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o.eiJate.s tr::....·:~dos t~nto na ir:Jprenca comuo quanto el:!l pu-olicaçõec especiE: 

liz-.:.·~,_ac e::1 economío:. .. ~e~~nC.o a :naior parte ôoE debatedores, diminuir 

ou mes~r.o elírninc..r o déficit pÚblico deve ser o objetivo :naior de qU[;.l 

c~ue::" políticr:. econÔr..'lica Géria. Sntende:r. estes àebateàores que a ucel§. 

ra'7f!.o infla.r.;ionária hoje presenciaC.a te:u como :_:rincipal caus2. o re:'e

rlà.·: ué:ici t .. 

1 
•. 

e c ta ;:o e:n c e.. &~r~u é tare~~ êifÍcil; Oli-

onde a _preocupe.-

çfio com :;.s co~Jtas pÚ.clic:.s 8.'J:I:Jentou à.e ü1te::sidacle e • sugere que, a :;~ 

maiores ficam as atenções 

vol:.ad.a3 ao õ.é:E'icit pÚblico. ::.ste ens2.io n2.o te:::~ co:no objetivo estu-

6.8.::" ::e o Ué::·icit pÚ.c•lico é ou não inflacionário. Pretende, isto sim, 

O..Lscuti:: os v.â:rios CO.!'"lceitos õ.e déficit p:Íl:Jlico surgidos no períoà.o 

197; - 1S3.3, be:: cono as várias alterações ocorrid2.s nos orça..uentos 

d·.::.. União Q:..rante t2.l perÍoã.o. Isto :?Orqu.e o Brasil, dura.11te todos es

se::: 9J:"":Os, nC:o teve u.oz.. Única. :Jedicia .de déficit pÚ . ..:;lico, mas várias. 

E:1te.:~cler.::os ser necessário, &'1tes á.e discutir os efeitos cio déficit na 

econo~.ia, ex:;.lici t2.r de qual Oéfici t se está tratando. 

:t:ste tr2.bal~o é o reS'J.ltc..à.o de.s a~ividaC·.es desenvor-~.Tiê.as r.o 

âr:ui to cias di sci:plinas f,:onocrafia I e II. O ?r-:~pósi to desta monogra

fia é a_?res-sr.ts.r OE- vários conceitos de défici: pÚblico cri2.dos no 

DerÍoC.o e::tuC.2do e tentar provar que não existe u:t Único conceito de 
. ., ., . ~ 

que cons2ga apreenuer a ül~ensao e o i~pacto doe c~s-

to2 p-i:lic·:JS na economi'2.. 'ler.tareuos ::Jostr2.r ::.~ue a exiEtência ele va

rias conceitos é eniiqueceà.ora na an:ilise õs:.s contas pÚblicas. Dentro 

ê.est.s. ;Je:rs·:~ecti vz.., a primeira J:·arte corres_;:o!lr.ie ~ a~:::-eeentacão à.os 
. . - - ' ~. . . ,_ 1 . . . , . - 1 ~ ' ' ~ co:rcc:::os c...e a.e~lc1-.:: uuo l.CO <J.~l.s..lz::..c.o~. :pe..__c ;ov-er::o .l.ec..er8..!.. r..o per12 

' sera w~~tra~o co~o 

os conce;itos cxis:entes são c·::H:J._?lenentllres e:Jt.r-e si, ou :::eja, p2.r2 

- -- 1" 'Je:-ceOern:os 2. verà.n.deira à..i:;::enss.o do G:J.~to ;me lCO é necess2.rio o uso 

ê.e à.iver.s:.s conceitos. 
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1.1 os ~'"r">'"' t::' ,_,~.,c-• ,..._ ...,;:;.; ..) ~-..::.. ...... ,~ 

ceit2..vel, 2.. questão ào déi'icit público foi _pouco discutida. ~ G.Ur<i.:-:to 

a décaüa Qe 1970, 

que o probleir1a do 

com a eleVa82.o ininterru.Dta da2 to;.;xas à.e inflar:;,.., 
• - f'-<-V!I 

ã.éfici t a_:.arece. r.:as cor:: o 11 Õ.É:fici "t 11
,. se o Crçac.ei:.to 

• 
'?iscal era superavitário? A resposta e.::.-;;.8, .r::o f2."Z-o C.e o Crça..::-,<:.n~o Pis-

cal este.r wmtilado, yosto ~~ue vS.ri2.S corJtas Ce ori.~e::: !"'isc.::.l tru1:.=:::i tf: 

v~ no Orça.r:ento ;:::onetário, tais CO::!;.O oa subsÍê..ios crsG.itÍcios e oz. -

encargos ã.a dívida pública. Acie::lais, n2o r-~avia m: or-y2.men~o C.as eJ2:;,:-~ 

sas estatais e as autarquias e Ce~ais Órgãos Ga aêninistra9ão inCir~ 

ta não estavs::l incluídos n-:; Orc:.~:ento Fiscal. Ainda ;::~SiiJ, C li vs-ira 

(l966A) critica estes arg~~entos da seg~inte f8r~a: l) Os subsíCios 

não passaria:n de u.m mero joco contábil, pois nao G.eixavar.:J Qe ser w::2. 

cm::roaração entre as taxas ã.e íuros dos e:roré-stico.s ::~vsrna:I!entais co:J 
- - v - -

a te..xa de juros média do rr-2rcado ou cor:: a taxa ã.e re:::uneração de al

gum ativo na economia; esta diferença corres?onde~ia ao ncusto Qe o

por-,;unidade" (ou seja, ao subsÍõ..io) .. 2) Os encar~·os Qa dÍvià.a pÚblica 

errur: fru.tos da execução à.e uma polÍtica T'!Onetária, nao tencio qualquer 

conteúdo fiscal. 
o '-,_,nr1m, surgida a questão d.o à.éficit, aparece tamOé:; a ques-

tão de como :neG.i-lo .. ?o demos mens-urar o défioi t ,_e duas f.:;r:;nas (in6~ 

pendente do conceito usado): ".e.ci:na da linha11 (ex-z..:lte) e "aOai:-:o da 

linha"(ex-post) (Cf. Oliveira, s.n.t.) .. O ã.é:-icit ex-a_'"lte e o dé:::·icit 

projetado ou progra2ado .. ?ar~ calculá-lo, levamos s~ conta os prÓ]rios 

orcarnentos do zetor -oÚblico (Des"Oesas ConsoliC.2.G.2:.s ~enos riec-eitas Co:;. 
_, - - -

\ ~ .. ~ ~ 

sol i d.a·:3..as ; • O ê.e:i c i t eY.-~'ost e o ã.efi c i t res..~, vale dizer,. e o défi-

c i t q_ue à. e fato aconteceu. F ara :;;ed.i-lo, to:r:a.::::os oS re;istros c.2.s 

contos cas Autoriüaà.es ;:_o!1st8.rias, ben: co::1c .::...s co::t::~ dos ~:_ ste::-:a2 :i_ 

nanceiro e n3.o-finance-iro inte!'nos e e::der::ros. Atrc:véE" do à.é:~ic:i't ~-a-

b~ixo êa linhah podemos i~entificar as fontes óe :in~lcian~~~c ào c~ 

tor pÚblico (C:f. Oliveir2., 
' .. a questao 0.e concei tt:.a.ç2.o s 

'7 ~") pp ..t. -:,.\:;:. ::·oi um elos -;:.rimeiros econo::ds~~s a :-ealizar tal t.:.ref2., 

1 - " -% 1 - ~----~-o -os s.,,..,., . .;n~ec reS'.l •a··os· ,... "" e:n re a~:a~ ~a .::-1~ ne.ru o ano G~•n u -sw~ ~ ~ ~ u . ~,/ · ~ _ _ 

1979; é, í ~-~ ~ar2. 1930 e 5, 6"J, ~)2.ra 19ta. I\ o e:1"t:o<nto, estes dados for21:: 

;r. ui to criticados por corresponãerem epena.E"· :..!.0"2: c_-aGtos Co F:Overno fe-:.e 
~ -

ral. A;;; cri tic::!re::r a estia:~ ti va real i zadc... po:- Doellin~~er, os an2J..i:r 
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t;:.:.c. c.cpar.:.rD..'J-se co::: o ~'ro:..:lt.r::~2. uc :r~.:.l ::::onc.:-~.;. to severiL<. ~~cr utiliz.:::_-

uo P rr;' rr,c;;l·r o d(,-f·<cl·t < c.,U'l."" n~,~-r7·C'- 11 ,:0 '' + 1 c ·t 
- - --- -· ..._ <;; - "' _"- v - "'- ·o·~ ~r;,o ~.o8.. O:JC~l o -::,eve 

ria abranger (União, ~ ~ ,, . , ' 
::.BL.auos, :.unlc:..,::nos, qu cz.., 

tüo passa ainC.a pe1.o fato de não haver unifica:;,!ão orçe..mentária do ::s
taG.o. Um conceito tradicionalmente utilizado, o de Contas 2·lacion<üs, 

te:n o defeito de não corresponder ao "for:::lato" cio E::::tad.o Oracileiro, 

~ncia que agregue todo o setor pú'olico nS:o-:.: ... inanceiro. Por exe:nplo, 

an e::::l,Dresas estat.:::.i s estão di luÍds_s à. entro elo i te::! e:Ti~ress.e em ~er2.l 

~-eixeira e .Biasoto Jr., 2.(.). 

ria do ?.l2.neja::er::to ã.a Presid.ência à.2 ~~e:;:-'.Í0lica), 

2speci2.l Je C-ontrole C.e..s ~:r._,-:~'es;;:s =~tz.tais, a s-:::s:. Assir..:., aQ contrá

rio õ.e ::.avs·r l.l!rla tente..ti~.~G.. Ce uni:;:"icaç2.o orça.:nentfríe.., .surce:u:: t:'ês or. 

çame:1toe: Fiscal, i·jonet&río e C..~s ::::ctatais, isto se:;: con~ar o orç2.0e_; 

to da ?revidênci2. Social, o q,ue torns.ss.. a.in.=.a ;r.W. s C.if{ cil z.. 

v2. do dé:"icít pÚOlico, como també:;:; analisar o eeu impacto na econo:::i<::. 

naci :::.nal. 

1.2 

PÓELICO 

Eo começo cios a3.0E oi ~er:tz., 6.2-do o cola~::> se das contas extei: 

~as nacio::Jais, o ~rasil é foryaC.o a recorrer <:.o i'unõ.o ~·\on~tá-rio Inter: 

nacional (?r:r). Como resultaêo ã.os acordos ~·inaõ.oe 

tada urna política à.e ajuste ::~onetário à.o 3alanço ã.e Paga.'!lentoE, A su

posi<,;ão é de que o pr:.ís está vivenC.o "acim2. elos se:1s .:Jeioc" (G.éfic:it 

em transações correntes) e deve reecrJ.iliOrar su::.s cont~.s externe..s, r! 

ajustando a sua econor~~i:J. •. <ão se tr.s.ta a.e tentar modi:"'icz..r as cond.i

çÕeE à.e :'ins..'1cia.mento extern·J, ::as si::~ de eli5inar o déficit na conta 

de tT2.r.Sa::::Ões corre:;tes, e.""Splianà.o o~ cuperá"'ti tes .:::.a -t2.l2..:.'1ÇS. comercis..l. 

Z r..este contexto cu.e surce o co::;.~eito õ.e "Gré:.":.ito Inte::-no Líquidon 

Su~onQo um~ economia acerta operand0 coD ur.::a taxe.. ã.e 
... 

CS .. JDOlO 

fixaê..a e-::: terwos re:::..listas, bem 

vel entre ::: den::::.~ã.a ,;to r ber:.s e. a :;;roc:1ra _por :JOeC.a, U:! e;~ cesso a e li 
q:üà.ez poC.e causar inflação e/ou dé:ici t no Bala.."'lço de Paga.r:::entos. Is 

to porque uJJ. aumento àe de.:na..'1Õ.D. por .moeda. estar2 li€:;"2..C.o a U!:l crG.sci-

;::ente às. ?rocura por ·oens, ' que por s<.1a vez ::;er3.!"2. u;:r; ~UI::!ento de im_;~o.r. 

t&ções e/ou uoa di=inuição das ex?ortações. T~r~ evit~r t~~ UeBeQui

l{brioc., um instru:::lleJ~to ürpor~ante à.e c:::mt:r-ole ::1onetá.rio e o CIL. A 

Ce Cré:~ito Interno Líqcüà.o é ~ à.ifere:1ça en.tre aE V:J.ria.ções 



••<.-. ,:_or:c:t5.ri::. e nas reE~rv~s intcrn~cion~ic. . ... ~- --
1'. '-'~..!. ·-·, 

ro~·-c;rvo.r.. ir."\:.s,rn.:..cicn<-l·c a··,u,-::tc•_-l·~~·-:;, >-.~.::cc· Mone+.; 1·- e o _ __ _ ___ .... u ~ - ,,, · .. ~r ..._ 

r~.ível ~;ara a economia (tanto para o setor }JÚulico como pQ.rc.:. o se-tor 

pri ',T2.do), i~peci.ind.o um crescirtento da de~:. ar;, da interna por D~:-1s e, COJ:l 

r:.e-:J_uentemente, uc "dese~uil:Íbrio" no Balanço de Pacanentos. 

E:r. 1982, foi a<iotaào o conceito "l~ecessià.aC.es de ?ina..'1Cié!

!;'Jento do Setor Público n:o-i'inanceiro" (E?S?), ta.:1bé1: f'rt;.t::; Los <:.cor-
• 

dos com o F~·:I. As E?S? nada mais sao do que a vers~o loo<.:.l Qo co.1cei-

to "Public Sector Borro·áng Requirimer:.t!' (PS32). 

consideradoc: os governos fe-:leral, e.:::tz.due..ie- e ::u!"licip2.::._s, as e::r:;:::::·€-

saa estatais, as aeências desce:J.tralizaáa.s ( su:·-:A3 
etc.), a Previdência Soci2l, os Fundos e ~rocr~as ~~~inistraêo~ pelo 

Ba..1.co Central (B;.GE:·:) e os fina..11cia;ne:1tos conceC.iCos re~o 3srle:o do 

Pra"'i 1 ..., .... _ ... , exceto as o:::;erações ree.lizaê.ae co:r. Sc.l_?ri:ner.tos 

O cálculo das [?S? se ã.á "ab2.ixo C::.a linha" e é 1..,ei to JOr di 
ferença de estoques, ou seja, é a diferença entre as 1~?Sr ve:-ificacias 

e~ u:1 a..'1o e as :·:?S:? do ano ante:"ior. :?ar sey-em_ calculaias "abaixo a.a 
linha", as .:?SP per:: i tem a identificação d.as fontE-s C e ::-in:::..!'"~Ci2ne:.to 

C.o se-::or público. l'~o ente..nto, o cálculo ex-_;,ost ciificulta: o reconheci 

.cen-;;o Gos çastos nú:Jlicos que 0..,.,.1· r,::in~r8.!J ~- ~ - ::_,... -~ a necessiQade de crédito (Cf. 

Teixeira e 3iasoto Jr., s.Q.). 

A aà.oçao ê.o conceito E?SP está ligaàa ao ajuste d.s. eco::Jomi2. 

con :]af:':e no CIL. SegunQo a Ótica ão T.-:r, não bfl.sta controlz.r o c::-édi

to interno; é necessário garan-;;ir que não ocorra um proceEso de r•cro2=: 

ciin,~out", ou seja, trata-se éie impeô..ir o setor pÚblico de concor!'er 

co.:n o setor _:privado pelo crédito e~·::istente na ec:momi2. (e r::ais, q_ue o 

setor pÚblico nnproprie-se" cie créditos rtã.es'tin2.~-:>S 11 ao 2e:Jr ;:riva

do). Daí o porque de se controlar as :~PSP. 

Como as :-2"SE' su:;>er.s.rar:; as várias r::e-tas acor<iadas ju...11to ao 

F:-~I, sursirar: muit<:::.s críticas 2.. u~ilizaç2.o G.este conceito: l) D2.cio que 

as J;?Sr inclue::r. a.s corre-:;ões oone"Z.ária e cs..::bia::_ e sã,:; me;:ic.aS cJ::::i_;:·a

ra.'1ê.os-se o estoQUe õ.a dÍ ... .=-íà.a ao fins.l õ.e à.aie: 2.t1os consecL<ti·vos, po

<ie haver U1!i au:::Jento das ~-;?S.1=· resu.lta..'1te apenas Ü3.S citaà.E.s corre:;ões, 

não significan6o um aumento ~ à.e gastos Co setor pÚtlicv. 2) A in

clusão Q.e títulos 6.a ãívida pública é ciiscutível, posto que n::io necs.§. 

sa!""ia.:nente a emissão õ.estes títulos é ieit~ para com-:Jer~sar u:::: ã.éfici~ 
r ' • , 

fiscal~ uma vez que tais tl'!.:Ulos tamoe;: ss.::J 1!-:ntr-u::nento de :Joll ~i c::. 

no~]et.::iria. (Cf. 3atistn ~Tr •• l9ê-5). Co:':!o .::orrr.::1 de aô..z._;;tnr o C.:)ncei to 

l.?S? à realiõ.aà.e brasileira (u~:a econor:lia altal!lente indexada) e ta~ 

bé:TI para cumprir as meta~ est::'.;elecià..::.s junto .:Jo n-:I no toc.J.nte aos 
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;:;::;.cto c ' " 

)~U}lCCD, ,_ '·- ·-.. :· ..... _:_-

:S.ste conceito exclui as correçÕe3 r:o-neti.ria e Car.i(.ü.:.l Ó.O SCL<. 

cálc-:.J.lo. A eimples eliraínação destas correções t~bé::J não é a eolu7ã-::> 

ide2..l, ainda see;u.ndo Batista Jr. (1923), clevicio z.o f2..~0 cie r::ui t2..c e::_·-

pres:lS eEltatais, governos estaãuais e outrr:..s 11 )2.::-i:e2-" C.o setor púb2.i

oo tere:~. contraÍdo dÍvidas er: moeda eetr2IL_ceira.. 3ssa.s C.ÍYiC:as so:~!'e:-. 

a in.:'luêncía Ue alterações cambiais . . - . e lB~o nao poue ser descQr.siUer~-

ào. 

1.. :. A 11 EOV A REPU3LICA" 

Co"" o :-1:<vento "''""' 11 .~ov~- 7-:e"_;-·::1-.~l·c:-on, o· o · -~ v.-c. - '-'·--- - n YO~ C0!1C8~~0C: 

ã.e Qéfici t pÚblico são introC:.1ziUos, e;:; um~ te;;;te.-~i \·a d.e LJelhorar 2. 

transparência das contas ;>:Í~licas. ~ !leste conte:Y.:to Q_ue Sllr[;e o 1':Cé-

fiei t C. e Caix2. do :::::-o·,terno .?ecleral 11 (J. C"") .., ._,_ ' 
c3.l e o Orça:nento i'-;onetáric, nes·:e incluídos os e~1cargos éo :.·esouro 

(Con-ta tri,;o, conta açúcar e álcool e a con_-;:.ra C.e produtos a:;ropec"J.á

rios e eetoques regulaô.ores), una preYisãJ de dé:'"'ici ts õ.a Previdência 

Soci~l, üas e~pres~s estatais, Qos estaõ.os . ' . e rr.uclclploS e aQQinistra-

çZo indireta, gastos com ~anüos e Prograwas e encargos ~i~anceiros 

(juros La ã.Í \ri O. a interna, juros so-bre de_pÓsi tos eD ::oeG.<.?..e, ee~ra!lzei~ 

~ " t 1 ct- · • ) (" , c· 1 · · 1 •'s" ras no 1:lanc-'J -.....en r2._ e encargos- e yroJe ... os ..... l .. ·-lVelra, _:; o.~, e 

198GB) • 

l) Tal 

f;:uitas crÍticas foram feitas à utilização c.o CO:lCeito JCG?: 

conceito desconsiderao fato àe 60~ ão ~éficit ser de orige~ 

financeira (ou seja, encargos fi:1anceiros do Orr;'2.:lent8 

cargos dÍviõ.a do -:Lesouro), na medida e;:-, c:_ue naC...a ::r.vstra. soD:-e a 

tureza .~.o déficit. Isto ocorreu porqlle o então ::inistro ~ ' c.a ::: azenc.a, 

?ra...VJ.cisco Dorn-?lles, estava ::_:;reocupad.o cor: u:ua ex~-aneão C.a receit2. 

:~i scal, vale diz-er 1 esta: ..... a interessado e:r; reo..:.i ::al~ as choque .=-i sc:;:.l .. 

Se co?lsiã.er2.r_nos o Céfici t C0!:1o ci.e o:·i,.se:::. financeira, fie::;. se::. senti

cio uJra ;Jolí:.icz. fiscal "ag:-essiv2." (cie 2.Ul.Jent-:> ti2..s receito.s ;;;, c::;r:.e2 
' • • . ~ - ti-P- • fi~ ..... ) ae E_:ran·J.es wa:;ru-;;uc.es nos gas"'os .... ~SC2..lS ,. c. 

ra estaà.os e rr.unicÍpios f::li arbitrário, um::. ",re: c:_-:..:e ~,ão se us.seo:.;_ 

nas estimativas C.os :nes::Jos (C:". Cliveira, 1936A e 1936:;._ ~) :·-:2.c:: cor:-

siderr.. a parte do déficit que foi :·ina:·lCiad~ :-::elo 

pelo setor externo e pelas em:;; rei teiras e fornececlores d:.s este;.".:ais~ 

~) r·;E_o leva e::::J conta os e~carcos finz..nceiros óe estr>..c:os , :::u~icÍpios 

c e:r:presas estatais. 5) :~:i u::n. indetercinaç::io Cj_U2:1to =. projeç~o de i:D._ 

flação uti li z:;;.G.o. nos Cálculos do à.éfici t .. 
Ainà.o. e~-:: 1935, S'..tr ge o ":Jéfi c i t 



PROJEÇAO DO OtFICIT DE CAIXA DO GOVERNO FEDERAL 

8RASIL:l985 

D I 5 C R I M I N A Ç A O 

Dtçamento fiscal (Tesouro) 

Receita Fiscal 

Despesas 

Pessoal e Encargos Sociais 

Encargos Financeiros (dÍvida) 

Outros gastos correntes e de capital 

Transferências: 

Vinculadas 

Estados e municÍpios 

Orçamento Monetário 

Previd~ncia Social 

Despesas Adicionais 

(1) Déficit do Orçamento Fiscal 

Orçamento Monetário 

Receita (Transf. do Tesouro) 

Despesas 

Encargos do Tesouro 

Conta trigo 
• 

Conta Açúcar/Alcool 

Compra Prod. Agro e Estoques Reg. 

Déficit da Previdência Social 

Déficit das Empresas Estatais Federais 

Déficit dos Estados, MunicÍpios e Adm. Indireta 

Fundos e Programas 

Encargos financeiros 

Juros da dÍvida interna 

Juros s/depÓsito moeda estrangeira 

Encargos de Projetos 

(2) Déficit do Orçamento Monetário 

Déficit Global do Governo Federal (1) + (2) 

?o:.::~: Oliveira, 1986A, pg.ll. 

Fluxos em 
Cr$ bilhÕes 

121.000 

125.911 

38.200 

14.935 

12.524 

55.341 

14.726 

28.287 

8.228 

4.100 

4.911 

4.911 

8.228 

88.217 

12.028 

4.600 

5.058 

2.370 

4.500 

20.000 

8.200 

4.425 

39.064 

15.946 

8.751 

14.367 

79:989 

84.900 

··----



Déficit de ca1xa das Autoridades Monetárias 

fluxo em Cr$ BilhÕes - 1985 

• 

-O 1 s c r 1 m 1 n a ç a o 

A - Setor PÚblico 

Governo Central 

Governos Estaduais e Municipais 

Empresas Estatais 

Previdência Social 

Agências descentralizadas 

fundos e Programas 

Encargos financeiros externos ao Banco Central 

8 - Setor Privado 

Outras operaçÕes externas 

OperaçÕes do Banco Central 

OperaçÕes do Banco do Brasil 

Outras contas 

C - Total ( A + 8 ) 

Base monetária lÍquida 

Base monet~ria • 
Depósitos à vista do setor pÚblico 

Colocação lÍquida de títulos 

Captação lÍquida de recursos 

Custos da dÍvida 

(2) 

Aplicação lÍquida em títulQs federais do setor pÚblico 
não-financeiro 

DepÓsitos registrados em moedas estrangeiras-setor 
privado (3) 

<o··~o 01· · 9'6A ' - :· . .L ... : 1ve1rs.., 1 o , ;,g.r ..... 

62.346 

15.974 

5.538 

32.004 

2.978 

347 

4.452 

16.609 

12.376 

- 16.267 

18 

20.029 

8.596 

74.724 

35.575 

37.734 

2.159 

44.488 

25.689 

21. B24 

3.027 

5.337 

] ·::·. 



• e o o:.:.tro no:ne c..~ r,~r,'"'·~c,.·,-.0 ··orJ'·+_:,.~lo· 
'-'• ·---·~••~ • -wU._ J 

•. l . d'. . <-li:."..t OG UÇt lVlC:l :>li 

blica ~)ue i'ino.nciar:J ;;:.~ ativlê.aâ.E:-s coe .covernoo ft~ders..l, eE:~aô.u2..i2 e 

:::unicipaic, a Previdênci& Socio.l, as 2..eênciac descer>tralizadas, ;:.s ef. 

_r)res.:.:.;.s est2-tz..is, os ?undoc e Procra'Das, outrn.s contae (não Qiscrir:üng 

à;:...s s.nteriormente),o setor _r;rivaào não-financeiro, ativos externos 

n5o-éii spon:i:C_;ei s no curto-prazo e as reservas in~: er.r..aci onai .s lÍ qui elas • 
• 

3ste conceito de ã.éZicit tem relevância apenas para medir a expG...'1são 

dz.. base monetária, pois não co::ter.:!pla outras fontes de fir.an:ic..::nento 

ào se"var ~Úblico, como e:npréstimos externos ou e:r:préstirr:os junto 2..0 

:::etor .~rivado interno (Cf. Oliveira, .s: .. n.t.). 

O conceito "Divida ~Íquilie. ào Setor PÚ"olico" (DIL) surgiu 

no .:~inal de 1985. Seu objetivo é mostrar a evolução do endivida!:ento 

c:..o setor pÚJlico não-financeiro. Para tanto, incluía o eover:1o :"'ecle

~al (Previãência Social e agências descentralizadas aqui incluÍêas), 

os fOvernos estaduais e municipais, as eQpresas estatais e o Banco 

Ce:Jtral, se~ào que nas clespesaE deste {EAGEH) estavam aquelas re:e

rentes à dÍviC.a externa. As críticas feitas a este co~ceito limitam

-se à forma como foi apresentado: l) Não especifica os gastos, se 

são investi;:entos ou consumo .. 2) Se expresso em cruzados corre!1tes, 

computa a- indexação. Ou seja, se há inflação, aurJenta;n os gastos, aig 

ê.a que não aconteça u::n aumento real ó.as des_?esas. 3) Se expressv em 

ã.Ólares norte-anJericano.s, o proble:::~a passa a ser a variação da rela

ção cruzaã.os/dÓlares, o que C.ific:.l.lta co:nparações interte:nporais (Cf. 

Teixeira, 2 .. , "As !)iferentes ?or.oas :::Oe Fieà.ida Do Déficit PÚúlico, in 

?U~CAP, 1982, ?P 39-104). 4) Caso a DI~ seja apresentada em relação 

ao FI3, _temo-s o problema à.e dividir o estoque da dÍvida de u:n período 

pelo :;::-r3 do mesmo período. A solução foi considerar o estoque médio à.a - . ê..Í vió.a, s:.1.:;mn6o crescimento linear ao longo do período, o que nao e 

satisfatório (C:"'. Teixeira, :S., op .. cit.). 5) ~'la for.:..-:.a como é ?-Presen

tado o conce:i to, hf u:~a eliminaçê".o â.as relações entre 2-.s di versas con. 

tas fiscais e ~onetárias, para não ocorrer dupla contagem. Isto eli~i 

na a ?Ossibilidaàe de entenóer~os os gastos realizaQos e~tre os 

rios Órgãos á.o setor público. 

. 
v a..-

Finalmente, el:'l. 1986 a Seplan aprese:1tou o conceito 11 :Jéficit 

.:::orrente do Governo" (D·:::S), que naàa mais é cio que as :~::sr suotraÍdas 

ó.e toàos os "investirnentos 11 realizaQ.os pelo setor público (m.J..s in

cluindo e~cargos financeiros das dÍvidas internas e ex~ernas). Est~ 

.:~oi uoõJ. te.i.1t2..tiv2. ã.e ocaltar a existência do déficit. Apenas _pz.:-a e

fel to à e compuração, e:J 1935 as NPSF ficara!:! eC!: 5 7 2'.~ do PIB, enquanto 

l. . 
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com ir1vec~iLJentos, .s.lecando r;.ue no futuro 

C8..JJOtcar OS zastos pÚblicos. ::o::JO a .:Jaior parte de8Se3 investimentos 

(e~colas, postos Qe saúde etc.) j~ais pro~ici2rá receitas, maE a~e

nas novos gastos f a sua exclusão no cÔmputo do déficit _pÚblico & um 

erro. Foi uma tentativs_ inÚtil de apresentar U!:i déficit pÚblico "acei, 

tável" ao :?HI. 2ste conceito nem cesrJo é citado _por al,:;-... ms estudiosas 
"' , , . 1 • c.as Iin:mças publicas, t2.l e a S<.i.a ~rre evancia. 

Também em 1986 o 3anco cio Brasil deix.a a.e autorida3.e :r:onetf: 

ria, pois foi con,gelacla a nconta :novi1le::üott .. Isto trz.nsfonou o )CP.;: 

er:: "i··:ecessidades de Financiamento elo :Sane-;:, Ce;;tral" (K?E.C), ea:.;.ivalen . -
te à parcéla das I-~FSP co-bertas pelo 3_\·::::E:-~ .. ú conceito r·;?.=c foi o Úl ti 

mo a ser criado no perÍodo estudaCo. A partir ê.a.Í, as 

ficz.ti vas }lara o estudo ê2.s c::mtas pÚblicas pas.s2.ram a ser o processo 

de uni:;:""'icação orçarr:e~1tá.ria, iniciad.o er: 19.:35. 

Assim, enqua.."'J.to todos esses conceitos de õ.é:'ici t er~ cria-

Cos e utilizados, o governo federal dava D-8 Primeiros passos em dire-

- • - t' . çaJ ~ unificaçao orçawen arla. Isto relegaria a ~m sei~ndo pl2no as 

discussões sobre qual conceito é mais relevante para r;.eà.ir o õ.éfici t 

pÚblico (qua..'1.do a unificação estives.::e co:rpleta, é Óbvio). Desta for

ma, o Orçamento Geral da ::nião (CGIT) para 1986 ap:cese::ttaõ.o a:J Cong:re.§. 

so Nac:.onal englobou toüas as contas de naturezs. fiscal que tr:.:nsita

va:":l pelo Cr9amento Konetário (O?), tais co::no trigo, açúcar e álcool, 

estoques reg~ladores, aquisições do governo federal, ben co~o os en

ca:-gos da àÍvida pÚblica, gas".;os co11: fundos e Progra:1as e encs..rgos cor:.: 

empréstimos externos (C:.~. Oliveira, ?.A., o~::,.cit., in Pü:-;DA..P, 1938). 

Para nro~ranar a execuçüo orço.:nentária e fine.nceira do go-

verno, :roi criaõ..a e;~. 1986 a Secretaria elo ~escuro Nacional (ST~~), fun, 

di::1ào-se a Cooissão à.e Procra::r:a-9ão Pir..anceira e a Secretaria Centra:!. 

àe '::ontrole Interr,o. Cabe 2.inda à S:'2·: controlar e auditora.r os outros 
. -' - d n .- -org::!oe a vnlao, ae;:LJ como ser o or,;ao centr2:.l à.e contabilidade d2. I_;-

nião. Isto · · ~· u oue o -;:::.:..,nco C"'-,.--,,_r"'' ~<:>ss"'~.:._ ? con•~olar 81(;::1::100 . .v<.:... ~··" .... _ -'""'" .__J,._... ..... .... 2.:?enas 

a lic;_uiüez ô.2. ec~nomi2. e a execuçSi.o Õ.E!S polí -';;ic2.E ::onetá:--ic.. e C3.LC.'Oia:., 

vc..le dizer, ~-n"·ll' · ·~ teria. us J:unçoes clJ.S.Slcz.s ae u::r: biJ.~C~ cen-craJ.. 

C O·:;-U vol t2.ria a sofrer ::~udanças e::;; l93i: os enc2rgos :-ela

ti vos às operações carr.Oiais õ.o :FAC:::: à.eix:;.riàn à e constar ã.o OE ?2-r~ 

serei:~ contabili::aô..as no OGU. Em contra_:pz.rtiCa, o C:< receberia Co CGU 

as segc1intes contas: aquisi~ões àe _produtos agrícolas (recurEos de 

ruprirner~tos do BACEI·l, ai:1â2. que cor:trolaà::>E· peJ.o ::.inistério ãa _:\:zen-
, ' r ' "r 'd ~, 1' · '1' ~ · "' ' 1 as.; e os e!lcnr:::os ãos t1tulos co.c. u1v1 :::.. put.·~lco. r!lo.;.:. l~rl.o. ::;:ea.era 

' j ,, • 



Hecessidtde de Fin~nc1amento do Banco Central 

• 1!84-1!87 
(Czt 1ilhoesl 

----- ---- ----------
!984 1985 1986 l9B7 

---------- --- ------------
I de I de I do I do 

VAL PIB VAI. PIB VAI. PIB VAI. PIB 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------'· Setor Publico N. Financeiro !1:!49 3,23 65362 4,65 132528 -3,ól 595877 - 4,84 

i. Seta. Privado 11754 2,77 2!592 !,54 -629'57 -1,71 -174~ -1,1-1 
Operacoes txternas -215!! -t,S3 -128!8 -e,91 -814!8 -2,C.4 2!976 t,17 

Saques de DR11E 3!72 t,79 59!8 e,4z 15466 t,69 59361 1148 
Outras operacoes e~tternas -5!31 -1,32 -!8736 -1,33 -117956 -2,93 -38385 -t,3! 

Operaco!'s Internas 86!6 2,2-4 34411 2,45 19533 1,53 -31!426 -8,31 
SupriiEI'ltos 110 Banco do Bnsil 1798 6,72 W3l lo&' 21724 t,'59 74348 e,6e 

credito r11ra.l s4.e 1,23 646!8 1,53 
SllPfÍiffitOS !6311 1,-4-4 !êl834 1,01 
subsídios iiPIItitos -7869 -0,2:1 -59144 -t,4B 

nao especihc~ 1798 1,72 W3! 1,62: 13279 1,36 9658 e,9E 
Fundo~ e progra1as (fin~nc) 2168 1,53 !!997 1,85 18514 i,St 72222 t,59 
Colpulsorio s/tolb. e veículos -13754 -4,3" -41!319 -t,3b 
CC'11pra de ouro 748 t,19 1411 t,it 3331 8,~9 2!23 t,i7 
Elpresti~ de hquidez 3134 t,96 !51! e,u 45t3 1,12 -JóU1 -i,46 
Depos1tos vinculados ao SBPE -6579 -t,iS -!S168ó -1,53 
E•pr. a litros e peq. e•rresas 19Se? 0,111 
Sub~cr1cac Qe obrigacoes do FHD 66399 1,54 
Co1pulsorio s/dep. a prazo S~07 e,e? 
Outras ovenc~ • 3'6~ 1,1!9 '3359 ·1,24 -81!6 -1,2:2 -13338 -t, i1 

c. Total 23313 6,t1 86!54 6,18' 6!'571 !,1!9 518421 4,71 

Ba~ Konetaria 9231 lo38 31743 l,33 133421 3,ó2 324631 2,04 

Colocacao liqu1da dt Titulas !4113 3,63 54êl! 3,86 -63156 -1,73 1:!31!t Z,eb 
Ciptacaa liquida de recursos 9831 2.53 315'1 2,18 -9êS3I -2,'51 2!7145 1,76 
Custo da divida 1obiliaria 4142 l,t9 23611 !o68 28614 1.78 36145 t,Jt 

E. e 3iasoto Jr., s.â.., 



' . 

ALTERAÇÕES RECENTES EFETUADAS NO ORÇAMENTO DA UNIÃO 

Quadro Resumo 

• 

... Orçamento 

------ .t..te 
-----
:::1 
:I 

c 

o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 
o 
OI 
OI 
o 
OI 

1986 

1986 

1987 

1988 

Ol•!: Orça:nento Honetário 

0-::m: Orçamento Geral da União 
OGü/OC: Orçamento das O:;;erações Oficiais de Crédito (Anexo õ.o 0-'.m) 

C*) São os progrS!!laS Stl.j e i tos a trata.!!lento fina."'l.ceiro es_pecÍfi co, ts.i s 

como: despesas com transporte, armazenage~, seg~ro nas operações Qa FQ 

lÍtica de Garantia de Preços r-:ínirnos e AquisiçÕes de Produtos Ae;rÍc:>

las, subsÍdios etc .. 

PONTE: FUNDAP, 1988, pg. 219. 
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2.1- ::a r:o..::te a::terior decte tr<.!.b~lho o.,,resentar:;o.s o.s v&.rios con 

ceitos de déficit pÚblico surgidos entre 1970 e 1988. Agora, procura

remos mostrar as )rincipai.s diferenç:as entre os quatro conceitos mais 

relevantes: Necessidades de ~inanciar.Jento do Setor ~Úblico (t;:"SP), 

J~~cs-.ssidades de Financiamento do Banco Centrc;.l U:FBC), DÍvida LÍ~uida 

elo Ss-tor PÚblico (DIL) e Execução ~inanceira do Tesou:--o. Ao ex .. orrno8 

as _-·rincipais diferenças entre estes conceitos., estare:riOS ex.-:lica::C.o 

o -,!otivo d2. coexistência de conceitos para medir o déficit p;Íblico. 

' ,_ -·- Recorde;r1os quais "zastos" cada conceito inclui: 

- r·.:ecessidades C.e ?inailciamsnto do Setor Público ~-l~o-l''inan-

C Pl. "O ( 7'h"''='-::;-) • 
~ .L ··~ '-'~ • 

Governo Feder2.l 

Governos Estaduais e !1unicipais 

Sspresc:..s 3stc:..tais 

Previdênci s. Social 

~undos e Frogra~as 

Agências Desce~tralizadas 

Sstes gastos são financiados _?elo Ba..Ylco Central {via coloc-ª 

çao de títulos da dÍvida pÚblica ou/e emissão monetária), pelo Banco 

do Br2..si1 e _por outras instituiçÕes financeiras. t: medido abé:..ixo da 

linha, ou seja, através das fontes de financiamento (Cf. Teixeira, in 

r~ecessidades de Pinanciamento do Banco Central (:·i?3C): 

Governo Federal 

Governos Estaduais e ~1unicipais 

Empresas Estatais 

Previdê~cia Social 

Fundos e Progr~~as 

Opera-;ões Sxternas: 

Saque~ de Depósitos Registrados 

Outr~s Operaç5es 

Ope~a~Õe2 Internas: 

Suprimentos :..o Banco do Br~sil 

Crédito Rural 

Não-es;>ecíficos 

Pundos e Pro.;ram~s (financiamento de,) 

- CompalsÓrio sobre Veículos e Combustívci s 



' . 

. ' 

O :So..nco Cct:tral fin2..nci2:. e.st2:..:::. D_!)e:r::~:;Õ8;:-. 1::!-tr~véc da e·.iiss~o 

de .:·osda e/ou colocação de t{tulo.s dE>. dÍvidc;.,. ; ... ·ÚC·lic~ er.ütidoc ./elo 

Tesouro !·:2.c:iona1. Quanto ao financia:nento cl::~ Crédito Rural e dos Pun 

dos e :I'roe;ra.'Iias, o 3anco Central apenas cobre c. 

tte.d::.s e saÍdas de recursos dessas cont:....s. Cac:o este:_;: scjL.rr. 

t&rias, não havc;rá. c.lese:.·:bol._c,·:J de recursos )Or ;~:o:.rte do :J:mco Centr~l. 

O ~ t• t•' -ut..ro !jOJl o lr:J:?Dr .:...n..,e e notar de Fins..r. 

cia;:,ento do 32..nco Central era:: 

d~ficits de c~ix~. A pa~tir de 

der2.do Autoridade :."onetá:ris.. 

so::.ente o ~.::.nco Scntrc.l é cor,.si-

' {' C'+ ~~,l. r~r·' Dlvida L1~~'C.iC2.. Go ..;evor _uc lCO ,--'-1.!); 

SovernJ Fecer2..l 

Governos ~sto:.CL18.is e 1-'u•1i 0 ; ,-.'=" 1· " 
-----~--'--'-~ 

Em:?res~s Estatais 

A:;sências ")esce:1trali zs.das 

Fundos e ~ro;-ra:~as 

Banco Centr"'l 

"Dívid:?~ Externa E2tatal" (l) 

Ao incluir o Banco eentral e a "DívidZ:. Extern.s. Sstat~l", c. 

Dívida Líouid;... 5o Setor PÚblico considera to.:S.:J o Setor PÚblico. t fi

nar:ci2.d2. por operações junto a ba,."lcos co::::terci::..is,i~stituições finan

ceirc..s e e;:;::_;:. r si t eiras e for.-:.ecedores ssts.tai E·, b eD c::>:-:Jo por colo c.::::_-

- d t'~ l ~ • . çoes e 1~u os 1e~era1s, e.stad.ua.is e rr.u.nici_;Js..i2 e 2.i.nda via captação 

d·~ recursos exter::1os (8f. Tsixeir, in PUlE·AF, 1S·S3). 

to ?isc:s.l da União \':f. Teixe:rs. e ::'iasoto J:--., 

:::o os "U~i..,,icc ~- .._ ___ , 

.10~ ~~t-d~2is e -unici ais etc. 



. - ' _, ·-r·. 

-- ' ' , ; l c ,r~ 

' c o r:;~ior~ 

C e ?i ::anc.:L: . .:..ccnto 

.-:r_ :-'l-n0Y1Cl-~c-"-1 Fnto r'!o 0 '"f''O ,..-~,"'-r'l COD'l.'1 o-r-~ O~' Ç-rt 1 -- _ ~" . -·- - -·o...J~ __,-_ •• ~_, '- '-' u~.-.:... •.. · -'--lCCI ;;::,, r;;.._ COr.JO U:! 

Geré.... Ur.J Setsr 

:.;: . ' 

' 
e~ f:·T~J& C:.e fi:12.:íci ... :.::c::1:o é:os res-:Eccti·v.:::- -s..:::--:::c.s: c.::· ~-:eces.sid::..-::::e.s :::_e 

~C)r colocaç3es de títulos :5_,::._ 

teLloS e do .setor _-:'riv::.C~J nacior-.oal. ':"lin~l::ner,te, é a E:x:ec·J.~2.o ?ina!lcei 

ra do Te.souro que é fin:::.nciatla vie. e·-::i.s::;o àe tÍt;_l:Js da ::_ívids. ;:--'..Íb2_i 

cs e/ ou de .-:;o sja. 

O q_;J.s caia co:1csito 'TI.&ê.e? 

de c:-édito e:-:iste::1te na eco::1o::-:ia ' que e ca_;::'t2.da 'Jelo setor 8Úbli:.o. Ss . . -

in 

(ou ::!:-,te:.., 

co lo cação à. e títulos: da dÍ ·v· i:::_:.._ 



l r~ ( 
~\ 

'' ' -- ---'- . " . . r-.:...·.·.' f(;/.·Cl C: ... -- ~.-

c~~~icit pÚblico, -.ossibi li to.rc:.'J r.:. 

Outro ponto ~ue ~~o 

rr·'-"· ·• 'bl' n ~ " ~ ::e_j_::.ci"L ~u 1co re: e::"e-:::e r:...o rs.to oeste concci'L,o nr:.o CO:-ltC:-::-

co :no J_J. ox a J e:-r 
,.., ~ . . 
U_!_lVe1_ 

~:::: . ro :=-rc..:-:s..: c o :-·-en:~õe:=. ele Crédito Lur::l, o co~cci to n2o cor; si C e-

ris., O'.l ~--2J:=:, o Panca Sentr::...la 

A DÍ\~ida LÍ~>ida Co Sstor PÚblico êe-.·e re:.~rc-se?nt.s.r 2.s 11 re5-

--~ns~bilidades asau~ids..s :etor -:JÚblico 8s.nco 

'Te i:·: c i r e., ")~· ;o, l·n f;'HP-"r"b .. 1 9:"~=<) "roeu-" en···ln'o··r o ~ '--'·'-'·- '--'- _;.____, • ' _l "'- i :_;-..J o. 

tcr:--.2. 2.S2cu::id.s. j_'Jelo setor 2::ú:.:lico. Corro este co::;ceito é .2._.::;,resentacS.o 

. d • ' . d :o r ç:;-r;o-~ues a c.1 Vl 2., ( co::np2.r2.ndo os estoc:_J.es na C..í-\~ida e:n doi: :=,g 
rÍo5.os distintos), .n2.o é pc·ssível seJ='ar:...r _;ae:-~os de Ln·esti;-::;ento e 

:::2-s-::.os C.e con:.-;.l=:~o. Se f:Jr e:::pres~.o e~. :::c~Qe. estre.ngeira, fica d::.fícil 

U'"1 _ co::-__ -,:.r. :::·âo in~·2rt!::o_::·o::-----'-~• n,das ""S Hc_ri:::>rÕe""· c.,--,'hi::>~ s e>c:Jr-,-·ir'l8.." "' -· -- o ..... _ .._ - " ~-;< ,_ c.......... ~-'- - ~ '-'- ~ .:::; 

t:;,_:_l::-:s::'l.te na econo::r:ia ';:lrs..sil-8ir2. (Cf. Teixeira, in ?U~·:DAP, lS38). As-

21::-- 2.- Dí·,;:i..da LÍquídz. do Sc:;tor PÚ';:;lico r:lecie ns. realidade, c.. :::-.itue..ção 

é o setor z:;lobal er:r:: "J..r. C.s.C'o CJo:::<e~-:.to 
- -~L' • •• e D2.0 O d€.L lCl: --.. ~'-- ll.-__ ..._..,-

co. 

=;,u2.l o ~.-__;.lar ::::::.. e::-.i.:::_ 

exces::::: 

A~oo tod~~ esE~s consider~ç5es sobre os v~~ios conceitoz 

fica Cl8.ro 

_,_- ~~~- ,-.1] ~" " 11 •. rrr ,,.J ... _ 18~ 0...- ~-lO_ • C:..ê.s.. .:_·oncci to .serve co :-co instru::;ento p2r::: li' e-



. . 
u.c:·,~·:;_ _ · tu 

ver:;_ "i c .---



··T~,.IO· ... r, -r.'. 
:.....::;,~-·--··-=-.:..! 

. .,.. ·--~ "O d .,. · -'~· . ..._ 'l' 11 -
;.l.J._ • ..:;, ,),.;; .• , esa. .... 1o uo ue..:1c1 .. puu 100 , ;:~ev. 

c:._ .:3(2): 139-145, 3rasillense:,. São Po..ulo, 19BS. 
~~e .:=conor::tia PolÍti-

:A-::'ISIA Jr., r.:;., "Dois di2.gnósticos equivocadas da questão :isca.l 
r.o 3rasil'', ?.ev. à.e Economia PolÍtica 5(4): 16-33, Brasiliense, São 
?2.ulo, 1985 .. 

JIASCTC ,J:r., ~ .. , 11 C Déficit PÚblico !h:. Teoria SconÔ::nica", U::IC:A.:·:?, 
c:'a~_--.-inas, s.c. (::J.ineo). 

33.ASI::., Secretaria do Planejamento da Presidê.1cia. da ?.epÚblic::.:., 11 !.i
•,cr-J oranco do àé:E'icit pÚblica", Rev. de Eco!iOtiia FolÍtic2 6(4); 133-
145, B:-asiliense, São Paulo, 1986. 

" 1•:;"::"-:-:-·c- r-='"'TO D" "P~s""->··o "o vn ... \~~-- · •I~- ' •~•r ~ -~v ~ 

:::-iência Da :conomia Erasileira Ko 
Governo 
~ ' . 
r er100.0 

2: Dé:E'icit Púb::..ico: h. Sxy;e
de L970/34, FUC/::t~, rno ce 

, . lc~c;( . ) ,_: an e :r. ro, __,ó ~ m1.m eo • 

D.t..LL' . .;.::~:J.t.., ?.i'~. e PZ~:SirtA, L.D., nA co:rrr_?osiçã.o financeire.. <io C.éficit 
?~-olico", ?:ev. G.e Scono:üa PolÍtica 7(2): 54-65, :Sr2.siliense, S~o F2.s 
lo, 1987. 
~,,...,r C.""':''l"." A e n~'"'p-,,•.-.. -:- ~ T "De''l'cl'+ c'l'Vl'da ;. .-\.ti. •...,-A l\ _.~ u, • n._..J...,:I~·_. 1 .n • ..u • , .l. " 1 

not8.. sobre o caso brasileiro", Rev. ãe Econo:ti2.. 
:::re..siliense, São Paulo, 1985. 

e a~ustamento: uma 
PolÍtica 5(4): 

:.,u:~JA?, ""Déficit 3 Sndi vi damento Do Setor Público 11
, São Paulo, 1937 

(~iroeo) o 

··oD-h--~ .... ~· '';'l.'"t ~ ~ · s · o _., , l.-'L,L', .:::...,·,., Ll os .w ~atos o ... r e 
PUC/F:J, ?:io G.e J.a.."1eiro, 1986 (:d:neo). 

Setor ?.ÍOlico Jrasileiro", 

OTI ·r-T--,~ ,., ~ ".~ Cuost;o Do De~r.;c-it_ r-..~·ol'co" ·c-~"It''!.:O."" G"----in•o ....! l.:.u .. nA, .r •• '"l.., ... .., - ~ _.._ ..... ~ "'""' .._ 1 .~ ..., ......... , <-.•l .. ~.o.. .:.- .... , 

l9!36A (;ü:neo) o 

OLI7EIRA, P.A. et alii, ":S.etrospectiva 1985: :?inança.s PÚblicas11
, UNI-

" • ·-;"~""'. C . l086B ( · ) v.'i.l' . .!:" v....o'...tv·r., G.~:J~nas, .-' ~~~meo • 

OLI~.·:r::~.1., J.:., "Déficits Dos Orçamentos Públicos ;-;o Brasil: Concei-
,os '=' ..,ro'-- 1 --ac: Í'p ~-e'"'~- .... ~,..,"'ao" s n t ... ..... .r ..!_>;::: __ ...... .u_ lJ ..... u. ... c...,. ' •••• 

-.-.):"-;:;,..,r'~ L 5 -~·--,.,r·--n~r , .. ,.., "'' .... a so·'"l e : ....... :.:. __ -,:.., •• e Hh..:._;.\L.i , :' .• ..,.., .:.>Ov .. r 
reç2.o :-:onet&..c-ic..", ?.ev. de 'Scono:riia folítica 

O Dé:icit ?úOlico E A CoL 
- (?' ~~ ,~~-l~Q ~~~~.i •"• •if .F .. v -_.-/ -/'-'1 __ ..._ __ 

·~"~.-·"'-"" o:::;:;:o f::<>·ulo ""·' ..i.-<- -.u~~, '"'- -""" , ...... u. 

3<.:..nco Centrc.l - Alg:u.-

?A:·;ALI:C, V., 11 0 Dé:icit ?Úblico Global Co::o Indica::or Consis:.er;.'i-e Fa-
.,..,. .. . . ) -. . · . 1 . ~ ti "'"'"''~~/'"'"' ... ~.,. nO?·':" 108'" rs.. rol~c:~ca e ~s~:.acl lZ2.~2..D , .:·...,, 1....w.· ...... .:.., •• -_v, __, ;:.,_,. 

"A'"'.,.. ... ..., v "\' . + :'. t·•ll..!...!nu, •• , ·1.n .... e E Cinco Tóyicos Sobre Jéfi ci t 
nQ'?, 1987. 

SIL~EIRA, C.C.L.P., "Déficit ?úblico - Introdução Ao Debate", Ool. 
.,.. ., ..... ..., --1 " 1__,:·,.:::.:, n~_:.- , s.o.. 

T:::I:Z3IRA, E. e 3IASC>TO Jr., G., "Setor PÚJlico :\-os Anos C i te.;, ta: Des_g 
' D p . - J T.:'" . ... " ., .. - ... A.""/r~ ..... .-..1· :'.-·T'">-quill::Jrios E Ruptura o aar2.o e ~·~nG.IlCla"Tie.:"J.uO , ~·.,1· .... ;·_,_ "--''"'.._ ... ,, ~'--~ 

. ' . _:Jl ns.s, s. o .. , mlr!GO. 

V".!:lLA:FC:AL, TI., "A Contra-Revolução Monetari~;ta", p~ 17-101, flecorà.t 
J.io àe ~Taneiro, 1934. 




