O déficit publico brasileiro
Uma perspectiva histérica do Império ao Plano Cruzado

Daniel Jardim Pardini € Mestreem Administragéo
PublicapelaFundagéo Jodo Pinheiro de Minas Gerais
e Analista Fazendario da Secretaria da Fazenda do
Estado de Minas Gerais.

DaNIEL JarDIM PARDINI

SUMARIO

1. Introducdo. 2. A institucionalizacéo do déficit
orcamentario. 3. A consolidag&o do déficit financei-
ro. 4. Observag6es finais. 4.1. Concluséo.

1. Introducéo

A relevanteinfluénciado déficit piblico nas
condi¢Bes econdmicas de qualquer estrutura
governamental induz os administradores publi-
cos a disciplinarem o processo de alocagéo de
recursos no sentido de reverter os saldos nega-
tivos de natureza orgamentaria, financeira ou
contébil. No caso do déficit brasileiro, entre as
medidas tomadas paraadiminui¢éo de seuim-
pacto sobre a economia, em nenhum momento
do periodo analisado se efetivou o equilibrio do
setor publico como requisito basico paraacon-
cretizac8o dessa reversdo.

O desequilibrio das contas publicas da
Uni&o, antes de ganhar aquase irreversivel di-
mensdo impelida pel o exacerbado endividamen-
to do Estado, jaeracultuado como préticacons-
tante namonarquia e narecém-instal adarepu-
blica. Pode-se dizer que o debate em torno do
déficit influenciavaerefletianaelaboracdo dos
textos constitucionais com enfoques de varia
vd rigidez disciplinar, até seestatuirem defato as
normas paraasfinangas publicas brasileiras que
seconsubstanciaram por meio dal e n°4.320/64.

No momento em que aagéo desenvolvimen-
tistatomou conta do Estado brasileiro, umaex-
pressiva politica de expansao das despesas
publicas e financiamento de investimentos in-
ternos aumentou o déficit piblico considera-
velmente. Entretanto, mesmo tendo contribui-
do para alavancar o desenvolvimento brasilei-
ro, a auséncia de estudos prospectivos das re-
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percussdes financeiras futuras dessa politica
implicou reflexosinflacionarios de grande mag-
nitude nas gestdes seguintes.

Em vista disso, o déficit brasileiro passou a
estar diretamente associado ao pagamento dos
servigosdadividapublica, eaUnido, estados e
municipios setornaram altamente vul nerabiliza-
dos pelas oscilagBes das taxas de juros externa
einterna. A flexibilidade doslimitesdefinancia
mentos para cobrirem déficits orcamentarios,
seja mediante a captac8o de recursos nos mer-
cadosinterno e externo, ou por emissdo detitu-
los, acaba dificultando o controle do endivida-
mento do setor publico.

Assim, a0 avaliar o processo histérico e es-
trutural do déficit orgamentario brasileiro, con-
siderar-se-a duas etapas distintas. A primeira,
caracterizada por desequilibrios orcamentarios
esporadicos, variando de acordo com a alter-
nancia no dominio do poder do Estado e que
culminanalegitimagdo do financiamento de or-
camentosdeficitarios. A segunda, marcadapela
concretizagdo financeirado déficit, oriundado
desenfreado afluxo de capital externo parao fi-
nanciamento de investimentos publicos, que se
avolumou com as duas crises posteriores que
assolaram o mercado financeiro internacional: a
do petrdleo e da €levagdo das taxas de juros.

2. Ainstitucionalizagdo do déficit
orcamentario

Se formos resgatar um pouco da trgjetéria
do déficit no Brasil, depararemos com umacul-
tura secular que permeia seu processo de for-
magao, caracterizado por movimentos pendul a-
res de representatividade do Executivo e do
Legidlativo. Os momentos histéricos desse pe-
riodo foram marcados por seis promulgacOes
de Constitui¢es, amparadas por preceitos le-
gaiseingtitucionaisde matériaorcamentéria, com
tracos excludentes e autoritérios da participa-
¢80 da sociedade.

Foi no Império que se ingtituiu o primeiro
movimento de participacdo do Legidativo no
processo orgamentario brasileiro. A Constitui-
¢ao de 1824 atribuiu a Assembléia Geral e ao
Imperador acompeténcia parafixar anualmente
as despesas e receitas publicas e ao Ministro
da Fazendaaelaboracdo do orcamento. Napré-
tica, entretanto, aautonomiado L egidativo per-
maneciaenfraquecidapois, constituciona men-
te, erao Imperador quem convocava as segdes
extraordindrias de discussdo e aprovacdo do
orcamento e sancionava a lei orcamentéria

gpresentadapelaAssembléiaGeral. Assm, mes-
mo com os recorrentes déficits no orcamento,
os parlamentares se aliavam ao I mperador para
aobtencdo de empréstimos externos que manti-
nhamaeliteimperial, em trocada permissio para
alivre discussdo das receitas orcamentérias na
AssembléiaGeral.

A primeiraConstitui¢cdo Republicana, data-
dade 1891, ampliou asprerrogativasdo Legis-
lativo, atribuindo-1he, além da discussdo e vo-
tac8o dapropostaorcamentdria, legislar sobrea
divida publica e autorizar o Poder Executivo a
contrair empréstimos. Apesar do ensaio para
democratizar o processo orgamentario, o deba-
te dissociado das receitas e das despesas?, as
elevadas taxas de cambio, a falta de estrutura
arrecadadora e os pagamentos da divida publi-
caconduziram as contas publicas ao desequili-
brio, culminando com um déficit permanente
entreosanosde 1914 e 1923.

O eminente fortalecimento do Legidativo
elevou a praticidade de desvios no processo
orcamentario. Por meio das chamadas “ caudas
orcamentarias’, os parlamentares criavam fun-
¢Bes no governo e distribuiam empregos publi-
cos e beneficios salariais com objetivos eeito-
rais. O aumento do déficit publico e o enorme
excesso das despesas em relagdo as receitas,
sem a aprovacao de novos impostos para a co-
berturados gastosfixados, levaram o entéo pre-
sidente Epitécio Pessoa a vetar as despesas or-
camentariasparao exercicio de 1922,

O veto teve um efeito disciplinador naorga
nizac3o dapropostaorcamentaria. Imediatamen-
te, na revisdo constitucional de 1926, regula-
mentou-se a vinculagdo dos gastos a receita

“Art. 34 — Asleis de orcamento ndo
podem conter disposi¢éo estranhaapre-
visdo dareceita e a despesa fixada para
0s servicos anteriormente criados...”

Essaorientagdo foi mantidapelo 8 3° do art.
50 naCongtituicdo de 1934. A CartaMagnatam-
bém vedava expressamente a criacdo de despe-
sas sem a atribuicéo das receitas necessarias
(art. 183) evinculavaimpostos parafinsdetermi-
nadosagastos exclusivos com taisfins (art. 186).

Esses dois importantes dispositivos, que
sarviam dereferénciaparao equilibrio orgcamen-
tario e paralimitar aaprovacéo, no Congresso,
de emendas com objetivos corporativistas ou

1ROCHA, 1994, p. 6-9.

2 O processo de discussdo das contas governa-
mentai s fixava as despesas antes de estimar asrecei-
tasendo consideravaaefetiva capacidade do Estado
em fazer frente aos gastos previstos.
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clientelistas, foram excluidos do texto constitu-
cional de 1946. Assim, nafase democraética po-
pulista até 1964, o Legidlativo novamente teve
um papel ativo e participante na alocagéo de
recursos, principa mente no tocante a aprova-
¢ao de verbas, ja que inexistia a discussao so-
bre as prioridades orcamentarias.

Esse periodo foi 0 marco da agdo governa
mental planejada, que se concretizou com apro-
mulgacdo da Constituicdo “ plangjamentista’® de
1946. Em meio aexecucao dosplanosregionais
esetoriais, dedificil identificacdo nasleisorga
mentérias em virtude dos seus elevados niveis
de dissociagdo com a realidade financeira do
pais naépoca, elaborava-se um projeto de regu-
lamentacdo e organizagdo das finangas publi-
cas, quedariaorigemal e n°4.320/64.

A “detalhista’ lei orcamentéariat aindavigen-
te, apesar de consagrar alguns principios orga-
mentérios como a unidade, universalidade e
anualidade, é ambigua ao tratar das situactes
de déficit, no instante em que comete excecdo
a0 principio daexclusividade:

“Art. 7° A Lei de Orgamento podera
conter autorizag&o ao Executivo para:

| — abrir créditos suplementares até
determinadaimportancia, obedecidas as
disposicdes do artigo 43; e

Il —redizar, em qualquer mésdo exer-
ciciofinanceiro, operacesde crédito por
antecipacdo dareceitaparaatender ain-
suficiéncias de crédito por antecipacao
da receita para atender a insuficiéncias
decaixa

§1° Em casosde déficit,aL e deOr-
camento indicara as fontes de recursos
que o Poder Executivo fica autorizado a
utilizar paraatender asua cobertura.”

Segundo Jodo Angélico, rezaaregradaex-
clusividade queale orcamentériando deve con-

3 O termo sedeve aos planosregionais criados na
Constituicdo de 1946, entre outros. plano nacional
do carvéo, planos de colonizag&o e aproveitamento
dasterras publicas, planos de defesacontraasecado
Nordeste (vinculados, no minimo, 3% dareceitatri-
butéria), plano de aproveitamento econdémico do Rio
S&o Francisco (com vinculagdo de 1% dareceitatri-
butéria).

4 A Lei 4.320/64, que “estatui normas gerais de
direito financeiro paraelaboracdo e controle dos or-
camentos e balancos da Uni&o, dos Estados, dos
Municipios e do Distrito Federal” (art.1°), teve seu
projeto apresentado ao Congresso em 1953 e suas
ateracBes foram amplamente debatidas pelos parla-
mentares até 1964, quando foi aprovada e sancionada
entre os Ultimos atos do Governo Jodo Goulart.

ter matéria estranha a previsdo da receita e a
fixag@0o da despesa. O objetivo é disciplinar o
processo orcamentario, impedindo aaprovagdo
demedidasemergenciais, queem tramitacdore-
gular certamente ndo obteriam éxito>.

E notével, naredacéo dalei, a preocupacéo
em se cobrir possive's diferencas dos saldos
negativos entre receitas e despesas com os dis-
positivosacimacitados. Teriasido edificante se
alegidagdo tivesse instituido restri¢des ao de-
sequilibrio orgamentério, ao invés de buscar
solucBes paraos problemas de caixa. Como bem
lembrado por TeixeiraMachado, “ébom que se
diga que, por principio, as leis orgcamentérias
nao devem aprovar orcamentos deficitarios’®.

Um outro aspecto a ser considerado € a ex-
cessiva centralizagdo dasreceitastributarias na
Unido aépoca. A reformainstitucional, adicio-
nadaaampliagdo do controle federal sobreflu-
xosfinanceirosintergovernamentais, impds aos
estados o endividamento como fonte comple-
mentar de recursos, facilitando o acesso ao cré-
dito’. Assim, instituiu-se o endividamento néo
apenas como instrumento de politica fiscal e
monetéaria, mas também como importante fonte
definanciamento para o governo.

3. A consolidagéo do déficit financeiro

O segundo periodo é caracterizado pelo au-
mento da dimensdo estrutural do déficit que
consolidou o desequilibrio financeiro do setor
publico brasileiro. O crescente desalinhamento
das contas nacionais foi-se materializando a
medida que o setor piblico ndo-financeiro e as
autori dades monetarias assumiam novosfinan-
ciamentos externos.

A partir dos anos 70, precisamente depois
do primeiro choque do petréleo, com asfreqlien-
tes ameacas de déficit no balanco de pagamen-
tos, a politicaeconémicado governo brasileiro
foi conduzida para a captacdo de recursos ex-
ternos, com o intuito de cobrir as deficitarias
transacOes econdmicas com as outras nagdes
do mundo.

Adotava-se uma politica que requeria for-
masdeinduzir o financiamento dosinvestimen-
tos estatais mediante recursos externos, inde-
pendentemente da real necessidade de divisas
envolvidas nesses investimentos. O que se es-
perava é que a médio prazo se consolidasse o
retorno financeiro, gerado por receitas suficien-
tes para o pagamento dos empréstimos tomados.

5 ANGELICO, 1995, p.40-41.

* MACHADO JR., 1995, p.23.
"ALMEIDA, 1996, p. 9.
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Com uma poupancainternainsuficiente para
atender a demanda dos recursos tragados nos
planos nacionais de desenvol vimento, o gover-
no incentivava a utilizacdo de recursos exter-
nos em programas de desenvolvimento. A ele-
vadaliquidez do mercado financeiro internacio-
nal, que oferecia baixas taxas de juros flutuan-
tes, viabilizou assim aentrada de grandes volu-
mes de capital estrangeiro paraseiniciaremind-
meros proj etos de grande porte nos setores ener-
gético, petrolifero, siderargico, mineral, de co-
municagdo, viario, etc. A abundanciade recur-
sos financeiros para a consolidagdo desses in-
vestimentos coincide com o aumento real de
verbasidentificado napoliticaorcamentariabra-
sileira, qualificadadeincremental ap6s 1967.

Mesmo com o elevado grau de autoritaris-
mo existente e com acompletafatade planga-
mento que comportava projetos de retorno du-
vidoso e inadequados as necessidades brasi-
leiras, até 1975 o governo conseguia manter 0s
investimentos no patamar de 4% do PIB. Esses
investimentos, nafaltade recursosinternos para
concretiza-| os, eram complementados por finan-
ciamentosexternos, o que caracterizavaanature-
zado déficit publico como sendo de demandet.

Em 1979, aartificial estabilidade do mercado
financeiro internacional foi quebradacom asi-
bita elevacéo dastaxas dejurosinternacionais.
As taxas flutuantes pularam de 8 para 12% e
posteriormente para 20%, provocando um au-
mento no nivel de inflagdo e queda de cresci-
mento internacional. Os paises menos desen-
volvidos e detentores de elevadas dividas ex-
ternasforam osmais afetados, entreeleso Bra-
sil, queficou completamente vulneravel asexi-
géncias dos credores internacionais. Iniciava-
se aqui uma substancial ateracdo da composi-
¢do da estruturado déficit, que passou ater um
perfil eminentementefinanceiro.

Apbs a disparada dos juros, o recém-assu-
mido secretério do plangjamento Delfim Netto,
objetivando de uma sO vez conter 0 processo
inflacionério, acelerar o crescimento daativida-
deprodutivaegerar superdvitscomerciais, imple-
mentou o experimento ortodoxo. Asmedidasado-
tadasforam amaxidesval orizagdo cambia em 30%,
apré-fixagdo das correces monetariae cambial
paratodo o ano de 1980 eaadocdo do controlede
precos. No entanto, a escalada inflaciondria, a
desintermediag&o financeira devido aos atrasos
das corregdes estimadas e a desenfreada especu-
lag8o com estoques contribuiram decisivamente

Como revelaPaulo Oscar Franga, o choque
financeiro pegou amaioriadas obras que com-
punham amencionada gamade projetos parao
desenvolvimento brasileiro em plena execucéo,
com um risco de astrondmicos prejuizos sefos-
sem paralisadas’. Dando continuidade ao cro-
nograma estabelecido para esses projetos, as
autoridades econdmicas continuaram a captar
financiamentos, o que gerou um maior acimulo
do endividamento, agravando-se aindamaisas
condi¢gBes para uma estabilizacdo econdmica.

Com o diagndstico em méo de que as possi-
veis causas da inflac8o estavam na demanda
excessiva, as autoridades econdémicas voltaram-
se parao combate ao déficit pablico™. O déficit
chegavaem seu limite de crescimento em rela-
¢a0 ao produto e o nivel dasreservasinternaci-
onais eram insuficientes para cobrir acontano
bal ango de pagamentos, ndo restando outra al-
ternativa ao governo a ndo ser adotar politicas
monetariaefiscal contracionistas parao anode
1981

Entre as medidas ortodoxas implementadas,
o governo federal, visando areducéo do déficit
publico, desval orizou amoedaacimadataxade
inflagéo interna, cortou gastos e investimentos
publicos, criou novosimpostos, instituiu o em-
préstimo compul sdrio e aumentou vérias diquo-
tasentre 1980 e 1983. Nesse primeiro gjustamen-
to voluntario, as diretrizes da politica econd-
mica passaram a ser pré-condicéo a cesséo de
crédito pelos banqueiros internacionais. O de-
sagueci mento do consumo interno equilibraria
as contas comerciais e facilitariao fluxo dere-
cursos para o refinanciamento do estogque da
divida e seus encargos.

O que seviu, entretanto, no primeiro ano de
implementacdo voluntariada pol iticaecondémi-
cado FMI, foi umarecessdo aguda, com custos
sociais elevados, refletidos em decréscimos da
ordem de 9,4% naproducdo industrial, 3,3% do
PIB e 12,1% de ocupagdo pessoa nasindustri-
asno ano de 1981, emrelagdo a1980. No tocan-
te apoliticafinanceira, o governo teve que en-
dividar-se internamente, aumentando a divida
publicafederal nasformas de emissao de papel
moeda e de colocagdo de titul os publicos fede-
rais no mercado, expandindo violentamente a
base monetéria.

° FRANCA, 1987, p.131.

A variacdo do IGP-DI fechava o ano de 1980
em 110,3%, com claratendénciaaacel eracdo nos Ul -
timos meses do ano.

parao fracasso da estrategia 2Voluntéario serefereao fato dendo ter havido um
8 LOZARDO, 1987, p.52-53. acordo formal com o Fundo Monetério Internacional.
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Sendo 1982 um ano eleitoral, apoliticaeco-
ndmicagovernamental foi conduzida, notoria-
mente, de forma contraditéria as necessidades
deretracdo das despesas. Diante de um quadro
de definitiva ruptura com o setor de financia-
mento externo e objetivando reduzir essa vul-
nerabilidade, o governo promovia o aumento
dos nivels de atividade, estimulando setores
prioritérios como alcool, exportagdes e agricul -
tura, mediante linhas de crédito, subsidiosein-
centivos fiscais que requeriam pesadas aloca-
¢Oes orcamentarias. De acordo com Biasoto Jr.,
narealidade, a conjugacéo dessas metas so se-
riapossivel com areducado de outros elementos
do orcamento monetario e a efetivagéo de ele-
vadissimas transferéncias de recursos a partir
do orcamento fiscal 2

A indisponibilidade dos recursos externos,
acarretada pelos niveis suicidas dos juros, im-
possibilitou as estatais de continuarem a refi-
nanciar 0s compromissos de suas dividas com

a comunidade internacional financeira. Coube,
ent&o, ao governo federal assumir aresponsabili-
dade para absorver e saldar os pagamentos vin-
cendos dos financiamentos contraidos, colabo-
rando paraum crescimento dadividainternafor-
temente atrelado as necessidades de honrar os
servigosdadividaexterna. Esse dréstico panora
made reducéo daofertado crédito externo, apar-
tir de 1982, transparece no quadro de debilidade
a0 qua estavam submetidas ndo SO as empresas
estatais, como também estados e municipioscom
€levado endividamento em moedaestrangeira.

Sem 0s recursos proprios suficientes para
financiar aexpansdo dosinvestimentos, o setor
publico estadual e municipa passou a ter nos
bancos e agénciasoficiaisfederaisaaternativa
preferencial de financiamento. 1sso, como de-
monstrado na Tabela 1, fez aumentar considera-
velmente 0 aval da Uni&o nos empréstimos con-
traidos por esses governos, no periodo de 1982
a1985%.

TABELA1
Divida externa registrada dos governos estaduais e municipais de 1982 a 1985

Em US$ milhdes

0,
Periodo Contratos Com Aval | Divida* Est. Munic. Em %
Diretos da Unido (Débitos e Avais) Divida Divida
Publica Total
Dezembro 1982 350,4 2.668,0 3.152,6 6,7 4,5
Dezembro 1983 414,8 2.780,5 3.258,3 54 4,0
Dezembro 1984 359,8 3.411,8 3.836,5 53 4,2
Dezembro 1985 304,3 4.835,1 5.175,7 6,6 54

Fonte: Boletim do BACEN apud REZENDE & AFONSO

*Nota: inclui divida contratada diretamente, divida do setor privado avalizada por estes gover-
nos, divida avalizada pelo governo federal e pela administragéo indireta, e divida da
administragao indireta avalizada por estes governos.

2 Realmente um dos poucos pontos positivos
nesse periodo foram os resultados advindos da poli-
ticamonetériado governo. AsoperagBesdaareacam-
bial eatransferénciaderecursosdo orcamento fiscal
paraas autoridades monetérias contribuiram signifi-
cativamente paraacontragdo da base monetéria, re-
sultando em umapressdo expansionistade 7,7%, com
o resgate liquido dos titulos do governo atingindo
Cr$ 217 bilhdes. Ver BIASOTO JUNIOR, 1992, p.
69-70.

¥ L UNDBERG, CASTRO, 1987, p. 76.

14 De acordo com REZENDE, Fernando, AFON-
SO, José Roberto. O (des)controle... (1988), umadas
contribui¢des paraaexpansdo do endividamento era
aexisténciadadisfargada(sic) transferénciatributa-
riafederal, que vinculavaaaplicagdo, pelo governo
local, em determinados setores, asfacilidades paraa
obtencdo de empréstimos com a garantia destas co-
tas-partes, em um explicito deslocamento do poder
decisorio dosinvestimentos.
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Suspensos os financiamentos voluntérios,
nao restou outrasaida ao governo central ando
ser negociar aentradade divisas com acomuni-
dade financeirainternacional, em especial no-
vamente com o Fundo Monetério Internacio-
nal. Em 1983 e 1984, eram diversasasmodalida-
des de operagdes financeiras realizadas. novos
empréstimos, renovagdes de amortizagles, |i-
nhas comerciais de curto prazo e linhas inter-
bancérias debancosbrasileiros no exterior. Para
compensar o crédito externo concedido, o FMI
monitorariaapoliticaecondmicabrasileira.

A principal metadelineadaem comum acor-
do com o Fundo intencionava areducdo do dé-
ficit em transacGes correntes aum nivel condi-
Zente com 0 novo patamar de disponibilidade
decrédito externo. A viabilizagdo detal alvo se
dariaaumentando as exportactesem 9,5% edi-
minuindo asimportagdesem 17,1%, propician-
do-se, assim, um superdvit comercial aproxima-
do de US$ 6,0 bilhdes. A mesmacartadeinten-
¢Oes estabelecia um conjunto de politicas fis-
cais e monetérias altamente recessivas (estava

prevista uma queda de 3,5% do PIB no ano de
1983) para a contencdo da inflag8o, que havia
atingido acasadetrésdigitosao final de 1982.

Defato agrande metada politicaecondmica
foi plenamente a cangada: o superavit comerci-
al chegou aUS$ 6,47 bilhfes. Mas, o critériode
desempenho do FMI para a avaliacdo da de-
manda por novos empréstimos paraacobertura
de déficits dos paises-membros, a Necessidade
de Financiamento do Setor Pdblico (NFSP), teve
gue passar por uma substancial alteracéo, por
melhor dizer, interpretacdo metodol 6gica. Para
umamelhor compreensdo dessa situacdo, trate-
mos antes da concep¢do dessa metodologia.

A NFSP apurada expressa em que medida
0s empréstimos tomados pelo setor publico li-
mitam o acesso do setor privado aos recursos
disponiveis na economia para a concessao de
financiamentos. Ao mesmo tempo, asuaapura
¢do, conforme exemplificado no Quadro 1, ex-
pressaa situacdo das contase o valor davaria
¢ao da divida liquida de um determinado setor
publico, num certo periodo de tempo.

QUADRO 1

Demonstracédo da apuracdo da NFSP —
Necessidades de Financiamento do Governo Federal

Em R$ bilh6es

Discriminacéo Valor

1. Receita Total 177,2
a. Receita Tributaria + Receita de Contribui¢cdes 117,6
b. Receita vinculada a Previdéncia Social 46,2
c. Receitas Diretamente Arrecadadas 6,4
d. Outros Recursos do Tesouro 0,2
e. Recursos de Outras Fontes 6,8

2. Despesa Total 170,5
a. Pessoal e Encargos Sociais 45,1
b. Beneficios Previdenciarios 46,3
c. VinculagBes Constitucionais* 35,5
d. Outras Despesas de Custeio e Capital** 43,6

3. Resultado Primario (1-2) +6,7
4. Juros Reais e Encargos da Divida 15,5

5. Resultado Operacional (3-4) -88
6. Correcdo Monetaria embutida nos Juros Nominais*** 0,8

7. Resultado Nominal (5-6) -9,6

Fonte: Mensagem Presidencial de encaminhamento do Projeto de Orgcamento para

1997 apud SANCHES, 1997.

Notas: (*) Ja deduzidas as parcelas relativas aos ajustes do FAT.
(**) N&o incluidos Juros Reais e ja deduzida parcela de ajuste do “FLOAT".
(***) Valor estimado para efeito de montagem deste demonstrativo.
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Uma andlise dos resultados no Brasil de-
monstraque o déficit nominal, que ndo levaem
contaacorrecdo monetariaembutidanosjuros,
estava bastante associado as taxas de inflacéo.
A judtificativaparatal afirmagéo pode ser exem-
plificada natentativade cumprimento do progra-
made g ustamento acertado entre o governo bra-
sileiroeo FMI paraosexerciciosde 1982 e 1983.

O governo, demonstrando aos credores o
COMpPromisso com o gjustamento externo, maxi-
desvalorizou a moeda e redimensionou a taxa
esperada da inflagdo para 90%, estourando a
meta em termos nominais da NFSP para o pri-
meiro trimestrede 1983 em Cr$ 1,5 trilhdo. Em
virtude desse déficit nominal, o FMI suspen-
deu a segunda remessa de recursos, obrigando
asautoridades econdmicasbrasileirasarealiza-
rem intensas negociacfes com o Fundo para
discutirem novas metas com maisrealismo. Re-
conhecendo a influéncia do processo inflacio-
nario sobre as dividas do setor publico em uma
economia indexada, o resultado operacional,
descontando as corregBes monetériae cambial,
passou aser considerado o principal instrumen-
to de avaliacdo do setor publico.

Bresser Pereirae Fernando Dall’ Acquauutili-
zam aexperiénciabrasileirade ajustamento en-
tre 1982/84 parailustrar o argumento de que o
impacto da politicafiscal sobreademandaagre-
gada depende da composi¢do (financeira/néo
financeira) do déficit publico. Nesse periodo, a
politica adotada reduziu os gastos publicos e
aumentou areceitatributariaem tal ordem queo
déficit ndo-financeirofoi praticamentezeradoem
1984. Apesar disso, o déficit financeiro ndo ce-
dia porque os servigos da divida aumentavam
com aelevacdo dastaxas dejuros, inibindo as-
sim o cardter expansionistadapoliticafiscal.

Nessas condicdes, os dois economistas en-
focam que areducdo do déficit pablico em um
guadro econdmico recessivo “torna-se umata-
refacontraditoria’. Se, por um lado, faz-se ne-
cessario aumentar a despesa publicade custeio
einvestimento paramotivar aeconomiadepri-
mida, de outro, é preciso diminuir o déficit ndo-
financeiro visando reduzir ataxadejurosinter-
na paraque osinvestimentos sejam retomados.
Essefoi o dilemaqueaeconomiabrasileiraen-
frentavano final de 1984%.

Em 1983, acercadas previsdes pré-estabele-
cidas, o PIB haviacaido 2,5% e aproducdo in-
dustrial decrescido 5,7%. A politicafiscal para
1984 seriacaracterizada por um severo corte de

5 PEREIRA, DALL’ACQUA, 1987, p. 23.

gastos, combinado com uma ascendente recu-
peracdo de receitas, tendo por fim adiminuicéo
do déficit operaciona do setor publico em 3%
do PIB. Na concepcdo do FMI, o controle mo-
netério deve ser realizado por meio de crédito
interno liquido, e a pretensdo era que o setor
publico gerasse um superavit operaciona de
0,3%do PIB eum déficit nomina de 9% names-
marelacdo para1984. O governo entdo exerceria
a politica de contencdo monetéria, cortando
subsidios e, sobretudo, transferindo recursos
do Orgcamento Geral daUnido paraasautorida-
des monetédrias, optando pela expansao dabase
monetéria e dos meios de pagamento, como for-
ma de conter o0 processo inflacionério.

Novamente, 0 governo, atrelado acorrigir e
assumir os compromissos com o FMI, teve que
rever suapoliticaecondmica. As metas moneté-
riascombinadasparao primeirotrimestrede 1984
consistiam em um aumento da base monetaria
em até 2% e uma contracdo dos meios de paga-
mentos em 3,8%. Com as freqiientes interven-
¢Oes do Banco Central no mercado financeiro
injetando recursos no overnight de Cr$ 1 a 2
trilhBes diariamente, o governo buscava reto-
mar o controle das taxas das ORTN cambiais
desaguadas no mercado em outubro de 1983,
Esse descontrole monetario refletiu drasticamen-
te nosresultados de abril, que comprometeram
mais uma vez os acordos com o Fundo: a base
monetaria e 0s mei 0s de pagamento cresceram
respectivamente 19,1% e 15,2%.

Na 52 Carta de IntencGes com o FMI, o su-
peravit de 0,3% do PIB para o ano de 1984 foi
reiterado e ametaanual parao déficit nominal
foi elevada, devido ainflagdo, em até 13% do
PIB. Umadas formulas utilizadas pelo governo
paratentar atingir esses objetivosfoi o estreita-
mento daofertade crédito, restringindo emprés-
timos ao setor privado e impondo rigidos tetos
mensais de endividamento para as entidades
publicas junto as instituicdes financeiras. Es-
sas medidas contribuiram para a contengdo do
crescimento do crédito e para a reducdo dos
gastos publicos no primeiro semestre; entretan-
to, ndo resolveram os problemas da politica
monetaria. Em fungéo da troca de governo em
margo do ano seguinte, o mercado financeiro
vivenciou, nos ultimos meses do ano, total in-
certezacom relagdo ao tratamento que seriadado
a divida publica. Diante dessa situacéo, todas
astaxas dejuros aumentaram, proporcionando,
aofinal de 1984, umincrementoreal dosaldoda

16 Sobre o fracasso do choque monetério efisca do
inicio de 1984, ver BIASOTO JR., 1992, p. 89-96.
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dividapublicafederal junto ao publico de 68,2%,
emrelacdo adezembro de 1983.

Maisumavez, infringiam-se os indices ope-
racionais e nominais pactuados. Os resultados
de 1984 contrariaram quase todas as previsdes
dos analistas econdmicos: o PIB teve um cres-
cimento real de 5,7%, o déficit operacional foi
de 3,1% sobreo PIB, e o nominal, acompanhado
deumainflagdo anual de 215,3%, atingiu 23,6%
do PIB. Em compensacdo, a Nova Republica,
capitaneada por Francisco Dornelles e sua he-
gemonica equipe econdémica, herdavado gover-
no anterior um superdvit comercial deUS$13,1
bilhGes, alavancado por um firme crescimento
daproducdo industrial e das vendas externas.

A grande vil& erade fato ainflagdo. Em
um contexto de elevado endividamento pi-
blico einflag&o superior a200% a.a., 0S juros
nominais tendem a crescer em proporcéo
muito superior aos da receita do governo.
Isso explica o insucesso da politica ortodoxa
contracionista do governo em 1985 parafa-
zer frente ao enorme déficit de caixaestima-
do. O aumento dareceita, a€elevacdo dadivi-
da, o corte de gastos e a emissdo de moeda
ndo surtiram os efeitos imediatos esperados,
e os resultados de 1985 mostravam que o dé-
ficit nominal estavaintegralmente relaciona-
do as altas taxas inflacionérias. Mesmo com
um crescimento real de 17,5% dareceitatri-
butéria e de 8,3% do PIB, o déficit nominal
alcancou 27,5% do PIB e ainflacdo chegou a
242,2% no final do ano.

Entre os conceitos do déficit nominal e ope-
racional, provou-se que ambos séo de suma
importéncia. Paraque astaxas dejuros no mer-
cado livre ndo fiquem sob a pressdo do giro dos
titulos governamentais, € preciso ndo so redu-
zir o déficit operacional, como também o déficit
nominal*’. Nesse contexto, sdo essenciais me-
didas que baixem o indiceinflacionario, paraque
o controle do déficit pablico atue como um dos
pontos chaves no processo de estabilizacdo.

Entre 1985 e 1986, o déficit piblico foi man-
tido praticamente constante em torno de 4,5%
do PIB. A partir de setembro/85, apos o Plano
Cruzado, amonetizacao do déficit pablico per-
mitiu uma substancial reducdo nos encargosfi-
nanceiros associados adividapublica. Essare-
ducéo, no entanto, foi compensada por um au-
mento nos gastos publicos'®.

" FRANCA, op. cit., p. 130.
8 PEREIRA, DALL’ACQUA, op. cit., p. 28.

4. Observacdes finais

Do periodo de formagdo efetiva do déficit
financeiro, pode-se concluir, pelo quadro sinté-
tico queilustraafase oracitada (Quadro 2), que
as profilaxias utilizadas pel as autoridades eco-
ndmicas paracombaterem os sintomasinternos
da economia brasileira, oriundos de crises e
eventos externos, apenas contribuiram paraau-
mentar osindicesdainflacgo edadividapublica

A flutuagdo damoedano ritmo inflacionario
expande os fundos disponiveis do or¢camento
publico, no sentido de poder fornecer o volume
projetado do nivel de atividade econdmica. Co-
nhecida a extensdo da inesperada mudanca de
pregos, os orgamentistas, exaurindo os recur-
sos em necessi dades imediatas, perdem o con-
trole financeiro, fazendo flutuar desenfreada-
mente 0 orcamento em termos de caixa. A orca-
mentag&o por volume como formadeindexagéo
demonstra ser contraprodutiva no combate a
inflagdo, pelo fato de acomodar o aumento de
precos antes de encorgjar o empenho para bai-
xé&los. Indexar os beneficios contra a escalada
inflaci onériatambém torna-se contraproducen-
te, no momento em que, para os contemplados
com a correcdo dos precos, inexiste qualquer
motivagdo paradeter ainflagao™.

Porém, vale lembrar que, em uma situagéo
inversa de desindexagdo da economia, como
ocorrido no Plano Cruzado, aprevisio orcamen-
tériacom taxas deinflagéo despreziveisndo sur-
tiu o efeito esperado, em face da crescente ele-
vacdo das contas de gasto publico. O déficit
publico foi retomado, atuando como inibidor
dosinvestimentos e principal causador dealtas
taxasinflaciondrias e de desemprego. Semelhante
dificuldadefoi vivenciada pelasfinancgas publi-
cas estaduais, quando daimplementacéo do Pla
no Real. Apesar de o recuo dos pregos ter pro-
vocado forte incremento nas receitas, as despe-
sasreais custaram ase acomodar frenteacorro-
sd0 inflacionaria das despesas nominais.

Poucaeficaciatem também apoliticade des-
vdorizagdo cambial nareversdo do déficit finan-
ceiro. Diante de umaestruturado déficit publi-
co ondeadividaexternatem um peso significa-
tivo, esse mecanismo que busca elevar a com-
petitividade dos produtos de exportacdo com-
promete a estabilidade dos precos, ndo assegu-
ra o crescimento das reservas internacionais e
tampouco eliminao déficit.

®WILDAVSKY, 1988, p. 412-413.
2 ALMEIDA, op. cit., p. 34.
2 LOZARDO, op. cit., p. 42.
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QUADRO 2
Relacédo entre as medidas econdmicas tomadas e resultados obtidos

perante os ambientes externos que influenciaram

a economia brasileira de 1973 a 1986

Ambiente externo

Sintoma interno

Diagnéstico adotado

Resultados

1. Choque do petroleo

2. Aumento da taxa de
juros

3. Choque financeiro

4. Aumento do déficit
das nagbes

5. Fechamento do
mercado internacional
de crédito

6. Socorro do FMI aos
paises endividados

7. Monitoramento do FMI

Déficit no balango de
pagamentos

Inflacdo e queda de
crescimento econémico
interno

Ameaca de paralisagao
de obras iniciadas

Diminuicéo das
reservas internacionais

Abertura de financia-
mentos internos

Aumento do aval da
Unido frente as dividas
estaduais e municipais

Elevado déficit nominal

Captagdo de financia-
mentos externos

Maxidesvalorizagao,
controle de precos,
pré-fixagdo de taxas
financeira e cambial

Captagdo de financia-
mentos

Desvalorizagdo cambial,
corte em investimentos,
instituicdo de novos im-
postos

Politica (eleitoral) para
aumentar o nivel de ativi-
dade econdmica via con-
cessdo de subsidios

* Aumento das exporta-
¢des, diminuicdo das im-
portacdes, politica mone-
taria e fiscal recessiva

Politica de contencao
monetaria mediante a
restricdo de crédito aos

Endividamento, aumento
de investimentos

Aumento da inflacéo,
especulacédo de
estoques, desintermedi-
acao financeira

Aumento do endivida-
mento

Recessao aguda

Federalizacdo da divida
externa das estatais,
aumento da divida
interna

Superavit comercial, di-
minuicdo do déficit finan-
ceiro, inflagdo, aumento
do déficit nominal

Aumentos nas taxas de
juros, inflacéo, divida
publica e déficit nominal

setores privado e publico

Nota: * Medidas tomadas em comum acordo com o FMI

4.1 Conclusdo

A constatagdo claraque setem € que, prati-
camente, atotalidade do déficit pablico brasile -
ro deriva, na sua esséncia, dapoliticade admi-
nistracdo dadividapublica. Osreflexosdosal-
tos custos do giro da divida sdo sentidos na
politicaorcamentariavoltada paraacontencdo
dos déficits. Comisso, aUni&o, principal perso-
nagem a assumir as astrondmicas cifras deve-
doras, acabaimpelidaem priorizar aa ocacéo de
recursos no pagamento dos servicos dadivida,
em detrimento a outras despesas classificadas
sob 0 mesmo enfoque econdmico.

Enquanto persiste o0 compromisso de quitar
0s encargos dos empréstimos contraidos, o dé-
ficit financeiro tem uma relagéo direta com o

processo decisorio orcamentario. Nesse senti-
do, a coordenacdo dadiminui¢do de gastose a
fixag8o de regras de compensacdo sdo instru-
mentos basi cos paraaconsolidacdo de um gjuste
fiscal efetivo. A priorizacdo dareducdo dosgas-
tos do governo combinada com medidas para
reduzir o déficit passam aser fundamentais para
uma estabilizacdo duradoura daeconomia.

A composicdo estrutural do déficit leva a
crer que o nivel de vinculagdo dos gastos do
setor publico estadiretamente rel acionado com
0 montante dos encargos financeiros da divida.
No caso brasileiro, seriaprovidencia paraare-
versao desse cenario a diminuicéo do peso da
dividapublicasobre o déficit publico atreladaa
um sério gjustefiscal. Entretanto, 0 aumento do
componente de endividamento faz elevar subs-
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tancial mente as despesas de natureza financei-
raem detrimento agastos com o setor publico e
investimentos.
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