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i = INTRODUGA&O:

0 Déficit Publice weltow a sevr uma questio nuclear no
debate econGmico que se trava no Brasil, desde o final da década
passada. Todavia, apesar do crescente interesse pelo tema & da
producio  abundante tanto de artigos como de novas informagebes
sabreg o mesmo, ainda hoje vestam pontos obscuros sobre o tema .

Neste contexto achames que €  impovtante hievarguizas
argumentos, disciplinar @& ordensay conceitos e afirmativas, e
fim, expor a questfo de forma ovdenada e clara.

Quanto ao «v-_amento, pode-se dizer que a existéncia do
DEéFicit Piblico voltou a ser apontada com insisténcia no final da
década de 7@ & medida que o processo inflacionario aumentava seu
impeto e as autoridades econGmicas, frustradas em sua tentativa
de conté~lo, procuravam avidamente bodes expiatdrios para
justificarem 58U Tracassso. A nfo convencional politics o
administ ragio da divida publica - via ORTNs e corregio monetsdria
woauxdlldiada pelos mecanismos convencionals de controle de oferta
de  moeda - compulsdrio e vedescontn ~ veativados depois de 78,
revelavam-se  dmpotentes para conter o processy  em  trajetdria
ascendente. Foi neste contexto, que o Deficit Pdblico passou =z
ser  apontado como & causa explicativa do processo inflaciondrio
ul diagnostico do Tefieit FPuablico como causa da inflaglo
preassupunha que o governo estava gastando mais do que
arrecadando, portanto o cardter do Déficit seria fiscal.

Existem, ainda, mais duas propostas & respeite do
carater do Deficit Publico. Fela lei complementar n. 18 (de

BALEATL), ticavam as Autoridades Monetarias autorizadas a:
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sen que o meontante para tal fosse incluide no Orvgamenbo

=
ot
-
o
il
~

da Unido - as fomosas ORTNS, que foram criadas antes, em 1965

2) Emitir titulozs — as LTNs - para fins de palitics
monstaria; ow seja, independentemente da necessidades de cobertura
A weastos excesslivos.

Fan bantsy; sob esss législagHo, = divida mobilidria da
UrdiBo  poderia crescer, para cobrir os proprios encargos, para
cobvir déficits ovgamentavios ou ainda para que o B executasse
poalitics monetdria. Desse modo guando as Autovidades Mopetdy jas
emitiam  btitwles para reduziv a liguidez do sistema surgila  wms

‘sobra de caixa' nas mBEos do BC, gue comprava titulos do Tesowro
para & sus prdpria carteiva; assim, em funcfio disso & divida
mobilidria pode ter orescido  inclusive come reflexo de  wna
politica monetdria ortodoxa.

A politica monetavia ortodoxa deveria elevar as taxas
die Juros para gue o titulos se tornassem atrvaentes ao  meErcado,
assim, o montante de  duvos a ser pago pelo  governo  deveris
ingvitavelments corescer, oriando condigles para  incorver  em
Téficit. Estes dngredientes seriam responsiveis por um Deéficit
Faiiico gue assumiria carater financeivo.

Ma  wminda o carater redlexo da crise da divida sxberna,
porgue slém da famosa vesolugio 432, outras medidas foram tomadas
para centralizay o cdmbio ¢ veequilibrar o BEalango de Pagamentos
Tuto também poderia contribuir para o aumento da divida e do

Neéficit Puablica, pois @ B trocando os délares  por moeda

e

pacional, para satisfazer as necessidades de importagdss,
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apllcavs esses  recursos em titulos publicos npums  operagiao

semelhante as "sobras de cadsxa".

Existem, ainda, opubtras questdes, como por exewplo =

als

de investigar se a preogcupacio com o Déficit Fdblico est

i

comprometida  ou n&Eo com o conservadovismo, com o liberalismo
gcondmico ouw com posi¢les de diveita, Ou a de examinar a confusio
entre a gquestfo do Déficit Fublico e a discussfo da estatizacio
“wersus” privatizac8o, ou ainda a questBo do peso ou do tamanho
do setor pdblico na economia. Outra questBo, ainda, & a de se o
Deficit Piblico é indicador da eficiéncia do setor estatal, de
empreguismo, de desperdicio ou de despesas inlteis.,

Farém, @ nossa principal procupacfo ¢ quanio @i
alinhamento das vérias propostas de explicagfo da real natureza
do TDéficit PFublice, ow, ainda, guanto ao atual nascedouro do
eficit. Out GE pratel ido, interessa-nos investigar S
hote elg nasce ng Oregamento da Uniflo, portanto se ele & Fiscalj
a8 nasce no politica de Juwros altos, portanto se ele @
financeiro; oOw s nasce na divida externa, portanto se € reflexo
desta.

Gostariamos de salientar também, que escolhemos o0s
comentdarios & respeito do déficit publico de Adam Smith, Ricarvdo,
David Hume, Dietzel, A. Wagner & Keynes por entendermos que eles
eetho entve oo principais tedricos da econdbmia modevns, € que as
queslies a respeito do déficit pdblico estio baseadas, no fundo,
em suss vespectivas teorias. Escolhemos Evnane Galvéas, dntonio
Car los Lemgruber, Marcos Cintrva Cavalcante de Albuguergque ¢ Jaime
Magrassi de S84, por entendermos que as suas posigdes a respeito

do deficit publice resumem bem um pensamento dito mais
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cahservador. As posigles de Valdyiy Ramalho & Alvaro Antonio Zinl
Jr foram escolhidas por se tratarem de posigdes diferentes &

respeito do tema, os comentarios de Dévcio Garcia Munkez @
Fabricioc Augusto de Oliveira por resumirem bem & posiedc a
respeiteo do carater Financeiro do deficit publico. 0s demais
comentarios foraw escolhidos por contevem algumas das varias
guestBes & respeito do déficit pdblico brasileiveo. No entanto,
atbes de comegarmos a alinhar esses diversos enfogues, precisanos
esclarecer de ague Déficit Pdblico estamos falando, e € isso que

faremas ho Edpico seguinte.
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2 - 05 VARIOS CONCEITOS DE D&FICITS EXISTENTES NO BRASIL:

As  wvadrias estimativas de déficit publico atualmente
exiztentes no  Frasil vesultam de conceltos, critérios &
metodologias distintas. A existéncia de védrios orcamentos
paralelos e a existéncia de um grande estogque de Divida Pdblica
culo processo de execusio financeirva implica numa enorme conta oe
Jjures, tem ofuscado e perturbado a tomada de decisfes ao nivel do
gxecut ive.

f'or outro lado, parece ser de crucial importa@ncia qus
s mobilizem com wgéneia todas os segmentos da  administragio
publica, bem como s busgue o apolo da sociedade, no zentido de

se resgatar o controle € a transparéncia das finangas do Bovernc;

Rk oy deve oferecer aos tomadoves de decisfo informagfes
consolidadas imprescindiveis, sobve a composiglo e GEUS

dispéndios ¢ receitas, sew "déficit” e Formas de Financiamento,

0 SETOR FUBLICO

A primeiva cantela gque se deve ter a0 S8 mMENsULYaY o se
interpretar o "déficit pudblico™ no Brasil é com a abrangéncia do
conceito de “Setov FPublico’. BEea parte da confusio prevalescente
pode ser eliminada desde que se cirscuscreva o Smbito ou niveis
de governo a que o concelto se refeve.

Visando el ajustamento macvoeconbmico, o© YOVET W
brasileivo iniciou um esforgo, no inicio dos anos 89, no intuito
de aumentar & abvangéncia do setor pdblico no sentido de ampliav

# cobertura conceitual do “déficit"”, e assim melhor conheceyr as

o



Finangas piblicas do pais, Inicalmente, adrcionaram-sg a0
"Ureamento Geval da Uni&e"” (OGU) as chamadas contas fiscais do
"Orgamento Monetario™ (OM). Em alguns caso0s, Procurava~se agregay
tambem uma estimativa do “Orgamento Consolidado das Empresas
Estatais" (SEST). For fim, apds o acorde com o FMI, ¢ conceito de

déficit publico foi ainda mais ampliado com a inclusSoc dos

e

estados & municipios.

Hode, o conceito utilizado parva a8 menswragio do déficit
pabliceo € o de "Setor Fiblico nfo Financeivo". Este abrange os
bres niveis de Administracfo Indireta Fedeval (Empresas "Estatals
Frodut ivas", e “"Emprvesas Tipicas" de Governo) mais Frevidéncia
Social (BINPAS) & mais as contas de natweza fiscal do 0OH. O
objetivo dessa medida € dimensionar a pressio exercida pelo
gaverno sobre o sistema Tinanceiro nacional, leve-se wsalientas
que Ficam de fora os Bancos OFficiais, #as Empresas Estatais
Fstaduzise & Municipais ¢ grande parte das receitas ¢ despesas dos
"Programas Especiais” (irrvigagic, eprvd~tevva, elc), embora sejam
levados  em  conta no acomparnhamento "ex-post”  do  prograna  de

ajustamento.

08 CRITERIOS DE MEDIDA

Um dos grandes ghstdculos para o cilculo do defigit
cansolidado do setov publico decorre da diversidade dos critévios
adotados para cada orgamento.

Ds orgamenteos da Unifo, Estados e Municipios usam o
critério de "competéncia’, gque vegistra todas as operagdes que
mod i ficam o patvimdnio sob a guarda dessas entidades. 03 da SEST

e o6 do SINPAS, que sio orgamentos financedivos, utilizam o "Fluxo
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de caixa', gque registra apenas as operaches que afetam o saldo de
Lalxa, para bratarem das suad receitas e despesas, O 0OM  também
wtiliza o "Fluxe de caixa", s6 gque pela diferenga dos saldos das
contzas no final e no inicio do periodo.

A CLLASSIFICAGCAD DOS DEFICITS

0 Déficit "ex—ante”: pode ser tanto o déficit projetado
(sem levar em conta os ajustes de politica econdmica), como o
déficit programado (levando em conta os ajustes). O projetado &
usado nas negociacdes com o FMI, e o programado ¢ o referencial
de desempenho do prodgrama de ajustamento. As fontes uwbilizadas
para mediy o déficit "ex-ante" sdo os pvoprios aergamentos das
ent idades publicasg; por  isso, &¢ vezes também €  chamado de
"Néficit Orgamentdric do Governo”. 0 cdlculo desse déficit &
feiteo pelo lado dag lespessas Consolidadas menos s Receilas
Consalidadas .,

0 Déficit ‘"ex-post™: & o0 ocorrvideo, ou seja, € o
resultado efetivo das financas publicas no periodo. Esse déficit
tem sido medido pelo lado do Financiamento, através dos registiyos
das contas das Autoridades Monetdrias & do resto do  sistems
financeivo € n&do financeiro.

0 Déficit “nominal"™: é o conceito internacional de
déticit pdblico, Para caleuwls~lo comparam-se as veceitags totals
com as despesas totais, de todo o setor publico ndo financeirvo,

0 Déficit ‘“operacional” ou “real”: em face das
difilocuwldades de s& atingirem as metas de déficit nominal
pactuadas com o FMI, devido em parte fs altas taxas de inflagio,

o governo brasileiro formulou esse conceito, gque exclui do
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calewlo do déficit pdblice as correedes monetdrvia ¢ cambial das
dividas interna e externa.

0 Déficit “primdrio”: esse conceito de déficit pdblica
2 o mais recente conceito pactuado entre o Brasil e o FMI. Devids
3 explosio da taxa de juros interna o governo brasileiro formulow
esase  concelto de déficit gue exclui do cdlculo o pagamento dos
jurcs da divida pablica.

0 Déficit "global”: ou Necessidades de Financiamento do
Setor Fublico (NFSP), mede o Fluxo das operacbes de Financiamento
do setor governo, e deve espelhar o déficit pdblico no sentido da
consolidacio orveamentdria das divevrsas éntidades € agéncins do
setor  publico. As NFSF sdo uma expressio do que s€ convencionou
chamar “vestrigio ovgamentaria do governo”, porgque elas refletem
todo o© imjoct potencial do déticit publico sobvre a base
monetaria, ndo se influenciando pelas redugbes da expansio da
base resultantes da simples troca das formas de financiamento. As
MFEF permitem quantificar um entrelagamento por ventura existente
entre  expansdo da base monetdria, endividamente convencional &
défdicit pdblico eém sentido amplo. & o conceito adotado pelo FMI.

0 Déficit "de caixa™: #, simplesmente, o saldo entre as
receltas ¢  Jespesas do Tesouro Nacional., No leva em conta  as
Empresas Estatais, Autoridades Monetarias, Previdéncia BSocial,
entre outros. Além disso, esse conceito sd levs em conta
transagBes em dinheivro, desconsiderando o cveédito.

0 Déficit ‘“econoOmico": conceito formulado por Thomas
Frank Lehwing, "ex—-staff" do FMI. € o conceito das NFSP
acrescidas das operactes do Banco Centval, e Justifica—-se sua

wtilizaclic porgue, considerando-se o BC como setor publico,

£



: W

descunsidera-se toda a divida de rvesponsabilidade do B, isto €,
retiva-se dinheivo do BC e ndo se o contabiliza.

A Variag#o da Divida Liquida: sio as NFSF medidas de
autra  Forineg; em ver de se medir a variaglo de creéditos no  ano,
calcula~se o déficit através da variac8o de todo o estoque da

divida, tomando-se esta no inicio € no final do ano.

T T T e L T v

DEFICTTS - AVALIACAD QUANTITATIVA
em percentagem do PIB
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Mominal ND 27,0 41,6 40
Operacional NI 8,2 6:1 &
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3 - A8 VARIAS FOSICSES & RESFEITO DO DEFICIT PUBLICO:

Fode-se dizey que o levantamento de quesliiss & respeito
o déficil pdblico vem desde os primovdios da Economia Politics.

Oz  escononistas classicos Fovam os primeivos & alertar
Favra o aspecios  perversos  gus podeviam  sery associlados mo
endividamento pdblico. Tanto Adam  Smith  (meados do  sdculo
dezoito) como David Ricardo (meados do séoulo dezenove) ervam, po
aasim dizer, "prasimistas” . Easses economistas elabovavam beovias
wohye os efeitos diferenciais sobre a renda de impostos & divids
publica, 0 “"pessimigsmoe” wvinha da sssociagio entre aumento  da
divida publica & reducdo dos investimentos, de um lado, & aumento
dos impostos & redugfo do  consumg, deg  oubtvro. Um  aoverno
endividado terian de aumentsr os imposios para  PRgay BaEm Slias
dividas., Ouw seja, caiviam os investimentos € O CONSWNMO Huwm pals
com o governg endividado,

Antes deles, no entanto, David  Hume apont ava
para ocertas vantagens associadas ao aumento da divida pudblica
Hume, mestre de  Smathk, wvia na divida pdblics ums aplicagdoe
alternativa para 8 compra de Levva.,  Mas aleviava para  rlacas,
COmo a  ampliagHo da divida externa que podevia gomprometer a
soberanla dos governos,

0% tedvicos alemBes, como Jietzel e A. Wagner, eram

mais "obtimistas”. Yiam o Estadoe comg “capital imaterial” da nagio
g assocdavam o aumento da seguranca a0 auwaentn da produtividade .
Julgavam procedente Financiar gastos pdblicos através da divida

para estimelar o desenvolvimnento de instituigfes Financeiras &

AlMEnLEar o POURanes .

L9



Talvez exista um evvo basico em todas essas concepedes,
consistente em discutir os efeitos da divida publica numa
hipotese de pleno emprego. Uma guinada, que ocorveu J& no inicio
do século vinte, foi dada por Keynes. Fara ele, gastos publicos
adicionais financiados por divida publica podem ser positivos
guando & economia estd em vecessio, ouw seja, abaixo do plsno
empir8go {1 aument o da divida pdblica n8o deslocaria a
investimento  privado, SEMPETE  que &  economia  sellvesse Sl
recessio. Ao mesmo tempo, o aumento da divida permitivia veduziv
tmpostos, e Favorecsria os investimentos, Finalmente, o aumento
dos gastos pudblicos tivaria a economia da vecessio, aumentaria a
renda & & produgdo. fio  longo desse processo  induzido de
crescimento, a divida e os impostos diminuiviam como proporeSo do
FIE.

Hais recentemente, a doutyina ricardiana foi
reapresentada. A nova versfo afirma que os gastos Financiados
mediante défivits podem ser neutros no longo prazo, pois o0s
contribuintes auwnentavriam & poupanga  antecipande  a  eventual
gcobranga Ffutwra de impostos para o servigo da divida., Essa
poupanca pars pagamento de impostos no futuwro impedirvia, ao mesno
Fempo, que a divida publica deslocasse vecuwrsos que no  curto
praze seriam divigidos para o investimento privado,

Ma controvérsia existente entre g5 que discutem
egonomisz no  Brasil podemes encontrar muitos desses aspectos
tedricos (demonstrando gque, no fundo, podemos estar Filiima
discussio ideoldgica) “apimentados" pela discussio em torng du
alta inflag®o brasileiva.

Seguiido Erpane Galvéas (9), as estatisticas velalives a



1787 vevelam gque a oferta de ativos monetarios cresceu muito
mengs que os  demails ativos e que o8 ativos  financelros se
gRpandivam  muito mals rapidamente que a oferta de ativos ryeais.
Tato, segundo Galvéas, pode ser  grave, em primeiro lugay 2037 SLE
essa massa de haveres financeivos esta sendo criada parva cobrir o
déficit publico e ndo para financiar o setor produtivo; €, e
segunde Tugar, porque pa amedida em que 0 governo gasta esses
recirsos,  devolvendo-os ao mevcado, oria rendimentos Pinanceirvos
adicionais que vao desencadear miiores pressoes intlaciondvias,
finda  segundo Galvéas, no primeiro semestye de 41988,
gssa situagio se repetiu. Assim, as pessoas que nao entendem o
funcilonamento da economia, como wwm btodo, wvivem oyiticando 2
"phivands Financeirva', no pressuposto  que toda essa massa  de
operactes de Tovernigth® & puramente especulativa ¢ que  @nsa
especulaciko € feita pelas instituigdes financeiras. Balv@as diz
gue nio & assim, porgue por trds do "overnigth' estio o wvdrios
titulos publicos ow privados, que transformam-se em recursos que
getdo sendo encaminhados ao Banco Centval & a0 Governo, da mesms
Forma gue grande parte de liguidez do setor exeovtador. Segundo
ele, quando se sabe que a maiov parcela dessa massa de recursos
financeivros estd sendo utilizada pelp Boverno, Fica mais clavo
identificar de onde swurgem, atuwalmente, as causas da inflago
primdaria no Brasil. E, ainda segundo Galv@as, mais claro fica,
também, © entendimento de porgque nfo se pode combater a itoflagiy
sem controlay o déficit publico, ou a provavel inutilidade da
politica monetaria sem uma pondevidvel contrapartida de politica

fiscal. 0 desdobramento podevia ser explicado, entBo, pela

s
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espival enflaciondria, o civculo vicioso da intlagdo gevado palos
mecanismos de vealimentaglo, gue, uwltimamente se convencionouw
chamar dg "inflagio inevcial™.

Paul Singer (2%) discorda dessa visio. Segundo ele,
desde «que o pais penetrou fos ares rarefeitaos da  inflagio
gatratosfeérica, as teorias convencionails serviriam cada vez menos
para interpretar o fendmeno, parva explicar o seu comportamento e,
sobretudo, para  prever sua evelugfo Futura. Continua-se a
repetir,  que a Inflaglo decorre do "déficit puiblico”, do excesso
de gastos governamentais coberto com emissio de moeda. Donde se
conclui, de acordo com semelkante intevpretacio, 4que o dnico
jeito de deter a escalada inflaciondria seria um “choque Ffisgal”
que "rzevasse” bruscamente o déticit @ assim tornasse
desnecessdrias novas expansbes da chamada "base monetdria”.

Segundo Singery, o Governo acredita em tudo lsso e brata
de cortar seus gastos e conter o déficit, sdé nfo conseguindo
maior €xito, provavelmente, porgue ao mesmo tempo paga Jjuros cada
vez maioves sobre a divida publica, o que inevitavelmente ¢xpande
B componente Financeiro do déficit. Seda como fov, a politica
gcondmica  praticada pelo Governo € completamente oviodoxa hd
meses e deveria ocasionav, no minimo, A estabilizaclo do ritmo de
aumegnto de pregos hum patamay de 25% a 30%¥ aoc mes. Ocorvre que a
inflagio ndoc parow, alegangando os 36% ¢ sendo provavel que
Gont inue galaando  patamares  ssmpre male  altos,  sem aue os
indicadores wmacro-econdmicos da teori’a convencionsl dndiguemn
qualguer vazlo para isso.

Ainda de acordo com Singey, gsses  Tatas podem

demonstvrar gque o déficit publico como proviavel causa da  atual

13
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inflac®e brasileirva € unm mita., A teoria ewm guestfo interprets =
=ubida continua dos pregos como resultado da demanda excessiva em
relagiio & oferta, sendo o excesso de demanda causado pelo gasto
mais que propo Glonal do Estado. Deste modo, € de acovde gom os
dados diponiveis, o déficit puiblico assim concebido chegaria
neste ano (198%2), em algo como 8% do FPIB. Teriamos portanto umz
demanda de 128 Face uma oferta de 10¢, supondo naturalmente gue o
pesto da economia, representado pelo setor privado estivesse em
gauilibrie. Begundo 8inger, seria no minimo fantdastico supor que
LA excesso de  demanda desta ordem de grandeza, que  seria
inteiramente eliminado por um aumento de BX do valor nominal da
oferta, pudesse causar uma decuplicagdo dos pregos e mais do que
isso!  Bastarvia comparar o tamanho da causa presumida - o déficit
wogom o tamanho do efeito - a inflagio - para se verifticar gue a
tegria convencional perdeu qualquer relevancia gue alguma wvez
pudesse ter tido para explicar a inflagdo brasileira nos anos
corventes

Eliana fA. Cardoso (3) concorda com esse ponto de vista
€, ainda, aponta algumas saldas. Ellana constata aue, entve 1979
e 198%, % inflagdo brasileira dobrou tryés vezes. De A5Y% em meados
de 1979 ela pulow para 100% em 1980-1982, € para 200X em 1983~
1984 No final de 198% & comego de 1786, a taxa anualizada ds
inflagio alcangou 400%; ¢ essa aceleracio inftlaciondria ndo pode
sy explicads por déficits orgamentarios crescentes, financiados
por expansio monetdria. Pava ela, isto nfo significa nem quie os
déficits n3ao tenham sido avandes nem que eles tenham deixado de

desempenhay  um papel importante na sustentaglo de altas taxas de
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inflagdo, mas gue este processo tem que ser entendido & luz das
mudangas scorridas pna  forms de Pinanciamento do déficit e da
gconomia.  Para Eliana, o acelevamento da inflagHo entre 1979 &
1985 esta indisscluvelmente ligado & reversfo do FTinanciamento
externo para interno, & du grescimento dos superdvits comerciaisz
gue emplo ravam as baxas de juros e & inflacfe para cima.

Em contraste com esse processo, diz Eliana, 2a rvdpids
monet izagio dos déficits fiscais levada a cabo pelo Flano Cruzado
fesulton  Buam processs cldssico de  financiamento inflaciondrio.
Uma das falhas do Flane Cruzado seria a de te¢r deixado de lado
wma perspectiva integrada de estabilizagBo e redugHo dos
pagamentos da  divida externa. Atwalmente, dado o tamanhe da
divida, @& consolidaglo fiscal provavelmente =0 serd  alcangatda
atvaves de um imposto sobre capital € uma consolidagdo da divida
erterna gue itmpligue na rvedugio de seu pagamento.

Ohserva~se¢  que uma  das  preocupacdes de Eliana 6
Cardoso diz respeito ao eguacionamento da divida externa.
Frederico Mazzucchelli (13) compartilha dessa preocupagido. FPara
gle, @& gquestfio crucial ¢ a didentificacio das causas efetivas do
déficit pdblico. NHo obstante a validade das criticas que apontam
a ineficidncia e o desperdicio , entende ele sery  esta uma
posigioc apenas parcial, que obscurece a real paturera do
problems. Estudado suma dimensfo mails ampla, o desequilibvio das
fipangzas publicas revela-se origindric do proprio processo de
ajustamento externo da economia brasileira, iniciado apds a
primeira crise do petvrdled ¢ atéd o momento inconcluso Em oubras
palavras, 8 continua crise das caontas externas brasileiras,

reflexo da sucessio de chogues desfavordveis (pebtvdleo, Juvos,
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precos, cambio, etc), engendrou medidas de ajustameénto interno e
enterne, que, por sua logica, desestruturaram as finangas
publicas .

Farsa Mazzucchelli, o wso indiscriminado de subsidios e
incentivos fiscais, a contencio de pregos € tarifas publicas, a
guase compulzoriedade do endividamento externo do setor pdblico,
o redivecionamento da economia para as exportagdes (que pagam
povauiss imo imposto) @ a propria acelervacfo da inflaclo, s o os
fatos que verdadeivamente explicam o déficit e a divida pdblica.
Bua  conjugagio dmplicouw na  queda da  carga trvibutdria e da
capacidade de auto-finaciamento das empresas estatais, fato
extremamente nocivo numa conjunturz em que o investimento publico
s bornava cada vez mais importante na sustentacio do dinamismo
da sconomia. Apesar disso btwlo, segundo e¢le, muitos analistas
continuam @ entender o déficit como uma conseguéncia do  excesso
de despesas covrentes sobre as receitas, e gqual quer
qualificacio. A discussBo sobve o déficit publico, apesar de
absolutamente opovtuna ¢ meritdria, tem, portanto apmresentado wn
vids que dificulta a compresnsfo da situaslo atual da economia
brasileiva. FPara Mazrucchelli € importante veter que A evise
transcende, em muito, a questio do desequilibric financeiro do
Governo. O manejo dos instvumentos tradicionais - politica fiscal
o Mot et dria - ome vevelan  dnsulficlente PAY A goryigir 0y
deseguilibrios interngs engendrados pela tentativa frustrada de
ajuste externo. Em outras palavras, a inflaglo, a perda de
dihamismo da economia, a rvetraglo dos investimentos produtivos, a

ey 0 - % + Sub
sspeculagao TFinanceira, a gueda do nivel de emprego, sSao

L&



ferndmenes ariginarios de um quadro de esgotamento de we padrio de
desenvolvimente. Assim, segundo ele, o déficit pdblico talvez
SEJH BPENAS Wals uma consequéncia do fim deste ciclo

0 enfrentamento da crisge certamente exige a definigio
de  profundas veformas no pais, que modernizem suas  estruturas,
preparanda~as  para  um  novo periodo de  expanciio da  economia,
Mazzucchlli entende gue a renegociagio da divida externz deve se
encarada comoe um E0pico A parte, Jja que é pré-condi¢iic para o
aticaminhamento d¢ todos o demais problemas. 0 Fracasso dos
esquemas convencionale de negociagfo estd, wssim, bastante c¢laro
A insisténcia por este tipo de solugldo por parte dos QGovernos,
bancos credores & instituicBes multilatervais ocasionow wn  Ffato
thusitado:  mals de cinco anos apds a crise mexicans, & situaglo
permanece rigovosamente a mesma. Reconhecendo essa realidade, o
Brasil deve procurar  demonsitvar a incompatibilidade entve =a
manutengfo da  atunl situacfo & os esforeos de establizagic
interna da economis. A mudanca das condigdes que rvegem atualmente
o servigo da divida externa de Torma z  adequar o envio de
Fecureus Tinanceiros ao exterior Az possibilidades da economia, &
a gquestfo central para Magzucchelli, de cuja resoluglde depends a
relomada do crescimento econdmico com estabilidade & disty lbuigio
de renda.

Albano Franco (4 ), tambem compartilha dessa
pPreocupracio Segundo ele, o desempenho externo, sobretudo o
elevado saldo comevcial  byrasiledivo, tamben costuma GEY
apvesentado  comg wy dndicador de dinamismo  da gconomin,  lesde
psse  ponto de wvista; o crescimento e a sustentagfo das

exportactes, tanto de primarios como de manufaturados, tem sido
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wm falor positivo na sustentaclo da renda e do gmprego.
Entretanto, o saldo externo nio pode ser avaliado dsoladamente,
fora do guadro sstrutural maior da economia. De fato, o saldo
comerelal tem sido a base material, desde 4983, pava as ¢levadas
transferéncias de recursos so extevior, sob a forma de pagamento
de encargos da divida externa brasileira. Em 1988, essas
transferéncias atingivam S% do FIR, as maiores do mundo em termos
velativos. Seuw dmpacto Fiscal tem sido devastador, na medida s
gque o governo, o grande devedor externo, se v8 forgado a cabriy
geere  saldo com endividamento intevno cumulativo. Sendo @gsim
entendido ¢ déficit publico, £ portanto a inflagloc, tendem a
agravar~se gquando se insiste em fazer elevados superavits em
conta covrente com o extevior. Dal que ndo se CONsSEguen  rENOVET
as  causas  estruturais do  déficdt, ¢ da inflagBo, sem um
equaciohamento tolerdvel do problema da divida externa, reduzindo
as  transferéncias ao exterior e vedirecionando esses vecuvsos
para reforgar a capacidade de crescimento a médio e longo prazos
da cconomia brasileira,

Um outvo ponto de vista, conceitualmente distinto, € o
que  caracteriza o déficit pdblico como um déficit fPiscal, <,
segundo essa visio, a melhor maneira de sanea-lo servia uwm chogue
fiscal.

Ernesto Lopardo (11) ¢ um dos debatedovred dque Ja
apresentow essa visfio, 0 seu raciocinio se iniciava a partir  da
andlise da politica de ajustamento interno do FMI. Segundo esse
organismo, o ajustamento deve sev obtido reduzindo-se o6 gastos e

o detficit do governo, o poder aguisitivo da classe trabalhadora e
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a  quantidade real de moeda no mevcado financeivo. A causa da
ntlavao, @ sew vey, tem godérego certo. & o volume da divida
Liquida global do setor pdblico brasileiro, que é composta das
dividas interna & externa. 0 custo dessas dividas estd
incovporado s contas do déficit pliblico brasileiro. Iesde i$§6,
e medida @M que 0 governo nfo tinha recursos proprios  pars
financiar os seus deéficits, langou m8o do endividamento pdblico
por  meio da wolocasio de titulos da divida publica com correcbes
monetdris ¢ cambial. MNa medida em que fol crescendo o estoque da
divida publica elevou-se, tambdm, o nivel real dos juros.

Fara Lozardo, o receituario corrveto que deveria ter
gido aplicado para ajustar o crescimento econdmice € manter o
nivel geral dos precos seria a reforma tributdvia. Fssa reforma
tributdria deveria tanto aumentar a arrecadaglo do governo quanto

ey progressiva e ampliar & base da arvecadagic fiscal. D

ajustamento econdmico por meio da  reforma  tyibubtdria teria

gvitado o gatvangulamente do crescimento pelo componente
Financeirn das dividas interna e extevna, &, certaments,
retuperaria o nivel de poupanga do setor pdblico.  Sem esta
poupanga Nao haveya crescimento na economia t8o pouecs
investimentos necessarios para sustentar o crescimento econdmico.
Come vevemos mals adiante, Lozardo atwalmente pavece compavtilhao
de outras visBes i respeito do déficit pidblico.

Marcos Cintra Cavalcante de Albugquerque (1) tem umza
visHlo semelhante. Fara ele do ponto de vista do processo
intlaciondrio brasileiro, o conceito velevante de déficit publico
seria o nominal, € n¥o o operacional ou primdaric (estes dltimos

medirianm mais adequadamente o impacto da contvaglo +fiscal nz
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demanda  agvegada) . Como uma das origens da intlaglo brasileirva
fode estar no encilhamento financeiro do setor pdblico, a alengio
deveria sery concentrada na capacidade do Governo Tinanciar seu
déficit nominal, Este situcu-se em 1988 em cevca de 50% do PILE.
Em contrapartida, @ carga tributdaria liguida no Brasil € de 19%
do FIE Assim, qualquer desequilibrio ou queda na propensfo do

setor privado a financiar o déficit publico nominal significa de

i

pronto a necewsidade de monetizagfo da divida., Cabe acrescentar
que, no momento, ceroa de metade do déficit vpevacional do  seboy
publico  Jjda € financiado por via inflaciondria, ou seja, por
emisstes monetariay.

A udnica saida estaria ent@0 no ajustaments fiscal
imediato, PYLL radical EYOgrana de privatizagio, no
redivecionamento do setor publico , na recuperagio das receitas
tributdrias (& sonegagldo atinge 5% da arvecadaglo), num Eanco
Central independente. Enfim, onuma mudanga drastica do rvegime
monetdrio-fiscal.

Jaime Magrassi de 84 (BE) prop8e medidas paeoidas i
egperanga dele decorre de se gstar agora reconhecendo gque nilo @
com  maie dmposto gque se corvige esse quadvo altaments pevverso.
Ao contrdrio, € reduzindo o peso das aliquotas e ampliando a bass
de =ntes sujeitos & incidéncia Fiscal dque se comegarviam a reduzir
as  preassdes  financeivas que afogam a conjuntura. SBe a essa
concepgio tributaria se junta um corte severo nas despesas -
administrativas, de incentivos fiscails ¢ de subsidios
estariamos modelando wwma politica orgamentdria diametralmente

distinta da atual. E se deixdssemos as tarifas publicas livres do
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guante regulador, que provoca a alimenta deéficits, estariamos
completando o guadro de saneamento conjuntural,

Tentando desmistificsar a parbticipagio das enpresas
estatais no déficit pdblico, PFaulo Sandroni (23) faz a ssguints
paergunta guial a ovigem do déficit destas empresas? Se
considerarmos o déficit em sua express®o muis simples, dsto &,
coma  reeultante de despesas maioves do  gque as  veceitas, e
sxaminarmos a evolugio dos principais componentes de ambas
poder famos  avancary no  esclarecimento da  gquestBo. Vejamos a
evolugio de algumas despesas, como os saldrios € encargos
sociais, os encargos financeiros € as amortizacles, entre
L980/1986, @ compavemos com & dindmica das receitas operacionais
destas  empresas estatals durante o mesmo peviodo, segundo dadios
da Sest Fode-s& observar gque o crescimento da massa salarial no
peyiodo considerado aloangow apenas B8%. Como o nivel real médio
de  saldrlog diminuiu  em termos reals na maioria  das  empresas
estatais, o mais provavel € que o humero de trabalhadores,; ouw
seja, © emprego tenha crescido mais do gque 8% entve 4980/1986
Mas, para Sandroni, & comparagdo relevante ¢ com & creceita
gperacional . Como esta dltima cresceu em termos reais também
apenas 8%, pode-se dizer que do ponto de vista do déficit o
aumenteo da massa de salarios Toi neutvo: & proporedo da  massa
salarial na receita operacional se manteve costante no periodo, g
em tornc dos 17%. HNRo se pode dizer o mesmb de outras despesas
coms ©5 encargos financeiros & as amortizages. B drescimenta
real destes dois tipos de despesas fol vertiginoss, 147% e 178%
respectivanente entre (980 e 19841

B¢ am 41789 a soma das despesas com juros & amortizagtes
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nao  alecangava o total de salarios e encaveos sociais pagos, em
1984 eram mals de duas vezes supeviores a estes gastos. Na medida
g aque, segundo a Sest, o0& investimentos das empresas estatais
calram 30% no perdiodo & os Toutvos custelos” crescevam apenas 9%,
Fara Sandroni, nfo hd divida gue o desequilibirio or¢amentar v
destas empresas deveurse basicamente aos encargos das regpectivas
dividas nterna e externa, isto €, as despesas com Jjuros &
amoytizacdes .

A contvaglo das receitas também teria contvibulde para
a  expansio do déficit destas empresas. 0 fato de as rveceitas
ppevracionals terem crescido 84 em termos reais ndo devevia nos
Lludliy, uma vez que o produto destas empresas aumentouw bem wmais
do que isso po periodo considsrado.

Guem  se  beneficliow com a queda real  destes  precos?
Todos o0s que consumiram tais bens ¢ servigos, mais especialmente
o setor privado da economia (leia-se grandes empresas,  ums  vez
queé o publico em geral nao consome agos planes, bransporie
feyrovidrio de carga ou servicoes portudrios, enquanto as emprésss
do  seEtor privado aldm de adguivi-los, compram também energia
elétrica, derivados de petrdlieon, telecomunicagdes etc) Assim,
com seus gregos detasados, as estatais na verdade teriam
subsidiado vregiamente o setor privado da economia entre 198@ ¢
1986,

Fara 8{1lvio Rodraigues Alves (B) e Roberto Micelaw  Jeha
(7, além do cardter fPilscal do déficit plblico exastivia o
complicader dos encargos da divida publica.

Duas causas, até corrvelatas, explicariam essa situaglo



de desequilibyvio financeiro das financas publicas. @& primeira, &
Jue  houve ama grande perda de receita Piscal liquida nos d1times
anos . Considerando-ge o ano base de 1973, quandn o receita fiscal
liquida era de 17,43% do PIR, esse ndmero no decurver dos anos
seguilntes  Fol  baixando progressivamente atd alcangar em 19859
B,920%. Fois bem, fazendo-se a conta ano por ang de quanto essa
queds  rvepresentou de perda de vegeita para o governo nesse
periodo, caso se tivesse mantido o percentual de 1973, chega—se

cifra de USY 4820 bilhBes em ddlares correntes. Quando se sabe qusg
a divida liguida do setor piblico em dezembro de 85 era de US$
{48 bilhBes, = conclusfo incrivel a que s& chega € que & simples
permanencia da relagfo receita Fiscal ligquida/PIR de 1973 teria
sido suficiente pava zerar o endividamento pdbliceo ouw, de maneira
mais ldgica, teria permitido que - a um mesmo nivel e
gndividamento, supondo-se alocagio vacional de recursos - a maior

parte deste montante bilvedsse sido divecionada para investimentos

3

na area social & escondmica, com contribuigio muito positiva para

o FIB.
A Geaunds causa seria ums conbyapartida  da o primeira
Ferdends vecelta Fiscal, o Gaoverno buscouw, "via" endividamento

externg e interno, recursos necessidvios para o seuw custelio e
investimento. A situwaglo atual das nossas contas externas reflete
com  crueza a brutal transfervéncia de divisas que o Brasil foi
obrigade a fazer. e 83 a B7, remetemos algo estimado ewm torno de
US% 33 bilhbes para o exterior. A divida externa, sendo hoje BEY
el responsabl lidade do  Estado, teria conby ibulido ass L
decisivamente para debilitar ainda mais a ATEY et rutura

Pinanceara. Fara saldarmos o seU imeEnso servigo, tivemos que hos
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valer basicamsnte -~ nos dltimos anos « de grescentes superdvits
comeveiais, obrigando o setor pdblico a comprzr em oruzados cads
vez  mals  dolares do setor privado tendo gue, para pagd-los U
gmitir, ou se endividay Junteo wo mevcado financeiyo 3 efeito
disso  fol um gigantesco aumento da divida pdblica interna, A
RN Y e &, 4% do PIE em 498&  (UBs  jo, R bilhes R
aproxlmadament e 38X do PIR (US% 192¢ bilhtes), nos dias de hoje.
Estes dois Tluxos negativos de reddreoss explicariam 4
desarticulag®o das  Finangas publicas € wm  aumento do  déficit
publice, gue, de praticamente zero em 1980, hoje estima-se estar

e

i vislta de 7% do FIBE. 86 seu componente financeiro representa
a% . Dustelo, investimento, transferéncias e subsidios compBen os
gutros 3K do PIE. Este ndmero € ingsuportdvel pars uma scohomis
sawdavel , 2 s podevia mesmd azsocid~lp comno wum dos vesponsdvels
pelo altissime patamar inflaciondrio atual,

Fara woliarmos @ oryescey, dizg Jehza, nEria  dmesvioso
veduziy o définit miblico para wlgo em toroo de 2% oA 8% do  BIR.
Tato  Paria com gue houvesse o declinio da inflagio & sinaligaria
a rvetomads Jos invest imentos publicos & privados.

Fara alocangsr  este objetivo serd necessdvio  que en
nivel de Estado hajs uma racionalizacio & moralizagio dos seus
cUsbelos, uma  prigrizag®eo corvveta dos  seus  investimentos, A
eliminacio de transferéncias de recursos com Fins politicos & &
aradat T, mas  Fivme, gliminag8n de subsidios. Politicas
tributdrias, administrativas e de privatizacio tendo em  vists
eases Flos, deveriam sy dmplantadas,

Yaldiv Ramalbho (21) pavece ter uma posicio intersssante



& respeito do déficit publico. Para ele, a tese de gue o presente
Jeficit pdblico brasileiro se deve predominantemente ds despesas
com  Jjuros parece ter bastante plausibilidade, a Julgay pelas
rarissimas Jdiscordancias gque tem enfrentado desde que foi
langada. Contudo, para €le a tese & evrada, & seu apelo intuitivo
decovve de  um ervo de raciocinio que concerne a  pevoentagens

Asmim, na analise especifica do déficit pdblico no caso
brasileivo, a tese dos juros como causa do déficit ganhouw
plausibilidade também em decorvéncin de om @rro mais subil, o da
atribuigfo de causalidade na ocorvéncia de um processo dindmico.

Ne acovdeo com Ramalhe, nenhuma entidade pode entray em
desequilibrio financeiro mevamente pov causa de despesas  com
Juros, pois ndo had juros sem divida anterior; & € necessdrio gque
haja um desequilibrio financeiro prévio que seja cobevrto com tal
endividamento, Em wvez de se dizev que o déficits presentes sao
cavsados pov Jwros, dever-se-ia dizev gue eles s8o consequéncia
de uma suscessio de déficites passados (remontando pelo menvs ao
final dos anos sessentad, gue foram Financiados a taxas de juros
em aberto, gevando  uma divida suscetivel de elevagbes em
contextos de taxas de Juros crescentes, como oCcovveu.

Afastada a entio denominada Talacia de que as despesas
com juros sejam causa do degseguilibrio ovgamentario do  setor
publico brasileiro, comega a ficar claro também que administrar a
redugio da taxa intevna de juros ndo pode ser algo colocado como
meip importante de eliminacio daquele desequilibrio, isto &, n8c
pode  ser  colocado no mesmo nivel qualitativeo de medidas de
redusic das despesas em geral.

Hércio Garcia Munbkoz (15) nfdo tem essa visio de deficit



fiacal. Segundo sua vislo, a aquestfo dos déficits publicos
brasileiros constitui uma auténtica "caixa preta”, a despeito da
tode o esforgo gque se tem fTeito para a discussio aberta do tema,
a base dos dados (corvetos) registrados pelo proprio governo. ©
Loda a dificuldade decorreria da postura ideoldgica de liderangas

lacais, e de instituwie¢Bes internacionais, da qual

5]

aproveitam

i

cevtas areas do governo para manipular informagdes na busca de
apoio politico.

Fara Munhoz a realidade chocante ¢ gque o governo gasta
mudto menos do que arrecada, e a folha de saldarios atinge apenas
3i% das veceitas (bem abaixc de limite constitucional de &5%). E
tods a desorganizacfo das finangaus da Uniflo teris surgide em
decorréncia do modelo incorreto de unificag®o orgamentidria que,
apartiv de 1984, Jjogou encargos novos (& indevidos) para o
Tesowro, deixando os recursos dessa instituicio em poder do Banco
Central (& sen remunevacio zao Tegouro). Além disso, o% juros da
divida publica, em niveis absurdos face & especulacio Financeira
promovida pelo Banco Central, Fforam transfecidos parva o Tesowro.

le acovde com Munhoz, até novembro de 1988 o orgamento
flacal veglstrow supevdavit proximo de Ca$ 800 bilhBes ~ ou US%
1,5 bilkio, e assim mesmo as receitas do Tesouro gstavam sendo
subestimadas pelo Ministério da Fazenda, ag  considerar  os
recursns Ja arrecadados, mas em tr@nsito no sistema bancarie. E o
desequilibrio orgamentaric teria decovyido das despesas
financeiras, de Cz$ 3,7 trilhbes akté novembro de 1988.

Ora, revistos os oritérios incorretos adotados na

unificagio ovgamentsria & as relagdes entre o Tesouro € o Banco
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Central, & impadide o PFanco Central de girar em forma
especulativa & divida mobilidria (passando a vemunerar os titulos
&m operagdes no curto prazo com taxas inferiores & inftlagfo), o
mais provavel resultado, segundo Munhoz, sevia um  excepcional
superavit fiscal; gxplicavel tanto pelos indmeves pacotes
aumentando  os tvibutos, como pelos cortes de despesas que vEm
paralizando invest imentos ® desestyuburando a MAguima
administrativa.

Segundo  Munhoz, o dpico problems vealmente existente,
na area das Finangas publicas, s#o os encargos financeiros que a
aglotagem promovida pelo Banco Centyal com os titulos publicos
acarvetam an  Tesowre, # a velha cilvanda financeiva = a famosa
loterizr de ganhadores cevitos & perdedor gleito -~ o Tesouwro, ou
melhor , todos nds.

Fabricio Augusto de Dliveira (47) tambeém compartilha
dessa wvis#lo de cardter Financeivo do déficit publico lle acordo
com Fabricio, nfo se pode pensar hoje apenas no Estade fiscal no
sentido cldssico, mas & também necessidvio consideri-lo am  sua
feigio Financeira € produtiva., & preciso distingui~le, nessa
dimensdo, entre o agente que demanda recursos pard  desempenhar
suas tarefas ¢ honvar seus compromissos € os elementos causadores
de uma sventual posicio deticitdria. Se a demanda de dinheiro que
deriva das miltiplas atividades do Estado considerado em  sua
totalidade complexa supeva a sua capacidade de atendé-la por seus
proprigs meies, & inevitdvel que e€le venha a disputda-lo no
mercado com o setor privado, Os provavels efeitos exercidos sobre
#s ltaxas de juros g a intla¢8o dependeriam do volume de recursos

demandados . E, quanto malor for este volume, mailor serd o .mpacto
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sabve  sguelas variavels. Este processo conhecido na literstura
econdmica como "crowding out” {efeito expulsfo) do setor privado
pelo setor pdblice implica a transferéncia de yecursos, que servio
HMALOVES, quanto maior fovr a demanda de crédito, do dtimo parz o
primeivo, via pagamento do servigo da divida. @& reversio deste
processo,  quando ele se auto alimenta com vebatimento negativo
sobre o0 Juwos, a inflagio & a atividade produtiva, exige =
jdentiPicacio dos principais componentes de gastos que pressionam
o ogovernn em suas necessidades de vecuwrsos, com vistas @ combabey
o omal pela ratz

0 rigovoso processo de ajustamento a que foi submetido

setor publico brasileivo a partir de 1979, e aprofundado apds

]

gs acovdos firmados com o FHI em 1983, terminou pov praticamente
equilibrar, do ponto de wvista operacional, as veceilas e despesas
publicas globais. Todavia, o crescente desequilibrio financeivo
do Estado tem impelido eate organismo A expandir
compromet edoramente, ano pés ano, a sua divida para honrar seus
COmMpy omilssos, disputando  com (e transferindo) macigos recurgos
pava o sebtor privado. A nebrrezs Pinanceilra & estrubtural  desse
déficit revela gue nio serd apenas com o awmento dos impostos e o
corte (e despesis que ele serd sguacionado, Importa, portanto,
gsclarecer o sew ponto nevralgico.

Fabricio argumenta gque a questio do deficit publice ndo
possul uma feiglo estritamente fiscal, e ndo serd, segundo ele,
Apenas com cortées de gastos & aumento de carga tributaria que o
problema SeT d eguacionado - como alguns economistas tew

Apreanndo Quando se afirma que, sem @ reducio dos Juwos  (p



companente que, para Fabricie, alimenta o0 crescimento da divida
interna e externa) ndo ha solugin & vista para o problema, quer—
se dizer que o desequilibrio n8o s¢ra corrvigide, por mais austera
que  weja a politica fiscal. B a questfio do déficit pdblico
continuard como arma brandida pelos adversdrios da presengs do
Estado na sconpmia para denunciar os seus maleficios, obliterando

o fato de 9gque foram seus proprios pares, para dela

A
i

beneficiarem, que o conduzivam & essa situacio.

&  preocupaclo com os  Juros altos  tanbém  pode ser
percebida nos argumentos de Antonio Kandiv (9). Agui se afirms
que © atuzal soverno, em Tim de mandato, n3o tevia legitimidades
politica para promover um ajuste fiscal importante. 0 resultado &
que  toda ortodoxia do governo se concentva na politica de  jures
altos 0 problema inflaciondvio tende a se agravar, dado gue =@
glevagio dos Juwros leva o endividamento do governo a cvescer de
forma significativa e rapida. Assim, sustentzr uma politica de
Jurns altos tornard, s=sgundo Kandir, a situaglo patrimonial do
Eatado ainds mais desequilibrada.

Tentando alevtar contva & escessiva preoccupagio com o
peso  dos  encarges da divida publica sobve o déficit, Antonio
Cai los Lemgrubey (50) diz que a avitmética do déficit pidblice
brasileivo revela, de fato, gque o pagamento do servico da divids
pUblica (interna e externa), ad incluitda a corveedo monetdvia (e
cambial), #,  sem duivida alguma o principal  componente  das
despesas .

Cabe notar que, lamentavelmente, wmuitos analistas que
diagnhost icam covretamente o aspecto Tinanceiro do déficit

piblico, produzem recomendagies de politica sconfmica que podem



AREY EDEY  Cown @dquivonadas. For  sxemplo, jd  gue o grande
Componante do déficit € o smervigo da divida, woosnlugio
ponsistiria em reduziv  ouw gliminar essms  despesss Firnanceira
fgia®  reducBo dos Jurgs veals., mudanga nas regvas  de  correcsio
monetaria  (ou cambial), movatdria ou mesmo calote intevnp. @
Tdgico, para analistas que vaciocinam como Lemgruber, LA TR el
camiiho  simplista desovganizaria poy completo & economiz, oom a
virtual  paralizac®o do mercado de cvédito (no sew  sentido  mals
sl ol Tevands  a  wma  profunda  recegsEo @ provocando LU
Fiperintlagio gue, supostamente, esta politica pretendia evitar
S I E R e A {L B- 0 e passant ", no agravanehto  broatal gl
distribuigso da yenda social.

Estes mesmos analistas  também costumam dizer  que
tendos em vista o forte componente Financeirs =~ nfo adiantaria
nada covtar a despesa pdblica via contengdo de saldvios, demissio
ce Bunoiondrios, pois o MEAXIme que se conseguivia gom dssn seria
diminuir o deéficit global em &% ou 3% do FIB. Edéta conclusfo, na
opinifo de Lemgruber, € ervada, mas nfo ha como negar gle  esta
analise contém wn elemento importante a ser considevado: de fato,
a natwresa do déficit  publico brasiledvoe & tal wue néo  se
consegus  mais  resolver  dntedirvamente o problemz o apenzs oom @
redugiio do gasto publico. Fovém, também & ervado dizer gue de
nada  adianta cortar os gastos, porgue hd a necessidade de  se
produsir um "supesravit operacional’t nas contas pulbt legs  para
fawey Frente aos Juvos nominais da divida global.

Desse modo, o corte de gastos, e tambeém a privatizagio

de ativos,  sevisn cobdiebes necessdrias mas ndo suticientes para
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a eliminagic do deficit publico. HA muita preocupagio com o©
impacto da taxa real de juros sobre o déficit operacional, mas
Lgnoya-se  que o mals sério problema talvez seja o enorme impacto

da corres@o monetdvia  Cow  cambiald sobve o déficit global

nominal . & este déficit, de 38% do FIR, que precisa ser reduzido.

A privatizagio dos ativos do governo € o corte do gasto publico
poderiam produziv esta reducgio, & de forma bem mais rdpida do aue
s¢ imagina, na medida em que a inflaglo responderia com rvapidez a
gate chogue figoal .

Erngsto  Lozardo (18} também se preccupa com o
componente Financeiro do déficit. Para ele, as raizes do atual
déficit publico Foram fincadas na excussio do II PND a partirv de
1975, porgue o continuo aumento da colocagfo de titulos pdblicos,
para  cobriv os gastos daquels programa, Fer com aue A estrubura
do  déficit wviesse a ser gquase totalmente Fipanceirva. FPode-se
concluir, ent3o, que o5 principais causadores do elevado nivel de
déficit pdblico seriam as suas fontes de Financiamento, as
dividas interna g externa.

Fara Lozavdo, @ solugiio da questBo do deéficit pdblico
indieiarese-ia pela redugfo do nivel do endividamento interno e
extarno do pafs. No entanto, enguanto ndo se consegue diminuir o
estogque dessas duas dividas, o importante sevia coangelar seu
crescimento & ao mesmo tempo alongar o perfil de vencimento.
Fder —se-iam  brocar titwlos de cuwto por longo prazo no estogus
da divida interna. O mesmo deveria ser feito com relagdo & divida
externa. Aumentar o perfil de vencimento, bem comoc dilatar o
praze de caréncia de amovtizag8o da divida. 0 pertil de

vencimento da divida interna deve seguir a mesma divesfo do  da

a1



divida externa.

Eynane Balveas (4) tambdw btem uma solugho para & divida
interna, segundo seyw ponto de vista , a divida mobilidris interna
¢ hasitcamente a contrapartida do dédficit pdblico

Altualmente, o desvegramsnto do setor pdblico atinmgin w
panto  tdo surpreendente, Ggue atd s analistas mais atentos e

confunden B passam 2 discutiv se o déficit publice produz s

3

divida, on wige-verss, s ¢ 0 servigeo da divida aue gera o
déficit . Uma complexa ¢ confusa interagho de causa & efeito, mazn
serve  para indicsy  gque divida dnterna & déficit pdblico  siHo
it mEos sianeses © que ambos deverfio ter solucfo simulllnes.

Farva Galvéas, par  gxemplo, pxiate  ama sotreita
correlacio entre inflacBo, divida pablica & deéeficit ovgamentdrio
do governo, numa ovdem inversa, gue comega com o déficit. Aluyuns
analistas completam esse guadro com a inclusfo da divida externa,
na seguints sequénois. s encargos da divida externa seviam 0%
pripcipals CEREODSHAVE LY pelo dédicit puiblico, G U
transformeria 11 divida interna, grdaria expectativas
inflaciondrias &, dal, idinflaglo. 0 que nfHo se enxevga ¢ gque hd
e parte da divida externa que ajudou a PFiaandiay o défieit
publice ®, pois, contvibuiu para a politica de combate =
intlagéa.

Galuvéas propde resgabtar & divida dnbtern® com  EXpansso
da base monetdria, ilsto ¢, wmediante crdéddito em conta bancdria doe
invest idovres. Loglcamente o oredoves nfo mantertam al todo o
aen dinheiro ¢ mwita gente penss gue isso poderia reprasaentay wma

maciga  emissio de papel moeds;, o gue pdo sevia verdadeiro. Em



épota de inflaclo galopante, o publico carvega pouco papel-moeda
e, portanto, devera saivy para comprar outvos haveres -~ oMo
agbes, cadevnetas de popanci, ouro, dolar, ou mesno paedis do
AOVerng,  Nesss Caso gerandeo ama procwra mador gue a oferta, cudu
resultado poderia até mesmo ser a veducBo da taxa de juros.

A divida mobilidris federal, interna, n¥o € um problema
neoldvel . Um governo sério & competente podevad encontrar soluglo
para  eliminar o déficit orgamentdrio e reduzir a divida =
proporeBes administrdveis. Um governo com razedve)l credibilidade
e apoio popular poderd convencer o publico a tomprar seus bLitulos
com malor prazo € menovres juros. Fode até ser uma questBo pura e
simples de credibilidade e, portanto, nfo custa esperar até margo
de 1999.

aluvayvo Antonio Zind Jr.  (86), também preccupado com o
peso  dos  encargos da divida interna sobre o déficit pdblico,
entende que o setor publico brasiliero passa poOr Uma grave crise

Ffinanceira, e esta situacdo surgiw devido a maneira inadeguada de

enfrentar os problemas surgidos nos anps 7@, As  wmanifeéstagdes
et o crise seviam o déficit orgamentdrio, A aueda dog
investimentos e a inflagio,

Segundo Zini, o que se precisa € de um esquema saudive’
de financiamento do setor piblico. A divida mobilidria fedeval é
dee titulos de curto prazo (40 dias em média) ¢ & extremamente
T{guida, pois hd garantiaz dmplicita de vecompira. Rola=se Wi
medla de USE 39 bilhfes diaviamente no overnigth.

Além de fundar a divida, hd que extinguiy a corregao
monetaria Fundar uma divida significa estender os prazos de um

endividamento de curto pyagzo, dando em troca, majores gavantias
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para cobviy os juros da divida consolidada, seria
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abals
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gatabelecer uma  "Administvagio do Frundo ey
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9% da divida existente no momento do plang s iam

e Woeds parve vemonetizar s economia

o governo deve dav apoio téonico pava a implantagio

secunddrio de titulos da divida Fundada

conclasio, segundy Tind, ndo se pode continuar &

dividas gue s tem hoje. Fundemr o bharco

sggunde Zind,

0 pPasas

Evitar o nawfragio.
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4 ~ CONCLUSED:

Fara tentarmos concluiy algy sobre & atusl dquestio do
déficit pdblico brasileive, talvez precisdssemos volbtar no beneo,

gaya, pele meEnss, o Tisal do pervdodo codhecido domo "Wilagre

Nesta dpoca, povy volta de 1973, & gconowmia do Brasil, &
do vesto do o mundd, enfrenton dm grave chodues sxterno causado pela
repenting alta dos pregos do petrdleo. 0 Boverno daquels édpoca,

au  dnvés  de priovizar o ajuste interng e o exbarnn  mascarou

problema com @ I1 PND, HNEc gue o programs née btenha  sido
impartant e, longe disso, @mas oA sux forma de fmplementagde -

Lpvest imenteos  divetos do Estado » g finangilamento - btitules -~

& lmplementagBo do programa atrvavéds de dnvest imsnt os
publdeos divetos levow o Estade a dncorver em déficit  que, na
gpoca, talves, necessitasse apenas de um ajuste brabobdry io pava
HE coherto Forém a2s facilidades de credito juntse a0 mercads

Flnard el ra nternacdonal & & possibilidade de colocagBo de
brtulos da divida pdblics Junto zo mercado dnterde levaram o
i - N i . e = PR e e - 'l oo P Pt e s, S
Gove g daguels  dpooa a  adoba EHHR 0 lugan Ol BV S EA D

Finsncedra), pave sabridy o deficdt shlica.

Ne Pingl ce I97%, tom o abrupto edtancamento das fontes

die recurses externos, tornou-se truamente visivel o desequilibrio
Pipancsireg  do  Governg:  poraue wna das fontes de  Pipdnedaments
secomi 2 vestou somente a opglo dos titulos da divida publica pu 2
M=% visto dmposto inflaciondric -~ emiss¥o primdvia de moeda

para cobiriv o deficit publicoe.



Torpguw-se wisivel tembéw aue o avrandsn  institucional
envalvendo as principais entidades das floangas pdblicas do padis
Tesouwrn Macional, Banco Central & Banco o Brasil — 8 on  seus
et vumentos de conbtrole « orgamento & contabilidade - &ra de tal
Forma confuse  que Lol Bildzave aqualoguesr controle 8 andlize de
cawsas & consequencias do ddficit pdblico. Asslm o Doverno  ven
desde  1988E, ouwm  esforgo concentrado para ee ovaaniday & medig
mals precisamente o ey déeficit.

0 continuo sumento da colocagfo de titulos da  divida
puiblica, seda para oeobrir ddFiedit pablice, OL Pars SOXUGaRY a
Tiguidezs do  setor sxportador € assim conseguir o ddlares
necessavios xo pagamento da divida externa,  ouw ainda para  Pager
pelitica monetaria, Fes Com gue 1 estvubura do atwal deficit
viesse yvepousar sobhre aspectos puraments Pinancelrvos, situsgig
agravada seviamente pelo encurtamnenty do venciments dos Lituelos
(hode guase gue didria).

Hode, o Boverno chegow nums situsefo en gue, devido sos
adusles oeervidos (erincipalinents torte de gastos & aumente de
impostos), existe wum superdvit primdrioc, no sentido de que nfo se
incluwem  soresfo monetaria e Jures. Porem os encargos da  ddvidas
publlca o levam & Incorver oum deficit opevacional de mais  ow
et 4% do PIR,  Floando claro o peso desses epnosraos sobre oz
recursas de Unido.

Foude-se dizer, entfo, gque a grande guestfo & respailo
do deficit mibhlico & agquelsa gue fals sobre o pagamento dos Juros
ga diwvidas publick. Fara solucionar esss  questio Erlal e,
principalmente, duss propostas: Wma, due propde o alongamstits do

peyFil  da divida pdblica de tal forma gque esses ENcargos sedal

it
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distyiburidos no  tempo @ com um Jurs menor - a mel el A sEls
vidvel = & outira,  que propde um sumento no superdvit o ecimdrio
para horrar o paganento dos jJuwros  da divida  pudblica.  Eswa
propneta, a med ver, teria alguns senles, como por excmplo o fato
e aue A geracio de wm superavit primdrio pov owm longo peviodo de
Pempen  acarrelaria s8vios problenas pard & poonowie como wm Lody,
[ ey exenplo, do tipo vecessivo, g oalém disso, mesmo aeds  uwm
euforen  hevedles  para cormsegaiy wsse superayit, els nio seria
suficiente  parva amortizar uma parte dignificativa dessa  enovme

divida Lnterna.
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