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O orgamento monetirio e a socializagio
dos prejuizos da crise cambial

EDUARDO LUIS LUNDBERG*

Quem examinar as contas do orgamento monetéirio, a partir do balancete consoli-
dado das Autoridades Monetsrias (AM) publicado nos boletins mensais do Banco Central
do Brasil (BCB), vai naturalmente perguntar como é possivel ao BCB e ao Tesouro Nacio-
nal (TN) estarem com saldos negativos de recursos. Nos tltimos anos, todos os segmentos
da economia brasileira vém sendo afetados pela agdo governamental, através do aumento
de impostos e tarifas, redugdo de gastos e subsidios e menor e mais caro acesso a2o crédito
das entidades financeiras governamentais. Essa atua¢do governamental, apos mais de trés
anos de recessdo econOmica, fard com que este ano haja superdvit operacional do setor
piblico nfo financeiro' e mais de Cr$ 6 trilhdes de transferéncias do orgamento fiscal
para o monetdrio. Mesmo assim, o saldo negativo da conta “Opera¢des com o Tesouro
Nacional Vinculadas & Execugdo Orgamentdria” nas AM era de Cr$ 17,5 trithdes em
junho de 1984, contra Cr$ 10,3 trilhdes em dezembro de 1983, enquanto os Recursos
Proprios do BCB eram igualmente negativos (Cr$ 4,9 trilhdes em dezembro e Cr$ 9.4
trithGes em junho). Como entender tais nimeros? Quais s3o as razdes desse monumental
déficit a exigir crescentes sacrificios de todos os segmentos da economia brasileira?

Sem entrar no mérito de outras razdes para esse déficit, entendemos que as causas
principais da dilapidagdo dos recursos do or¢amento monetdrio sdo a socializagio de
parcela da divida externa nfo assumida produtivamente pelos agentes econdmicos e
a dolarizagdo da dfvida publica interna. Mecanismos do tipo das Resolugdes 432, Cir-
cular 230 e ORTN cambiais explicam como foi possivel aos empresérios do setor privado
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sobreviver, com baixos indices de faléncias e bons lucros, a mais de trés anos de recessdo.
O custo financeiro da manutengdo desses instrumentos de auxilio-desemprego ao capital,
entretanto, é a causa da peniria do or¢gamento monetdrio, tornando necessdrio o aporte
de recursos de todos os segmentos da economia brasileira para que o BCB consiga cumprir
seu objetivo de controlar a politica monetdria.

A seguir pretende-se apresentar melhor as contas monetdrias brasileiras, para enten-
der a devastagdo ocorrida em sua estrutura a partir de 1979, com a crise cambial e a forma
utilizada para a socializa¢@o de seus prejuizos financeiros. A abertura de contas utilizada
ressalta o ““rombo financeiro” do BCB e TN, de forma a deixar bem clara a dependéncia
financeira a que ficou reduzido o or¢amento monetdrio, tornando o BCB totalmente
incapaz de cumprir algumas de suas fungdes sem o suporte de transferéncias de recursos
do or¢amento fiscal. Os dados bdsicos utilizados sdo os oficiais do proprio BCB (Boletins
Mensais — Quadros 1.3, 4.11 e 4.12), dos quais destacamos o balancete consolidado das
AM, com ordenagdo diferente da usual, separando as contas por “Aplica¢des”, “Recursos
de Terceiros” e “Recursos Préprios™ (vide tabela anexa).

As principais aplica¢oes das AM sdo as Contas Cambiais, basicamente as reservas
internacionais do Pafs, os Créditos ao Setor Financeiro e os Empréstimos do Banco do
Brasil S.A. (BB). Como pode ser observado na tabela anexa, as aplicagdes de crédito
doméstico das AM apresentam retragdo real nos tltimos anos, enquanto as Contas Cam-
biais, também com tendéncia decrescente, apresentam recuperagdo real em 1983 e 1984,
como reflexo da recomposi¢fo das reservas internacionais brutas.

As principais capta¢Ges de recursos de terceiros sio a Base Monetdria, a Divida
Pablica e as ObrigagBes Externas. A Base Monetdria, ou passivo monetério das AM, é a
varidvel objeto da politica monetdria, sendo composta pelo Papel Moeda em Circulagéo,
Depésitos dos Bancos Comerciais nas AM e Depdsitos & Vista do Piblico no BB. Com a
politica monetdria contracionista desenvolvida nos dltimos anos, a Base Monetdria vem
perdendo participacdo enquanto fonte de recursos das AM. Como esses haveres mone-
tdrios nio oferecem nenhuma remuneragao, essa redugio tem o efeito de elevar o custo
médio da estrutura de captagdo de recursos das AM. Outra importante parcela de captagdo
de recursos das AM € a divida mobilidria interna federal (LTN ¢ ORTN), da qual desta-
camos a parcela absorvida pelo publico, pela subtra¢do da carteira propria de titulos
federais das AM. Os titulos da divida publica sdo uma forma de financiamento de déficits
do TN, mas foram utilizados pelo BCB predominantemente como instrumento de con-
trole da Base Monetdria. Recentemente, com a crise cambial, as ORTN com opgdo de
resgate pela comegdo cambial foram as vedetes do mercado financeiro, servindo aos seus
tomadores como lastro de garantia contra desvalorizagGes cambiais inesperadas. Para
tanto, também o BCB elevou sua carteira de titulos federais, para cobrir-se das despesas
financeiras de suas obriga¢Oes externas.

Nos dltimos anos a principal fonte de recursos das AM tem sido os depdsitos e
obrigagBes em moeda estrangeira. Mesmo antes de 1979, o governo, como forma de
controle da oferta de moeda e estimulo & capta¢do externa, vinha absorvendo créditos
externos na forma de depdsitos em moeda estrangeira, seja por transferéncia voluntdria
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de empresas (Resolugio BCB 432, de 23.6.77), seja por ndo aplicagdo de recursos exter-
nos da Resolugfo 63 pelos Bancos (Circular BCB 230, de 29.4.74), seja por retengdo
obrigatéria, quando do ingresso (Resolugdes BCB 449 e 479, de 17.11.77 e 20.6.78).
Quando, a partir de 1979, encareceram os juros internacionais e aumentou o risco
cambial, dadas as dificuldades em gerir as contas externas brasileiras, esses depositos
de créditos externos no BCB se intensificaram. Ndo bastasse absorver essas transferéncias,
coube ao BCB, a partir de 1979, a tarefa de captar no exterior os recursos que faltassem
para “fechar” o balanco de pagamentos, o que explica o crescimento acelerado da conta
“Obrigagoes em Moeda Estrangeira”, principal rubrica das contas cambiais passivas das
AM. Se, por um lado, as contas externas foram um importante fator de contragdo mone-
tiria, também passaram a representar um pesado fardo de despesas financeiras para o
BCB, jé que as desvaloriza¢Bes cambiais e juros s@o apropriados como despesa financeira
daquela autarquia federal. Uma das formas encontradas pelo BCB para reduzir seus
prejuizos foi engordar sua carteira propria de titulos federais, fazendo estes titulos
também o papel de transferir o 6nus de obrigagSes externas para o TN.

As contas liquidas de recursos proprios das AM e TN no orgamento monetdrio
estdo apresentadas na tabela anexa subdividida em Tesouro Nacional, Fundos e Programas
e Recursos Préprios do Banco do Brasil e Banco Central. Os recursos proprios do BB e
os Fundos e Programas, j4 deduzidos os adiantamentos do BCB, sao as tnicas contas
positivas, tendo esta Gltima crescido bastante ultimamente, em fungdo das transferéncias
recebidas do TN e das taxas de juros mais elevadas cobradas na aplicagdo desses recursos.
J4 o BCB, por ter assumido a partir de 1979 maior volume de recursos financeiros exter-
nos, passou a apresentar patrimdnio liquido negativo, que alcangou 4,1% do PIB em
1983, com tendéncia crescente. Sem divida, esse passivo a descoberto do BCB seria
ainda maior, ndo fosse o artificial crescimento de sua carteira propria de titulos piblicos,
o que faz crescer sua receita, compensada como despesa do TN (conta “Outras Ope-
ragoes do TN™).

O Tesouro Nacional, entretanto, é o principal item negativo de recursos do orga-
mento monetirio, basicamente originado pela apropriagdo de despesas financeiras. O item
“Execu¢fo de Caixa™ tradicionalmente tem fechado o ano fiscal equilibrado, jé que o
TN gasta ou transfere o total da receita de impostos e taxas arrecadado. O restante dos
encargos atribuivel ao TN ¢ apropriado em outras contas do orgamento monetirio, a
saber: “Despesas Financeiras de Titulos Federais junto ao Piblico”, “Outras Operag¢Qes
do TN” e “Adiantamentos”. Os encargos financeiros da divida com o piiblico ndo apa-
recem explicitamente nas contas do BCB e foram obtidos por diferenga entre a “Colo-
cagdo Liquida de Titulos Federais junto ao Publico” e a propria carteira de titulos
federais junto ao publico. As “Outras Operagtes do TN” incluem transagGes entre o
TN e AM, e sua principal componente nos Gltimos anos tem sido a despesa financeira
do TN com a carteira propria de titulos do BCB. Os “Adiantamentos” englobam créditos
abertos pelo BB a diversas operagSes de responsabilidade do TN — subsidios ao trigo,
petréleo, formagdo de estoques reguladores, Precos Minimos-AGF, Aviso GB-588, etc.
Destes “Adiantamentos”, o mais expressivo nos ultimos dois anos é o Aviso GB-588,
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referente 4 cobertura pelo BB de encargos financeiros externos de responsabilidade de
empresas estatais. Este adiantamento do BB em nome do TN é inadequadamente apresen-
tado pelo BCB somado a despesas de natureza fiscal. E mais, aqueles do Aviso MF-30
que tém a mesma caracterfstica do GB-588, sio somados em “Outras Contas-Saldo
Liquido” do balancete consolidado das AM. Sabe-se, entretanto, pela soma dos fluxos
apresentados ao FMI no quadro ‘Necessidades de Financiamento do Setor Publico”,
que o saldo conjunto do Aviso GB-588 e MF-30 foi de Cr$ 172 bilhGes em dezembro
de 1981, Cr$ 237 bilhdes em dezembro de 1982, Cr$ 3.573 bilhdes em dezembro de
1983 e Cr$ 6.808 bilhdes em junho de 1984.

Por esta apresentagdo pode-se verificar que o déficit do setor piblico financiado
no orgamento monetdrio é predominantemente financeiro, e hoje seu total é mais elevado
do que aquele existente antes do ajustamento promovido na economia brasileira nestes
ultimos quatro anos. Este ajustamento externo foi realizado com politicas que impor-
taram na redugfo do nivel de atividade e uma grande deprecia¢do cambial do cruzeiro.
Além disso exigiu uma grande austeridade na execugdo das contas do setor publico,
com reflexo sentido em todos os segmentos da economia brasileira. Esta austeridade foi
necessdria também para acomodar o crescimento esperado do déficit financeiro do setor
publico, dada a depreciagdo cambial e a elevacdo dos juros que incidiram sobre o endivi-
damento do setor ptblico existente e daquele que viria a ser assumido.

As empresas do setor privado, de uma forma geral, conseguiram ajustar-se com
bastante facilidade 4 crise por que atravessou a economia brasileira. Isto porque o governo
facilitou-lhes a transferéncia dos encargos financeiros origindrios das maxidesvalorizag@es
cambiais, através dos mecanismos das Resolu¢es 432 © ORTN cambiais. Além disso, a
empresa privada tipica mantém uma estrutura de ativos mais concentrada em estoques,
com baixos indices de imobiliza¢Ses. Com a elevagdo dos juros e redugio do mercado
interno foi possivel reduzir esse ativo circulante, pela racionalizagdo na administragio de
seus estoques, para inclusive beneficiar-se da manutengdo dos elevados ganhos produzidos
no mercado financeiro. Os balangos das grandes empresas privadas nacionais e multina-
cionais publicados na imprensa provam isso, nio tendo ocorrido aumento expressivo dos
indices de inadimpléncia de empresas do setor privado. Assim, a conjuntura financeira
nfo s6 beneficiou os intermedidrios financeiros, mas também a maioria dos empresdrios
privados de grande porte que conseguiram facilmente ajustar-se.

J4 as empresas do setor piiblico, entretanto, ndo tiveram a mesma facilidade de
ajustar-se. Primeiro, porque o governo restringiu-lhes o acesso ao crédito domeéstico,
impedindo na prdtica a substitui¢do dos créditos externos viabilizdvel pela Resolugdo 432.
Segundo, porque a empresa estatal tipica concentra seus ativos em grandes investimentos
(imobilizado), com menores fndices de ativo circulante, o que dificulta seu ajustamento
a uma situacdo de redugfo do mercado. Com isso, as empresas estatais, muitas delas em
fase de execugfo de grandes investimentos, tiveram suas dividas amplificadas com as
desvaloriza¢Bes cambiais e juros mais elevados, passando a apresentar crescentes dificul-
dades financeiras, o que vem obrigando o TN e AM a socorré-las.

Em resumo, o maior impacto financeiro do ajustamento externo brasileiro foi
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absorvido pelo setor piblico, através de seu endividamento externo e interno e pelos
mecanismos que permitiram ao setor privado transferir seus compromissos. Hoje, o
déficit do setor publico é predominantemente financeiro, atingindo todos seus diferentes
segmentos — empresas estatais, gevernos estaduais e municipais, Tesouro Nacional e
Autoridades Monetdrias. Dadas suas caracteristicas de banqueiros de governo, as AM
centralizaram a fungdo de financiar esses déficits financeiros produzidos pela crise cambial
no orgamento monetdrio, a exigir crescentes transferéncias de recursos de toda a socie-
dade brasileira, através do orgamento fiscal. Essas transferéncias, entretanto, nfo tém sido
suficientes para cobrir a socializagdo dos prejuizos financeiros incorridos, o que vém
desestruturando a atuago do TN e AM. A Reforma Bancéria em curso terd que equa-
cionar essa situagdo para permitir que as AM voltem a emprestar € que 0 governo volte
a gastar e a investir.
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