Revista de Economia Politica, vol. 11, n° 2 (42), pp. 236-249, abril-junho/1991
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RESUMO: O Brasil, assim como a maioria dos paises latino-americanos, possui um setor
publico inflado, que decorre das amplas politicas governamentais adotadas até o final dos
anos 70, financiadas em grande parte pelo endividamento externo. Atualmente, a falta de
transparéncia e a complexidade das contas do setor publico prejudicam a eficicia das po-
liticas de estabilizagdo e a produtividade das empresas estatais. O or¢amento do governo
federal geralmente é equilibrado, mas nao cobre as despesas de todo o setor publico. Uma
grande quantidade de subsidios a empresas estatais e tesourarias locais é fornecida indire-
tamente com fundos federais por meio de bancos estaduais e autoridades monetarias. Um
programa de resgate em larga escala para aliviar empresas altamente endividadas permitira
que o Banco Central e outros intermedidrios financeiros parem de agir como financiadores
de tltima instancia. Para recuperar completamente a eficicia das politicas governamentais,
é necessdrio descentralizar as despesas nacionais, conceder autonomia aos governos locais
e empresas estatais e minimizar sua dependéncia financeira muatua
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INTRODUCAO

A maioria dos paises latino-americanos tem um setor publico inchado. Ele é
resultado das politicas expansionistas adotadas na década de 70 e inicio da de 80,
quando esses paises viviam além de seus proprios meios. A demanda agregada foi
ajustada para compensar a deterioracao dos termos de troca e as empresas publicas
absorveram um montante excessivo de créditos externos. Atualmente, o déficit
fiscal e a inflacdo alta sdo os principais problemas a serem resolvidos.

A falta de transparéncia das contas publicas inibe o controle da necessidade
de financiamento do governo no Brasil. De fato, as finangas do Tesouro Nacional
sdo normalmente equilibradas ex-ante, mas as despesas nio-or¢amentarias tornam-
-nas negativas. Esses pagamentos resultam de muitos anos de interveng¢io direta do
governo na economia. Da mesma forma, as empresas estatais ocuparam espagos
do setor privado assim como de atividades tradicionais do setor publico. O desen-
volvimento de muitos or¢amentos paralelos através de institui¢oes oficiais tornou
a programacao fiscal ineficaz. Os atrasados e as garantias de dividas cruzadas en-
volvendo o governo federal e os governos locais e suas empresas impedem qualquer
tentativa séria de administrar e reduzir o déficit publico.

O texto comega por descrever a cobertura do or¢amento federal, que € o ins-
trumento por exceléncia das politicas alocativas, distributivas e de estabilizagdo. A
se¢do seguinte examina a dependéncia financeira mitua — governo e estatais — das
transferéncias inter-orcamentarias. As diversas experiéncias e tentativas recentes de
saneamento sdo descritas na sequéncia. Finalmente, o desempenho do Banco Cen-
tral, hoje um mero agente financeiro do Tesouro, é apresentado como um exemplo
tipico da necessidade de reestruturar o setor publico no Brasil.

1. O ORCAMENTO FISCAL

O org¢amento fiscal estima a receita e a despesa do governo federal. De acordo
com a recente unificagio or¢camentdria, as estimativas do fluxo de recursos relacio-
nado a atividades nio-or¢amentarias tais como crédito rural, crédito a exportacao
e a recuperacdo financeira das empresas estatais foram incorporadas ao Or¢camen-
to das Operagoes Oficiais de Crédito (OOOC). O déficit incorrido nessas atividades
é somado as necessidades de financiamento do governo federal.

Essa unificagdo tornou-se possivel em virtude de consolida¢oes or¢amentarias
anteriores. A criagcdo da Secretaria para o Controle das Empresas Estatais (SEST)
em 1979, por exemplo, foi um passo importante dado nessa dire¢ao. A consolida-
¢a0 or¢amentdaria avancou ainda com a criagao da Secretaria do Tesouro Nacional
(STN), no Ministério da Fazenda, ao centralizar a partir de 1986 o fluxo de caixa
do governo federal.

A despesa com bens e servicos ndo excede um terco dos desembolsos totais do
governo, que montam a 10% do PIB - exclui sistema previdencidrio até 1988.
Aproximadamente 33% dos gastos do governo sdo destinados a transferéncias

Revista de Economia Politica 11 (2), 1991 « pp. 236-249 237



constitucionais aos estados e municipios (receitas compartilhadas). O servigo da
divida e os subsidios explicitos (agricultura e exportagdo) consomem mais um
terco das despesas. Por outro lado, a receita federal nao excede 6% do PIB; e, assim,
o déficit fiscal estrutural é da ordem de 4% do PIB.

O subsidio direto ao setor privado é definido como o resultado negativo das
operagdes de fundos e programas especiais consolidadas no Or¢amento das Ope-
racoes Oficiais de Crédito. Metade dos desembolsos do OOOC é distribuida como
empréstimos aos setores agricola, industrial e exportador. Os desembolsos para os
estados e municipios e para as empresas publicas estaduais e federais compdem a
outra metade.

As transferéncias inter-or¢amentdrias para a complementagio de tarifas e pre-
¢os defasados do segmento empresarial do governo federal — Siderbras, Eletrobras,
Rede Ferroviaria Federal, etc., também sio um subsidio, e figuram como tal no
Org¢amento Fiscal. Além dessas despesas, o governo nacional transfere recursos de
capital ao setor publico empresarial (SEST). A rigor, as transferéncias do Tesouro
para a capitalizacdo dessas empresas ndo deveriam ser enquadradas na categoria
de subsidio. Essas despesas, contudo, normalmente adquirem as caracteristicas de
um subsidio quando cobrem prejuizos acumulados.

Pela Constitui¢do de 1988, os membros do Congresso tém uma estreita margem
de manobra para alterar o Or¢amento Fiscal. De acordo com o artigo 166, para-
grafo 3~, inciso II, as emendas aos projetos apresentados pelo Executivo s6 podem
ser aprovadas se o Legislativo especificar os “recursos necessarios”. Aumentos de
impostos ou na divida publica ndo estdo incluidos entre esses recursos. E, no que
diz respeito as despesas, as provisdes para gastos com pessoal, servico da divida e
transferéncias de receitas aos estados e municipios nio podem ser alteradas. Os
membros do Congresso, portanto, sé6 podem alterar pagamentos de despesas com
bens e servigos, com financiamento apropriado nas mesmas rubricas. Nesse sentido,
o Congresso estd de maos fortemente atadas as prioridades do Executivo, que detém
a iniciativa da proposta orcamentaria.

Existem areas de conflito entre a administracdo e o Congresso. Recentemente,
o Executivo foi acusado de cometer injusti¢a em sua exigéncia de pagamento de
atrasados dos governos estaduais com as autoridades monetarias. Para contornar
suas dificuldades financeiras, os governadores pretendem obter, por meio de uma
resolu¢ao do Senado, autoriza¢do para prorrogar as dividas de seus estados. De
fato, o artigo 52, inciso VII da Constitui¢do confere ao Senado autoridade para
determinar as condig¢oes e os limites de endividamento das trés esferas de governo,
o que ¢ contradit6rio com suas determina¢des mencionadas no pardgrafo anterior.

Nos tltimos anos o governo federal perdeu receita fiscal e teve de aumentar as
transferéncias inter-governamentais. Além do mais, ele respaldou as dividas das
empresas publicas e dos governos estaduais. Sio multiplas as alternativas para
manter o setor publico como um todo sob controle. Na verdade, as trés esferas de
governo e suas empresas estatais tém um volume de desembolsos que alcanga 100%
do PIB, quando se considera a soma das receitas e despesas dos trés niveis de go-
verno, incluindo a previdéncia social e as empresas publicas. Portanto, do ponto de
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vista global, ndo faz muito sentido concentrar a redugdo do déficit em certos im-
postos, ou tipos de despesas, apenas do orcamento federal. O 6nus do ajustamento
deveria recair sobre todas as instancias de governo.

2. TRANSFERENCIAS INTER-ORCAMENTARIAS

Um montante significativo das transferéncias inter-orcamentarias nao é expli-
citado, na medida em que deriva de acordos administrativos entre vdrias instancias
do setor pablico. Em 1986, 1987 e 1988, a necessidade de financiamento do setor
publico no conceito “operacional” — exclui a corre¢io monetdria ou cambial da
divida e sua amortizagio — alcancou, respectivamente, 3,6 %, 5,5% e 4,0% do PIB.
Sao trés os orcamentos publicos que responderam pela maior parte do déficit — go-
verno federal, estados e municipios e empresas estatais (Tabela 1).

Tabela 1: Necessidade de financiamento do setor
publico consolidado (conceito operacional) %do PIB

ltens 1986 1987 1988*
| — Governo federal 1,13 1,24 2,44
Il — Governos estaduais e municipais 0,95 1,61 0,47
[Il = Empresas estatais 2,31 3,17 0,79
V- Orgéos descentralizados -0,01 -0,14 —
V — Sistema previdenciario -0,26 0,24 0,33
VI — Fundos e programas -0,50 -0,60 —

Total 3,63 5,62 4,02

Fonte: Banco Central do Brasil
*Estimado

O resultado final das necessidades de financiamento de cada um dos 6rgaos
de governo independe das despesas a eles assignadas, e de sua natureza: corrente
ou de capital. Das receitas federais, que se aproximam de 10% do PIB, cerca de
dois ter¢os sdo deduzidos para cobrir transferéncias explicitas: transferéncias inter-
-governamentais (partilha de receita definida pela Constituigdo), interpessoais (juros
e subsidios) e inter-orcamentarias. A receita federal liquida nao ultrapassa neste
caso 3,5%,4,2% e 4,0% do PIB, respectivamente, em 1986, 1987 e 1988 (Tabela
2, item III). Deduzidos os pagamentos de compras de bens e servicos, obtém-se p
déficit da Unido (Tabela 2, item V). Pode-se adicionar um montante de renda real
devido aos pagamentos em atraso (“float”) e a criacao de base monetaria. Assim,
as necessidades de financiamento do governo federal ficam reduzidas a 1,1%,1,2%
e 2,4%, respectivamente, naqueles periodos (Tabela 2, item VII).

Outro item que impede a transparéncia da necessidade de financiamento do
governo federal sdo as transferéncias de capital as empresas publicas. A natureza
desses pagamentos é diferente de outras transferéncias orcamentdarias, tais como
subsidios para cobrir prejuizos operacionais e capitalizagdo (conversio de divida
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em investimento) resultantes de operagdes de saneamento de empresas publicas. A
maior parte dessas transferéncias sdo adiantamentos do Tesouro Nacional para
cobrir encargos financeiros da divida externa das empresas publicas (Tabela 2, item
VIII e Tabela 3, item VIII).

O encargo financeiro das empresas publicas, que alcangou 2,0%,2,9% e 1,8%
do PIB em 1986, 1987 e 1988, respectivamente, nao foi totalmente pago com seus
recursos proprios — provenientes de tarifas ou de transferéncias or¢amentdrias cor-
rentes (ver Tabela 3, item II, linha 2). As transferéncias de capital do Or¢camento da
Unido servem precisamente ao propésito de cobrir parte (aproximadamente a me-
tade) dessas despesas. Muitas empresas publicas altamente endividadas desistiram
de negociar com seus credores. Em vista dos seus frequentes atrasos financeiros,
bancos federais se tornaram intermediarios dos empréstimos externos que eram
garantidos pelo Tesouro Nacional. Assim, o Or¢camento Fiscal transferiu 0,9%,
2,0% e 1,2% do PIB para empresas publicas em 1986, 1987 e 1988, respectiva-
mente (Tabela 2, item VIII e Tabela 3, item VIII).

Tabela 2: Necessidade de financiamento orcamento fiscal
1986-1988 % do PIB

ltens 1986 1987 1988
| - Receita total 9,54 9,568 8,58
e Receita corrente 9,54 9,68 8,58
e Regularizacao (Av. GB 588) - 0,64
Il - Transferéncia do Tesouro 6,04 5,31 4,57
e Estados e municipios 2,67 2,57 2,40
e Sinpas 0,20 0,06 0,02
e Juros e outros encargos da
divida publica Guros reais) 2,42 1,39 1,46
e Subsidio ao crédito rural 0,23 0,68 0,09
¢ Transferéncias a SEST (subsidio) 0,62 0,60 0,60
IIl - Receita liquida de transferéncias e juros (1-111) 3,50 4,27 4,01
IV - Despesas 6,88 7,69 7,67
e Pessoal e encargos sociais 2,52 2,81 3,13
e Despesa liquida com trigo 0,70 0,55 0,33
e Despesa liquida com produtos
agricolas e pecuarios 0,29 0,66 0,15
e Qutras despesas correntes e de capital 3,36 3,66 4,07

V - Necessidade de financiamento,
excluindo transferéncia

de capital & SEST (IV-1li) 3,38 3,42 3,66
VI - Ajuste ao critério financeiro do Bacen
(Incluindo float do Orcamento Federal) -2,24 -2,18 -1,22

VIl - Necessidade de financiamento liquida
(conceito operacional), excluindo
transferéncia de capital a SEST

(V+VI) 1,13 1,24 2,44

VIII - Transferéncia de capital a SEST 0,95 2,08 1,28
IX - Necessidade de financiamento liquida

- Conceito operacional do Bacen (VII+VIII) 2,08 3,32 3,72

Fonte: SOF/Seplan e STN/Ministério da Fazenda
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O montante total da necessidade de financiamento do governo federal e das
empresas publicas depende, portanto, da natureza e da magnitude dessas transfe-
réncias. Se os encargos financeiros das empresas publicas nao forem transferidos
para o Tesouro Nacional, o déficit das empresas cresce, ja que as transferéncias de
capital sdo excluidas de sua receita corrente. Nesse caso, essas transferéncias teriam
a natureza de uma transferéncia de capital sob a forma de novos empréstimos, e
seriam deduzidas do déficit federal — como se pode verificar nas tabelas. Alternati-
vamente, se a cobertura dos encargos financeiros das empresas publicas pelo Te-
souro Nacional se tornar permanente, as transferéncias de capital se convertem em
transferéncias correntes. Neste caso, o montante transferido deveria somar-se as
receitas correntes das empresas publicas e as despesas do governo federal. Como
consequéncia, a necessidade de financiamento das empresas publicas se reduziria,
enquanto a do governo federal aumentaria — em 1988 o déficit da Unido ajustado
chegaria a 3,7% do PIB e das empresas publicas — 0,4% do PIB (Tabela 2, item IX
e Tabela 3 Item IX).

Tabela 3: Necessidade de financiamento
das empresas estatais % do PIB

Itens 1986 1987 1988*
A. Orgcamento SEST
| — Receitas totais 13,35 17,62 16,50
e Operacionais 11,37 15,38 15,36
— Venda de bens e servigos 9,62 12,58 14,32
— Qutras operacionais 1,85 2,81 1,04
e Nao-operacionais 0,20 0,29 0,18
e Qutras receitas 1,25 1,35 0,45
e Transf. do Tesouro (subsidio) 0,52 0,60 0,60
I — Despesas Totais 14,80 18,64 16,31
e Pessoal 1,95 2,38 2,16
e Encargos financeiros (juros reais) 2,03 2,97 1,83
e Outras despesas 7,23 9,34 8,85
— Materiais e produtos 4,14 4,10 4,32
— Servigos de terceiros 0,77 1,14 1,12
— Encargos e tributos parafiscais 0,78 2,09 2,18
— Outros encargos 1,54 2,01 1,23
e [nvestimentos 2,92 3,23 2,94
e Qutras despesas de capital 0,67 0,73 0,53
Il — Ajuste conforme critério de
competéncia — -0,63 -0,75

IV — Necessidade de financiamento liquida
das empresas estatais, excluindo
transferéncias de capital do Tesouro (lI-I-
1) 1,46 1,65 0,47

B. Empresas publicas estaduais e municipais
V — Necessidade de financiamento liquida 0,53 1,52 0,32

C. Total das empresas estatais e ajustes
VI — Ajustes (critério financeiro
do Banco Central) 0,32 — —
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VIl — Necessidade de financiamento no
conceito operacional do Bacen
(excluindo transferéncias de

capital a SEST) (IV + V) 2,31 3,17 0,79
VIl — Transferéncias de capital do
Tesouro a SEST 0,95 2,08 1,28

IX — Necessidade de financiamento
no conceito operacional do Bacen (VI-VII) 1,36 1,09 -0,49

Fonte: SEST/Ministério da Fazenda
* Estimado

A transferéncia do custo financeiro das empresas publicas para o governo fe-
deral ndo modifica o resultado do déficit global do setor publico, embora altere sua
composi¢ao. Contudo, o ponto a ser destacado é que essa interdependéncia orga-
mentdria gera desperdicio administrativo e distorce os instrumentos de politica
fiscal e monetaria. No ambito das empresas a cobertura indireta das despesas fi-
nanceiras desestimula critérios de minimiza¢do de custos e maximizag¢ao de lucros.
Por outro lado, a assuncdo desses encargos pelo Tesouro Nacional é realizada
precariamente pelo Banco Central.

Os erros de previsdo que resultam desses procedimentos sio enormes. Primei-
ro, ha dificuldade de implementar metas or¢amentarias. Segundo, o elevado grau
de interacdo financeira acaba por prejudicar as restri¢oes do déficit fiscal e o con-
trole da expansdo monetdria. Portanto, seria conveniente consolidar os atrasados
financeiros considerados incobraveis, e transferi-los, de uma vez por todas, para o
Tesouro Nacional. Devidamente recuperadas, as empresas ptblicas poderiam voltar
a operar em condi¢oes de mercado, ou até ser privatizadas. A consolida¢io da di-
vida no Tesouro Nacional facilitaria seu reescalonamento com os credores internos
e externos.

3. EXPERIENCIAS DE SANEAMENTO

O montante de subsidios explicitos e de incentivos fiscais no Or¢amento Fiscal
é compativel com o que se observa na maioria dos paises avancados. Os subsidios
a producido e ao consumo podem ser eliminados, ou alterados, durante a discussiao
e aprovacdo anual do or¢amento. Da mesma forma, os beneficios fiscais dirigidos
a pessoas, empresas, setores ou regides, por meio de legislagao, sio também objeto
de revisdo, ano a ano, no decorrer do processo or¢amentario. Se forem transparen-
tes, essas pressdes sobre as despesas publicas ndo sdo preocupantes.

A complexidade orcamentdria entre varias unidades do setor publico, contudo,
nio pode ser examinada minuciosamente no decorrer do processo orcamentario.
Nio adianta muito o governo federal apresentar, por exemplo, um or¢amento
equilibrado, se os prefeitos, os governadores e os dirigentes das empresas publicas,
apoiados nas mais variadas justificativas, desrespeitam sistematicamente as politi-
cas de precos, salarios e de crédito propostas pelo governo federal.
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Ainda nao foi feito um diagnostico global da complexidade orcamentdria, das
alternativas disponiveis para correcao e do seu impacto financeiro sobre as finangas
da Unido. Entre os mecanismos de recupera¢io empresarial existentes incluem-se
a inje¢do de dinheiro novo, a conversdo de divida em investimento e a “amortiza-
¢do” de prejuizos anteriores. Uma operagdo de saneamento financeiro, por si so,
nao altera o fluxo das despesas publicas; mas, a simples mudanga dos lancamentos
contdbeis, na medida em que estes alteram direitos e obrigagoes, revela a natureza,
o montante e o detentor das dividas contraidas no passado. Esse é o primeiro pas-
so na recuperacao das empresas altamente endividadas.

A) BANER]

Convém examinar alguns casos de recuperacdo financeira levados a cabo re-
centemente. O Banco do Estado do Rio de Janeiro (BANER]) terminou o ano de
1987 com prejuizo e ativos liquidos negativos. Em 31 de dezembro de 1987 a di-
vida acumulada do BANER] com o Banco Central, resultante de estouro no limite
de utiliza¢io de reservas, alcancava o montante de Cz$ 170 bilhoes (US$ 2,5 bilhoes).
Naquela época, foi montada uma operag¢io de saneamento, cujos intervenientes
foram o Banco Central, o Banco do Brasil e o Tesouro do Estado do Rio de Janei-
ro.

O governo federal tornou-se responsavel por uma parcela das obriga¢coes em
atraso do BANER] com o Banco Central, por meio de um repasse de crédito do
Banco do Brasil, e o restante foi perdoado pela autoridade monetaria. A divida
refinanciada correspondia a atrasados financeiros que o governo do estado tinha
com sua principal institui¢do de crédito; a contrapartida dessa divida havia sido
investida predominantemente na Companhia Metropolitana do Rio de Janeiro
(Metro). A divida perdoada era uma contrapartida de prejuizos operacionais acu-
mulados durante periodos administrativos anteriores. A opera¢do de saneamento
possibilitou assim ao BANER] liquidar sua divida com o Banco Central e transfe-
rir seus créditos com o Metrd para o estado do Rio de Janeiro.

b) SIDERBRAS

Em janeiro de 1987 outro plano de saneamento foi aprovado na Companhia
Sidertrgica Brasileira (sistema Siderbras), para sua filiada Companhia Sidertrgica
Paulista (Cosipa). No caso da Cosipa, foram adotadas as seguintes medidas:

(a) assuncdo pela Siderbrds dos atrasados financeiros da Cosipa resultantes de com-
pra de matérias-primas, no montante de Cz$ 18,8 bilhdes (US$ 1,2 bilhio);

(b) “amortizacdo” langamento a conta de lucros e perdas de uma parcela dos pre-
juizos anteriores da Cosipa, considerados irrecuperaveis em condi¢cdes normais
de operacio, no montante de Cz$ 13,8 bilhdes (US$ 880 milhdes); e

(c) injegdo de recursos financeiros pela Siderbris no fluxo de caixa da Cosipa, no
montante de Cz$ 11,3 bilhées (US$ 720 milhoes).
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O plano de saneamento da Cosipa envolveu, assim, tanto a conversao de divi-
das contraidas no passado como a injecdo de recursos novos para financiar seu
capital de giro e, também, a apropriacdo de prejuizos considerados irrecuperaveis.
A complexidade dessa operacido se revela através das multiplas ligacbes or¢amen-
tarias:

(a) a Siderbras capitalizou a Cosipa por meio da conversido de divida em investi-
mento e da inje¢do de capital com recursos do Banco Central. Simultaneamente,
a Cosipa foi “descapitalizada”, tendo seus ativos reduzidos pela apropriaciao
de prejuizos anteriores;

(b) o Banco Central capitalizou a Siderbrds por meio de troca de garantias.
O Banco Central assumiu, ainda, a divida da Siderbras, e cancelou o empréstimo
que lhe havia dado em troca de acoes da Cosipa; e

(c) o Tesouro Nacional capitalizou o Banco Central também por meio de uma
troca de garantias. Ele assumiu a divida da Siderbrds e aumentou seus emprés-
timos a autoridade monetdria, em troca de acoes da Cosipa. Simultaneamente,
o Tesouro Nacional langou o cancelamento do empréstimo da Siderbrds numa
conta de passivo ndo exigivel (fundo perdido).

C) ELETROBRAS

O 6nus causado pelo alto endividamento e a consequente desordem contabil
se refletem claramente no balanco das Centrais Elétricas Brasileiras (Eletrobras), a
holding responsavel pela coordenagio técnica, financeira e administrativa do setor
de energia elétrica. Apesar de as tarifas terem aumentado 25% acima da inflacdo
durante 1987, a Eletrobrds apresentou um resultado financeiro negativo, devido a
defasagem temporal das tarifas e a uma elevada relagio capital de terceiros-capital
proprio. O resultado anual apresentou um prejuizo de Cr$ 5, 7 bilhdes (US$ 140
milhdes). Esse nimero, contudo, nio reflete fielmente as dificuldades financeiras da
Eletrobras.

A Eletrobrés deixou de contar com um fonte adicional de receita quando suas
subsididrias (empresas de energia elétrica estaduais das regioes Sul e Sudeste), ba-
seadas na decisdo de seus respectivos governadores, interromperam o pagamento
da equalizacio inter-regional. Essa caréncia de receita acabou afetando as empresas
as quais os recursos tinham sido destinados, principalmente do Norte e do Nordes-
te. Essas empresas sido agora obrigadas a cancelar os pagamentos relativos ao su-
primento de energia fornecido pela empresa geradora do sistema — a Eletrobras.
Portanto, formou-se um circulo vicioso, o qual se manifesta nas inadimpléncias
acumuladas: em 1987, um total de Cz$ 110 bilhoes (US$ 2, 7 bilhoes).

Outra dificuldade da Eletrobras encontra-se no desequilibrio estrutural de sua
conta de ativo-passivo. Em dezembro de 1987 suas obrigagoes correntes e de longo
prazo alcancavam o montante de Cz$ 2.003 bilhoes (US$ 28,0 bilhdes). Mas seus
ativos liquidos (disponivel e circulante) ndo excediam Cz$ 830 bilhdes (US$ 11,5
bilhdes). As receitas operacionais do sistema montavam a Cz$ 160 bilhdes nesse
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ano, e para cobrir seus encargos financeiros reais (juros menos inflacao), seriam
necessarios aproximadamente Cz$ 200 bilhoes.

Os 6nus financeiros ndo pagos sdo transferidos para contas especiais no lado
do ativo do balanco patrimonial. De fato, os “ativos diferidos” acumulados da
Eletrobras ja totalizam Cz$ 562 bilhdes. E mais, os investimentos atuais em ativos
fixos ainda ndo em operacido (inclui plantas nucleares) atingem Cz$ 641 bilhdes.
Portanto, se essas contas pendentes e diferidas forem consideradas irrecuperaveis,
significaria que o valor da empresa é altamente negativo! (ver Tabela 4).

Tabela 4: Eletrobrds Balanco consolidado (dezembro/1987)

Cz$ Uss$ Cz$ uss
bilhoes bilhoes bilhoes bilhoes

Disponivel 147,0 1,9 Patrim. liquido 687,0 9,8
Circulante 683,0 9,6 Divida (curto e 2.003;0 28,0
Permanente 1.298,0 18,4 longo prazo)
Pendente 641,0 9,1
Diferido 562,0 7,9
Total 2.690,0 37.8 2.690,0 37.8

Fonte: Eletrobras-

Metade da divida da Eletrobras é externa e metade, interna. A divida interna
¢ composta de empréstimos bancdrios (a maioria com bancos oficiais), adiantamen-
tos para as empresas filiadas, empréstimos compulsérios (FND), bonus especiais
(quotas de contribuicdo) e “financiamento” concedido por fornecedores. No lado
do ativo a Eletrobras tem créditos nao voluntdrios (atrasados) com distribuidoras
de energia elétrica, compromissos de financiamento de entidades internacionais e
do governo federal.

4. AS CONTAS DO BANCO CENTRAL

A partir de 1988, 0 Banco Central deixou legalmente de desembolsar supri-
mentos automaticos de fundos para o Tesouro Nacional, com o objetivo de cobrir
despesas nao previstas no Orcamento Fiscal. Ndo obstante, as autoridades mone-
tarias continuam a depender excessivamente do desempenho financeiro das opera-
¢oes do Tesouro, particularmente aquelas ligadas ao setor externo. O Banco Central
centraliza as operagdes com moeda estrangeira de natureza comercial e financeira
do setor privado, e administra os compromissos financeiros externos do governo
federal.

O balanco do Banco Central (BACEN) indica que mais da metade de suas obri-
gacdes é representada por compromissos com o setor externo. Esses compromissos
tém origem nos depositos de “Projetos” de renegociagao da divida externa em 1982-
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1983.1 As empresas publicas e privadas depositam cruzados no Banco Central, para
cobrir os encargos de sua divida externa. O BACEN pode repassar, ou ndo, esses
dep6sitos aos credores, dependendo da disponibilidade de moeda estrangeira.

Da mesma forma, os compromissos externos do BACEN s3o a contrapartida
de adiantamentos do Tesouro Nacional a empresas publicas. Esses adiantamentos
correspondem 2 incapacidade dessas empresas de cumprir seus compromissos fi-
nanceiros internacionais. No processo, as contas externas do BACEN se transfor-
maram em uma fonte expressiva de obriga¢des ndo-monetarias, que financia em-
préstimos ao governo federal, as empresas publicas e aos estados e municipios, de
acordo com prioridades definidas mais ou menos ao sabor das circunstancias.

Uma dificuldade inerente a essas obrigacdes ligadas ao setor externo é seu
impacto sobre a oferta de moeda, assim como sobre o déficit fiscal. Na programa-
¢do monetdria, um dos itens menos previsiveis, e um dos mais relevantes para o
controle da base monetdria, é o fluxo liquido dos depdsitos de “Projetos”. Quando
0s mutudrios no Brasil deixam de cumprir suas obrigacoes internacionais, o BACEN
é obrigado a fazer adiantamentos nominais ao Tesouro Nacional, para cumprir os
procedimentos contibeis. O impacto monetdrio desse diferimento é neutro, mas as
inadimpléncias afetam as metas de politica monetaria.

A programag¢ao monetdria é um demonstrativo do fluxo de caixa da fonte e
uso dos recursos do BACEN. Na programag¢do duas contas ressaltam em impor-
tancia: operacoes com titulos do Tesouro e operagdes de financiamento externas. A
politica monetaria deveria ser, em principio, independente do Tesouro Nacional; o
governo federal administra a divida mobilidria interna, vendendo titulos no mer-
cado primadrio, tanto para o BACEN quanto para o setor privado, enquanto o
BACEN regularia a liquidez através da compra e venda de titulos no mercado se-
cundario. Contudo, devido a presenca marcante do BACEN nos leildes primarios,
na condicdo de cliente preferencial do Tesouro, ji que metade da divida mobilidria
atual estd na carteira do banco, é dificil imagind-lo numa posi¢ao passiva, no que
diz respeito a formacao das taxas de juro.

Além do mais, a condugdo da politica monetaria sofre as consequéncias do
impacto financeiro das operagdes do setor externo. Convém dividi-las, para clare-
za de exposi¢io, em contas em moeda estrangeira e contas financeiras. As primeiras
refletem o saldo liquido das atividades comerciais (bens e servi¢os nao fatores) do
pais em moeda forte. Se, por exemplo, os pagamentos externos estido equilibrados,
o impacto monetario das contas em moeda é zero. Uma parcela significativa das
contas financeiras no Brasil, contudo, se relaciona apenas indiretamente com o
desempenho do setor externo.

Essas contas, como foi dito acima, foram abertas para centralizar internamen-
te a renegociacdo da divida externa, e para criar um “bedge” para dividas externas
privadas contraidas em moeda estrangeira. A fonte de recursos para essas contas

1 No pacote de renegociagio, o Projeto 1 se refere ao “dinbeiro novo”; o Projeto 2 ao reescalonamento
do principal da divida bancaria de médio e longo prazo; e os Projetos 3 e 4 ao reescalonamento de
empréstimos comerciais e interbancdrios, respectivamente.
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sdo depositos em cruzados no Banco Central, relativos a amortizagdes e juros sobre
a divida externa com bancos comerciais, institui¢des internacionais e agéncias ofi-
ciais. O destino desses recursos, por outro lado, s3o empréstimos e adiantamentos
realizados pelo BACEN.

O impacto monetario das contas financeiras pode ser neutro, quando os to-
madores de empréstimos efetuam pagamentos nas datas predeterminadas, e o Ban-
co Central reempresta o dinheiro de acordo com sua programacgio. Porém, o vin-
culo contratual entre o tomador final e o credor externo é ténue, ou nio existe. De
fato, a autoridade monetaria age, nesse caso, como uma institui¢ao de crédito, ou
seja, como um agente repassador de financiamento. Portanto, o seu fluxo de caixa
nao é independente do andamento dos negdcios. O BACEN nessas circunstancias
desempenha as fun¢oes de banco de desenvolvimento (repasses para investimento
em infraestrutura), banco comercial (financiamentos a exportagdo e importagio) e
banco de investimento (créditos industriais).

Assim como € necessario recuperar as empresas publicas para aumentar a
transparéncia e a funcionalidade das contas do governo, o Banco Central também
deve passar por uma operagio de saneamento para se tornar independente do Te-
souro Nacional e ser capaz de levar a cabo sua tarefa especifica — o controle da
oferta monetdria. Livre de seus atuais compromissos financeiros de natureza para-
fiscal, as autoridades monetdrias poderiam se concentrar exclusivamente na deter-
minacdo dos fatores condicionantes da base monetaria.?

Por definicdo, o passivo da autoridade monetdria é representado principalmen-
te pela base monetaria (papel-moeda em circulacao mais encaixes bancdrios). Nes-
se caso, com um montante de titulos publicos em sua carteira, de saldo aproxima-
damente igual as obrigagdes monetdrias, o Banco Central teria condi¢des de
controlar a oferta de moeda. Todavia, o0 montante do passivo nio-monetéario do
Banco Central no Brasil (Obrigacoes Externas e Internas) é cerca de treze vezes
maior do que o da moeda primdria (Base Monetdria). Os adiantamentos ao Tesou-
ro Nacional por um lado, e a transferéncia de responsabilidade pelo pagamento da
divida externa ao BACEN por outro, incharam o passivo do banco. Atualmente
pequenas variacOes nessas contas tém um impacto enorme sobre a base monetaria.
Portanto, a varia¢io da oferta de meios de pagamento ndo pode ser controlada com
eficicia, a menos que a magnitude das contas ndo-monetarias do Banco Central
seja significativamente reduzida.’

Uma reestruturag¢do de ativos e passivos entre o governo federal e o Banco
Central deixaria expressos os canais de comunica¢do entre tomadores finais de
empréstimos e credores externos. Ao retirar o BACEN da sua fungdo espuria de

2 Na programacdo monetaria de um Banco Central independente a variacio da base monetaria
dependeria com preponderancia das Opera¢des com Titulos do Tesouro no mercado aberto. Desse modo,
seria minima a participa¢io do banco nos leildes primarios de titulos puablicos, e o resultado liquido
das Operagoes do Setor Externo ndo impactaria fortemente a base monetdria (a situagio atual é exposta
esquematicamente no Quadro 1A).

3 As contas do balanco patrimonial do BACEN estdo descritas de maneira sintética no Quadro 1B.
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agente financeiro, a maior parte de suas obrigacoes nao-monetdrias seria transfe-
rida ao Tesouro Nacional; esse passivo seria entdo “securitizado , e transformado
em divida fundada.* Haveria, de fato, pouca mudanca nas estatisticas atuais da
divida publica global, que registra ao mesmo tempo obrigacdes do governo fede-
ral e do Banco Central. Mas, e isso é importante, a autoridade monetaria teria
pouco a ver com o refinanciamento do setor publico.’

Quadro 1: Banco Central
Programacao Monetaria (A)

Mercado primario
Operacdes com Titulos do Tesouro
Mercado aberto

Contas em moeda estrangeira

(bens e servigos ndo fatores)
Operacdes do Setor Externo

Contas financeiras

(servigos de fatores e

movimentos de capital)

Outras Contas

Base Monetaria

BALANGO PATRIMONIAL (B)

Reservas Internacionais Base Monetaria
Titulos do tesouro Externas®
Ativos Obrigagoes
Empréstimos ao setor Internas®
financeiro
Qutras Contas Outras Contas

4 Dividas reconhecidas explicitamente no Or¢amento Fiscal.

5 Deve-se reconhecer que uma parcela significativa dos ativos do Banco Central nio existe mais. De
fato, renovagoes de empréstimos, desembolsos e garantias honrados no passado foram em grande
medida aplicados no financiamento de déficits orcamentarios e na cobertura de prejuizos de empresas
estatais.

¢ Compromissos em moeda estrangeira (Depésitos Registrados em Moedas Estrangeiras (DRME),
obrigacdes com membros do Clube de Paris, FMI, etc.).

7 Titulos de emissio propria, depésitos do Sistema Financeiro da Habitacio (SFH) e relativos a
exportagoes.
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CONCLUSOES

O Brasil, e muitos outros paises latino-americanos, tém um setor publico in-
chado, que resultou de politicas expansionistas financiadas por meio do endivida-
mento externo, até o final da década de 70 e inicio da de 80. Resultou disso uma
complexa interdependéncia de contas publicas que reduz hoje a eficacia das politi-
cas fiscal e monetdria. O or¢amento do Tesouro Nacional pode até ser equilibrado,
ja que cobre apenas a administragio direta. Contudo, um grande montante de fi-
nanciamento bancdrio para empresas publicas, estados e municipios também ¢é
provido pela Unido com recursos ndo or¢amentarios. Portanto, a recuperagio fi-
nanceira das empresas publicas e tesouros locais altamente endividados é uma
precondicdo para que o Banco Central deixe de agir como emprestador em tltima
instancia, e possa controlar as emissdes de dinheiro. Para recuperar as suas fungoes
e os seus instrumentos tradicionais o governo federal devera descentralizar recursos
e obrigacoes de modo a minimizar as transferéncias inter-or¢amentarias.
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