NOTAS E COMENTARIOS

A questdo do déficit \J
ptblico no Brasil

Fabricio Augusto de Oliveira *

1 INTRODUGAO

0 déficit publico tornouse uma questfo nuclear no debate econdmico que
se trava no Brasil desde o final da década. Todavia, apesar do crescente
interesse pelo tema e da produgdo abundante tanto de *“‘papers” como de novas
informagBes sobre ele, ainda hoje nem mesmo as autoridades governamentais
sdo capazes de indicar, com preciso, a sua magnitude. O préprio Ministro do Plane-
jamento, Jofo Sayad, reconheceu, em meados de 1985, que o “governo federal nfo
dispSe de um sistema de controle que lhe permita prever ou mesmo acompanhar
a evolugfio do déficit publico com grau de precisdo desejdvel”. ! Além disso, tantas
sdo as estimativas divulgadas sobre a sua magnitude, amparadas em diferentes
conceitos e metodologias, ‘}ue é grande a confusfo reinante sobre a mesma. Sobre
esta predomina, seja qual for a estimativa considerada, a unanimidade de que ela
assume proporgOes considerdveis.

Essas questSes em torno do déficit podem parecer estranhas a muitos
observadores, quer tenham nenhuma, pouca ou mesmo uma razodvel intimidade
com o assunto. Isto porque, qualquer cidaddo sabe que, 4 medida que o seu dispén-
dio € superior aos seus rendimentos, ele incorre em déficit. Se ocorre o contrdrio,
em superdvit. Para quantificar o resultado orgamentdrio basta, a ele, cotejar suas
receitas e despesas. Isto pressup@e, obviamente, um perfeito conhecimento e clareza
das contas que comp0em suas receitas e suas despesas e que as mesmas sejam com-
pativeis e passivas de serem dispostas em uma tnica pe¢a. Quando isso nfo ocorre,
sdo inevitdveis as dificuldades que surgem para o acompanhamento or¢amentdrio
e para a avalia¢fo realista de sua situagdo financeira.

Se essa questfo pode revelar-se problemdtica para o orgamento doméstico,
dificuldades potenciais ainda maiores apresentam-se para o orgamento piblico.
Isto porque, a par do fato deste daquele diferir substancialmente, inclusive do pon-
to de vista do ajustamento das receitas e despesas, a proliferacdo de agentes, orglos e
empresas de natureza distinta, que operam com or¢amentos proprios e paralelos
e realizam transferéncias de recursos entre si, exige um rigoroso acompanhamento
de suas opera¢Bes, uma compatibilizagio de suas contas de forma a consolidd-las
em uma Gnica peca para uma avaliagfo mais precisa da situagdo global das finangas
piiblicas, Se isso deixa de ser possivel, seja porque as contas sdo obscurecidas de
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forma a ndo permitir sua identificagdo e sua conseqiiente compatibiliza¢do, ou por-
que os orgamentos de determinados agentes piblicos se autonomizam, driblando a
fiscalizagio e evitando o acompanhamento de seus dispéndios, tende-se a perder
a clareza e o conhecimento das contas e, com isso, a possibilidade de determinar,
com certo grau de precisdo, a situacdo orgamentdria. Diante disso, e da necessidade
de se ter controle sobre essa varidvel dada a sua importdncia para a politica econd-
mica, tende-se a fazer, sob distintos conceitos e hipoteses, estimativas sobre ela
que obviamente diferem entre si. Isto o que tem acontecido no Brasil desde 1980,
dada a paraferndlia em que foram transformadas as finangas publicas. E esta histdria
que se procura contar em seguida.

2 A APARICAO DO DEFICIT

A existéncia do déficit publico passou a ser apontada com insisténcia no
final da década de 70 & medida que o processo inflaciondrio aumentava seu impeto
e as autoridades econdmicas, frustradas em sua tentativa de conté-lo, procuravam avi-
damente bodes expiatdrios para justificarem seu fracasso. A t3o decantada politica
de administracdio da divida piblica auxiliada pelos mecanismos convencionais de
controle da oferta de moeda — compulsorio e redesconto — reacionados depois de
1975, revelavam-se impotentes para conter o processo em trajetdria ascendente.
Foi neste contexto que o déficit piblico fez a sua apari¢do como a causa explica-
tiva do processo inflaciondrio, como foi a partir desse diagnostico que a economia
teria, na recessfo, o seu destino selado. Isto porque, o diagnéstico do déficit como
causa da inflagdo pressupunha que o governo estava gastando mais do que arreca-
dando. Para ceifar o mal pela raiz tomava-se necessirio, conforme a argumentago
governamental, contrair os gastos e expandir a receita e, com isso, desaquecer a
economia. Mas aonde fora identificada a presenca do déficit? Essa, a pergunta feita
a época. Explica-se a razdo.

O governo vinha operando, desde 1973, com um orgamento fiscal equili-
brado — situagio em que os gastos ndo s3o superiores & receita. Ndo se detectava,
portanto, através do exame desta pega orcamentdria que tradicionalmente reunia
todas as contas do governo, a existéncia de déficit, ndo podendo ser a ela atribuida

a responsabilidade pelo ascenso inflaciondrio (quadro 1). Todavia, a argumentagdo -

dos que passaram a atribuir ao excesso de gastos governamentais a expansdo descon-
trolada da base monetdria, era de que a situagfo das financas do setor piblico ndo
mais poderia ser avaliada, examinando-se apenas o or¢amento fiscal. Isto porque
existiam iniimeras despesas exira-orgamentdrias de responsabilidade da Unido que
faziam sua apari¢@o nfo no orgamento fiscal, mas no orcamento monetdrio — ins-
trumento do Banco Central —, cujos encargos estavam sendo efetivamente bancados
pelas autoridades monetdrias sem que as mesmas fossem ressarcidas (Subsidios go-
vernamentais . . . 1979). Tornava-se necessdrio, diante disso, para se ter clareza
sobre as finangas governamentais, incluir estes componentes nas despesas globais
da Unifio sem o que os resultados seriam irreais. Entre essas despesas especial aten-
¢io era dedicada aos subsidios crediticios concedidos pelo governo, cuja magnitude,
segundo a anilise realizada, estaria pressionando fortemente a base monetdria.
Como isso implicava transferéncia real de recursos piiblicos recomendava-se estancar
ou desacelerar este fluxo para a restauragfio das contas publicas. Secundariamente,
i época, era apontada também a questfo da divida piblica, cujos encargos também
ndo estavam sendo cobertos pela Unifo, mas pelas autoridades monetdrias desde 1971.

Ainda que vdras criticas possam ser feitas a essa argumentagdo, basta para
0 que nos interessa apontar as seguintes: em primeiro lugar, o montante de subsi-
dios estimados nfo passava de um mero jogo contdbil, uma vez que considerava-se
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QUADRO 1
EXECUCAQ FINANCEIRA DO TESOURO NACIONAL
BRASIL
1971 — 83
{em bilhdes de Cr8)
RESULTADO
ANO RECEITA DESPESA DE
CAIXA
1971 27,0 27,7 - 0,7
1972 31,7 383 - 056
1973 52,9 526 03
1974 76,8 72,9 39
1975 954 954 0
1976 166,2 165,8 0.4
1977 2429 2418 1,1
1978 3492 3443 4,9
1979 509,8 5078 2,0
1980 12194 12174 2,0
1981 22620 212589 3.1
1982 46178 46112 6.6
1983 11 3355 11301,2 34,3

Fontes: Banco Central do Brasil (1981)
Conjuntura; a andlise da atualidade econdmica (1984).

o custo de oportunidade dos financiamentos piblicos, equiparando-se a taxa de
juros dos empréstimos governamentais com a taxa de média de juros de mercado
ou a remuneradora de algum ativo da economia; em segundo, os encargos da divida
crescente eram o resultado da execugdo de uma politica monetdria de ativo e propo-
sital endividamento despido de conteddo fiscal. De qualquer forma, com a entrada
em cena do orcamento monetdrio gue su te teria absorvido contas de
responsabilidade da Unifio, a questfio do déficit piblico fez sua entrada no cendrio
de forma tfmida e imprecisa nessa época e a restauragdo das contas do setor pibli-
co passaria a constituir o “leit motiv” da polifica economica.

Na pestfo de Delfim Netto 4 frente da Secretaria do Planejamento em
1979, esta quest3o seria melhor explicitada com a criago da Secretaria de Controle
das Empresas Estatais (SEST) ¢ a introduggo de um novo personagem no cendrio: o
orcamento das estatais, peca através da qual procuravase, “inter alia™ avaliar a
situagdo financeira do conjunto de empresas do setor piiblico. Sua elabo-
ragdo, ao desnudar as dificuldades financeiras que as mesmas apresentavam, acres-
centaria um novo e importante elemento para a avaliagio das contas piiblicas. Para
avalid-las, impunha-se considerar ndo somente o orgamento fiscal, mas também as
contas que transitavam no orgamento monetdrio de responsabilidade do Tesouro
e ainda o resultado dos orgamentos das estatais. Duas questdes se colocavam diante
disso: a definigio dos componentes de gastos e receitas a serem considerados e a
consolida¢fo dos trés orgamentos, para o que era necessirio compatibilizar as distin-
ras contas orgamentdrias.

O debate que se travou & época sobre a natureza das contas e sobre a
identificag@o das despesas de responsabilidade do Tesouro ainda hoje nfo chegou ao
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seu final. De qualquer forma, em que pesem as criticas e inconsisténcias metodolo-
gicas, algumas tentativas foram realizadas para mensurar a magnitude do déficit pi-
blico. Doellinger foi um dos primeiros economistas que, a partir da consolidago
dos orgamentos federais, estimaria o déficit global do setor piblico. Os resultados
apoataram um déficit de 8,3% em relagdo ao Produto Interno Bruto (PIB) para
1979, 6,7% para 1980 e 5,6% para 1981, conforme quadro 2. Na sua estimativa
figurava apenas o governo federal e, apesar de restringir-se ao “conceito operacional”
do déficit, incluiam-se indevidamente nos componentes de despesas tanto algumas
contas que ndo passavam de mera ficcdo contdbil, coma os subsidios crediticios
estimados pelo custo de oportunidade, como também outras de discutivel existén-
cia ou de duvidosa responsabilidade do Tesouro, como a conta-petroleo, os encar-
gos da divida etc. (Doellinger, 1983, p. 89-112). Relevado o déficit, embora de
forma discutivel, a politica, econdmica, com avangos e recuos ditados pela conjun-
tura econdmica e politica, colocaria como meta prioritdria a sua redugfo para debe-
lar o processo inflaciondrio. Esta a estratégia adotada por Simonsen, abrandada, o
que ndo quer dizer descurada, por Delfim entre meados de 1979 e 1980, e resgata-
da em sua plenitude a partir do ajustamento voluntdrio da economia em 1981 e de-
finitivamente enraizada apés os acordos firmados com o Fundo Monetdrio Intema-
cional (FMI) em 1983 quando entra em cena outro conceito de déficit.

3 FMI, NFSP E DEFICIT

A metodologia para a mensurago do déficit piblico inicialmente acertada
com o FMI diferia bastante da que vinhasendo utilizada pelo governo. Incluia, por
um lado, na sua medigdo, os resultados apresentados também pelos Estados e Mu-
nicipios, visto tratar-se do setor piiblico global. Corretamente desconsiderava, por
outro, os subsidios crediticios estimados pelo seu custo de oportunidade, e inclufa
a correqdo monetdria e cambial da divida do setor piblico. O critério, portanto, era
o de Necessidades de Financiamento do Setor Piblico (NFSP) nfo-financeiro, que
foi durante algum tempo, equivocadamente, analisado como “‘déficit”. E foi com
base neste critério que as autoridades econdmicas brasileiras, talvez acreditando
que os resultados ndo seriam encarados com seriedade, comprometeram-se com o
FMI em atingir determinadas metas que foram, em geral, descumpridas. As NFSP,
assim estimadas, atingiram 12% em 1981, 15,8% em 1982, 18,6% no ano seguinte
e 20,5% em 1984, conforme se observa no quadro 3, superando em muito a previ-
s3o inicial.

Muito cedo percebeu-se a inadequacdo deste conceito para servir de pard-
metro para a avaliagio da execugio da politica fiscal numa economia marcada por
uma inflagiio crescente e altamente indexada como a brasileira. Mesmo porque os
seguidos insucessos ocorridos-em 1983, por parte do Brasil, em relagdo as metas
firmadas com o FMI, estavam exigindo uma revisio do conceito. Ndo é dificil
saber a inadequagdo do critério para a avaliagio da politica fiscal. Devese dar des-
taque, entre outras questdes, 4 sua grande sensibilidade ao processo inflaciondrio.
Se a inflagfo se eleva, o déficit, medido por este critério, tende a aumentar em rela-
¢do ao PIB, pela simples razfo de que as corregdes cambial e monetdria se acu-
mulam 2o longo do ano, enquanto o PIB é medido pela média dos precos, via
deflator implicito do produto. Assim, o ‘‘déficit” aumentava porque a inflagdo
se eleva ¢ ndo porque estava sendo executada uma politica fiscal permissiva (Ba-
tista Jr., 1985).
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QUADRO 2
SETOR PUBLICO FEDERAL: CONTA CONSOLIDADA
BRASIL
1979 — 81
(Fluxos anuais em Cr$ milhdes)
DISCRIMINACAO 1979 1980 1981
Orgamento da Unifio
Receita orgamendria 509843 1219418 2261969
Transferéncias 192 767 684 681 1208385
Orgamento Monetirio 57 567 318381 252 785
Empresas estatais 135 200 366 300 955 600
Despesas liquidas da Unifo 317076 534737 1053584
Orgamento Monetdrio
Despesas (subsidios) 287 833 B58 521 1300398
Receitas — 24460 287017 581 990
Transferéncias do Tesouro 50 530 281 232 212 285
Saldo liquido da Divida Pablica — 74990 5785 369 705
Déficit (1) 312293 571 504 718408
Déficit/PIB, em %) (5,0 (4.4) 2,7
Orgamento das Estatais
(exclui bancos)
Despesas (exclui amortizagies) 1397900 3392599 7143600
Receitas 1191500 3089100 6366900
Proprias das empresas 1056300 2720500 5410600
Tesouro Nacional 135 200 368 600 956 300
Déficit (coberto com divida
interna e externa) 206 400 303 400 776 T00
(Déficit/PIB, em %) (3,3) (2,3) (2,9
Déficit global (2) 518,693 874,904 1495108
(Déficit/PIB, em %) (8,3) 6,7) (5,6)

Fonte: Doellinger (1983).

(1) Despesas (subsidios) — Receitas do orgamento monetdrio

{2) Déficit do orcamento monetario + Déficit (coberto com divida interna e externa)
do orgamento das estatais.

Foi assim, apds os insucessos firmados nas duas primeiras Cartas de Inten-
¢0Oes, que em setembro de 1983, quando o Brasil encaminhou a sua Terceira Carta
ao FMI, que surgiu o conceito de “déficit operacional” que, tacitamente aceito
pelos técnicos do FMI, passaria a ser o pardmetro principal de avaliagio da politica
fiscal. Neste novo conceito sfo excluidas das NFSP as corregGes monetdrias e cam-
bial do estoque da divida. Com isso, o “déficit™ foi estimado em 5,2% do PIB em
1981, 6,2% no ano seguinte, reduzindo-se expressivamente para 1,9% em 1983 ¢ pa-
ra 1,6% em 1984, ainda que para este iiltimo ano estivesse previsto um superdvit de
0,3%, e as estimativas iniciais chegassem a registrar um saldo positivo de 0,2%.

Apesar da satisfagio com que as autoridades econdmicas precedentes
anunciavam os resultados obtidos, este conceito de “déficit” passou a ser, por
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FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO
. BRASIL
1981 — 84
(Fluxos em Cr$ bilhoes)
i 1581 1982 1983 1964 )
DISCRIMINAGAD e —— - : =
Er‘-r N A [r\: = F i,,-.: FaE o Operacicaal
“

Total {A) + (B} 3oa2 1327 BO3S 3158 22382 2303 79388 -0
Financiamento Intemo (A} 2725 M 6603 174 Ron 1944 75508 = 4302
g;wmnrz.‘eu.uﬂp T :;js ﬁ: i ﬁ 980 5345 -T771 28003 - 898

tulos Pabboos Federsis TN & LTN) 104% &
el L s 657 953 30385 4592
Autondades Monctinias) 13536 M6 2551 B3} 4406 - 1338 4pges 14422
Bmhqﬁgﬁu*ﬂms&i*]ﬂu!oﬁ:ﬁn {=)— 551 —. 351 17 ny 2291 2291 - 9830 - 5830
Becarsos Fiscas: . - X% - % - 719 - T19  =2557 —2557 - 7925 - T925
Bmm(!m‘un]:l Banco do Brasil — 238 - B9 — 613 - £13 2609 —2609 .-5T789 -5728
Bancos Comercisis e . — =57 - 51 - ID§ — 106 52 52 —-219% — 1196
i : d.ls.i_ : 156 146 T Ti4 1236 897 5052 1548
it do trigo 93 73 53 o)l 911 512 4310 1806
Agicar & Alcool (Proasal) 20 20 173 1m 200 i) 471 47
Cm‘h?en‘a_ho - 4-5 - 48 71 7 317 3117 L] ]
Precos Minimes (AGF) 51 52 177 177 - 139 - 139 136 136
Dan;qum Regubdares 43 44 65 65 - 53 -~ 53 135 135
q o - - - 43 - 64 - 3] - - 40 - 111
Govermos Estaduais & Municipais w2 361 2180 T8 T337 1333 24468 582
Dfm.!lnbﬁu'u - 23 ] 62 B2 1541 = 19 5832 147
Anm)nﬁﬁ:;llnoeims 13 13 13 I3 1 170 BB7 525
Aviso GB - 5B8 & Aviso MF - 30 a o o o 133 133 1075 T13
Crotras 13 13 13 13 37 37 - 188 - 188
Bancos Comerciais _ 73 108 637 17 2728 &11 8428 - 408
Demais InstituigSes financedras 353 148 509 342 2801 511 %3n T18
Empresas Estatals . 1039 351 2107 465 10598 2461 27795 434
Amtoridades Mone : 190 128 1ur - % 380 1439 B 451 2190
Avaso GB-588 ¢ Aviso MF - 30 I3 134 64 3 3204 246 5 T42 2011
B'}uﬁa i 17 - & 53 - M 03 193 1719 7%
ances Comercizis ! ige 113 B2 179 3908 401 11699 - I
Demnais InstituigSes Financedras 514 198 E0B9 255 2878 - 450 BEIS - T3
Empreiteimas & I-'nmw_ednr:l 7 15 — 47 05 (1] 34 - 63 428 - B&7
&_:md: Titudos Pibboos Federais =98 — 41 - 1% -1 -3 144  -150% 158
A;:m:_ns Dnm'm:l]mdn 19 — 4 245 154 734 186 1516 - 1M
b Socal 52 1 - 1 — 1 - 1M - 125 T 6T
Frnnﬂﬁs:hm = 125 -3 - 621 - 461 -~ 1866 —1140 7041 — 5475
E.lnmff E.lt:n:l‘?l L 35; 3s? 1432 1432 359 359 3480 3480

. 0 48 8 - 1¥ - I3 -5 -

?mp:ﬁ&:ﬂs 357 357 1334 1384 4EE 458 3573 35;;
Financiamento/PIB 120 52 158 6.2 186 L9 205 - 02

Fonie: Basico Central do Brasl, Brasilia (1985)
(1) Prefiminar

volta de 1984, crescentemente questionado por varios analistas brasileiros. 2 Segun-
do andlise por estes desenvolvida, o déficit, tal como estava sendo mensurado,
subestimava a sua real dimensdo, porque, a0 considerar somente o setor piblico
ndo-financeiro, excluia os resultados apresentados pelas instituicGes financeiras
governamentais (Banco Nacional da Habitagfio — BNH, Banco Nacional de Crédito
Cooperativo 5.A. — BNCC, Banco Central, Bancos Estaduais), além de desconsiderar
o proprio déficit da Previdéncia Social. O déficit, uma vez consideradas essas omis-
sOes, seria, assim, magnificado. E passou-se, a partir dai, a desvendar, em primeiro
lugar, 0 que ocorria no Banco Central, supostamente tido como responsdvel pela
parcela do déficit ndo considerada no conceito anteriormente discutido. Acompanhe-
mos a argumenta¢do de como isso se tomou possivel,

A partir de 1974, como forma de estimular a captacdo de recursos exter-
nos, 0 governo passou a absorver créditos externos na forma de depositos em moeda
estrangeira. Iniciado nesse ano, através da circular 230 do Banco Central com vistas

2

Ver, por exemplo, Batista Jr. (1985).
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a defender os tomadores de recursos externos do risco cambial pela ndo aplicagfo
dos recursos, este sistema seria ampliado em 1977, com a Resolugdo 432, que auto-
rizava a realizagfo do deposito voluntdrio por parte das empresas e em outras épo-
cas quando, por questdes de estratégia econdmica, estabeleceu-se a reten¢do obri-
gatoria do contravalor dos recursos externos no Banco Central por determinados pe-
riodos como forma de desestimular a captagfo externa. Na prdtica, este mecanismo
transferia para o Banco Central os encargos financeiros (juros e desvalorizagfo cam-
bial) de parcela da divida externa.

Quando, a partir de 1979, os juros internacionais iniciaram sua trajetdria
ascendente e a economia brasileira comegou a ser severamente reajustada, com
a execugio de uma politica cambial imprevisivel, os depdsitos em moeda estran-
geira no Banco Central entraram em fase de forte expansfo, mecanismo através do
qual o setor privado passou a transferir o 6nus da divida externa para o govemno.
Para compensar ou reduzir seus prejuizos o Banco Central passou a fazer macigas
e crescentes aplicagGes nos titulos do tesouro, transferindo-lhe o Gnus das obriga-
¢oes externas. Esse componente de despesas financeiras, que implicou a socializagBo
dos prejuizos resultantes da crise cambial que o setor privado teria, uma vez que ao
setor piblico teria sido na prética vedado esse canal, nfo era considerado no cdlculo
anteriormente discutido do déficit, com o que o mesmo ficava subestimado, era a
argumentagdo. Todavia, se isso era muito, ainda nfo era tudo.

A exclusdo da comegfo cambial da mensuragfo do déficit como vinha
sendo realizada também contribuia para subestimar os custos do servigo da divida
piiblica. Como resultado do processo de dolarizagfo da economia 4 medida que a
corregio monetdria passou a defasar-se em relagfo 4 cambial, a preferéncia pelas
ObrigagGes Reajustdveis do Tesouro Nacional (ORTN ) com cldusula de corregio
cambial tornou-se predominante, tendo representado no total da divida, em 1983,
cerca de 80%, para depois declinar para 30% com o inicio do processo de desdola-
rizag3o da economia. De qualquer forma, o diferencial entre as corre¢fes monetdria
e cambial representam custos reais da divida que ndo estavam sendo considerados
entre 08 componentes de despesas para mensuragio do déficit. O fato & que o
déficit, tal como vinha sendo avaliado, revelava-se inadequado para quaisquer ilagGes
a respeito do desequilibrio das contas do setor piiblico (Munhoz, 1984).

Colocada dessa forma, o debate sobre a questdo do déficit enveredou nos
descaminhos da perplexidade, e somente reencetou sua caminhada a partir de uma
nova estimativa do déficit apresentada pelo Ministro Dornelles no dia 08 de maio de
1985 na Ciamara dos Deputados. Anunciada alvissareiramente por alguns Grgfos da
imprensa como se finalmente removida a cortina de fumaca das contas governamen-
tais e desvelada a sua situagio financeira, a metodologia utilizada por Domelles s6
serviu para obnubilar ainda mais a questdo e aumentar a confusfo reinante sobre a
mesma. Vejamos por que e que criticas podem ser tecidas a ela.

4 DORNELLES E O DEFICIT DE CAIXA

O conceito utilizado por Domelles foi o de déficit de caixa do governo
federal que consiste na diferenga entre as receitas e as despesas do setor piblico.
Entre os componentes de despesas seriam considerados tanto os encargos do Tesou-
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ro no Orgamento Monetdrio de contetido fiscal (conta trigo, agucar e dlcool, etc)
como os encargos financeiros (juros sobre a divida interna, sobre depésitos registra-
dos em moeda estrangeira e sobre os projetos de renegociagio da divida externa),
além de uma estimativa de déficit de Cr§ 20 trilhes para as empresas estatais, de
Cr$ 8,2%para os Estados e Municipios e de Cr$ 4,5 trilhGes para a Previdéncia,
que seriam cobertos pelas autoridades monetdrias. 3 O detalhamento dos compo-
nentes de receitas e gastos que revelam um déficit estimado de Cr3 84,9 trilhGes
para 1985 pode ser visto no quadro 4.

E Algumas questdes devem ser colocadas a respeito do conceito utilizado por
Domelles e das estimativas apresentadas.

Em primeiro lugar, nada seria dito a respeito da natureza do déficit. Se se -

considera o conjunto dos encargos financeiros no Orgamento Monetdrio estimados
em Cr$ 39 trilhdes e a eles se somam os Cr$ 15 trilhdes dos encargos da divida
do Tesouro, chegase a um total de Cr$ 54 trilhdes que correspondem a 60%
do déficit estimado, o que, inequivocamente, revela a sua feigdo predominantemen-
te financeira & aponta para a necessidade de enfrentar a varidvel que o alimenta: a
taxa de juros. Sobre esta, entretanto, nada foi colocado, e a estratégia de combate
ao déficit, visto como de origem fiscal, amparar-se-ia, predominantemente, no cor-
te dos gastos publicos e na expansdo da receita.

Em segundo, nada também seria colocado a respeito da previsdo inflacio-
ndria para o ano em que o déficit foi estimado. E bem verdade que o conceito de
déficit de caixa nfo pretende determinar com maior precis@o o déficit, porque os
valores projetados dependem do comportamento, ao longo do ano, de determina-
das varidveis, como a taxa de inflac8o, a taxa de juros e do proprio comportamen-
to dos salirios, que podem afetar o montante de subsidios, os encargos da divida e
os resultados de gastos com pessoal da administragdo central e descentralizada. Mas,
uma vez que o déficit foi estimado para o ano, seria necessirio explicitar em que
base isso foi feito, o que ndo aconteceu.

Em terceiro, o “deficit” projetado das estatais e dos Estados e Munici-
pios, que previu-se ser coberto com recursos das autoridades monetdrias de Cr$ 28
trilhges, revelou-se arbitririo, porque sem fundar-se na sua avaliacio orcamenta-
ria, introduzindo, assim, um forte componente de imprevisibilidade na mensuragdo
realizada.

Em quarto, o conceito de caixa ¢ bem mais restrito que o do FMI, porque
considera somente a parcela de déficit piblico financiada conjuntamente pelo Te-
souro e autoridades monetdrias, e-exclui a financiada pelo sistema bancério, pelo
setor extemo e pelas empreiteiras e fornecedores das empresas estatais.

Por ultimo, ndo considera os encargos financeiros das dividas das empresas
estatais e dos Estados e Municipios, subestimando a magnitude do déficit.

3 O déficit de caixa comesponde, com algumas diferengas, ao deficit
operacional do FMI, incluidos os encargos relativos ao passivo ndo-
monetirio do Banco Central.
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QUADRO 4

PROJECAO DO DEFICIT DE CAIXA DO GOVERNO FEDERAL
BRASIL
1985

(Fluxos em Cr$ bilhges)

DISCRIMINAGCAO VALOR

Orcamento Fiscal (Tesouro)
ReceitaFiscal . . . . .. ..o m i n i i mie e e iee e 121 000
DREpEsas . o x v ow s T e 125911
Pessoale Encargos Sociais . . . . .- . .00 v o n L. 38 200
Encargos Financeiros (divida). . . . . ...... .. ........ 14 935
Outros gastoscorrentesedecapital. . . ... ... ... ..... 12 524
WERBRERTETICHBE . . = 5 v oo i o (905 SURETRIT & o m o mny cmt s 55341
Vincumladas., . . . v v vm e s eem mene e e e e 14 726
Estados e MUNICIPIOG . -« v v s i s iereiars i et o sis i widiow ia 28 287
Orcamento Monetario . . .. .. ... ..., .0 nun.. 8228
PrevidénciaSocial. . . .. ... ........... aim e 4 100
Daperas AAIoNaE. - - v v s mis s eemins: S, i@l 5 S ez 4911
Déficit do Orgamento Fiscal (A) 4911

Orgamento Monetdrio

Receita (Transf. do Tesouro) . . . v v v v v v v v w e oot e ee e e o 8228
DIBSPCEBAS < v iz i irasil hintm S b o T L R 5 88 217
Enicargosdo Tesomn0: . . . < v cwe oo i v e s ains i m e aidies 12028
CODR TR .0 wron v iz i mm i M3 it s 4 600
Conta Agicar/Alcool 5028
Compra Prod. AgroeEstogques Reg. . . . . .. ... ... ... 2370
Deéficit da Previdéncia Social. . . . ... .. .0 ... L ... 4 500
Déficit das Empresas Estatais Federais . , . . ... .. ... .... 20 000
Déficit dos Estados, Municipios e Adm. Indireta , . . . ... ... 8 200
Fundos e PrOBramas . o ooov cic s sutiviaa e an we wimain v 44125
Encargos Financeiros. . . . - . .. .0t oo i 39 064
Juros da VIR IKEINA. o v o wiosas e et e e a e 15 946
Juros s/depdsito moeda estrangeira. . . .. ... ... .. .. 8751
Encargosde Projetos . . . . ... .......... ... ... 14 367
Déficit do Orgamento Monetdrio{B). . . .. ... ....... 79 989
Déficit Global do Governo Federal (A) + (B). . ............. B4 900

Fonte: Folha de S3o Paulo, 09 de maio de 1985.

Foi principalmente este ultimo ponto que o Ministro Sayad, nas “Notas
para o IV PND”, procurou corrigir, apontando, entre os componentes do dispéndio,
o montante de juros de Cr$ 91 trilhGes, e pondo a descoberto o cardter predomi-
nante financeiro do déficit. Foi ai que se acirrou a batalha entre os que viam o dé-
ficit como sendo de origem fiscal — Ministério da Fazenda — e os que viam sua na-
tureza financeira — Ministério do Planejamento. Uma disputa que ocorreu nfo por
mera vaidade académica, mas porque tinha por tris a definigdo de uma politica eco-
ndmica que poderia fazer o Pais retornar aos piores anos da “Velha Repiiblica™ se
predominasse as idéias dos adeptos da primeira corrente, ou de langar résteas de
esperan¢a no caminho a ser trilhado se vencedora a opinido da segunda.
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Do resultado dessa contenda, para que nos interessa a respeito do concei-
to do déficit, embora a politica econdmica domelliana tenha sucumbido como
estratégia, levando-o inclusive 4 demissfo, nenhuma das duas Gticas de mensuragdo
do déficit seria endossada pelo FMI, cujos técnicos apenas considerariam-nas
“importantes contribuigSes para o debate”. Todavia, como para o ano de 1985
nfio foi fechado nenhum compromisso com o Fundo em relagfio ao déficit, con-
tinuou-se a acompanhar, com pequena modificacGes apds a troca de comando da
politica economica, a evolu¢do do déficit de caixa estimado inicialmente em Cr§ 60
trilhges*. Com essas alteraghes, os nimeros finais do déficit de caixa em 1985,
apos algumas reestimativas, foram de Cr8 74,7 trilhdes, conforme quadro 3, cor-
respondendo a 5,5% do PIB. Importante observar que entre os principais compo-
nentes de sua formagdo, destacam-se os encargos financeiros internos e extemos,
que corresponderam a 79,1% de seu montante, Isso revela, de forma indiscutivel,
a sua fei¢@io predominantemente financeira e aponta a terapia a ser seguida se se pre-
tende ceifar o mal pela raiz: e redugio dos juros e a renegociac@o em bases rea-
listas da divida interna e externa.

5 OBSERVACOES SOBRE A POLEMICA DO DEFICIT

Toda a polémica surgida em torno do déficit piblico, que ainda hoje, e
provavelmente por um longo tempo, vai continuar constituindo o nicleo do deba-
te que se trava no Pais, talvez ndo tivesse sido envolta nessa densa cortina de fuma-
¢a se os participantes do debate, desde o inicio, tivessem mais bem explicitado
seus pontos de vista isentos de conteiido ideol6gico e avan¢ado na compreensio
da complexidade em que se transformaram as finangas piblicas.

Indiscutivelmente, as primeiras colocagGes sobre a existéncia do déficit
publico por parte de técnicos e economistas ligados 4 drea governamental tiveram
o claro proposito de denunciar o gigantismo do Estado as custas de recursos que
retirava do setor privado ¢ do Onus que provocava para a sociedade como conse-
qiiéncia da inflacdo ascendente. Nio diferenciavam, entretanto, adredemente, as
atividades fiscais das financeiras e das produtivas. Ora, ao tratarem de forma seme-
lhante este conjunto altamente heterogéneo — o que era estratégico para seu pro-
posito de denunciar o Leviat? “ensandecido”™ que gastava muito além de suas pos-
sibilidades — despertaram, com razdo, a reagio daqueles que vislumbraram nessa
posi¢do uma campanha organizada contra o Estado e a criagfo de um bode expia-
torio para justificarem a opgdo por uma politica altamente recessiva para a econo-
mia. Diante disso, procuraram diferenciar, corretamente, as contas de conteudo fis-
cal das que tiveram sua origem na execuc¢io de uma politica monetdria e cambial

- As mudancas foram as seguintes:

a) retiraram-se da base monetiria os depositos a vista do setor piiblico,
uma vez que estes representam recursos das empresas estatais e
dos governos estaduais e municipais junto ao Banco do Brasil. Esta
mudanga segue o critério jd adotado na apuracfo das NFSP;

b) retiraramin-se pela mesma razdo, as aplicagdes do setor publico ndo-
financeiro em titulos federais do cdlculo de sua colocagfo liquida;

c) a variacdo dos depdsitos registrados em moeda entrangeira do setor
privado passou a ser contabilizada como fonte de financiamento.
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QUADRO 5

DEFICIT DE CAIXA DAS AUTORIDADES MONETARIAS (1)
BRASIL
1985
(Fluxos em Cr$ bilhées)

DISCRIMINACAOQ VALOR
Setor Piblico(A). . . ... . ... 62 348
GovermoCentral. . . . . .o v it e e e e e 15974
Governos Estaduaise Municipais . . . . . ... . ............ 5538
Empresas Estatais. . . . . .00 v v i i it i e e 32004
PrevidénciaSocial. . . .. .. ... e — 2978
Agéncias descentralizadas . . . . ... ... L0 e - 347
FundoseProgramas . . . ... .....ociiininnuinennnns — 4452
Encargos financeiros externos ao Banco Central . . . . .. .. .. .. 16 609
SetorPrivado (B) ... 12 267
QT a8 OPeTagHeT BUIBTIAS . = . = s ol i iva %5 umia a6 & b a0 — 16267
Operagies doBanco:Cemral. - - . o:cwviie v s osaoioeis 18
Operagiesdo BancodoBrasil . - . . .. . coviwinnininnns 20029
CREERS CORAE: < o:z o o 5 o o T e B e 0T B B 596
Total (A)F0B) . oot et it e e 74724
Base monetdria liquida. . . . . ... ... .. .. .. ... ..., 35575
Base MoOnetdria . . . .. . . vui e e e e e e e e . 37 734
Depositos 3 vista do setor publice (2) ... ... ... ... .. .... - 2159
Colocagdo liquidade titulos. . . . .. ... .. ............. 44 488
Captacdo liquidaderecursos . ... ... .. .. ... ......... 25 689
Custosdadivida . . . .. .0 v im i i iiss e 21824
Aplicacdo liquida em titulos federais do setor piiblico
DBOTIRNCORY . 01,5 it o bt s v o ) i S — 3027
Depaositos registrados em moedas estrangeiras-setor
PEVEADEIN o s o e 8 s S e S L SRS W T I — 5337

Fonte: Folha de S3o Paulo, 21 fev. 1986, p. 11.

(1) Preliminar

(2) Valores negativos significam aumentos; valores positivos queda

(3) Referese & variagdo dos depdsitos registrados em moedas estrangeiras do setor
privado no Banco Central.

irresponsdvel e ainda das que resultavam das atividades do setor produtivo estatal
também penalizada pela politica econ6mica iniciada na década de 70. Feito isso,
ficaria demonstrado que, ao contrdrio do que vinha sendo proclamado, boa parte
do déficit ndo possuia fei¢do fiscal, mas financeira, sendo resultado, em boa medi-
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da, de expansdo brutal da divida intemna e da estatizagio da divida extema, ao
mesmo tempo que reafirmava-se o ponto de vista de que o setor produtivo teria
de ser analisado, porque de natureza distinta, de forma diferente.

. A nosso juizo, a questZo relativa ao déficit piblico deve ser ressituada
em fun¢do da complexidade atual das finangas piiblicas e das atividades do Esta-
do. Independentemente das causas que engendraram a deterioragdo das contas
piblicas, nZo se pode pensar hoje apenas no Estado fiscal no sentido cldssico, mas
¢ também necessdrio consideri-lo em sua fei¢do financeira e produtiva. E preciso
distingui-lo, nessa dimensfo, entre o agente que demanda recursos para desem-
penhar suas tarefas e honrar seus compromissos e os elementos causadores de uma
sua eventual posi¢do deficitdria. Se a demanda de dinheiro que deriva das miltiplas
atividades do Estado considerado em sua totalidade complexa supera a sua capaci-
dade de atendé-la por seus proprios meios, ¢ inevitivel que ele venha a disputi-lo
no mercado com o setor privado. Os efeitos exercidos sobre as taxas de juros e a
inflacdo dependem do volume de recursos demandado. E, quanto maior for es-
te, maior o impacto sobre aquelas varidveis. Este processo conhecido na literatura
economica como “‘crowding out™ (efeito expulsao) do setor privado pelo setor pu-
blico implica a transferéncia de recursos, que serdo maiores quanto maior a deman-
da de crédito, do 1ltimo para o primeiro, via pagamento do servico da divida. A re-
versdo deste processo, quando ele se auto-alimenta com rebatimento negativo so-
bre os juros, a inflagdo e a atividade produtiva, exige a identificacgo dos principais
componentes de gastos que pressionam o governo em suas necessidades de recursos,
com vistas a combater o mal pela raiz.

O rigoroso processo de ajustamento a que foi submetido o setor piblico
brasileiro a partir de 1979 e aprofundado apés os acordos firmados com o FMI
em 1983 terminou por praticamente equilibrar, do ponto de vista operacional, as
receitas e despesas piblicas globais. Todavia, o crescente desequilibrio financeiro
do Estado tem impelido-o a expandir comprometedoramente, ano ap6s ano, a
sua divida para honrar seus compromissos, disputando com e transferindo maci-
¢os recursos para o setor privado. A natureza financeira e estrutural desse déficit
revela que ndo serd apenas com o aumento de impostos e o corte de despesas que
ele sera equacionado. Importa, portanto, esclarecer o seu ponto mais nevrdlgico.

Oprocesso de estatizagdo da divida externa, que caminhava a passos céleres
desde meados da década de 70 irradiando efeitos desequilibradores sobre as finan-
cas piiblicas internas, seria revigorado a partir de 1979 com a explosdo das taxas de
juros intermacionais e a condugo imprevisivel da politica cambial pelos gestores
de nossa politica economica.’ O setor privado, que jd vinha reduzindo a sua par-
ticipacdio na divida externa, aproveitou-se, diante do novo quadro de incertezas,
da existéncia de mecanismos legais para transferir parcela da divida externa de sua
responsabilidade, e conseqiientemente de seu dnus, para o setor publico, aprofun-
dando o processo de estatizacio da divida externa. Assim, através da Circular
230 e da Resolugio 432 — instrumentos que permitem serem os depositos rea-
lizados no Banco Central registrados em moeda estrangeira — o setor privado ter-
minou transferindo considerdvel parcela da divida externa de sua responsabilidade,

5

Ver a respeito Cruz (1984).
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e de seu dnus, para o setor piiblico, ajustando-se s custas deste (Lundberg, 1985).
Com isso o governo passaria a ser responsdvel por cerca de 75% de seu montante,
sendo 20% do Banco Central. E exatamente aqui que reside um dos principais
nos da confusa questdo relativa ao “‘déficit publico™ que precisa urgentemente
ser desfeito. Isto porque tudo seria mais simples se o setor privado ndo se tivesse
tomado superavitirio, em virtude da estatizacio da divida, nas relagdes exter-
nas. Neste caso, o Banco Central adquiriria os dolares referentes ao saldo comer-
cial, mas recuperaria parcela dos cruzeiros despendidos, quando de sua venda para
as empresas honrarem seus compromissos externos. Na situagiio atual isso ndo ocor-
re. Por um lado, as empresas estatais, mergulhadas em dificuldades financeiras, ngo
tém ressarcido o Banco Central pelo pagamento de seus compromissos externos.
Por outro lado, a divida de responsabilidade do Banco Central nio implica a con-
trapartida de cruzeiros, uma vezque é ele o devedor. De forma que, para o Governo
saldar seus compromissos anuais com os credores externos, deve adquirir as divi-
sas do setor privado em troca de cruzeiros. Como este ¢ superavitdrio, as empresas
estatais ndo tém honrado seus compromissos ¢ o préprio Banco Central é respon-
sdvel por cerca de 30% da divida externa, a base monetdria é fortemente pressiona-
da porque ndo hd a compensagdo adequada com a venda de délares. Ato continuo,
a colocagdio de titulos no mercado para enxugar a expans3o dos meios de pagamen-
to decorrente dessa operagio € o caminho percorrido. Com isso, torna-se inevitgvel
a expansdo da divida interna, jd alimentada pela sua propria magnitude. Nessa
situacdo, sequer a contratagdo de “dinheiro novo™ contribuiria para o financiamen-
to de parcela do déficit. Isso somente seria possivel se o setor privado retomasse
seus niveis precedentes de investimento e aumentasse as suas importagGes, perden-
do a sua condigdo superavitiria. O governo, neste caso, poderia financiar parcela
do “déficit™ sem ter de recorrer 4 emissfio de moeda e de titulos.”

Como se percebe, a questio do déficit piblico nfo possui uma feicao
estritamente fiscal. Ndo serd, portanto, apenas com cortes de gastos ¢ aumento da
carga tributdria que o problema serd equacionado como alguns economistas tém
apregoado. Quando se afirma que sem a redugfo dos juros — o componente que
alimenta o crescimento da divida interna e nutre o processo inflaciondrio — e a
renegociagio em bases realistas da divida interna e externa nfo hd solugdo a vista
para o problema, quer-se dizer que o desequilibrio financeiro do setor piblico
ndo seri corrigido por mais austera que seja a politica fiscal. E a questdo do “dé-
ficit piblico™ continuard como a arma brandida pelos adversirios da presenga do
Estado na economia para denunciar os seus maleficios, obliterando o fato de que
foram seus proprios pares, para dela se beneficiarem, que o conduziram a essa

situagdo.
6 Para essa questdo ver Fraga Neto e Resende (1985).

7 Essa questdo ¢, entretanto, problemdtica. Caso o setor privado au-
mente seus investimentos e importagdes, os recursos extermnos adicio-
nais contribuiriam para financiar o déficit interno e reduzir as transfe-
réncias de recursos para o exterior, mas comprometer-se-ia, em contrapar-
tida, o superdvit da balanga comercial, e, portanto, o gargalo externo.
Assim, o ajuste interno implicaria desajuste externo. Para evitar-se isso,
seria necessério que o setor piiblico obtivesse um superdvit interno que
Ihe permitisse honrar seus compromissos externos a descoberto. Dada a
situagdo atual e 2 magnitude das dividas interna e externa, a sua renego-
ciagdo €, assim, mais que necessdria.
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