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ARTIGO

- ATrajetoria e a
Composicao do Déficit
Poblico Brasileiro do
império ao Plano
Cruzado

o avaliar o processo histori-
co e estrutural do déficit or-
camentario brasileiro, considerare-
mos duas etapas distintas. A pri-
meira caracterizada por desequili-

brios orcamentérios esporadicos,

Daniel Jardim Pardini*

variando de acordo com a alternin-
cia no dominio do poder do Estado
e que culmina na legitimagio do
financiamento de or¢gamentos defi-
citarios. A segunda, marcada pelo
aumento da dimensdo estrutural do
déficit, que consolidou o desequili-
brio financeiro do setor Publico

A institucionalizag¢do do déficit orcamentdrio

e formos resgatar um pouco

da histéria do déficit no Bra-
sil, depararemos com uma cultura
secular que permeia seu processo
de formacdo, caracterizado por mo-
vimentos pendulares de represen-
tatividade do Executivo e do Le-
gislativo. Os momentos historicos
deste periodo foram marcados por
sete promulgacdes de Constitui-
¢des, consubstanciadas por precei-
tos legais e institucionais de maté-
ria or¢gamentédria, com tragos
excludentes e autoritdrios da parti-
cipagio da sociedade.

Foi no Império que se instituiu 0
primeiro movimento de participa-
¢io do Legislativo no processo or-

camentdrio brasileiro. A Constitui-
¢iio de 1824 atribuiu & Assembléia
Geral e ao Imperador a competén-
cia para fixar anualmente as des-
pesas e receitas pdblicas e ao Mi-
nistro da Fazenda a elaboragio do
or¢amento. Na prdtica, entretanto,
a autonomia do Legislativo perma-
necia enfraquecida pois, constitu-
cionalmente, era o Imperador quem
convocava as se¢des extraordind-
rias de discussdo e aprovacdo do
orgamento e sancionava a lei orga-
mentdria apresentada pela Assem-
bléia Geral. Assim, mesmo com 0s
recorrentes déficits no orgamento,
os parlamentares se aliavam ao
Imperador para a obtencio de em-
préstimos externos que mantinham
a elite imperial, em troca da per-

brasileiro resultando no desenfrea-
do afluxo de capital externo para o
financiamento de investimentos
publicos, que se avolumou com as
duas crises posteriores que assola-
ram o mercado financeiro interna-
cional: a do petréleo e da elevagio
das taxas de juros.

missdo para a livre discussio das
receitas or¢gamentarias na Assem-
bléia Geral.'

A primeira Constitui¢io Republi-
cana, datada de 1891, ampliou as
prerrogativas do Legislativo atribu-
indo-lhe, além da discussio e vo-
tagAo da proposta orgamentdria,
legislar sobre a divida publica e
autorizar o poder Executivo a con-
trair empréstimos. Apesar do en-
saio para democratizar o processo
or¢amentario, o debate dissociado
das receitas e das despesas?, as ele-
vadas taxas de cAmbio, a falta de
estrutura arrecadadora, e os paga-
mentos da divida publica, condu-
ziram as contas publicas ao
desequi-librio, culminando com
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! ROCHA, 1994. p. 6-9.

20 processo de discussdo das contas governamentais fixava as despesas antes de estimar as receitas e ndo considerava a efetiva capacidade do

Estado em fazer frente aos gastos previsios,
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um déficit permanente entre os
anos de 1914 ¢ 1923.

O eminente fortalecimento do
Legislativo elevou a praticidade de
desvios no processo orgamentério.
Através das chamadas “caudas or-
camentdrias”, os parlamentares cri-
avam fungdes no governo e distri-
bujam empregos publicos e bene-
ficios salariais com objetivos elei-
torais. O aumento do déficit publi-
co e o enorme excesso das despe-
sas em relagdio as receitas, sem a
aprovaciio de novos impostos para
a cobertura dos gastos fixados, le-
vou o entdo presidente Epiticio
Pessoa a vetar as despesas orga-
mentdrias para o exercicio de 1922.

O veto teve um efeito disciplinador
na organizagdo da proposta orga-
mentdria, Imediatamente, na revi-
sio constitucional de 1926, regu-
lamentou-se a vinculagdo dos gas-
tos a receita:

“Art. 34 - As leis de orcamento nao
podem conter disposicdo estranha
a previsdo da receita e a despesa
fixada para os servigos anterior-
mente criados...”

Esta orientag¢iio foi mantida pelo §
3° do art. 50 na Constituicio de
1934. A Carta Magna também ve-
dava expressamente a criacdo de
despesas, sem a atribui¢io das re-
ceitas necessdrias (art. 183) e vin-
culava impostos para fins determi-
nados a gastos exclusivos com tais
fins (art. 186).

Estes dois importantes dispositi-
vos, que serviam de referéncia para
o equilibrio or¢amentdrio e para li-
mitar a aprovagéo no Congresso de
emendas com objetivos corporati-
vistas ou clientelistas, foram ex-
cluidos do texto constitucional de
1946. Assim, na fase democritica
populista até 1964, o Legislativo
novamente teve um papel ativo e
participante na alocagdo de recur-
sos, principalmente no tocante a
aprovagdo de verbas, jd que ine-
xistia a discuss@o sobre as priori-
dades orcamentdrias.

Este periodo foi o marco da agéo
governamental planejada, que se
concretizou com a promulgacgo da
constitui¢io “planejamentista” de
1946. Em meio a execugdo dos pla-
nos regionais e setoriais, de diffcil
identificacdo nas leis or¢camentdri-
as em virtude dos seus elevados
niveis de dissociagdo com a reali-
dade financeira do pais na época,
elaborava-se um projeto de regu-
lamentacdo e organizagdo das fi-
nancas publicas, que daria origem
a Lei n® 4.320/64.

A “detalhista” lei orcamentdria*
ainda vigente, apesar de consagrar
alguns principios or¢amentarios
como a unidade, universalidade e
anualidade, € ambigua ao tratar das
situacdes de déficit, no instante em
que comete exce¢do ao principio
da exclusividade:

“Art. 7°- A Lei de Orgamento po-
deré conter autorizacdo ao Execu-
tivo para:
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1- Abrir créditos suplementares até
determinada importéncia, obedeci-
das as disposi¢des do artigo 43; e

I1 - Realizar, em qualquer més do
exercicio financeiro, operagdes de
crédito por antecipagdo da receita
para atender a insuficiéncias de
caixa.

§ 1°- Em casos de déficit, a Lei de
Or¢amento indicard as fontes de
recursos que o Poder Executivo
fica autorizado a utilizar para aten-
der a sua cobertura.”

Segundo Jodo Angélico, reza a re-
gra da exclusividade que a lei or-
¢amentéria ndo deve conter maté-
ria estranha a previsio da receitae
a fixacdo da despesa. O objetivo é
disciplinar o processo orgamenti-
rio, impedindo a aprovagfo de me-
didas emergenciais, que em trami-
tacdo regular certamente néo obte-
riam éxito.’

E not4vel na redagio da lei a preo-
cupacdo em se cobrir possiveis
diferengas dos saldos negativos en-
tre receitas e despesas com os dis-
positivos acima citados. Teria sido
edificante se a legislag@o tivesse
instituido restri¢des ao desequili-
brio orgamentdrio, ao invés de bus-
car solugdes para os problemas de
caixa. Como bem lembrado por
Teixeira Machado “é bom que se
diga que, por principio, as leis or-
¢camentdrias ndo devem aprovar
or¢amentos deficitdrios”.®

PO termo se deve aos planos regionais criados na Constitui¢do de 1946, entre outros: plano nacional do carvio, planos de colonizagéo e
aproveitamento das terras piblicas. planos de defesa contra a seca do Nordeste (vinculados no minimo 3% da receita tributdria), plano de

aproveitamento econdmico do Rio SGo Francisco (com vinculagdo de 1% da receita tributdria).

* A lei 4.320/64 que “estatui normas gerais de direito financeiro para elaboragdo e controle dos orgcamentos e balangos da Unido, dos Estados,
dos Municipios e do Distrito Federal” (art.1°) teve seu prajeto apresentado ao Congresso em 1953 e suas alteragies foram amplamente deba-
tidos pelos parlamentares até 1964, quando foi aprovada e sancionada entre os iltimos atos do governo Jodo Goulart.

3 ANGELICO, 1995. p.40-4].
“ MACHADO JR., 1995, p.23.




Um outro aspecto a ser considera-
do é a excessiva centralizagio das
receitas tributdrias na Unido na
época. A reforma institucional adi-
cionada a amplia¢fio do controle

federal sobre fluxos financeiros
intergovernamentais, impds aos es-
tados o endividamento como fonte
complementar de recursos, facili-
tando o acesso ao crédito.” Assim,

A consolidagéao do déficit financeiro

segundo periodo & caracte-

rizado pelo aumento da di-
mensdo estrutural do déficit que
consolidou o desequilibrio finan-
ceiro do setor publico brasileiro. O
crescente desalinhamento das con-
tas nacionais foi se materializando
na medida em que o setor piblico
ndo-financeiro e as autoridades
monetdrias assumiam novos finan-
clamentos externos.

A partir dos anos 70, precisamente
depois do primeiro choque do pe-
tréleo, com as freqiientes ameagas
de déficit no balango de pagamen-
tos, a politica econdmica do gover-
no brasileiro foi conduzida para a
captaciio de recursos externos, com
o intuito de cobrir as deficitdrias
transagdes econdmicas com as ou-
tras nagdes do mundo.

Adotava-se uma politica que reque-
ria formas de induzir o financia-
mento dos investimentos estatais
através de recursos externos, inde-
pendentemente da real necessida-
de de divisas envolvidas nestes in-
vestimentos. O que se esperava é
que a médio prazo se consolidasse
o retorno financeiro, gerado por
receitas suficientes para o paga-
mento dos empréstimos tomados.

Com uma poupanca interna insu-

ficiente para atender a demanda
dos recursos tragados nos planos
nacionais de desenvolvimento, o
governo incentivava a utilizagio de
recursos externos em programas de
desenvolvimento. A elevada liqui-
dez do mercado financeiro interna-
cional, que oferecia baixas taxas de
juros flutuantes, viabilizou assim
a entrada de grandes volumes de
capital estrangeiro para se inicia-
rem indmeros projetos de grande
porte nos setores energético, petro-
lifero, siderdrgico, mineral, de co-
municagfio, vidrio, etc. A abundin-
cia de recursos financeiros para a
consolidagiio destes investimentos
coincide com o aumento real de
verbas identificado na politica or-
camentdria brasileira, qualificada
de incremental apés 1967.

Mesmo com o elevado grau de
autoritarismo existente e com a
completa falta de planejamento que
comportava projetos de retorno
duvidoso e inadequados as neces-
sidades brasileiras, até 1975 o go-
Verno conseguia manter os inves-
timentos no patamar de 4% do PIB.
Estes investimentos, na falta de
recursos internos para concretiza-
los, eram complementados por fi-
nanciamentos externos o que carac-
terizava a natureza do déficit pd-
blico como sendo de demanda. ®

TALMEIDA, 1996. p. 9.
FLOZARDQ, 1987, p.52-53.

instituiu-se o endividamento ndo
apenas como instrumento de poli-
tica fiscal e monetdria, mas tam-
bém como importante fonte de fi-
nanciamento para o governo.

Em 1979, a artificial estabilidade
do mercado financeiro internacio-
nal foi quebrada com a stibita ele-
vagio das taxas de juros internaci-
onais. As taxas flutuantes pularam
de 8% para 12% e posteriormente
para 20%, provocando um aumen-
to no nivel de inflagiio e queda de
crescimento internacional, Os pai-
ses menos desenvolvidos e deten-
tores de elevadas dividas externas
foram os mais afetados, entre eles
o Brasil, que ficou completamente
vulnerdvel as exigéncias dos cre-
dores internacionais. Iniciava-se
aqui uma substancial alteragio da
composicdo da estrutura do défi-
cit, que passou a ter um perfil emi-
nentemente financeiro.

Ap6s a disparada dos juros, o re-
cém assumido secretdrio do plane-
jamento Delfim Netto, objetivando
de uma s6 vez conter o processo
inflaciondrio, acelerar o crescimen-
to da atividade produtiva e gerar
superdvits comerciais, implemen-
tou o experimento hortodoxo. As
medidas adotadas foram a maxi-
desvalorizagdo cambial em 30%, a
pré-fixacio das corre¢des moneti-
ria e cambial para todo o ano de
1980 e aadoc¢do do controle de pre-
¢os. No entanto, a escalada infla-
ciondria, a desintermediagéo finan-
ceira devido aos atrasos das corre-
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¢Oes estimadas e a desenfreada es-
peculagiio com estoques contribu-
fram decisivamente para o fracas-
so da estratégia.

Como revela Paulo Oscar Franga,
o choque financeiro pegou a maio-
ria das obras que compunham a
mencionada gama de projetos para
o desenvolvimento brasileiro em
plena execucao, com um risco de
astronbémicos prejuizos se fossem
paralisadas.” Dando continuidade
ao cronograma estabelecido para
estes projetos, as autoridades eco-
ndmicas continuaram a captar fi-
nanciamentos, o que gerou um
maior acimulo do endividamento,
agravando-se ainda mais as condi-
¢Oes para uma estabilizag@o eco-
némica.

Com o diagnéstico em mios, segun-
do o qual as possiveis causas da in-
flagdo estavam na demanda exces-
siva, as autoridades econdmicas
voltaram-se para o combate ao dé-
ficit piblico.’” O déficit chegava
em seu limite de crescimento em re-
lagdo ao produto, e o nivel das reser-
vas internacionais eram insuficien-
tes para cobrir a conta no balango
de pagamentos, ndo restando outra
alternativa ao governo a nao ser
adotar politicas monetdria e fiscal
contracionistas para o ano de 1981.

Dentre as medidas ortodoxas im-
plementadas, o governo federal,
visando a redugdo do déficit pibli-
co, desvalorizou a moeda acima da
taxa de inflagio interna, cortou gas-

tos e investimentos ptiblicos, criou
novos impostos, instituiu o emprés-
timo compulsério e aumentou va-
rias aliquotas entre 1980 e 1983.
Neste primeiro ajustamento volun-
tario,'" as diretrizes da politica eco-
nomica passaram a ser pré-condi-
ciio a cessdo de crédito pelos ban-
queiros internacionais. O desaque-
cimento do consumo interno equi-
libraria as contas comerciais e fa-
cilitaria o fluxo de recursos para o
refinanciamento do estoque da di-
vida e seus encargos,

O que se viu entretanto no primei-
ro ano de implementac@o volunté-
ria da politica econdmica do FMI
foi uma recessdo aguda, com cus-
tos sociais elevados, refletidos em
decréscimos da ordem de 9,4% na
producio industrial, 3,3% do PIB
e 12,1% de ocupacio pessoal nas
inddstrias no ano de 1981, em re-
lacdo a 1980. No tocante a politica
financeira, o governo teve que en-
dividar-se internamente aumentan-
do a divida publica federal nas for-
mas de emissio de papel moeda e
de colocag@o de titulos ptiblicos fe-
derais no mercado, expandindo vi-
olentamente a base monetdria.

Sendo 1982 .um ano elettoral, a
politica econémica governamental
foi conduzida notoriamente de for-
ma contraditdria as necessidades de
retragiio das despesas. Diante de
um quadro de definitiva ruptura
com o setor de financiamento ex-
terno e objetivando reduzir esta
vulnerabi-lidade, o governo pro-

Y FRANCA, 1987, p. 131,

movia o aumento dos niveis de
atividade, estimulando setores
prioritarios co-mo dlcool, exporta-
¢cdes e agricultu-ra, através de li-
nhas de crédito, subsidios e incen-
tivos fiscais, que requeriam pesa-
das alocagdes orgamentdrias. De
acordo com Biasoto Jr., na reali-
dade, a conjugacio destas metas s6
seria possivel com a redugio de
outros elementos do or-gamento
monetdrio e a efetivacdo de eleva-
dissimas transferéncias de recursos
a partir do or¢amento fiscal.'

A indisponibilidade dos recursos
externos, acarretada pelos niveis
suicidas dos juros, impossibilitou
as estatais de continuarem a refi-
nanciar os compromissos de suas
dividas com a comunidade inter-
nacional financeira. Coube, entio,
ao governo federal assumir a res-
ponsabilidade para absorver e sal-
dar os pagamentos vincendos dos
financiamentos contraidos, co-
laborando para um crescimento da
divida interna fortemente atrelado
as necessidades de honrar os ser-
vicos da divida externa. Este drés-
tico panorama de redugdo da ofer-
ta do crédito externo a partir de
1982, transparece o quadro de de-
bilidade o qual estava submetido
ndo s6 as empresas estatais, como
também estados e municipios com
elevado endividamento em moeda
estrangeira.'?

Sem os recursos préprios suficien-
tes para financiar a expansao dos
investimentos, o setor ptiblico esta-

A variagdo do 1GP-DI fechava o ano de 1980 em 110.3%., com clara tendéncia a aceleragdo nos iiltimos meses do ano.
" Voluntdario se refere ao fato de ndo ter havido wm acordo formal com o Fundo Monetdrio ternacional.

2 Realmente um dos powcos ponlos positivos neste periodo foram os resultados advindos da pelitica monetdria do governo. As operagdes da drea
cambial ¢ a transferéncia de recursos do orgcamento fiscal para as autoridades moneltdrias, contribuiram significativamente para a contragio
da base monetdria. resultando em uma pressdo expansionista de 7,7%, com o resgate liquido dos titulos do governo atingindo Cr$ 217 billiges.

Ver BIASOTO JUNIOR, 1992, p.69-70.

1 LUNDBERG & CASTRO, 1987. p. 76.




dual e municipal passou a ter nos
bancos e agéncias oficiais federais,
a alternativa preferencial de finan-

Em US$ milhdes

Suspensos os financiamentos vo-
luntdrios, ndio restou outra saida ao
governo central a nfio ser negociar
a entrada de divisas com a comu-
nidade financeira internacional, em
especial novamente com o Fundo
Monetério Internacional. Em 1983
e 1984 eram diversas as modalida-
des de operagdes financeiras reali-
zadas: novos empréstimos, renova-
¢oes de amortizagdes, linhas co-
merciais de curto prazo e linhas
interbancérias de bancos brasilei-
ros no exterior. Para compensar o
crédito externo concedido, o FMI
monitoraria a politica econdmica
brasileira.

A principal meta delineada em co-
mum acordo com o Fundo, inten-
cionava a reducio do déficit em
transacdes correntes a um nivel
condizente com o novo patamar de
disponibilidade de crédito externo.
viabilizacdo de tal alvo se daria

ciamento, Isto, como demonstrado

na Tabela |, fez aumentar conside-
ravelmente o aval da Unifo nos

TABELA 1

Fonte: “Boletim do BACEN™ apud REZENDE & AFONSO
Nota: inclui divida contratada diretamente, divida do setor privado avalizada por esies governos, divida avalizada pelo governo federal e pela

administragao indiveta, e divida da administracdo indireta avalizada por estes governos.

aumentando as exportagdes em
9,5%, e diminuindo as importacdes
em 17,1%, propiciando-se assim
um superdvit comercial aproxima-
do de US$ 6,0 bilhdes. A mesma
carta de intengdes estabelecia um
conjunto de politicas fiscais e mo-
netdrias altamente recessivas (es-
tava previsto uma queda de 3,5%
do PIB no ano de 1983) para a con-
tencdo da inflag@o, que havia atin-
gido a casa de trés digitos ao final
de 1982.

De fato a grande meta da politica
econ6mica foi plenamente alcan-
cada: o superdvit comercial chegou
a US$ 6,47 bilhdes. Mas, o critério
de desempenho do FMI para a ava-
liagdo da demanda por novos em-
préstimos para a cobertura de
déficits dos paises membros, a
Necessidade de Financiamento do
Setor publico (NESP) teve que pas-
sar por uma substancial alteracéo,

nado
decisirio dos investimentos.

empréstimos contraidos por estes
governos, no periodo de 1982 a
1985.4

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

por melhor dizer, interpretaciio me-
todolégica. Para uma melhor com-
preensio desta situagio tratemos
antes da concepcgido desta meto-
dologia.

A NFSP apurada, expressa em que
medida os empréstimos tomados
pelo setor piblico limitam o aces-
so do setor privado aos recursos
disponiveis na economia para a
concessdo de financiamentos. Ao
mesmo tempo a sua apuragio, con-
forme exemplificado no QUADRO
I, expressa a situacfio das contas e
o valor da variacio da divida liqui-
da de um determinado setor pibli-
co, num certo periodo de tempo.

Uma andlise dos resultados no Bra-
sil demonstram que o déficit no-
minal, que ndo leva em conta a
corre¢do monetaria embutida nos
juros, estava bastante associado as
taxas de inflacdo. A justificativa

De acordo com REZENDE, Fernando & AFONSO, José Roberto. O (DES)CONTROLE... (1988). uma das contribui¢fies para a expansdo do
endividamento era a existéncia da disfar¢ada (sic) transferéncia tribusdria federal, que vinculava a aplicagdo pelo governo local em determi-
setores, as facilidades para a oblencde de empréstimos com a garantia destus cotas-partes, em um explicite deslocamento do poder




para tal afirmacio pode ser exem-
plificada na tentativa de cumpri-
mento do programa de ajustamen-
to acertado entre o governo brasi-
leiro e o FMI para os exercicios de
1982 ¢ 1983.

O governo demonstrando aos cre-
dores o compromisso com o ajus-
tamento externo, maxidesvalorizou
a moeda e redimensionou a taxa
esperada da inflacdo para 90%, es-
tourando a meta em termos nomi-
nais do NFSP para o primeiro tri-
mestre de 1983 em Cr$ 1,5 trilhio.
Em virtude deste déficit nominal,
o FMI suspendeu a segunda remes-

sa de recursos, obrigando as auto-
ridade econémicas brasileiras a rea-
lizarem intensas negociagdes com
o Fundo para discutirem novas
metas com mais realismo. Reco-
nhecendo a influéncia do processo
inflacionario sobre as dividas do
setor piblico em uma economia
indexada, o resultado operacional
descontando as corre¢des moneté-
ria ¢ cambial, passou a ser consi-
derado o principal instrumento de
avaliagiio do setor piblico.

Bresser Pereira e Fernando Dall’
Acqua utilizam a experiéncia bra-
sileira de ajustamento entre 1982/

GRS aRe

84, para ilustrar o argumento de
que o impacto da politica fiscal
sobre a demanda agregada depen-
de da composig¢ido (financeira/nio
financeira) do déficit piblico. Nes-
te periodo, a politica adotada redu-
ziu os gastos publicos e aumentou
a receita tributdria em tal ordem
que o déficit ndo-financeiro foi pra-
ticamente zerado em 1984. Apesar
disto, o déficit financeiro nao ce-
dia porque os servigos da divida
aumentavam com a elevagio das
taxas de juros, inibindo assim o
cardter expansionista da politica
fiscal.

Quadro 1 - Demonstracao da Apuracao da NFSP -
Necessidades de Financiamento do Governo Federal

Em RS bilhdes

1. Receita Total
a. Receita Tributdria + Receita de Contribui¢oes 117,6
b. Receita vinculada & Previdéncia Social 46,2
c. Receitas Diretamente Arrecadadas 6.4
d. Qutros Recursos do Tesouro 0,2
e. Recursos de Outras Fontes 6,8

3. Resultado Primario (1-2)

5. Resultado Operacional (3-4)

7. Resultado Nominal (5-6)

Fonte: Mensagem Presidencial de encaminhamento do Projeto de Orgamento para'1997.
Notas: {*) Jd deduzidas as parcelas relativas aos ajustes do FAT.
{(**) Ndo inclufdos Juros Reais ¢ jd deduzida parcela de ajuste do “FLOAT”.
(***) Valor estimado para efeito de montagem deste demonstrativo.

56




Nessas condigdes, os dois econo-
mistas enfocam que a reducdo do
déficit pablico em um quadro eco-
ndmico recessivo “torna-se uma
tarefa contraditéria”. Se, por um
lado, faz-se necessdrio aumentar a
despesa publica de custeio e inves-
timento para motivar a economia
deprimida, de outro, é preciso di-
minuir o déficit ndo-financeiro vi-
sando reduzir a taxa de juros inter-
na para que os investimentos se-
jam retomados. Este foi o dilema
que a economia brasileira enfren-
tava no final de 1984."3

Em 1983, acerca das previsoes pré-
estabelecidas, o PIB havia caido
2,5% e a produgdo industrial de-
crescido 5,7%. A politica fiscal
para 1984 seria caracterizada por
um severo corte de gastos, combi-
nado com uma ascendente recupe-
ragdo de receitas, tendo por fim a
diminui¢do do déficit operacional
do setor piblico em 3% do PIB. Na

concepgio do FMI, o controle mo-
- netdrio deve ser realizado através
de crédito interno liquido e a pre-
tens@o era que o setor publico ge-
rasse um superdvit operacional de
0,3% do PIB e um déficit nominal
. de 9% na mesma relagdo para
1984. O governo entio exerceria a
politica de contencdo monetéria,
cortando subsidios e, sobretudo,
transferindo recursos do Orgamen-
to Geral da Unido para as autori-
dades monetdrias, optando pela
xpansio da base monetdria e dos
meios de pagamento, como forma
e conter o processo inflaciondrio.

Novamente, o governo atrelado a
corrigir @ assumir 0s compromis-

sos com o FMI teve que rever sua
politica econémica. As metas mo-
netérias combinadas para o primei-
ro trimestre de 1984 consistiam em
um aumento da base monetdria em
até 2%, e uma contracio dos mei-
os de pagamentos em 3,8%. Com
as freqlientes intervengdes do Ban-
co Central no mercado financeiro,
injetando recursos no overnight de
Cr$ 1 a 2 trilhdes diariamente, o
governo buscava retomar o contro-
le das taxas das ORTN cambiais
desaguadas no mercado em Qutu-
bro de 1983.'° Este descontrole
monetdrio refletiu drasticamente
nos resultados de Abril, que com-
prometeram mais uma vez os acor-
dos com o Fundo: a base moneté-
ria e os meios de pagamento cres-
ceram respectivamente 19,1% e
15,2%.

Na 5a. Carta de Inten¢des com o
FMI, o superévit de 0,3% do PIB
para o ano de 1984 foi reiterado e
a meta anual para o déficit nomi-
nal foi elevado devido a inflacio,
em até 13% do PIB. Uma das for-
mulas utilizadas pelo governo para
tentar atingir estes objetivos foi o
estreitamento da oferta de crédito,
restringindo empréstimos ao setor
privado e impondo rigidos tetos
mensais de endividamento para as
entidades publicas junto as institui-
¢oes financeiras. Estas medidas
contribuiram para a contengiio do
crescimento do crédito e para a re-
dugdo dos gastos publicos no pri-
meiro semestre, entretanto, nio re-
solveram os problemas da politica
monetdria. Em fun¢io da troca de
governo em margo do ano seguin-
te, o mercado financeiro vivenciou

BRESSER PEREIRA & DALL’ACQUA, 1987, p.23.
Sobre o fracasso do chogue monetdrio ¢ fiscal do inicio de 1984, ver BIASOTO JR. ,1992. p.89-96.
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nos tltimos meses do ano, total in-
certeza com relagdo ao tratamento
que seria dado & divida piblica.
Diante desta situagiio, todas as ta-
xas de juros aumentaram, propor-
cionando ao final de 1984 um in-
cremento real do saldo divida pu-
blica federal junto ao piblico de
68,2%, em relacio a dezembro de
1983.

Mais uma vez infringiam-se os in-
dices operacionais e nominais pac-
tuados. Os resultados de 1984 con-
trariaram a quase todas as previ-
soes dos analistas econdmicos: o
PIB teve um crescimento real de
5,7%, o déficit operacional foi de
3,1% sobre o PIB, e o nominal,
acompanhado de uma inflagfo anu-
al de 215,3%, atingiu a 23,6% do
PIB. Em compensacfio a Nova Re-
publica, capitaneada por Francis-
co Dornelles e sua hegemdnica
equipe econdmica, herdava do go-
verno anterior um superdvit comer-
cial de US$ 13,1 bilhdes, alavan-
cado por um firme crescimento da
produgio industrial e das vendas
externas.

A grande vild era de fato a infla-
¢do. Em um contexto de um eleva-
do endividamento piiblico e infla-
¢io superior a 200% a.a., os juros
nominais tendem a crescer em pro-
por¢do muito superior aos da re-
ceita do governo. Isto explica o
insucesso da politica ortodoxa
contracionista do governo em 1985
para fazer frente ao enorme déficit
de caixa estimado. O aumento da
receita, a elevacio da divida, o cor-
te de gastos e a emissdo de moeda
ndo surtiram os efeitos imediato
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esperados e os resultados de 1985
mostravam que o déficit nominal
estava integralmente relacionado
as altas taxas inflacionarias. Mes-
mo com um crescimento real de
17,5% da receita tributdria e de
8,3% do PIB, o déficit nominal al-
cangou 27,5% do PIB e a inflagdo
chegou a 242,2% no final do ano.

Dentre os conceitos do déficit no-
minal e operacional, provou-se que

Observacées finais

o periodo de formagio efeti-

va do déficit financeiro,
pode-se concluir no quadro sinté-
tico que ilustra a fase ora citada
(Quadro 2), que as profilaxias uti-
lizadas pelas autoridades economi-
cas para combaterem os sintomas
internos da economia brasileira,
oriundos de crises e eventos exter-
nos, apenas contribuiram para au-
mentar os indices da inflagéo e da
divida publica.

A flutuagio da moeda no ritmo in-
flacionario expande os fundos dis-
poniveis do orcamento piiblico, no
sentido de poder fornecer o volu-
me projetado do nivel de atividade
econdmica. Conhecida a extensio
da inesperada mudanca de pregos,

ambos sdo de suma importincia.
Para que as taxas de juros no mer-
cado livre ndo fiquem sob a pres-
sdo do giro dos titulos governa-
mentais, é preciso ndo s6 reduzir o
déficit operacional, como também
o déficit nominal.” Neste contex-
to, é essencial medidas que baixem
o indice inflaciondrio, para que o
controle do déficit piblico atue
como um dos pontos chaves no
processo de estabilizagdo.

os orcamentistas, exaurindo os re-
cursos em necessidades imediatas,
perdem o controle financeiro, fa-
zendo flutuar desenfreadamente o
orcamento em termos de caixa. A
or¢camentagio por volume, como
forma de indexag@do, demonstra ser
contraprodutiva no combate a in-
flagdo, pelo fato de acomodar o
aumento de pregos antes de enco-
rajar o empenho para baixa-los.
Indexar os beneficios contra a es-
calada inflacionéria também torna-
se contraproducente, no momento
em que para os contemplados com
a correcio dos pregos, inexiste
qualquer motivacdo para deter a
inflagéo."

Porém, vale lembrar que em uma

7 FRANCA, 1987, p. 130.

" BRESSER PEREIRA & DALL'ACQUA. 1987, p.28.

" WILDAVSKY, 1988, p.412-413.
» ALMEIDA, 1996. p.34.

Entre 1985 e 1986 o déficit pibli-
co foi mantido praticamente cons-
tante em torno de 4,5% do PIB. A
partir de setembro/85, apés o Pla-
no Cruzado, a monetizagio do dé-
ficit piblico permitiu uma substan-
cial redugdo nos encargos financei-
ros associados a divida publica.
Esta reducgio, no entanto, foi com-
pensada por um aumento nos gas-
tos pablicos.'®

situacdo inversa de desindexagiio
da economia, como ocorrido no
Plano Cruzado, a previsdo orga-
mentdria com taxas de inflagdo
despreziveis ndo surtiu o efeito es-
perado, em face da crescente ele-
vacdo das contas de gasto publico.
O déficit pablico foi retomado, atu-
ando como inibidor dos investi-
mentos e principal causador de al-
tas taxas inflaciondrias e de desem-
prego. Semelhante dificuldade foi
vivenciada pelas finangas publicas
estaduais, quando da implemen-
tagdo do Plano Real. Apesar do re-
cuo dos pregos ter provocado forte
incremento nas receitas, as despe-
sas reais custaram a se acomodar
frente a corrosdo inflactondria das
despesas nominais.?”




QUADRO 2

Relagdo entre as medidas econdmica tomadas e resultados obtidos perante os ambientes externos que influen-
ciaram a economia brasileira de 1973 a 1986.

Ambiente externo

juros

4. Aumento do déficit
das nagoes

6. Socorro do FMI aos
paises endividados

Pouca eficdcia tem também a poli-
tica de desvalorizagio cambial na
reversio do déficit financeiro. Di-
ante de uma estrutura do déficit

Concluséo

constatacgiio clara que se tem
¢ que, praticamente, a tota-
lidade do déficit piblico brasileiro
deriva, na sua esséncia, da politica

Sintoma interno

Inflagdo e queda de
crescimento econo-
mico interno

= %
Diminuig¢iio das reservas
internacionais

Aumento do aval da Unido
frente as dividas estaduais
e municipais

Nota: * Medidas tomadas em comum acorde com o FMI

S

Maxidesvalorizagdo,

ceira e cambial

institui¢iio de novos
impostos

ot

recessiva

ptiblico onde a divida externa tem
um peso significativo, este meca-
nismo que busca elevar a competi-
tividade dos produtos de exporta-

de administraciio da divida publi-
ca. Os reflexos dos altos custos do
giro da divida sdo sentidos na po-
litica or¢amentdria voltada para a

Diagnéstico adotado

controle de pregos, pré-
fixacdo de taxas finan-

Desvalorizagio cambial,
corte em investimentos,

* Aumento das exportagdes,
diminui¢do das importagdes.
politica monetéria e fiscal

M LOZARDO, 1987, p.42.

Resultados

Aumento da inflagdo,
especulacio de estoques.,
desintermediagdo financeira

Superdvit comercial,
diminuig¢ao do déficit finan-
ceiro, infla¢do, aumento do
déficit nominal

¢do compromete a estabilidade dos
pregos, ndo assegura o crescimen-
to das reservas internacionais e
tampouco elimina o déficit.?!

contengdo dos déficits. Com isto,
a Unido, principal personagem a
assumir as astrondmicas cifras de-
vedoras, acaba impelida em
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priorizar a alocacdo de recursos no
pagamento dos servigos da divida,
em detrimento a outras despesas
classificadas sob o mesmo enfoque
econdmico.

Enquanto persiste 0 compromisso
de quitar os encargos dos emprés-
timos contraidos, o déficit finan-
ceiro tem uma relagdo direta com
o processo decisdrio orgamentdrio.
Neste sentido, a coordenacgio da
diminuig¢do de gastos e a fixagdo
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