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1 - IIHRODUÇÃO: 

" '"' 

desde o t'11.~tl da décad: 

r d _,.~<.H.! a. Todavi..\, ~pesar do crescEnte intcl~sse pc lo l~Tid ~ dd 

.ob. e o me~mo, ctinda hoJe restam pontos obscuros sobr~ o tema. 

.:1 t 9 UI TI e n t o s ~ d i. se: .i. p 1 :i. na r e o r c! en :e:\ r c on c C·~ i t d~:; (·:·: :C:\ f :i. r· .. n<:\ t: :i. v'.:\~;, CHI 

D~f.lcit. F'..~bll~O vo1toll <.1. se.- apCJIÜ<:>-da com insí.stêncLa no ftnal dc.. 

détdd~ d2 70 ~ med1da que o processo infla~ionário d~Wfrltava seu 

Ímpet0 e as a~toridades econômicas, frustl·adas em su,~. te1tativt 

de ~ont 2--1 o, proc~ravam av1damente bodes tXPi~t6r1u~ pa1a 

A n~o convenc1unal polít1ca 

auxiltada pe"los mecanismos convencionais de controle de oferta 

revelavam-se impotentes para conter o processo em lrajetciri~ 

asc:r.:-ndcnte. Foi neste contexto, que o D~ficit P~blico passou a 

_,e, apontado c.omo a causa (:O:><Pl:icativa do processe. i11 n ..... ~:L..)nd• .i.o 

o di<:<':.lllÚsl ... (.u do Dt:t'J.t.it P.íb 1 i co como causa de\ inflaç:ão 

~Jr t ,l .• punl--c, ..) governo estava gastando maiJ d..J qtlC 

,.1 1 L-aJ;:,n .... w, F-UI lünto o Cdl""áter do Déficit se\· ia f1sc..:.l. 

ainda, 

Déf .l.C l t ., ' C. ... Jifli·> 1 CI!CJ, ,: <.1 l. i2 ( d •7: 

R/12/71>. ficavam as Autoridades Monetárias autori2adas A: 



E.111.i. L .:. 1 

Em :i. ti., t.Jt.u.·jo~, ···· ,·,\·::;. LTl~~i ···· P-i>.l:i:•. fi.11ê:; •lc 1-' c!l; tl ·<. 

monstár1a, ou seja, in dependentemente da necessidade Je c~bcrlura 

:-:'Dl : ... ,;\ , i t C)) sob essa 1egisla~~o, ~ divida rnub1liJria dct 

Jniâo poderia crescer, para cobrir os próprios encargos, p .;:\I" :::,_ 

-obrlr dificits orçamentários ou ainda para que o BC executasse 

E·: 111 i t :i. "' m t: í t u 1 o~:; p <:1 r a r· ·~c! u z :i. r· <:\ 1 :i. q u :i. cl0.~ z d o ~> :i. ~:} t: em~\ ~; u ,. 9 1 <:1 um"' 

··'=>obl<:\ clt:: c<:t:i.><;:,\'' nt,s m~~os do BC, que compr·ava t:Ít1 .. tlo~; do TE·::;outu 

em f u n 1.,. ~-~o d i. !:. ·,:: , ' ,;, d :í. v .i. d <:\ 

•r1 o b :i. 1 :i. <:\.r :i. <"il p o d <-:: t r:.-:: ·r c ,. <::: ·:;,c: :i. d o in c 1 u ~; :i. v E: c o mo r· E:' ·r 1 e>< o d i:! u.1H "'· 

pol1t1ca monetária ortodoxa. 

A política monetária ortodoxa deveria elevar as ~axas 

de juros para que os títulos se tornassem atraentes ao mercado, 

<:\SS1rfl 1 o montante de juros a ser pago pelo governo deveria 

:i n e v i. t. <:•. 'J E: 1 111 c n t: e c r- r::~ ~:;c f:: r· , criando condi~ôes para tnc:Dr·cer em 

D é ·f i. ~.. :t t: . ingredientes seriam responsáveis por um Difi~il 

Pl.Íb 1 :i. c (j quE: ;·~. E·::;um :i. r i a c,.,\·,· <i t: .::-· 1· f ·i. n <:1.r1 c E:· i ·i" o . 

Há ainda o caráter reflexo dct crise d~ divLda e~terna, 

p <.-1 r-~ c f:: n t: ,. a 1 1 ;c~.;;, y· o c â 111 b :i. o ;;;: r e e qui 1 i b r·~\,. o D <:\ 1 ;:· •. n ç. o ci e F<:\ 9 <:"t 111 •:.·:· n t: o~:; 

Isto também poderia contribuir para o aumento da dívida e do 

r~ é + J. c :í. t F'Übli...:o, pois D BC trocando os dólares por 

n ''' .:~ :t o n a 1 , as necessidades de 

·:::1 ... 



,,. • ... \\, ..;.1, 
J 

... 1 ih o;;~ t,p L I ~\ ..... ;:\ .. J 

Ex1stem, <:\ind<:\, outras quest5es, como poc E·xemp1o 

Ir' .. nvest .Lga·· se a J.>reocup<.i.ção com o Déf:ic. i t F'L~ di co 

~.ompromc. t ... d<'\ l,.)tl L Ulll 1 ibcr ,!\ 1 :i.~;mo 

econ6mico ou com posiçôes de direita. Ou a de examinar a ccnfuslo 

",.'t.l c;-.ts" Pl .tvat LZat.;:ão, ou ainda a quesUio do pest> ou do •. <:\ll•:tll ,l, 

p~blico na econom1a. I ' H .1. n C ~·l 1 E i:\ 

:·(.· r J. c 1 t P~bl.LLO é indicador da er1ciinc1a do setor estat~l, de 

_ IP· 2guismo, de despE~rdJ:clo ou de despesas imae1s. 

F'ol- ém, a nossa principal 

al :tnhamt~nto 

do Déficit P~blico, ou, a1nda, 

Dê t :. ~ :!.t . Ou se 1: I .~ (: :. cf 0 1 

de explicaçâo da real n d .tl· 

quan l. o ao a t. u,d 

lnvc;:;t ig<,\l" 

' . ' • .c 

portanto se ele 0 f1scal; 

.asce no ~olítica de Juros altos, portantJ se ele c 

i .. lo ........ c.. e i .- w J o .... se nasct: IH"\ dÍv.Lda exten1a, port.dnto :,c é 1 c·nexu 

Gostaríamos de salientar ~ambém, que e;;(. o 1 hemo c, -.)'-> 

•;oment<.{l·ios a \-espE·ito do défic1t p~blico de Adam Smith, !~.cardo, 

Dav1d Humc, Dietzel, A. Wagner e Ke~nes por entendermos que eles 

<~·;;t.Á: . .; t~1i'l1\C: t•., 1J·1 ::.nc:i.Pa:t-s; t.:~.j·~ .i.c.o~.; d<~ C;~c:onomiü Jrl<.)df::rn<,, (·.' <:JU(·:: <":\'::, 

J• ~ cl • ~~Pe.Lto do J~fi~it p~bliLo estão baseadas, no fundo, 

')ntonin 

1'1ag <.\Se> i de:. s~. I ~or entendErmos que as suas poslç5es à respt.ito 

r'r ~u déficit p~blico r~sumem bem um pensamento dito mais 



.UI 1 •. <;(I.: o.- •·l::> pG:>~.c;:oe, uc: ' ... 'ald.'..~ ;\amalho e ;:\,..., ,, ... ~ •. ntr;;u.o 1 ..... 

('0 

I('<" >1:::· i t 0 CIO tema, os coment J.-los di:· Dét c :.~J G."\f c i d !•!L.c•hu~ 

-L ...... t.;J Augu.,to de Ol.:.v~il a Pul I"E:SUITill em o~~ "' F-L•.::.••,_<.\., d 

pÚbllCO. Os dema.i.s 

foram escolhidos por conterem dlgumas das 

.~o ent,:tnto, 

antes de con~~armos a allnh~r esses d1versos enfoques, precisamos 

d 0~ q u <·:~ fi é .P :i. ,;: i. t F' Lt b 1 .i. c o e~:; t: ,:\ 111 os f <:t 1 ~• n d c1 , 



2 - OS V~RIOS CONCEITOS DE DéFICITS EXISTENTES NO BRASIL: 

~s vár1as est1mat1vas de déficit 

n () r: )" ,,, ~;; 1 1 'i" c:~,:; l.ll t: a •n d f2 c: o n c e :1. t os , cr-:i.tér·l.JS 

h f:.•t üdL} 09 leiS d1stintas. 

Pc:\ alelCJ~. t:.• :::~ (::><:i.l:;t:ênc::L;:, d.:·:: um ~:Jr<':\nclc:2 c~·::;toqu.:':: de·:·: D:1:vida Pübli.c:::•. 

, '" c p r o c c s s o d c ex e c w;,: ~~ CJ f i n a il c e .i. r a i. m p ~ i. L "' n um Gl e n ,, , mE c o n t •-" d ..• 

J~\us, te~ ofuscado e perturbado a tomada de decis6cs ctO nível J~ 

,:X€'t U t .i. VC; 

r· o f o Ll t 1" o 1 a do ' parece ser de cruci~l importân~1a que 

~•:: mobil:i . .<:~::m con1 Ul"i:J•}nci.<:•. t:ud<;j~'> c ... ~; ·;:;(~:9mGnt:o-::; d;:, ~~.dmint~;l:r;"'r:;:;;u 

r->~tl:.: ica, bem como se busque o apo1o da sociedade, no sent::.do de 

oferecer aos tomadores de dccisâo 1n ·fo,·me'lç:c)~::., 

1mpn:scindíveis, sobre a compos1çio de 

II."·PÊ"'Iid'iCJ<, f.·: l"eC:('~it<:lS, "Õ>f.·:\.1 ''déf:ic::i.t'' e +'o\"ITIÇ\~i ele:~ r:Ln<:'lnc::i.<:\ITif:.'nto. 

O SETOR PúBLICO 

B o ê\ p a r t ~:: d a c: o n ·f Lt s ~\ o p r e \/ a 1 ~-· -~c 'E: n t c 

~L Joverno a q~e o conce1to se refere 

\) :i. ~. <:\ n d <.1 C) ;-,\j \.l.~:>t i':\ln(·':n to m<~.crof~conôm .l.CD, o ~J o v e1· nu 

Jla.:l~.l ~ 1n1clOU um esforç~, no início dos anos 80, no .. ntu1tu 

1b f 1 t ~~· a c on c e 1 t U<'l 1 do "d é -r- J. c i t " , e assim 111f..lhor conhr-c e1 ,,s 



. 
pr:tJ.S. In i C. c\ lmr:::·n tE:, 

· ~. ~anc.nto Geral da Ln1ik" (OíJU) as chamada•, ( ü.:ts f:tsc.cus dw 

t:st tm.ü t'lia do "Ot .;.~,menta ConsullddJu 

conccitw dt 

p•~bli•:O i 11 L lu s ~\o d o~. 

~stadui c. mun:t~ípios. 

HDJ €~ I o conccltc utilizado pa ra a ... 
mr:~n su .-a~: <:• c elo dé F" :tcit 

p ü b 1 .1. c CJ é. o d (':: · · ~3 c=~ t o r F' l~ I:J 1 i c o n ~·;\o F :i. n a n c (~~ :i. ). o · · 

<SINP:'tS' u ma~l as cont~s de natureza fisc~l do 01'1. o 

obJ~•1va dessa mcd1da é dimens1onar a press~o exercida pelo 

go~ ~:.:·, 1 c aGbre 0 ~~~lLITl~ finanC€lrO nacional. hc\lle::ntal 

CiUE f' ... cam de fora os Bancos Ofic1a1s , 

(::;t 0... ~ 1 CITibOf <.\ ;;>( •• j <.\llo 

,,: J u ... t :11T1i·~n t: o. 

OS CRIT~RIOS DE MEDIDA 

Um do<:> ~r <Hl de s o b s t á cu 1 os p a' a o c..~ l c. 1.t ~ u do J t::: f H. 1 t 

~dot tdos para cada orçamento. 

o~ u. ~amentos da Uni~o, 

c.l·.l.t~'l"l.u de ".._ompetenc.J.a ", 

o,., da f)ES T 



J 011 t .::~ mi:J ém 

sd que pela difcr&n~~ doi salaus da; 

,-ont-ls íO ·hnal e no inic1o do PETÍodo. 

A CLASSIFICAÇ~O DOS D~FICITS 

O Déficit "ex-ante": r'üd(::· sEr tanto o ddfj.c J.t: pr·ujFLHlú 

< S(. rn 1 ev.:u em cont<:"\ os ajt.1stes de política econôm:.ca), l:omo o 

p(ogramado <levando e m conta os aJustes). 

.... L:" de·'"' em p e n h o cJ o p ,-o g r ama de a J u s t ame n t o . A~ fontes ~tiliz~J~~ 

IDt d L, 

PCll" ' c ch<:\m .. ,do 

"Dltf~c:;.t Orc;<:•.mentário do Go· ... ·ETno". O cidculo dessE déftcit ~-

f~1to PLlo ladc d~s Despesas Consolidadas mEnJ· 

O Déficit "ex-post" : é o c:Korl·ido, Cl.l 

cl<:•.<:, COI"'t.<:l.<.:> diOJ.•:;; (iu t: OI" i.d<:lcle<,:. !•'lont~·tá r .i.<.'\'~> E· .-.:u (('~'btU CilJ 

fine~ 1ceL1-o c não ·flnancell"O. 

O Déficit "nominal" : É': o conceito int&:TrJacione:i.l 

p~blico Par ~ ~a l cu l á- lo c o mpar am- se as rec~~ta~ tola1s 

... om cts dcs=>es<:\s totais, Je todo o seto1· pübl.1co n~ío tlllc•r;u·lrcl 

o 

d 1 f i l u1 cl., d f.·' 

Déficit "ope1·ac iona 1" OL~ "1· ea 1" : em f,.\<..•, 

li•·' ·:;r.:-~ C~t·.í.r1~i.renr <="~~· met <:\<:; elE=~ c!G:fi.ci:· ll •• )ITI:l l1c·( 

foi mL. "!ou Psse conc:E'ito, 

. ., 
' 

C!UE· l'XC" lo..li dL 



c a.'~ ul o , u .1 ~ f . ..:: ::. t p 1.i b 1 1 .::c <'~ ,:; ... G r l E~ ç: () (;; s lll o n c t ,: 1 , ~~ <l nb L1.; 

O D é f i c it " p 1· i má r i o " : esse c o n c e i t o d L: d ~· f 1.. 1 • 

\ P><Plos::\o c.l .. , .. ~~.xa de j..tros inb:.rna o govet no b1 c\Si.1f· ru f,>,mu1c A 

cs~L LOnCE .~o de d~ficit quP exclui do cilculo o P~J~ffiLrtG du. 

~UlO~ ua dívida p~blica. 

;; c t () l" 9 o v e ·," n <J , (·?: cl e v c c s p c 1 h "'- r o d é f :L c 1 t: p tt b 1 1. c u nu ~:;cn t .i. do 

pÚb l1cc~ As I·~FSP são lWI<:t e><P 1· c~ssão do que~ se c on vcn c l•.Jn ;::.l .. l 

p cn· que r 1 a 5 r e f 1 etc. r,, 

todw o ·~·n potencial do déficit p LÍ b 1 l c o s o I n· c <:\ b as L 

mor.etár ia, 

l~S~ pcrm1tem quantiFlc~r um ~nt-elaçamento por Jentul a exi3tentc 

d é f • c l , ... l.Í b 1 .. I" u , ... ~ 111 ~:. 1::'11 l: :i. do :\ m p 1 o . ~~ o c o n c e i t: o d d u t: <:l do p (·"· 1 o F' H J . 

O Déficit "de caixa": é: , ~;;imp l~::~:>me n t.c, o \ ..• ·,1.!do cnt·r·:~' d~:; 

r !!'L..-:.· i. t .:l , , ... 'c,_ • .>PC'-'~'~' du TcsouJ"(J l,l,:t:.~.l.Ona1. 

Emr esas Estatal~, Autoridades Monetárids, ~ ' ... ) 4JC. t. ... t 1 J 

Pf •- l C LJL, t l' 05. Além c!1s·:;o, t::ssE.· concei.tc, sé 1e J< 

t, d.IS<li...ÕE::·~ em d.tilhE.'lru, dE:sc.ons::.det·ando o ct édito 

O Déficit "econômico" : conceittJ f'onnL,lc..dú POl Thomas 

,_chw 19, 

das opcraç5es do Banco Centra1, 

l' t: 1 ~ L ~• :t.;,.~(c. 1:. (Jr que-:, C:Clns :i. del"<:~.l i dO·-~-;(-;: Ci 1-:C C:OITICl !:;~::t:01 1-' l.,b 1 J. 0 .. • .. l 1 

, .. ., 
() 



I. t 0 ' 1 

A Var iaç:ão da Dívida Líquida: ~;;~7\o <•.::.:- l~FS 1 ~' med :c::la~> d .... 

)I.., ti ê\ ' 
... 1 illa ·' r=:·m VC~.'!': de ~;r·:·~ l"flr~:(.],,,· (:\ V<:\fJ.(:i\j:c:\0 de C:iéclitO~> J"lt, <:\1'10, 

D~FIClTS - AVALIAÇXO QUANTITATIVA 
Gm pc·,.-ccnt;:-,~J,-~111 do I'::B 

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 j988 l989* 

Dé·flc it de 
Caixa do Tesouro 

1-..!FSF' 
Uo1111 r,<:\ l 
Ot-' c. 1 .. <:\C.:. o,·. a 1 
r •• l •• lch· i Cl 

Variação da 
Dívida Líquida 
!'umJr.al 
')pt.I'«C. tL)d<.< 1 

Déficit Econ8mico 
;'-lülll l1<\1 1 
Op i2l" a c. .1. on <':l. ·1 

1'-lD ND ··li! ND 1,0 ~. ':) 
-c_ I ·...1 0,5 

~11 ~~ c:~ 1 ·4 j.~r~<' 
r,_.., ,., 2'"" e::· H);B ::li . r:: .... l J ,;, I J ,,J I ·t 

i ,- :;!, 1::· ':> ç, :~~I 7 41 ~3 3; :., t:- , .. 
I '-I ,,) •J I -..J I -.J 

1'-lD I~D 4 
•• E~ I ~3 ·-·4 J J. -21 6 -1. '7 

I' ·-~). 7 

ND 2710 61,6 6014 65,3 22,6 37,0 
~~r: *j J := 6 J ~ 21 3 3 I 3 3 1 ~ 

13,6 1El,4 2810 2917 37,5 17,7 1815 
318 5,5 7,0 3,2 7,9 8,2 3,5 

~D não dispo,ívcl 
'='onte :::bmec 
* t.;-,t1mat1va 

4Ell 
, .. 
,.) 

1~\ f\ , ... 
,.) ;t) .,,) 

4; :3 , 
~·/ I i 

.. j 1:." -2, i() I ;,.) 



3 - AS V~RIAS POSIÇ6ES ~ RESPEITO DO D~FICIT P~BLICO: 

d U -J (-~· f .L C .L i.. I;; t .. Í. b 1 ,;, C Cl 'v'•:·::· In d .:?.' ·;:,. d f:: O~;, P t' i ITI Ó )" d i () S' d <:\ L C OI' I · .. J IH ,; rt, F'() 'J. C t: :Í. C: =i.' •• 

pard os aspectos perversos que poderiam ser 

~ndi;idamento p~blico. Tanto Adam Smit:h 

. '" <.i ~;; ·:,; C) c: :t. {:'\ <;: (:\ <) <Hllll E:· n t. O 

.i.mp o::; to·:, (~:· r ed uç: :~o d '~> c: on ~:-um o, df .. ~ outro. Um ;tO\'C·:·i" no 

end1v1dado teria de aumentar os impostos para pa~ar 

cairiam os investimentos e o consumo num ' p ~·:~ .J. ~::. 

, .. • ... i , J '.!v ii"' , .. n (:J e n d i v :i. da d o . 

Il<:'lvtd Hume apont ct\/~\ 

: 1Lllil0;, mestre de Smith, via na dívida p~b1lccl umcl dpllcaçâo 

alternativa para a compra de terra . ( .t~~c.u ···; 

l.OIIll) 

Os te6ricos alem~es, como Dietzel e A. liJ~t9 n E r , 

m ~·~. i ;::· '' \.) t. 1 m .:. :;~ t o;':'. ·::;. ' ' • J.) :i. ('i!. In <J r:::~; t: a d C) c <:) 111 CJ '' c <:\ p i t: a 1 i m {':\ t c.::· , ... :i. <·:\ 1 ·' d ·::\ n :::\ ç t~ o 

.. Jt.,J.~·\-.'dnl proc.ed(::r;t:(·:~ f.i.n<:l.n•:::t<:\1" ::,.J<.:<~>to ·::> ptíb1:i.c.o~:; at...-,,,vé-::. d<:t d:í..vid"'· 

p~ir·<:, 0~st:.i.mu1a't" o dE· senvol•v:J.tn~:-~nto dE· :i.n~:;tituiçêíe~:> f.i.r•anC:f!.J.r<:~~; F: 

aum~ntar a poupanç~. 

1. 0 



..,. ,,. : .; t. •.. .;:: x :. , ~ :.:t l.tm e 1" ' · c. b á-:; :i. c o e m t o d c\ :> e ~=> ~; a s c. o r 1 ~:. ~· 1~· ç, c -: ,; , 

, ,- 1'::.1st:cntc L.i .,cut ir 

guinacla, que ocorrl.l. ;á no !nÍLlu 

do sét: t.. lo "'::. n te, 9ct':.'. üS pt,Í,!:, ~ lCO, 

f i. n c:u-. t: i a dos p 0'1 d í v J ú c\ p ... i b l.t c.< pu L121u •>t::r p ~) > i t. i v C; " 

~u~rdo a economia está em recessio, ou seja, abaixo do p lEI"!<.) 

() .:1ument o 

.nvPst~mento privado, que <:\ e c o r, \.l m .i.'·' r.. _ : .... v~·~~:; .. >;,.: 

"' 1 e c 0~ s ,,, ;·:~ u Ao m~smo tempo, o aumento da dívida p~rmit::.r1a reduzir 

c favoreceria os inve~t1mentos. F:tn<:~lment:~:~ .. n <tUmeni.u 

d~s ~ctsto~ p~bliccs tiraria a economia da <:1 t1 m \:~ 11 t ~. r 1 d. ,., 

I ,,.IIU • c longo de~se proccoso 11d~.1Z.LJlJ do ... 

.~~~~~menta, cl divida e os imposto':, diminuiridm c.omo p1opo.~~u do 

F .... -,:. .. 
'1~\ i. s a f o J. 

r ea..>r.::·~.ent<':\cla. A nova versao afirma que os gastos ·h nane iados 

ned. "'" t 0.' d~~iL~ts podem ser neutros no longo pr~Lo, po:i.s }'·.:-

cl "' 
•. :lj:v:~.cl;:~. c: .. :• ;;;:i:\ 

~· 2ITIPQ, 

Fn- <.1 z o se~ .. l <l m d i r 1 ~J i d o'; p <":lT <':l o i n v e s t i me n t: o p l .1. v c\ d o . 

. untrové1Slcl ex1stente ent1 L u. -1 L. L dlSl.dtcu 

€CC ll fiJ.•A podemos ~ncontrar 

que, no .funclo, r. um ... \ 

tdPol.ógica) 

,'11 4 ,.t r f~<:lo.,.iiio b1 a!:>.L1e:r.r·ct. 



1 o::v-1am ct u·f·J+-<:t de ativos monct<:1.l'ios .. I E- SC.:SU flli I ~ ( l 

qu~ os dcma1s atiVQS ~ que os ati~os 

•.. XP 111 ,J :Í. I .. ;1. •I 

~.:J1":Z·•.V(·:?, f!'hl P1' i.l'iiJ;·.I.l"Ci 'lt•::J<;I.'r" porq;JC 

déf.,.' r~blico e nio para f1nanciar o setor produt .v .. 'l, L 1 
r,. 

• I 

d (~ v J 1 · .. · (;: n ti o··· o~=> ..,, o m (·=~ , .. L. tl d o , c ,. 1 ;·,, 1· ·~ n d :i. m tõ' n t os r 1 n a n c ,, 1 r r; ~:. 

no pr1melro scmesttc de i988, 

AS"'-11'1:, 

CDITIO LliTI todo, ..;:r it :te. 1ndo 

f i n .. ;, :·, c: ~; .. ~ i , .. <:'• ' ' , d ~ ... 

( puramente especulat1va r 

q1• ·.' 11~w é "";;sim 1 

ít ~'-1=> p.:ibl.L.:O•', ütl Pl"lVcHILJS, que transformAm-se em 1 ~cu. ~os qu~ 

·~,,~ 11\ 1LlC gr<:,ndE:.· P<:ir-t:c:: dt.· 1jqul.de:r. do ~>C·~t:or e>< por t ü c! C! r . 

I. 1 C 1 

f:.n lllC.l..Ll u'=> este~ sEndo L,ti1iz.add pelo Gove1 r.o, 

d::f. 1l t f U ... <.l.l d<.' orH~c ~l.ll gem, J. t. ua 1 men t c, 

,Jri.Tr,~Ji;:-, ,·,o B'fas:i.1 '' i n d :r.-.. <:> e ~1u n d o G a 1 vê c\ ~; , .n a .i f=> c: 1 <:i r· o f 1. c a , 

monet~r1a sem uma pondErável ~ontrapdl'tida Jt 

exp 1 'lC'<:iuo, ,~nt ão, pc1<-~ 



.. r J. 1 "': ,. n ·n cH ..... on :\r t <::\I 

u1 t : tn.:ll-lt 11 te S€: 

n é\ m d r c. e " i n f 1 a ~: ã o :i. n e r c i <:1 1 " . 

. -~ 'V .i. ~:, ;,·:\ ( J . ~) 0.' ~.:,1 l..\1 I (.l t) 

desde 1· <:\ l" e f(;:· :i. t. u,, ,j a 

oLt t.tudo, i:::<:,l"::?l 1-' evet· fu t Lli' a. 

i cpet: ·'·' I q u e <:l. i ll f 1 a ç. :X o cl c c o r· r •:..: d o '' d é .P i c i t: p ü b 1 :i. c o ' , d o c>< i" '-'~ ~:. ,, c 

,J t: -:J c\ •, l L, ':> 9 o·..; r:.-:· , .. n i:l.lll e n t i:\ i s -.: o b e r t CJ c ú m e:-m :i. ~:; s ã o d e· m o e ela .A:: 

de acordG cem semelhante interpreta~~o, ' \.(UC (, l.l11 ... 2•., 

jcitw ué' det.-.:1· a 12->t.alada inflacionária S€l"lé\ LliTI "chuqLdi-· 

que •• :ê~t:·i .. a soe:~. e·· bn.lscament e o dé·Picit: <:\SS.i 1T1 

,eus g.:~st os e c.ont c:l' o déficit 1 

o ,:omp(;..r,•:·?ntr2 f:i.n.,·,\nC.•·::-:i.ro do d•:t:f:i .•.. :i.t. ~~.,.;j::·:\ c.•Jmo fo1 I 

.~ ... u.í dm i. c<:~ ~ra~icada pelo Governo é completamente lJ í" t: 1.! d \ . }{ " 

'.:> •0::11 dO P 1 U\/ ~~V;: 1 

s~mpre m8is altos, S~:~ITI q l.l C·:·~ O ~;, 

.i. n d 1 qur:.:m 

A1nda acorde com Singer, esses 

que o d~fic1t p~bl1co como provável causa GA 



.. (. ~ 1 n-., 1. 1 t:. .... "' .: Ll n ·n .:. t LJ • 

m;:~~·~ que propu1 ... i.on.:1'l dei F~:)t:~·,do 

dadDs diponíveis, o déficLt p~bli~o assim conc~bidc ~,cga;~~ 

n.: tv ano (1989), em algo corno 8Y. do F'IB. Teríamos pmtcHth, "";,., 

nE- • <~ 1d<:<. de 't08 T<:<.\.(~' Lllll<"il ofert:e~. df:· 100, supondo r• .l.L.<~ "'1 nc·d '-fd•-

1..1111 excesso de d~m~nda desta ordem de JrandLza~ quE 

fJTt;"tc\ 1 

j_ H ,,c' 

... c o m o i' ..;-.m ::, n h o d o e I~<:: :i. t o -- ;;, .i n f 1 a ç: (f\ o ·•· p a, .. <?l ~==-e v~:-~ r 1. f .i. c: ~.,_ r q u f::· a 

.:or·cnt.<:.·s 

El:tan<:\ f.1 C'" r cl o·:; D ( J ) -:: o n c: o r d ;;, c: um .;;.- s s ~;:-: p e> 11 t Ci cl ,_:· ..,, :i. s t "' 

'\ ;. n d <:\ 1 <~. p u n t ''' <:l. l ~.J um <:l. ~" ~'a :í. d <':!. ·_,, • [ 1 :i. •·:1. n <:\ c o n s t. a t a q u ~= 1 c n t: .. (;;- j 9 7 q 

( ... ,... ..... 
y J, I 

d- 1979 ~la pulwu pa1a 100Y. em 1980-1982~ e par~ 200X em 1983-

<---- c•,;<:; ::i. <:t.c .:-? 1 r::: r <':l.~ ~~o 1 n f' 1.:,1.c :L on :c:í ·, i -ü r. ::;o p ud .:-? 

I-';:;. r a e 1 a , isto n~o sign1fic<:<. n~m qu~ us 

d ~--: ... ~ 'li p t._- n '-' ,1 ' 



·~ 
•· l 

~n, 

:: 1. ( 'n u n .t. d 

.-·! 
j~l , 

' '\oi~· 

~:: d (, c: r t:'bt 1 mc~n to d D~:, ~ ••. tp :'I ,:, v i t , c. ont-2. c L a .t 

1 ,, t:. t·. IYI pu 1 r <:\r <:\ tYI <:( ~=· t a><:::\ ~i dE·~ .J u r· o~:, r::.· a .i. n f "1 a~: ~i( o p (;\ J"' <:\ c. "llil <'i 

di.~ El:..dn<:<, 

I ~;· •• \.\ 1 t Q l. f :i. n .::~n c :i. ;~\ITif::n t: o 1 n .r.1 :::..c 1 on ;·,t r· 1 o 

das Fal~ds do Plano Cr~zado ser1a a de t~l 

I li< 

1a dívida externa. ttt: u<:\ 1mE·~n t: t:.·, ..! <:\ .J (.; o t ~-~ IH "' I I h o ' ,.1 •' 

.::·. ··• ., 
I .1. ";:,\.dÁ 1--rov<.~'./Elmentc:·· ~i <:\ 1 c a'' 1,: <:1 \:l • 

, , :1<~ que llltJ1.i.qu.c t'l<:\ r cciw,.:~~.;; de ~.,.:u p:::~.ga.mcntc.~. 

q~e uma das preocupaç5e~ d~ Eliana 

ra:dusy d1~ respeit0 dO eyuacionamento da dívida 

i<~azzuc. c h E: 11 L (13: compartilh~ dessa ~ 

p1 l:'tH t.I.Pc\~.ao 

'i I,J 

c\ • i(c'.Pic 1ênc 1a e o despE:' d íc i o , entende ele ser 

obsc:ur ecf~· 

~ ,- cll:l 1 ema 

·Ln:i.ClrtdCj <\PÓ~. d 

l~l"Jiil0~ir.:~ . 1 t ' .. du p.-:.·t:~·ól(~~(:l •:' <:\X:é ,::> tiiCllllf·:·ntc.~ .i.nc.urttl•..t·;,u 

I l -l- 1 t.,',-{0 (p~tróleo, 

( .. :·· 
... J 



~ J m b ... o , e t c ) , e n g e n cfl" ou me d i. d a<:> d e a j u s +. ~Hr J? r, t tl .. n t e 1· no e 

Extc:rr u, qu.~·' por sua lóg1ca, desestruturaram A~ f1nanças 

F'<:it<A H:::·~~~;;r.uccht~11 i, u uso :i.nd i.~>Cl i.m.Lnado cl1-:: ·:::1.1b':~ í.d :i.u~~ i·'. 

a. 

quase co~pulsoriedade do ~ndlviJamEnto externo du setor p~blico, 

l- (·:: ,.J i i C C :i. U r' <:•.llt E· li t G \.1 a e c un om::. <:•. 
M 

para as exporta~oes (que pag<;.m 

;:·;::i. t. o ·,:, q u (:· ··•· (7: r c! ;·,1_ d e :i. r ,,\ me n t c i::":>< p 1 :i c ;·:l. m o d é -I~ :i. c :i. t e a d :í. v :i. d ''' p ... ( b 1 i c .,,_ . 

Su<:\ c on ,,. Ll9 r:•. c: ;;{o lrnPllccu na queda da carga tributária ~ Ja 

f-ato 

;:-: :< t r t' m <:i mE' n t e n o c: 1. v o n um a c: o n J l.t n :.: <.~r <:i em q u f: o 1. n v e'"' t 1m f~ n t: o p t.Í b ·1 i .... o 

~=·i!.·:· t. cJ r n ;·,\ v -::t cada ve2 ma1s importante na sustcntaçio ~o dinamismo 

d a ~-' c. C• n o 111 .i . .,, . Apesar disso tudo, 

~.i".lltJ.nuam ;·~ <~r,l~<"~nder· o dé·rlc:tt c.OI"il(:> umc\ consr,:qu.f:}nc:i.:,:~ do e><ce~.-::;c; 

dt. correntes sob,e as 

A d1scussio sobre o d6f1cit p~bl1ca, 1c 

-::\ b ::.c; 1 u t ,,_ me n t '~: o p o 1" t· u n ;;·, o:.-: m e r i t ó r i. <:! , 

v1~s que d1ficulta a compreensão da situaç~o atual 

Para Maz?ucche:li E importante reter quF 

t;d ~-end~. em muito, a questão do desequilíbr1o 

':.. - se revela insuficiente CO)")" :1. !:J I. C 

. "l • t . .:1 t: ·; ,,. ... q '- , 1 ::. ) r 1 .:l ·::; 1nternos engendrados pela tentativa frustrada de 

Em outras palavras, ~:\ :i. n f 1 a1.;: ~:~o, j:J (· .. I Q,o, !:lt:_:: 

~ p~~u~a~~u financeira, d e e 111 P )" c g .::> , 

.í.ó 



Ti\:: l tI > 

·=> i::': :~t u n d o E·:· 1 E~· 1 o c!É":f:i.t..i.\: f'lÍbl:;cí t<, .. lv:;;:z 

O enfrentamento da crise certamente exi~~ a def1n1~âo 

,.> ~· o ·ru.n d <:~ ,:} ' p {;\,:L·:; J qu(;: mo d (:;; t ,., i. i.!. em ~:; u ::~. ,,. c-,,. t )" u \: u r· ,.,\ :; 1 

(·:·:c C) li (li\ I :i..:: ... 

'1 .~?ucchlli entende que a rcnegocia~~o da d{vid~ externa de~~ se. 

um ' . :c\ pat ce-J ,..) 

todos os demais problemas. () 

bancos credores e instituiçôes multilaterais ocasionou l.llll 

.L r u •:;, .: t: ad o m~1s de c1nco anos apcis a crise mexicana, 

o 

I:·r<:\ .• :1.1 deve Pl"OCUl"<':l.r d t:::mon s t r,~ ·r ;·,1, :i.ncomp<:\l ih .1.1 :i.d<:1.de o::··nt 1 ~:: ;,,,, 

~ituaç5o c os esforços 

• n t _ , , "'· d ~.. e c o n u m 1. ::... t1 m L• cl ~:\ n t; ''' d cl s c o n d i G: Õ (;: s q Lt ,..... r (~ ::; •=:· m d t u .... lm ~~· n t e 

u I , . I 
( J.. 'v' 1. C cl ll 

r8CU1 sus :inance:i.tos ao exterior às possibilidades da economia, 

, .. 
_,l· 

F1"~:\l"'CC) A ' ·•y } } t:ambém compart 11 h<'t 

' I::: 

Segundo f::-1e, o desempf-::nho c;-<terrlo, ~,ob r et ud o o 

,,\1clo c o 111 .-:.-: 1· c. 'i. c\ 1 :.;re;t">.i.leil"O, '.:ü;:;t l.liTI ·I 

d p !" (~· ·::; .:~: n i.. a d o c o 111 o u rn :i. n d :i. c ;·,\ d o r d e d :i. 11 a m :l ~:;mo 

v:i.•;,.ta, o cre~cimento e a 

:1.7 



') 

UI o 

o ~aldo ~xlerno n~o p0dc ser avaliado 1 .. :;o~ ê."l•lament e, 

fora do quadro estrutural maio, da econom1a. D.:::- f;~(:o, C.' ~::. ~·:\ 1 d C) 

comerc1al tem sido a b~se material, desde 1983, para as ~levadas 

transferências de recursos ao exterior , sob a forma de pagamento 

Em i7C8, 

~ransfcrfncias atingiram 5X do PIB, as matares do mundo ~m termo~ 

rel,~t: :tvo~:;. ~~~ "'. u .i. tll p a c: t: o f :i.'::> c ~\ 1 t em ~":i. cl o d ~:>v ;:,"l s t :a do r· , 

o grande devedor externo, 

p·~p ~a:do com end1vidamento interno cumulatlJo. Sendc a~;sJ. m 

~ntend1do 0 déficit p0blico, ..: portanto <.~ t cndL'm .J 

conla corrente com o exterior. 

as c:au;as estruturais do dific:it, 

eq.(<:IC . .i.ur,d'no::.·r·lcJ t.c)1t:Y<Avc1 Li•.:, prob"!em~'"· d<~\ d.í.vida e);te ·fn,~, r·cdu.:<?::Lndo 

~~.a r~fG,çar a capacidade de cresclmento a médio e 1ongo pra2o~ 

Um Jutro ponto de vista, c: o n c: fi.:· :i. t u a 1 mE~· n t e d i. ·::; t: :i. n t ,:-. , E· o 

1 u ('_ (. <:\ - <:\ ( l e I . i .-:. c>. o d é f i c .i. t p l.~l b l i c o c o ITl o (., ITI d É: f :i. c :i. t: f:i.~;c.d1 J t .. J 

SP.9UidO 

O seu raciocí n io se ini~iava cl 0art1r da 

c:\ n ;:\ 1 i. ; f-' d <:l. p o 1 .i~ t ::. c. a d c ,.,, j u ~:; t ;~•. m .;.~ n }: o :i. n t: ~:: r· n o d o F H I . 

o.gar1lSITIO, u ajustamento deve se~ obtido reduzindo-se os 9sJtos e 

w d~f~c1~ do governo, o poder aqu1s1tivo da classe trclbalhcldcra e 



... 11 t Idade ,t_·,JJ. de. IIIOCdd llU ITIE:lLddO tlri<HIC.t:llw 

a St.'?l..l 'v'E·l· , te~ enaereçc certo I~ C V•.J1U,TI(2 d<:l t1"Í.'v'Ldcl 

4 .1. .. ~ .. • ..: (:t :.•101:)._\·: dw ':>l::.'t(,l Pttbl :.co i:lr<:'t':;i12i.ro, 

dÍ\tdas 1ntcrna ~ externa. 
, 

r k Cll ? o r <:~do ~t b c o n t "'·~ ;:, do d é f 1. c : t p LÍ b 1 j c o b r;.:~ s J. 1 .::: 1. ,-o . , ... , 
o, 

'0 mc~o dcl .~1GLa~~~ de títulub da dívida p~bl1cn tJm ror1eçSes 

o r e c e i t u á r i o c o n- c t o que dE v e 1· i. d t e r 

~" . tl J <., p 1 .. (. ,:, d o p <:t 1 .. ::,<. <:\ j u \oi t a·,- o c · (·:~ <:, c 1. m e n t. o c c o n ô m :i. c o c m ;·;. n t (':.' · • J 

n Í.vt.' ~eral Jos p: e'os seria a reforma tribut~ri~. r:":;.::.<:t • ~·:ftJriJid 

t ibLtária deveria tanto aumentar a arrecadaç~o do gLvPrno quanto 

f I.St .:t'l 

mE:· :i. u d a 1· e f o·,- m <':t t , .. l b u \ ::~ 1· .r. ,;, t P r : <.• 

.~v 1 t c;\do , IJ I I p O l'l t:' 11 t l 

e, C.C1l1T1Cid:. 

de poupan~a do setor Pt.Íbltco 

p uu:) '·" 1 ç a " n <:tw c , .. E· s c. .• rn c r· t u n ct i.:: c.. l:. n o rn i. <:t POU1 .. u 

•• 1v .st imentos nect-ssá1··i.os para s ... tstentar o c.rE.'Sl.J.ntt:nto E:c.o"0m .. Lu 

·~ur, ·' '·'C'rE·mc,<;; ma:ls <·:~.cl:i.antt~·, Lc).:<':\rdo <1tua1ment.e Pr.:tl·;;.,-c..o:::· comp<':\' ~::i.l"'n· 

F·ar ct 

•)(llll' ')r.\: I 

tl =-~ <:t,l n 



,-l•.Jt- r::st.:l.\" no E~nci.1hamE·nto fin.::>,n~.-e:i.ro do =·el:(Jl .. p..l1J1it ,, .,, .:~I.En(~~~.J 

déficit nominal. E~te situou-se em 1988 em cerca de 50X d0 PIB. 

'-.1Ü 
.-. ,. Y"'· 

.•. D 

a ~arga tr~but~rla liquida ~o Brasil ( d~ 10~ 

qu~l~uer desequilíbrio ou queda na p o~cns~o do 

r .i. n <:\ n c: :i.,~,·~"" t' cl é -r i c i t: p ü b 1 :i. c 1J no rn .1. n ;.·:~. 1 ., :L 9 n i 1; .i ·-~ ;,._ de 

p(onto a ~~c~~s:i.daclc de monet1zaçâo da dívida. 

qL. .. •:::, no mom.:;:n 1cO, c~:~rc;·,\ d~:~ IYJ(·:-:tad~? do déf:i.c:~.t. (lper..:l(::i.on"l.·l d1.• ,,,_.:.·tu, 

'j 1 ,}u:. tc:o é V J n (:\ n C: .1. ,:\ d O p Lo l- '·I :i. <:1 :i. n f 1 a c :i. 011 <:Í r :i. <=• 1 P o·,·· 

~ • .. í n i,: a s~dda 2st <:u- 1:.:\ t:·ntão n() aJ ...tst a.~o(::nt.o r. 

J. =.·C ·:t ' . 
:;.mediato, n .. un r .:~.di c.,:, 1 1.} r o::;r.::~ma de J:> r L v,:d. .i. A!.·dÇ. ~~(J I I j .. J 

do s..:-·lc.n· "• "S • 

~~uo 11co 1 na recupera~io rlas rece~tas 

·1 um B.-:..n..:: o 

C~::r. t , .t! 1. n d ... ~p e11d t.•·tll e En f'im 1 

mcretárlo-fiscal. 

tln<:,nce:i.,·a·;:., qu;;;; <:~-l'ügam a conJuntura 

.... Jl ""·'-·p".É~u t1· i...JLlt;:{l·ld '·}t: .._,ltnt..:~ ... \ia C(.)l-t~· st:.~vt.-=-1 o ~~a~ d<-:·:<;:.p,-: ... S.d':. 

a d H i :.. 1 J. ~., +: 1 .. <:\ t i v a,:; , de incentivos fiscais 

e: s t ~:i.l J. a m ü s 1~1 o d (7~ 1 :," 11 ô o u. m "' f·' o 1 í t .i. c <:t o r ç: '"me n t <;\r i "' cl .i l':'lll'l E· t 1 .. ü 1 me n t e 

r.:~0 



.c.gulador, q t.H::.· p r o v C• (. a <~. a 1 i me n t B. d ...;; r ... c l t :: .. , 

(_ o , n p 1 E: t a n cl Cl (J q Lt <:\ d -~- o d c-:· "; a n e <:i m .-::: n t: o c (J n J l.t n t u r· <:1 1 

cl ('~ SiTi 1 ~:. t: 1 f 1 c"' r .I • 
I.J .. :J,,;'Io 

•' t <;\ti:\"' j 
1 

I 1 ! < .r i C J t p Üb 11 C (i 1 ?ciulu Sdndroni (23) faz a 

;: c ·gunta -r~ 01 i.!:Will dei déf.i.c:~.t 

1.01lL que < ,., C " : :.. ~. <:1 J 1 
,_. 

'·· x d tT 1 P ::1 , c. '• a e v o lLt ç: ~\o d os p ,- J. n c i p a i s c o m p o n e n t e: s d e a m b ,.;, .:; 

p \) J f;~· I .Í. d !TI D <:> ,-~ 'v <~ rt Ç. ;·•. r 

~lgumas desp~sas, como os salários e encargos 

>UC l cl 1 ~. I OS enCdX90S Financeiros e as amor t l.rc,.,._~3~:-:.., C·::n tI" e 

t.. ( .. <.J tn p d , e :11 o __ , c: (.) ITI <'I d i n G m .i. c: a J a s l" c~ c f:~ .• t 1:\ :;; .._) p E: r <:t. c: :. u r, ,.t .:. ~~ 

destas empresas estata1s durante o mesmo períodu, 

r·::>de--se.' obse1·var que o crescimento ela massa t.. ... L::t·t·ial r., 

ITI~~ J .i. O 

c!~::. ~m t2rmos reais na ma1or1a das 

'-'->t.-ta1s, o ma1s prov~vel é que o n~mero de trabalhado\ ~s, 

1.?80/.!. 

t~:C':l ~; I 

OP€fc'\C l.Oilcll 

F> Ode-se: que do p0nto Je v1sta do d~fiL~t 

<:\Llllll':.dt t (; da massa de sa1~r1os foi neutro: 

t :. Não se r- o d .;::' c! i .a: e r o ITI .::'sITIo d c (J ... t r < '. d ~.'_.r ' "L ' 

( () IYI\. us cnc,:\rgo., t.tll<:lnlL'l.rO~ c '<<C < •• -> n "l'C!:, ... n~<:nl~ 

1 ea 1 J~st~s dois tipos d~ despesas foi verti911 ('' 

2:í. 



' "' ~:Lcl. çav~ o to~al de salirics ~ encargos sociais pagos, crr. 

os investimentos das ~mpresas <-:: ·:;; t <:t t a :i. ~:; 

tnterna e externa, ·:· 

do dificit destas empresas. <:í. s 'i" e c~~ :1. t ::~. ·::; 

terem crescido 8X em termos reais nâo dev~rid 

L : t.U.o .L' 1 

,; o 4 ... t t·. :i. ::> .. > u n c.o p (:: r ·í. o d o c: o n ·,:; :i. d c 1 · <:1 d o . 

•· ·I ' ... J ~ .• .... ) .. 

c. ~,<-.. t Ol" Pl 'L<...-ado da P.COllOrllict ( 1 e ia- SE: grande:, i2 m p ·•• •·:' <., ct ,., , 

Cjl.((~ ..; pÜb1 i co em Ç,l i2l"i:• 1 n~)o c on ·:some aç: O<> e 1 doi C!~.> J l r ünspur '. ,; 

F•.·'l' r"OV:t<:);·:to dr::: C<:\1 ~3<:t Ol.l ~:;c,~rv:i . .;,~o~:; PO\"t.U<:\I":i.o:;,, i::.'l'lqu;::tnt•J <':\':; i·::·!IIP\"(·:~~:;,.,, 

do 

cwn 

privado alJm d~ adquiri-los, 

derivados de petr61eo, 

._,:: 
"'-

t E 1G~C O till .. l: 1 1•.: :Oi.._;'.} E·':.> 1:.:. '' •: ) 

e:·~". t a t a i c; n z, v t:' r d <:l cl (7: 

além do caráter f:tscal do déficit 

.ompl1cador dos encargos da dívida p~blica 

Tltl(;f.·~ Cdl.l~:)d~)J 

tc:~r.io::\m 



ú•. d ........... ~.~.1 ~ .... d .. f:i.nanc(:''i.J o da=> finanças púb1ü(;,.,. 

;llt·' I"'OUV€' Ulll<:t Slo <":\r:dt~ PE~rd<:\ Clf:: 12Ct:::i.t.;:t ·Fi.:;c..:\1 ll..:!u.t..:f<:\ i'lL!S t.Í.lt.i.lriCJc: • 

. ~~uLJ~ e1~ de i7,43X do PIB, 

.. l.SJU til\ t.S " . ·r J :t 

F' o J. •:; l:l em, 

pc::r Í.udo, C.:'\SO se t:i.vesse mantido o pe1-centua1 dt. j,973, c.. ll.~l,.t-· '=-. 

I ÍquLCI<:t do setor pÜb'i i.c.o ~m dt-·Zeillbro ele 85 e1 <:\ !(. 

t .. ~ i-1 .. 

e.J ' " li I J f.·,_ I 

1 .. ,.,. 1 111 '·'r ,. : 1, ' 1. "' ~.: <:~ r (.;,· 1 ".' ç ~ rJ ,. ~ .. ~c e 1 t: a ·I' i r:. c: ''' 1 1 :{ q l.t :i. cl <:'tI F' l B d t!' 1 ? 7 :l t: ~~~ )" ::. ·:'\ 

. . 
.. )~ .. c:(.;~ ' t E'l"la (JETml t 1do qU(' - a um ~~tesrno n :. ·,. ~ 1 d :: 

F ·~F rl2st~ montante t1vesse s1do direcionada para i n v ~~ ~:; t i. trt 0: n t: o ·:; 

ra ;,~a social L econ8mica, 

A 
1"1 •:; ~· 9 u n d a c a .. l !:> .:1 -:;;c r· :i. ''' um a c: o n t: , .. a p <:i 1 t i d a d ; , 

o Governo buscou, 

4nterno, relursos neces~ár1os para o seu 1 J~~~ tu 

• '' ~ t ~. ·· me r· t 1 1 .~ ~;, .i. t c,,;.. ç i~ <:J <:\ (: l.l ;o,, '1. d <:I~:; r' C1 ~"~;;a-::; c: o n t: a~:; c>< t ·2 , .. n .;1 '-~ e f 1 .;~ t •:: 

• ~.t c f;.Lf'Zc~ a 1Jrl,ta1 t:r<:in~,ferfncla de clivJ.·, . .:,~. q,.le: o f:r·c:\~ í.1 -F•.)t 

A cl í v i d c·~ c::· x t e r· n d ~ ·:. t2 fl d c> ;., (, ~.~ t· 8 1:'+' ., 

dD E·:::.t<:tdD, t e·r :L<:\ c (;; I i t ' ~ L tl .: ~I (.) 

p <:\ l" <:\ cl E' b L 1 i. t cU" c\l n de\ 



·:: .. u. p c· r· ó. ~.;:i. t. ~= .. 

o b r' :i. 9 a n c! o o ;;; e t o r p t.l b 1 .i. c: D a r:: o m p r a ,.. (·.,·m c. 1· u.=?: a d o~,. . : "' Lí ,,, 

d61ar~~ dw ~etur privada tendo que, 

<.·:·m ~. t ~. - , J t.' f ,.;;· :i. t. IJ 

., 
:· 1 , t J''!t de 6,4% Jo PIB em ( lJ~)~!; 1.0 1 í.=.; b i 1 h õ e .,,:. ) p ·':( l" .i:\ 

·c\ 1:. -. c1 >·~ .1.rr· <:•. d ame 11 t c :3 P X d o F· I B < U ·:;; :~ j,{(J 0 b :i. 1 h b e S> ) , n o·::, d .1. a''} cl c h o ;j c . 

finan~as pt.lblicas e um aumento do déficit 

eüb1:Lt'o, 

,.• \J I voltd d~ 7~ do PIB. Só ~:,e•.•. (. omp on en t t::: f 1 n ;,,n c: •·: :i. 1 1; r ::,:p , .... :~.,,:,:n ... "' 

4% C~st~L0 1 investimento, transferincfas e SUbsÍdlüS COmpÕem OS 

w~tros 3% do PIB. 

pelo altíss:tmo patamar inflacionário atual. 

di:c:: . ..J;;:.ha, i. IYI I-' t·: l" :i. O::>(.) 

o déficit pt.Íb'lico para algo em torno de 2% a •' " />.' , I -.:)I+ 1..1 LI 

este objetivo será ne,essário que em 

n:Í.v12l 

um <:i .:> 1 .•. c. r .l z a ç: ~\o 1 .. o r· r P t ,.,, cl o ~; ·;:;eu s; .1. n ·v e ~" t :i. m r·· n · o~; , 

eliminaçio de subs1d1os. 

·i :L-s. t. .;:, 



i:t. "u 1 9<:\l 

~oi 

'i > L I. ' p Üb 1 i. ( J ,, J 

.1 l 1 ('l U 1 a tese d~s ~uro~ como caus~ do dificit gar.h·Ju 

plauslbtlldade tamb~m em de~orrfnc1a de um erro mais 3Ulll, o d,., 

,t ~utçio d~ ~ausa1idade na ocorrência de um proc~s~o d1nd~1~c 

DL. acordo com Ram~lho. 

de~;)equ:i.l {brJ.D r1.fl<ô\liCt·:irD l"il(·:-'"f'üillt:·:nt5' POl" C:Clll~:>(:\ de;: d~~·~;;pe•:><.t•:, CO.'! 

p O i. S n ;-\C) h <.~ j U '!" C)"'; ~; P ITI d Í V J. d <:\ i':i. n t (·? 1" .Í. O ,- , (!' É'- '"l E" ,: (7_· .:; ~, ,1,· I. O C! U E: 

Fm que o·::, dé -ti ..:i. t 

:aus~dos por juros, dever-se-ia dizer que eles ~âo 
.... . 

,.: o n !.>e q ... e r. c. .: . ... , 

J~ uma ~u-cc·.~ic de d~ficits pass~dos Cremonta1J~ p8lo m~1u~ <:\ü 

f 1 n ' 

CITI .,,b '"' ,- t: (i' J , . I ( .1. 'v'l(. d 

r c, 1 , • >< t 1-.... L';:; •· c:< x .:1 ·::. c! e j Lt r os c r E' •;; c P n t e •; , c o mo o c D r 1 eu . 

c Oill J u r C;<:, , e j <:1 111 c i:l u l=> i:\ d o d c;: s f:' .:1 u i 1 ( b 1· j_ o o r c;: <:llll e n t: ~!t , :. D ,J o ~'>e t o 1 

j: ~!:l:c:c• Jl"aj!,;_ieJJr~, CO:HC"~,..l'·\ a f:tC<'•.)" c:l<?l"i"O tarnb~~TI q1.li!: . .::ldm:o.ni·,()"(:\Y <". 

1 ~Lu~~u da t~xa intErna de JUros nio podes~\ ~lgo culoL~do ccwo 

c: o l o c a cl o n o me':; mo n :{ v '"' 1 qualitativo de medidas d~ 

(lp,~, Ln G-ctl"C...,c\ 1·1unho.:: (1.5) não tt-lil esscl v.ls~~o de déri.cJt 



... .. , 
l' '- c:l .. S(;:gt_lndo . ~.~ 

S. L\ C\ v :~. '.!:- (;"i, u I :.:-\ 

e d c :t n s t :i t td ç: õ c>·::, i. n t t.· r n a t. :i. o JHd ~ , 

~Eltas ~rcas do governo para manipular informaç6es na 

<:lpC, lC! pql it :t.CC). 

Munhoz ct realidade chocante~ que 0 governo gast~ 

e<:\ fo'lh<:i. de ~:)í:lli·:\l'·:i.o':, .:~.t :i.n~_:;t? ap('?ll<:•::. 

decol r·ênc lú do modelo incorreto de unif1ca~io orçament~r1a qut:·' 

1986, jogou cncal-gos novos <c. r· \.I .i. '.J 

~~lém d:t s•,(j, O<;, J U \" t:.IS Ch. 

em níveis absurdos face ~ especulaç:io financ~ira 

[I(·.~ <:ll.: lJ l d (.) c o IT1 11 u n h o ~::: I <'"t t: é n C) v f.·7ITI b r· () d c .i. (i n D C) o r (/. ;:, 1'11 ~:·:· n t: () 

1,5 bJ.l'..,:.í .. J, .: <:l~:.<:>J.m mesmo <:t~; , <::ccitas €:lr.1 Tl':.'Suur () c t.<:tV< .• 1:1 ~~2n,J{j 

os 

j~ arrecadados, mas em trâns1to no slstPma b~ncár 10 F o 

• , I f 
\ !. A J i,J 't a, •-í leria decon·1do d ... ) 

fi~anLctra~. de CzS 3,7 trilh5es ctti novembr0 j~ 1988 

O r,,~., .: )" i t: é r :i. o~, 

u, 1 J. f i t. c~ ~- ~~c> 1.1 r c, • .,·1m E:. r, t "~ i .t -.1 s ,,, "' r e: 1 .:I ~,: é) E· s e n t: r e o T ... : s o u r u E" o B ~\ n c o 



• . 
·~ j, I 1mpedidL o .,.. 

.t'ctfl-ú CE·n t: r a 1 de g 1 r ar forma 

~.sof~·c.u1at:iva '" d:í.·v·:Lda mob:lli.Ó.i"lê\ (p<:\S~:>anclo i:\ rem,.u,et<H (..L t:í.tulc,::.. 

f~ líl ') p e, .. ct ç: õ t-: c, n lJ c u , t o p l" ~~ .<Y. ( 1 c o m t <:< x ,,., s i n ·!'E· r .i. o 1· <::·: ~, ::, .:. n f 1 a" ~\o ) , o 

ma.~.!:~ prováv~~ 1esv.lt<1do, sEgundo 11unhoz, SE? r la ""' C:><C t: p c ... cn a~ 

·flsca1; tanto pe1os . ' 1numeros pacotes 

<~umc:r~ t ·:~.n d c ui:. t ·, i b u t. o·=:;, como pclus cortes de d~spesas que v&m 

?al d tzando inv•:::st liTientos 

~)e~] u n d o 1·1 u n h o ;;r. 1 o ü n 1 c o p 1 .. o b 1 f.~ m ;:·t r e ;;·, l mE~ 1 i t ,:.:·· E:·>< :1 ::; t: e n t: ;:: 1 

aca, 1elam au Tesouro. ~ a velha ciranda finance1ra ... ::\ f.:~mo~~d 

<.) T f:; ;,l.H.II (i J 0,.1 

1 •.lhJ; , tocios r.ós. 

;:: .il b r· ', .. J. O í4ug U -;:) t Ci cf t-:· () 1 i V\':.' i r (:t ( 1. 7 ) t c:IITI b é I fi '·O 111 F' <:ll t l 1 h,., 

d (·~ b b ,l. v 1 s; i'~ (J d e c ;·;, J" ;·,\ t E l" f :i n <.i n c r:~· i 1 o cl Cl d é f i c :i. t p ü b 1 i c o li c <~C:. I.)'!" d tJ 

scnt1d0 Cl~SSlCO, 

f:i.n<:\1'11.~:-:il .. ~\ ~:: produt .i. v<:·,. 

·~~· ld.~f~s L honr~r seus compr~missos e os cl~mentos cau~adore~ 

d~ uma 2v~nlual posiçio def:tcitária Se a demand~ de Jinh~.ro que 

d t: l ~ v a ,.; "' > m ú 1 t i i=· 1 ;:·,f:", c\ t J. v :t c!<:\ d i!:: s d o E,;; t <:•. d t1 c: () n s ::. d t:·l" <:\c! o ~ m ~,,_,<:i 

1- l (J f. r J. o-.;; 111 c 1. ,;, ~. , tnco...·it.á·.·e1 que ele venha a dl~put~-1~ no 

·~ I. l ;< "\ ':: d e J l<l (.) ~ F ... \ l n T 1 cH,. i\ l.) d t: p tm d E r i d 111 d o v L) 1 Ll m t:· d f:. I t'~ L LI r .-.)o .. 

':.)'7 
'-·' 



tTI...:\ .. v I t. ... I 

p r ·i me 1 r o, v1a pagamento dG -:,12\V.i.ço da dívtdd 

'"ILtc\tHID ..:-1..:- se <:"luto ali.rnc·nt;;\ c..um rebatl.:u~·n•o t'l:''9<:d'iv . .::. 

d i n -r- 1 <':1. ç: i~() (':' a <:\ t .t v i d a d b' p r o d -.t t 1 " :\ , ... 

i. d 12 n t 1. r '.c a ç: lj\ o do~:; p r 1 11 c :i. p a :i.,; c o m p o n ~;;:· n t E: s cl e ÇJ d •:; t o !:i q t.t ,:; p r i::··::;.,, i o na m 

-, ~ "' t J p ü b 1 i. c. .J b l" as i 1 c ... r o a p <:u· t :i. ... d 8 i 9 7 9 , 

J';> <;\Lu. cltJ:.> fi •• lladw., co,TJ o FMI em 1933, ter,,Jint. • ...l t"ul 

c q L • 1 ... 1:. r ... u , d o p o n t u d E v 1 s t d o p c ,. ,:\c. i o n a 1 , a , • t. .:: L .i L _ 

....._ 
LU d G t (,;,'ITJ impelido este orB,":\nismo -....._ 
u 
o 
c 
I.LI 
'.J 

~. o JT',.• , L11ll c:: t E .. 1 CJ • ,. n e .-1 t .:: , ano pÓ<:; ano, a su<:1 clív:tcl<:\ p:,:tt'C:' honrc\r ~5i~:u•, 

d :Í. <;> p l,l t: {:'L ll d 0 C C ITI ( o;:; t l" <':\ I) ~:; f C:'l' i. l"l d 0 ) Hl <:\C J Ç: (.) ~;; 

:::o r t t 

-:;egundo .:~·I. t:. 

L '-lLtac. 'i.onado t l•ll 

: ::.} 



dlimenta o ~~e~cime~to da divida 

• I \ l 

po, 

~ palít1ca fiscal. do déf.1.c::i.t pu.b l:tC:•.:, 

foraw seus prciprios pares, para '"~· t:: 

b C' I I ·=~ r ,;. .. :i. a~-· (0: Hl I q l.l ~:~ C) c Cl r I d I..(?.: :i. I'" (:\ m (7,• i!:~~;~:;.:,\ ~:; :i. t l.l ('it ç: ;~Co . 

j l.l r o~; ''' 1 t o '"· 

pprcebida nos argumentos de Antoni8 Kand1r (9) :::\ f :i ( lil .; 

que o atual governo, em fim de mandato, n5o teria 

1: (., ,.: ,,l ·~·r t u d u .><- .i. ,:t d o ~! u <..'e 1 n o <;; t: c: o n c e n t. r a n a p D 1 1: t .i. ~- <\ d E· jur-os 

<·•1to~. O problema inflac:tonário t~nde a se agravar, d 1:\d o qu(;. 

dc1 9UVei-no d l .. ~ .. ~!'S•.: E r· dt:: 

f c l" ITicl (".J l. ~:; n ]. " T .;_c <:t t :i. V<:\ (:_ 1·áp~d<:t r~,~>sim, ~:;ust. <~ i l ctl"' l.tm;;, p () 1 .: t :u::a dl2 

J u r >S al t :JS t c> r n Cl r· ~·=\ ' 
s~::::-gundo l<and i,. 

' ~l situ<:~ç~~o pé\ t 1 liTIOrl.i.êtl ._; ,J 

Tenl~ndo al~rtar contra a escessiva preocupaçio com o 

pt..,) d•.:J·::, er~·~:<:•.rgo·;;, d<:l. d:Í\!:i.d<:t pt\b1:i.c:a sob,·c:: c déf:Lc •. t., :~, 11 t Ci 11 .i. c 

Lcmgl-ube·!" p LÍb 11 C O 

de fato, que o paga~ento do serv1~o da div1d~ 

c a m l:s .1. i':t 1 ) , dJvida alguma o prjnclpal c: omp on .:-:,·n t: c d.:\', 

1 ament <:tve1mE~nt E·, muitos anal1~tas que 

rir a.ncf:-~.tu do d t:~ -f-· :t L i t 

,.ubl .• co, produzem r2comendaç~es 1e política econômic~ que podem 

"')t") c .. '_) 



1P<:.1 t:.:r :;:r CDI"llC· F' o r (~~ }{fi:lll p 1 o' . ' j ::( 

'- c•mp on r:·:.n t ,_ do déf.:.c:i.t ( 0 scrvi~o da dívJda, 

: on •: .... ~;, 1: .:. •. <;\ em r i ti <•.n c i:·~ .L[''.), 

\/ .. t:l :l f:2 '·' c -.J !"' r· (·:·: <,: ~·~ ..,.; 

' .nonPtarJ.<:I interno. 

qu·.:~ (·:-:· ~;;. t. 1 •• :· 

~.r.~m .. nh .. :1 

::,~:::· n t :i. cl o m::.•. :i.·, 

p r· o J)UI'i c! a reccssâo 2 provocando 

h.:. p E.',- 111 -r··::.~,~ ~·~o qu(~:, 

p a ~::..~:;Zirt t '') b lu t: ·::\). d .. ( 

•. l:!.-:.!::!':i.b:..t:L.;;:~:~o d<-:.. r·enda ~-:;.oc::i.<:'1 

Estes m2smus analistas {: <:1 IYI b é ll1 C O :i t t_, tr1 d ITI (i '· ..;~ <.:: r 

t C I" cio e ti' ~ista o ;orte componente financeiro <~. cl i ":\ n t <':l. ,- .• ·,\ 

ndJa LOrl~l a d~spesa p0blica via contençâo de salários, d~missâo 

c! ' il J. ol., J. r !·- l 'l "' ::. , ... ( <:•. c: o n c u ':; :::1 o , 

d é ·P :i. c -~ t: '·' 
I j •c\ i,] 

int~iramente o problema 

reduçâG do gasto p~blico. 

I·' r udu.;;~.l r· 

cortar os gastos, porque há a necessidade de 

I f ·:::•l.l p t.•:•,' "! :ó. \J l t 

(;lU .J u . I' . I o·.,,. 11 C! m J. n <:t .l. ~;; d :::• c :1. ···' :1. c a 

Desse modo, o corte de gastos, 

J0 

'I "J p i,~ } . :1. ~:: ::;t ~;~ 

91 ob<:t 1 

n:::\ 

d (;; 



Há muita preocupa~io , c..m 

.íOI- ~I. t t. 

·-· ,: •J I ., ( 'Ç. <.\ 0 dér1.c:tt i.:Jlub-.:t.l 

p ~~ati~~~~u dos ativ~~ do guverno e o cu1 te do g~.t. 

r'Od!:: ::.am proclu.zir ''=>ta redução, e de fol·ma be·m m .. d~. l' \pldct do que 

. ;I': chc,que l~i.<..~c.<·:,1 

IQt..,C:" 
7 •J I 

~ \,)I ( I ..1 

• ' r 
(' -U .. I 

Err:e;:;t:o L.o.~a r do t ét 111 b é lTI ·:;E· P r· E O C.. ü pé\ . u;il J 

F' a I" d e 1 i·?, 

.P c .~. c o m q u (·:· "' c ::; t r u t: u r "" 

f.lndncr~J.I·a. ,., u c! f.;' ~ •:~· 

..)Cl .1 ctr. fontes dE f.tnanc .. diJif.:,,~u • !:I.:-

C:\ ~:; o 1 u ;~ t\ o cl a q u e~" t ::\o d , .l c! é f ·'· <: :i. t: !·) t (l:l 'l .~ t: u 

1 n i ( 1. a 1· .... -r:> E:' ... i (!!. pel:c:, l"E:dv.;::~cJ do n:Í.'./•'!~1 rJ() end:i.v:i.d<:~.mcnto ::nt12rn<J "=' 

I I . ~ 
t: • ·· 1 ' ' (,(, PctlS. 

·J impo1·tantc ser ia seu 

de './Gnclmento 

•::· (:J d ~~ r · .:• ~,· - -~- ''' l'il t , .. CJ c ;;, r t :í. t u 1 D ~:; d ~:: c: u 1" t: o p o r 1 o n 9 o p r ,-,~. •~ c' n o (·:~ ~=· t o q u c 

o pcrf1l de vc~cimento, bem comr J;1\ta· o 

c~.0nc1~ de amortiza~io da dív1da. 

VCI•. imenb 



:- i) fi t C) '::;. J::: 

• I t ll n tJ (. IÚ t'j;' a discutir se o défic1t 

J l~ ~ ... .Í. C}<:\ J I .. ) 

clé-l'J.c::.t 

i li c! :i. c <:"<. 1' déficit pÜb:it..O 
,_, 

~:;. ::"~. ~ J 

•.-:' qu·~-: ~mbos dever~u ter 

exemplo, ;; .. ~ x :i. ':; t e u m <.t 

' . o r· 1" c:: 1 a 1,. \o o:·:-: n t , ~" J n f 1 a ç_ ;·:(o , d~vida pÜblica e déficit orçamentário 

n tliTI ::.-\ o 1" d c m .l n v t'·:· 1 .. s~ <:\ , q u e c o 1n r::: c;: <:'! ,:: o m o d é -r · c i t 

D ~:; ~:: n c ~:i 1" g os d <:'1 c! í v :i. c:l <:i i;,;·:, t ::.::r ,-, d ·::; 0: , .. i. <:•.ITI 

p ., 'IC :i p :,·~i.<;; ,_,,,.::1 u déf:i.o, i Í.. 

>::-: IYI j_nt r:::l-na, (' )" i <':\ )" .i ,:t 

,, l .f.' -~ i·\ i.. t (j li /t r ]_ :::( ~;, 1": 1 

-F i n ~:\ n c: i <;J. \" dé·t.tc:.:.t 

c:or:tr:i.bu:l.u par<:t ''' pol:;:cic:t d··~ t: D tiil:l ·::\ \ :. ·· 

.1f'1d ... ·~~·~o. 

: .. ; ,,_ l:l :,c~~;:.~:~ mon et ,:,_r :i.,., •. , .i. s t: o é, mt:::i! L -::•.n t •.-:: c·,- éd :i. to •.-:.·li! ( .. on t ,:, l 1-:•.n c A,. i.-::\ do~·-

,: .... ~·· .. ·· d -~ 11 h e :i. r u r.-. 

'')·'') .. :; .... _ 

. ~ . qu.e :t·:::.~:;u PDüt:-1·::,\ r cp r e-,:,•.·.:'1'1 ::. dr 



(· I 

CiLll" ü , clól,:l(, 

cl.di.Í.Ilar o d~~·f:icit: () ;· ~ arnen t: <:\r :i. o (~ \" f::d UZ i l" d .í. J:i.d::< 

,.. l l, , .. ~> . ~. ~)a.::: ~ .. :~\ cl ru .í. n .:. · . .) L ' · ~:~ v· t:: . .1. ~:; • u ITI ::.1 (l'v' fi:' l n () c: I) m \ ;·:\.i'. o;;\ v c 1 \.. I t:~ cl ::. b l 1 ::. d iil c! i·:' 

"<tPOLO pupu1<1l" 1-'C!C.if::"<:\ COil'.'Cl-iC(·?l" O pÚbl:tCCJ <.\ COI'It!=•l ar ;•:.:U. -~ (\.i .. ,lo· .. , 

orr n~iL~ ~razo c menores juros 

...,e: t99e 

~lvaro Antoniu Zini Jr. ( í.~ !.> ) , l: <':'IITI b é m p r 0: o c u p <:\ d o 1:: o 111 

p<'tblt( .. U, 

\.) • . p r o b 1 t--: m <:\ s s ll i" g i cl o _; n o ~; .:t n o<::> ;' 0 .~s 

c I L':;,(,: b e t" .i. <:•. m D d 6 +' :i. c :i t Cil- ç: <':\IYI(-:~n t: ,;_ ·,- : o, quc·d \ 
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