeda indexada para ativos reais e especulati- 

vos ocorreu em vista do aumento do risco do nao recebimento do principal 

aplicado e de uma rentabilidade esperada negativa em vista da aceleragao da 

inflagao/36^ 

TABELA4 

IMPACTO MONETARIO DAS OPERAgOES NO MERCADO 

SEGUNDARIO DE TITULOS FEDERAIS -1989/90 (em %) 

 1M9  1990 
Jan./Ago. Jan /Set. Jan/Out. Jan./Nov. Jan./Dez. Jan. Jan./Fev. 

Mercado Secund^rio 

de Tit. Federais(1) -56,8 -49,4 -35,8 -12.0 13,7 -24,7 -0.8 

Totai(2) -22,5 -24,8 -30,0 -23,5 - 0,5 -29,2 -29,0 

Notas: (1) corrcspondc d varia^ao pcrccntual real acumulada da base monctiria cm rclagao ao 
scu valor no ultimo dia do ano anterior, por conta cxclusivamcntc das operates no 
mercado sccund^rio de dtulos fcdcrais. Utilizou-sc o IN PC para dcflacionar o 
crcscimcnto nominal da base monctSria. 

(2) corrcspondc h varia^ao pcrccntual real acumulada da base monctdria cm rclagao ao 
scu valor no ultimo dia do ano anterior. Utilizou-sc o INPC para dcflacionar o 
crcscimcnto nominal da base monctiiria. 

Fontc dos dados bdsicos; Banco Central do Brasil. Boletim Mensal, v. 26, n. 7, jul. 1990, p. 15, 57 c 75. 

Nestas circunstancias, a primeira medida do Piano Collor I foi alongar 

compulsoriamente o prazo de vencimento de grande parte dos haveres 

financeiros. Caso a medida nao tivesse sido tomada, a atua^ao do banco dos 

bancos poderia fazer com que os tftulos federais em poder do mercado 

fossem para a carteira do BCB, tendo como contrapartida o aumento da base 

monetaria. Dado o montante destes papeis, o resultado provavelmente seria 

uma inflagao ainda mais alta do que a efetivamente ocorrida. Com a ado9ao 

da medida, parte dos papeis federais foi para a carteira do BGB, so que 

tendo como contrapartida emprestimos compulsorios tornados junto aos de- 

tentores da poupan9a financeira. 

mcscs dc Janeiro c fcvcrciro dc 1990, impediram uma cxpansao bem superior da base monctdria 
no pcrfodo. Vide Banco Central do Brasil. Brasil: Prograrna Economko, v. 24, mar. 1990, p. 47. Estc 
fato sc dcvcu ao accntuado aumento dos depositos dc poupan^a, como dccorrcncia da crcn^a dc 
parccla do mercado dc que cstcs depositos nao scriam atingidos por eventuais mcdidas dc 
impacto tomadas pclo govcrno. Ao longo dos mcscs dc Janeiro c fcvcrciro dc 1990, os depdsitos 
dc poupan^a tivcram a sua participa^ao no total dos ativos financeiros aumcntada dc 22,5% para 
25,7%. Vide Banco Central do Brasil. Brasil: Progravia Econdmiro, v. 26, set. 1990, p. 77. 

(36) O aumento do risco do principal aplicado foi causado, cm parte, pclo dcscnrolar da campanha 
prcsidcncial. 
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4. A Situafao Ap6s o Piano Gollor I 

O objetivo desta 50930 6 analisar os efeitos dos acontecimentos rele- 

vantes envolvendo o BGB em 1990, especialmente os acontecimentos rela- 

cionados ao Piano Gollor I, bem como constatar a permanencia do risco de 

um grave descontrolc monetario e propor uma reforma patrimonial do BGB. 

O balancete analftico do BGB, com um arranjo das contas semelhante 

ao normalmente apresentado no Boletim Mensal do Banco Central do Bra- 

sil, encontra-se na Tabela 5. 

TABELA5 

BANCO CENTRAL DO BRASIL - BALANCETE ANALITICO 

(em bilhoes de dolares) 

31/12/1989 31/12/1992 

ATIVO 73,7 98,8 

Carteira de Titulos Publicos 73.2 96,9 

Federals 73,2 93,7 

Estaduais e Municipals 0.0 3.2 

Contas Diversas com o Governo (saldo iiquido) -14,8 -14,5 

Operates com o Tesouro Nacional -13.4 -14,3 

Outras -1.4 -0.2 

Haveres Externos 14.3 13,8 

Creditos cis Institui96e Financeiras 1.0 2,6 

PASSIVO 73.7 98,8 

Base Monet^ria 6.0 9.6 

Obrjga96es Externas 58,0 61,6 

Depdsitos do SFH/SBPE 1,9 2.0 

Medida Provisdria 168 (15/03/1990) 0,0 21,8 

Outras Contas (saldo Hquido) 2.7 -1.4 

Recursos Prdprios 5.1 5.2 

Nota: para um mclhor cntcndimcnto, vide apcndicc ao final do trabalho. 
Fontc dos dados bdsicos: Banco Central do Brasil. Boletim Mensal, v. 26, n. 7, jul. 90, p. 13-16, 22-23 e 93 

c v. 27, n. 1, jan. 91, p. 13-17, 23-24 e 102. 
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Com a adocao do Piano Gollor I, cerca de 67% dos haveres financei- 
■ (37) 

ros em poder do pilblico deveriam ser transferidos para o BCD. Entre- 

tanto, como as institui96es financeiras nao tinham condigoes de faze-lo 

imediatamente devido as diferen^as de prazos entre os sens ativos e passi- 

vos, estabeleceu-se um cronograma para estas transferencias. Como simul- 

taneamente liberou-se uma parcela dos haveres retidos, a soma do 

montante de recursos ja transferidos com o montante a ser transferido para 

o BGB nao corresponde mais aos 67% dos haveres retidos em mar9o de 
(38^ 

1990 com a devida capitaliza9ao. 

A conta Medida Provisdria 168 (15/03/1990) que se encontra na Tabe- 

la 5 corresponde ao montante de recursos ja transferidos pelas institui96es 

financeiras ao BGB ao final de 1990/3<^ A contrapartida pelo lado do ativo 

destas transferencias foi o aumento da carteira de tftulos federais. 

Alem deste fator, outros dois fatores explicam o acentuado aumento 

da carteira de tftulos publicos em 1990. Em primeiro lugar, a redu9ao da 

infla9ao resultou em um processo de remonetiza9ao, que fez com que o 

BGB expandisse a base monetaria, em contrapartida a aquisi9ao de tftulos 

federais em poder do publico. Em segundo lugar, o BGB comprou um 

significativo montante de tftulos municipals, e principalmente estaduais, 

junto aos bancos estaduais com dificuldades para financiar as respectivas 

carteiras destes papeis/40^ 

Quanto as obriga95es externas do BGB, nota-se um aumento muito 

baixo em 1990, considerando-se que neste ano suspendeu-se parte do paga- 

(37) O total dos haveres fmancciros cm 13/03/1990 era de cerca de US$ 110 bilhocs c a parcela deste 
montante que foi rctida pela Medida Provisoria 168 alcan^ou cerca de US$ 73,3 biliidcs. Vide 
Banco Central do Brasil. Infonnativo Memal, n. 117 c n. 118, abr./maio 1990, p, 1 c Banco Central 
do Brasil. Bolettm Mensal, v. 26, n. 7, jul. 1990, p. 94. 

(38) Ao final de abril de 1990, por cxcmplo, os haveres fmancciros cm poder do pnblico haviam 
atingido cerca de US$ 57,6 bilhocs. Vide Banco Central do Brasil. Inform a two Mensal, n. 117 c n. 
118, abr./maio 1990, p. 1 c Banco Central do Brasil. Bolettm Mensal, v. 26, n. 7, jul. 1990, p. 94. 

(39) Ncsta data, o cronograma de transferencias das institui^ocs financeiras ao BGB ainda nao havia 
sido complctado, Os denominados valorcs h ordem do Banco Central do Brasil, que passaram a 
intcgrar as cstatfsticas dos principais haveres fmancciros a partir do Piano Collor I c que 
corrcspondcm ao total dos cruzados novos retidos, totalizavam cerca de US$ 28 bilhocs ao final de 
1990, um valor superior, portanto, ao total de recursos cntao cm posse do BCB. Vide Banco 
Central do Brasil. Brasil: Programa Econdmico, v. 28, mar. 1991, p. 43 c Banco Central do Brasil. 
Bolettm Mensal, v. 27, n. 1, jan. 1991, p. 112. 

(40) Estas compras tivcram infcio cm junho de 1990, c ao final daquclc ano jii totalizavam cerca de 
US$ 3,2 bilhocs. Vide Banco Central do Brasil. Bolettm Mensal, v. 27, n. 1, jan. 1991, p. 16 c 112. 

Est.econ.# Sao Paulo, 22(2):221-252/ mai.-ago. 1992 245 



CONTROLE MONETARIO 

mento dos juros da dfvida externa/4^ Este fraco aumento da divida externa 

do BCB pode ser explicado pcla suspensao das opcodes com base no Aviso 

MF 030 (providencia adotada em meados de 1990) e pelas amortiza^oes da 

divida externa executadas pelo BCB junto aos credores externos/^ 

A Tabela 5 permite mostrar tamb6m que os acontecimentos ocorridos 

em 1990 envolvendo o BCB, em especial o Piano Collor I e suas conseqiien- 

cias, nao alteraram duas caractensticas da estrutura patrimonial desta insti- 

tuigao, j£ salientadas anteriormente, quais sejam, o elevado tamanho do 

BCB, medido pelo total do passive (ou do ativo) - cerca de US$ 100 bilboes - 

e a pequena participa^o da base monetaria neste total (cerca de 10%), 

ambos os valores a pre9os do final de 1990. 

O banco central americano tern um passive (ou ativo) de cerca de US$ 

295 bilboes, aproximadamente tres vezes o do BCB, sendo que os EUA tern 

um PNB cerca de quinze vezes superior ao nosso. A participagao da base 

monetaria no total do passive do banco central americano, por sua vez, cbega 

a 93%.(43) 

A explicagao para estas caractensticas da estrutura patrimonial do 

BCB esta principalmente na atuagao do banqueiro do setor publico e na 

forma como este foi financiado ao longo da decada de oitenta, como visto 

nas se^oes anteriores. Por um lado, bouve um acentuado aumento da partici- 

pa^ao do BCB no total da dfvida externa do pafs propiciado pela autoridade 

cambial. Por outro lado, bouve a concessao de um elevado grau de liquidez 

para as aplicagoes fmanceiras para aumentar o montante de tftulos federals 

em poder do publico sem aumentar excessivamente os custos da dfvida 

mibiliaria federal, com o posterior recolbimento compulsorio da maior parte 

destes papeis, ambas providencias do banco dos bancos. 

(41) A divida externa nao rcgistrada do BCB, aondc sc inclucm os pagamentos suspensos dos juros da 
dfvida externa, saltou de US$ 5,2 bilhocs ao final de 1989 para US$ 12 bilh5cs ao final de 1990. 
Vide Banco Central do Brasil. Brasil: Progratna Econdmico, v. 28, mar. 1991, p. 63. 

(42) A dfvida rcgistrada do govemo central (inclusive DRME's), ondc sc inclui o BCB, caiu de US$ 
58,9 bilhocs para US$ 54,5 bilhocs cntrc dczcmbro de 1989 c dczcmbro de 1990. Vide Banco 
Central do Brasil. Brasil: Programa Econdmico, v. 28, mar. 1991, p. 63. 

(43) As informa90cs sobrc o banco central americano corrcspondcm aos valores cm mar^o de 1990 c 
podem ser cncontradas cm Federal Reserve Bulletin, v. 76, n. 6, jun. 1990, tabela A. 10. 
Considcrou-sc como base monetaria do banco central americano a soma das contas Federal Reserve 
Notes e Deposits to Depository Institutions. As infonnafocs sobrc o PNB do Brasil c dos EUA para o 
ano de 1988 podem ser cncontradas no Banco Central do Brasil. Boletim Mensal, v. 26, n. 4, abr. 
1990, p. 136-137. 
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Em vista destes aeontecimentos, pode-se entender a grande discrepan- 

cia entre a base monetaria e a carteira de tftulos pilblicos, Ifquida do saldo das 

contas diversas com o govemo. Em condigoes normals, a carteira de tftulos 

publicos dos bancos centrais corresponde a parcela daqueles pap6is, adquiridos 

por estes junto aos respectivos tesouros nacionais, que foi monetizada. Isto nao 

aconteceu no caso do BGB, pois a diferenga entre a sua carteira de dtulos 

publicos (liquida do saldo das contas diversas com o governo) e a base moneta- 

ria foi financiada pelo endividamento extemo do BGB e pelo endividamento 

interno (inclui as contas Medida Provisoria 168 e depositos do SFH/SBPE). 

Dada a magnitude desta diferenga, se o BGB nao tivesse as fontes alternativas 

de financiamento um descontrole monetario ainda maior teria se consumado. 

O risco deste descontrole, no entanto, e ainda bastante elevado devido 

aos fortes impactos que pequenas redu^oes no passive nao monetario e/ou 

pequenos aumentos do ativo podem criar sobre a base monetaria. O primeiro 

caso ocorreria, por exemplo, se fosse feita a devolu^o de parte ou da totalidade 

dos ativos financeiros retidos sem que estes recursos voltassem ao BGB por 

meio da compra de tftulos federals da sua carteira; ocorreria, ainda, se fosse paga 

a totalidade ou parte dos juros pendentes da dfvida externa sem reduzir as 

reservas internacionais. O segundo caso ocorreria, por exemplo, se houvesse 

uma nova fuga da moeda indexada com o conseqiiente aumento da carteira de 
✓ 

tftulos federals do BGB. E curioso que diante da problematica situa^o patri- 

monial do BGB sugira-se, com certa freqiiencia, a independencia desta institui- 

^ao, sem qualquer referenda a uma reforma da sua estrutura patrimonial. 

As atuais dfvidas interna e externa do BGB decorreram, essencialmen- 

te, do financiamento da atua^ao do banqueiro do setor publico. Sao proble- 

mas, portanto, cuja solugao esta condicionada a distribuigao dos custos do 

ajuste das fman9as publicas (redu9ao do valor das dfvidas externa e interna, 

aumento da carga fiscal, redii9ao dos gastos publicos, privatiza9ao for9ada 

etc.). Para se criar condi96es mais favoraveis ao restabelecimento da capaci- 

dade de controle da autoridade monetaria e tornar mais clara a necessidade 

de um ajuste das finan9as publicas, o governo poderia recomprar grande 

parte dos tftulos publicos que se encontram no BGB, absorvendo, em troca, 

uma parcela equivalente da dfvida desta institui9ao/44^ 

(44) Diversas sugcstocs dc altcra^ao da rcla^ao cntrc o BCB c o Tcsouro Nacional podem ser 
cncontradas cm LUNDBERG (s/d, p. 27-34). 
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Obviamcnte, a realizagao desta troca exigiria estudos tdcnicos detalha- 

dos para se saber a forma cxata que a providencia assumiria. Apenas a tftulo 

de ilustra^o, a Tabela 6 apresenta o resultado de uma reforma patrimonial 

sobre o balancete analftico do BCB. Os saldos das contas diversas com o 

governo, Medida Provisdria 168, depositos do SFH/SBPE e obriga^oes ex- 

ternas, sendo que neste ultimo caso apenas a parcela que excedesse o sal do 

dos haveres extemos seriam transferidos para o Tesouro Nacional, junta- 

mente com uma parcela da carteira de tftulos publicos de valor igual ^ soma 

destas contas.^45^ O balancete patrimonial do BCB passaria, entao, a ser o 

seguinte: 

TABELA6 

BANCO CENTRAL DO BRASIL - BALANCETE ANALITICO 

REFORMADO, 31/12/1990 

(em bilhoes de dolares) 

Ativo Passive 

Haveres Externos 13,8 Base Monetaria 9.6 

Titulos Publicos 10,8 Obriga96es Externas 13,8 

Creditos as Inst. Financ. 2.6 Recursos Proprios 5.2 

Outras Contas 

(Saldo Liquido) -1.4 

Total 27,2 Total 27,2 

Nota: para um niclhor cntcndimcnto vide o tcxto. 

Retirados os efeitos da atua^ao do banqueiro do setor publico, a base 

monetaria passaria a apresentar uma participagao muito maior no passive 

estando, portanto, muito menos sujeita a variagoes bruscas como decorrencia 

de altera^oes no passivo e no ativo. A carteira de tftulos publicos, por sua 

vez, apresentaria um tamanho absolutamente suficiente para executar ope- 

ra^oes de mercado aberto, sendo ate, na verdade, um pouco elevada. Com 

esta estrutura patrimonial pode-se, inclusive, dar um maior sentido a uma 

eventual decisao em favor da independencia do Banco Central do Brasil. 

(45) Uma parcela desconhccida dos rccursos depositadas no BCB por mcio da Medida Provisdria 
168 decorrcu da retcn^ao de partc dos depdsitos de poupanfa e dos depdsitos a prazo nas 
institui^ocs financciras c nao das aplicagocs cm dtulos publicos. Nao hd jusdficativa para 
transfcrir tambdm esta partc do passivo do BCB para o governo. Estc 6 um dos problcmas que 
uma reforma patrimonial do BCB, com base cm um cstudo mais dctalhado, tcria que considcrar. 
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Gonclusoes 

Este trabalho procurou analisar como se evitou um descontrole mone- 

tario ainda maior nos anos que antecederam o Piano Collor I, cnfocando o 

BCB e quatro das suas fungoes: autoridade monetaria, autoridade cambial, 

banqueiro do setor publico e banco dos bancos. 

Diante da acentuada deterioragao das contas do governo ao longo da 

decada de oitenta, o banqueiro do setor publico tem sido o principal obsta- 

culo para que a autoridade monetaria cumpra a sua fungao. Ao final da 

decada, a estrutura patrimonial do BCB estava profundamente marcada pela 

intensidade com que se recorreu ao banqueiro do setor publico, sendo a 

principal indica9ao disto a elevada carteira de tftulos federals desta institui^o. 

A autoridade monetaria logrou evitar um descontrole monetario ainda 

maior, na segunda metade da decada de oitenta, por meio de duas fontes de 

financiamento a atua^ao do banqueiro do setor publico: o aumento do endi- 

vidamento externo do BCB e a venda de tftulos federals ao publico propicia- 

das, respectivamente, pela autoridade cambial e pelo banco dos bancos. 

Ao longo de 1989, as dificuldades em manter algum controle moneta- 

rio aumentaram consideravelmente. As informagoes disponfveis nao permi- 

tem concluir se o aumento do financiamento concedido pelo banqueiro do 

setor publico contribuiu para o agravamento da situagao, mas e certo que os 

problemas surgidos neste ano foram, em uma importante medida, causados 

pelo desgaste do papel da autoridade cambial e do banco dos bancos en- 

quanto financiadores do banqueiro do setor publico. No caso da autoridade 

cambial, o resultado das suas operagoes foi fortemente negative em 1988 e, 

provavelmente, seguiria o mesmo caminho em 1989. No caso do banco dos 

bancos, as expectativas de uma rentabilidade real Ifquida negativa das apli- 

ca96es financeiras em conjunto com o aumento do risco de perda do princi- 

pal aplicado resultaram em um processo de fuga da moeda indexada. As 

solugoes encontradas em cada um destes casos para preservar o controle 

monetario foram, respectivamente, a suspensao do pagamento de parte dos 

juros da dfvida externa a partir de julho de 1989 e a reten^ao de grande parte 

dos haveres financeiros em mar90 de 1990. 

Gonsiderando-se a estrutura patrimonial do BCB ao final de 1990, 

pode-se verificar uma dfvida externa e interna (principalmente cruzados 
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novos rctidos) extremamentc clevada, cm contrapartida a uma carteira de 

tftulos federais igualmente clevada. A pequena participa^ao da base mone- 

taria no passive total do BCB torna alto o risco de um grave descontrole 

monetario. Este descontrole poderia resultar, por cxemplo, do pagamento 

da totalidade ou de parte dos juros pendentcs da dfvida extcrna, de nova 

fuga da moeda indexada e/ou da devolugao dos ativos financeiros retidos. 

A elimina^ao deste risco passa, em ultima instancia, pelo ajuste das 

finangas publicas. Entretanto, para tornar mais clara a necessidade deste 

ajuste e criar condi9oes mais favoraveis ao restabelecimento do controle 

monetario parece recomendavel que o governo recompre grande parte da 

carteira de tftulos federais do BCB e absorva, em troca, uma parcela equiva- 

lente da dfvida desta institui^o. Uma reforma institucional deste tipo e, 

sem duvida, um problema previo a regulamentagao da inse^ao institucional 

e do papel do BCB na economia, regulamenta^ao esta prevista no artigo 192 

da Constitui^o, ^ medida que nao se pode esperar uma nova atua9ao desta 

institui9ao nas suas atuais condi96es patrimoniais. 

APfiNDIGE 

Este apendice objetiva mostrar como se chegou a Tabela 1 deste 

trabalho, a partir das contas do balancete analftico do BCB, conforme publi- 

cado no seu boletim mensal. 

Para se chegar ao saldo das contas diversas com o governo, o conjunto 

das contas ativas abaixo relacionadas foram somadas e o resultado foi subtraf- 

do da soma do conjunto das contas passivas tambem abaixo relacionadas: 

^Contas Ativas: 

a) opera96es especiais com o setor publico; 

b) outras opera96es com recursos de fundos e programas; 

c) repasses com recursos de fundos e programas a institiroes financeiras; 

d) encargos di versos. 
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*Gontas Passivas: 

a) recursos de fundos e programas; 

b) opera96es com o Tesouro Nacional, 

O saldo dos creditos institui^oes financeiras foi deduzido do saldo 

dos rcpasses feitos a institiroes financeiras com recursos de fundos e pro- 

gramas que ja esta inclufdo no saldo das contas diversas com o governo/4^ 

As obriga96es externas incluem os depdsitos registrados em moeda 

estrangeira (DRME's). 

O saldo das outras contas (saldo liquido) e o resultado da soma de uma 

conta com o mesmo nome mais o saldo de uma conta denominada outros 

depositos. 

As demais contas consideradas na Tabela 1 podem set facilmente 

identificadas no boletim mensal do BCB. 
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