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Esta coletânea, urna co
edição FUNDAP-IPEA, apresenta 
sete ensaios que abordam te
mas específicos da maior rele

vância no debate atual das fi
nanças públicas. 

O primeiro tema abordado é 

o da mensuração do déficit

público. o ensaio de Valdir
Ramalho permite ao leitor a

visualização das diversas for
mas de mensuração, seus mé
ritos relativos e sua utilização
mais adequada. José Carlos

Jacob de Carvalho concentra
se na avaliação da Execução

Financeira do Tesouro (EFT) e
sua relação com as Necessi

dades de Financiamento do
Setor Público e com a política

monetária. Sua condição parti
cular de técnico experiente na

área financeira do governo

confere ao texto urna riqueza

de informações não disponível
usualmen1e.

Os dois textos seguintes 

abordam aspectos atuais da 
institucionalidade do setor pú
blico brasileiro. Eduardo Guar

dia analisa os problemas e dis

funções do processo orçamen
tário brasileiro pós-Constituição 

de 1988. Amo Meyer, em uma 
relevante contribuição teórica, 
aborda as relações financ�iras 
existentes entre Tesouro, Ban
co Central e agentes privados. 
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APRESENTAÇÃO 

O 
s estudos aqui apresentados foram elaborados na
Diretoria do Instituto de Economia do Setor Público 

da FUNDAP, que desenvolve pesquisas sobre temas, tão 
importantes quanto polêmicos, referentes à economia do 

setor público. 

sua publicação em co-edição com o IPEA, longe de 
representar um fato isolado, vem somar-se às diversas 
iniciativas conjuntas que as duas instituições vêm desen
volvendo nos últimos tempos, com vistas a subsidiar as 
ações do governo federal e do governo do estado de São 
Paulo. 

Tais iniciativas respondem a um objetivo maior: o 
fortalecimento da rede de pesquisa aplicada, constituída 
por fundações e órgãos públicos das diferentes regiões, 
que vem se consolidando no país. 

A rede, de especial relevância para a pesquisa apli
cada no Brasil, vem possibilitando a ampliação do volu
me, da qualidade e da comparabilidade das pesquisas na 
área de economia do setor público, sobre temas que vão 
do federalismo à descentralização, e do mercado de tra
balho e emprego à questão da infra-estrutura e da privati
zação, dentre outros. Todos os temas são vistos sob óti
ca nacional que, ao mesmo tempo, congrega as especifi
cidades regionais, estaduais e locais 

Fernando Rezende 
PRESIDENTE DO IPEA 

Liana Maria Aureliano 
DIRETORA EXECLITIVA DA FUNDAP 

9 





SOBRE OS AlJfORES 

Sérgio Prado é professor doutor no Instituto de Economia da UNJCAMP 

e consultor junto à FUNDAP/IESP, com publicações e atividades de pes
quisa nas áreas de finanças públicas, pJivatização e empresas estatais. 
Coordenou os projetos de pesquisa que resultaram na publicação re
cente dos trabalhos "Processo de privatização no Brasil: a experiência 
dos anos 1990-92" (Relatório de Pesquisa - IESP/FUNDAP na 111 e 
"Empresas Estatais e Federação (FUNDAP, 1996). 

valdir Ramalho é doutor em economia pela EPGE/Fundação Getúlio 
vargas, professor no Programa de Pós-Graduação em Ciências Ambi
entais da Universidade santa úrsula, Rio de Janeiro, e pesquisador no 
Instituto de Ciências Econômicas e Gestão (ICEG) dessa universidade. 
Foi pesquisador do 1BRE/Fundação Getúlio Vargas, bolsista do CNPq em 
pós-doutoramento na Universidade de Boston, Research Associat no 
Center for the Philosophy and History of Science daquela universidade, 
bem como pesquisador da FUNOAP/IESP. Tem vários artigos publicados 
em revistas especializadas sobre política monetátia, conceitos de défi
cit público, política de estabilização e experiências de hiperinflação. 

Amo Meyer é economista formado pela Universidade de Brasília, 
onde também fez o curso de Mestrado. Foi secretário-adjunto de As
suntos Internacionais do Ministério da Fazenda e Coordenador da Área 
de Estudos Fiscais do IF.SP/FUNOAP. É autor de vários artigos publicados 
em periódicos de economia, entre os quais: ·os Limites Internos do 
Ingresso de Capitais Externos no Brasil no Início da Década de 90": "A 
Capacidade de Pagamento da Dívida Externa do Setor Público no Bra
sil": • As Negociações da Dívida Externa Brasileira no Âmbito do Clube 
de Paris": e "A Fuga de Capital no Brasil". 

José Carlos Jacob de Carvalho é mestre em economia pela Univer
sidade de Brasília. Atual secretário-adjunto de Previdência Social, foi 
técnico de pesquisa e planejamento do Instituto de Pesquisa Económi
ca Aplicada (IPEAJ e coordenador geral de política fiscal dos miniStérios 
do Planejamento e da Fazenda até 1995, tendo sido, nessa qualidade, 
responsável pelo desenvolvimento e pela revisão das metodologias de 
estimativa e projeção do déficit público mensal brasileiro adma da li

nha, atualmente adotadas pelo MiniStério da Fazenda. 

Eduardo Refinetti Guardia é doutorando em economia pela Universi
dade de São Paulo, mestre em economia pela UNICAMP, professor do 

1 1 







SOBRE OS AlITORES 

Sérgio Prado é professor doutor no Instituto de Economia da UNICAMP 

e consultor junto à FUNDAP/IESP, com publicações e atividades de pes
quisa nas áreas de finanças públicas. privatização e empresas estatais. 
Coordenou os projetos de pesquisa que resultaram na publicação re
cente dos trabalhos "Processo de privatização no Brasil: a experiência 
dos anos 1990-92" (Relatório de Pesquisa - 1ESP/FUNDAP n12 11) e 
"Empresas Estatais e Federação (FUNDAP, 1996). 

Valdir Ramalho é doutor em economia pela EPGE/Fundação Getúlio 
vargas, professor no Programa de Pós-Graduação em Ciências Ambi
entais da Universidade santa úrsula. Rio de Janeiro. e pesquisador no 
Instituto de Ciências Econômicas e Gestão (ICEG) dessa universidade. 
Foi pesquisador do 1BRE/Fundação Getúlio Vargas, bolsista do CNPQ em 
pós-doutoramento na Universidade de Boston, Research Associar no 
Center for the Philosophy and History of Science daquela universidade, 
bem como pesquisador da FUNDAP/1ESP. Tem vários artigos publicados 
em revistas especializadas sobre política monetária, conceitos de défi
cit público. política de estabilização e experiências de hiperinflação. 

Amo Meyer é economista formado pela Universidade de Brasília. 
onde também fez o curso de Mestrado. Foi secretário-adjunto de As

suntos Internacionais do Ministério da Fazenda e Coordenador da Área 
de Estudos Fiscais do IESP/FUNDAP. É autor de vários artigos publicados 
em periódicos de economia, entre os quais: ·os Limites Internos do 
Ingresso de Capitais Externos no Brasil no Início da Década de 90"; "A 
Capacidade de Pagamento da Dívida Externa do Setor Público nc Bra
sil"; "As Negociações da Dívida Externa Brasileira no Âmbito do Clube 
de Paris"; e "A Fuga de Capital no Brasil". 

José Carlos Jacob de Carvalho é mestre em economia pela Univer
sidade de Brasília. Atual secretário-adjunto de Previdência Social. foi 
técnico de pesquisa e planejamento do Instituto de Pesquisa Econômi· 
ca Aplicada (IPE.A) e coordenador geral de política fiscal dos ministérios 
do Planejamento e da Fazenda até 1995. tendo sido. nessa qualidade. 
responsável pelo desenvolvimento e pela revisão das metodologias de 
estimativa e projeção do déficit público mensal brasileiro acima da li

nha, atualmente adotadas pelo Ministério da Fazenda. 

Eduardo Refinetti Guardia é doutorando em economia pela Universi
dade de São Paulo, mestre em economia pela UNJCMIP, professor do 

1 1 



Departamento de Economia da Puc/sP, e assessor do secretário da Fa

zenda do Governo do Estado de São Paulo. 

Carlos Edunrdo Carvalho é doutor em economia pela Universidade 

Esladual de Campinas e professor do Programa de Esludos Pós

Graduados em Economia Política da Ponlificia Universidade ca1ólica de 
São Paulo. É 1écnico da FUNl)AP/11'.'.SP, onde desenvolve atividade de 
pesquisa na área de finanças públicas e de política mone1ária e estabi
lização. Publicou. entre outros, os trabalhos "O Conlrole da Liquidez no 
Plano Collor". seu tema de lese, e "Liquidez e Choques Antiinflacioná

rios". incluído na coletânea "A Luta pela Sobrevivência da Moeda Naci

onal" (Paz e Terra. 1992). 

Reynaldo Passanezl Filho é mestre pela UNICM1P. com tese relativa à 

privatização do setor siderúrgico no Brasil, doulorando em Economia 

da FEA/USP, e professor do Departamento de Economia da PUC/SP. É 

técnico licenciado da A.JNDAP/IESP. Atualmente trabalha na Assessoria 

Especial de Privatizações da Secretaria de Economia e Planejamento 

do Eslado de São Paulo. desenvolvendo atividades ligadas ao Progra

ma Estadual de Parceria com a Iniciativa Privada. 

Robeno Pires Messenberg é doutor em economia pela Faculdade de 

Economia e Administração da Universidade de São Paulo (FEA/USP). 

Arualmente trabalha como economista de Diretoria de Pesquisas (DIPES) 

do Instituto de Pesquisa Económica Aplicada (IPEA). no Rio de Janeiro. 

Publicou o livro "O Heterodoxo e o Pós-Moderno: o Cruzado em Confli

to" (Paz e Terra, 1987) e diversos ensaios e artigos em livros, revistas 

especializadas e jornais. 

12 



PREFÁCIO 

A questão fiscal assume, atualmente, posição destacada nas avalia
ções e debates sobre a política econômica brasileira. Após dois anos 
de convivência com um patamar inflacionário inedilamente baixo, as 
contas públicas têm sido apontadas, por grande parte dos especialis
tas. como o fator fundamental de instabilidade do Plano Real e seu re
equilíbrio, como a condição central de sustentabilidade da estabiliza
ção. Mesmo aqueles que discordam do diagnóstico reconhecem a ne
cessidade de que o pais recupere de forma plena a capacidade de 
programar e executar seus diversos orçamentos, de forma a manter 
sob controle os resultados fiscais agregados. 

Esta coletânea apresenta um conjunto selecionado de estudos que 
aportam relevante contribuição ao esforço de reflexão que se faz hoje 
necessário. Não se trata aqui. desde logo, de desenvolver uma inter
pretação abrangente e integrada do estado atual das finanças públicas 
brasileiras. Pelo contrário. o enfoque é eminentemente temático e sele
tivo. Buscou-se examinar. de forma mais aprofundada, alguns daque
les temas mais polêmicos e aluais da economia do setor público, ten
do em vista preencher algumas lacunas e insuficiências da bibliografia 
existente sobre o assunto. 

o conjunto de estudos aqui apresentado foi desenvolvido no lnstitu-
10 de Economia do Selar Público (1ESPl/FUndação do Desenvolvimenro 
Administrativo (FUNDAP) no período 1993-1995. O economista Amo 
Meyer, então coordenador da Área de Estudos Fiscais do Instituto, foi 
responsável pela concepção e pelo desenvolvimento do projeto. 

Este prefácio retoma. de forma breve e também seletiva. alguns as
pectos da evolução da questão fiscal brasileira no passado recente. o
objetivo é contextualizar cada um dos estudos e oferecer, particular
mente ao leitor não-especializado, elementos adicionais para a aprecia
ção dos temas. 

1 A MENSURAÇÃO DO DÉFICIT PÚBLICO 

os dois primeiros trabalhos - Carvalho. J.C.J. A Execução Financeira 
do Tesouro como Indicador Limitado da Siluação das Finanças Públi
cas. e Ramalho. v. Revendo a variedade de conceitos de Déficit Públi
co - retomam o tema, sempre atual, dos conceitos e das formas de 
mensuração do déficit público. 
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A crise fiscal e financeira do Eslado brasileiro, explícita a partir do 
início dos anos so. induziu e exigiu ampla reformulação dos métodos e 
conceitos utilizados para aferição dos resultados fiscais do setor públi
co no país. Esse enorme esforço conceituai, metodológico e estatístico 
originou-se, basicamente, do conflito en1re a precariedade das fontes 
de infonnação existen1es ao final dos anos 70 (em grande parte decor
rente da própria desordem institucional vigente nas finanças públicas, 
como veremos à frente) e a crescente demanda por instrumentos de 
acompanhamento refinados e abrangen1es. devido ao afloramento da 
crise fiscal-financeira e a premência de seu enfrentamento. 

O monitoramento da gestão macroeconômica do país pelo FMI, no 
período 1982-1984. ao exigir acompanhamento de metas para a exe
cução fiscal agregada. !ornou visível a precariedade das fontes existen
tes. Mesmo após o afastamen10 do PMI, a crescente preocupação das 
equipes econômicas com o papel es1ratégico que o ajuste fiscal assu
mia nos sucessivos planos de estabilização manteve o esforço para 
aperfeiçoar as bases estalíslicas e remodelar o arranjo institucional das 
finanças públicas. 1 Finalmente, a crescente incorporação das• preocu
pações com a execução fiscal ao processo decisório dos agentes eco
nômicos relevantes criou uma demanda pennanenle por infonnações que 
a1endessem aos requis!tos de abrangência e atualidade. 

Ao longo desse período, assistiu-se ao desenvolvimento. pelo go
verno, de diversas formulações estatís1icas que se propunham a men
surar o déficit público e a oferecer elementos para uma avaliação da 
saúde financeira do setor público, mais os seus impaclos sobre a mo
eda, a atividade económica e a inflação. Algumas dessas formulações 
tiveram exis1ência efêmera. caracterizando-se mais como expedien1es 
utilizados por equipes de governo para gerar dados que reflelissem 
suas próprias concepções sobre a questão fiscal. De forma geral, con
tudo, ocorreu um acréscimo contínuo de conceitos e formulações esta
tísticas. em paralelo à sofisticação dos já existentes. 

Aproximadamente no período em que se afastava o FMI. no inicio da Nova 
República, eslava já em processo um amplo movimento capilaneado pela 
própria burocracia do Tesouro, Banco Central e ourros órgãos, o qual iria 
municiar as principais idéias para o processo de reformas insli1ucionals des
envolvido entre 1986 e 1988. ver Teixeira. E. (1990), o Déficil e a Crise das
Finanças Públicas 1983-1987. Tese de Mes1rado, I.JFRJ-IEJ. 
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o primeiro problema enfrentado foi a inexistência de qualquer fonte
estatística que apreendesse o resultado fiscal global do setor público. O 
problema não se restringia, então, às dificuldades usuais de consolidar 
orçamentos e balanços das diversas entidades federativas em peças 
estatísticas pertinentes. Embora tal consolidação de fato inexistisse 
(somente as Conras Nacionais e algumas iniciativas isoladas encetadas 
pela Fundação Getúlio Vargas - FGV/IBRE provinham alguma aproxi
mação. com grande defasagem temporal), o mais relevante era a des
caracterização dos orçamentos dos governos - estaduais e principal
mente federal - como peças representativas da totalidade dos gastos 
e receitas fiscais. 

A existência de um vasto universo de entidades públicas descentra
lizadas (autarquias, fundações, e falsas empresas públicas não con
templadas adequadamente nos orçamentos), e a ocorrência de uma 
ampla gama de funções tipicamente fiscais operadas pelo Banco do 
Brasil e Banco Central. de forma virtualmente autônoma perante o or
çamento (crédito subsidiado, subsídios diretos e a própria emissão da 
dívida pública), faziam com que o orçamento da União e sua execução 
perdessem significado como base para avaliação do impacto das fi
nanças públicas globais. 

No início dos anos ao. o setor público federal contava com quatro 
orçamentos principais: Orçamento da União, da Previdência Social 
(SINPAS), de empresas estatais (Secretaria de Orçamento e Controle das 
Empresas Estatais - SEST) e monetário. Nenhum deles divulgava 
acompanhamento estatístico acurado a curto prazo,2 e não existia ne

nhuma consolidação dessas fontes.3 Na gestão do FMI, foi introduzida a 
utilização das chamadas Necessidades de Financiamento do Setor Pú
blico (NFSP). primeira mensuração sistemática do déficit global do setor 
público brasileiro não-financeiro: Os problemas de sua utilização em 

2 
Embora o orçamento monerário dispusesse de informações de curro prazo. 
por envolver basicamente o Banco do Brasil e o Banco Central, elas não 
eram divulgadas. 

3 No ínido dos anos 80. a partir do deba1e que ficou conhecido como o da unijica
ção orçnmentária. iniciado prindpalmenre pelos rrabalhos pioneiros de carlos von 
Doellinger. o governo ensaiou ten1ativas de unificação do orçamenro federal. que 
se limi1aram à publicação de alguns volumosos esrudos iniciais. 

♦ 
Essa merodologia Já era aplicada pelo FMI em programas de esrabilização. 
sob a denominação Public Sector Borrowlng Requirements (PSBR). Sua con
cepção era claramente orientada para captar os aspecros fmancelros e mo-
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contextos de inflação elevada conduziram posteriormente ao desen

volvimento do conceito de NFSP operacional. Embora as NFSPs passas

sem a prover um indicador global para o resultado fiscal, sua peculiar 

inserção como suporte das cartas de intenção ao FMI levara à ênfase
nos aspectos financeiros e monetários. Pelo mesmo motivo, havia uma 
defasagem grande na publicação dos dados (eram publicados trimes

tralmente). Ao que se refere a cada um dos grandes componentes da 
execução fiscal global, continuava inexistente uma base estatística que 
permitisse o acompanhamento a curto prazo da execução fiscal (uma 

observação mais detalhada dos fluxos de receitas e despesas). Esse 

problema envolvia não só o governo federal. mas também os outros 
três entes fiscais institucionalmente autônomos: autarquias/empresas, 

governos subnacionais e Previdência Social. 

No âmbito federal. o arranjo institucional peculiar que caracterizava, 

nessa época. o setor público tomava extremamente complexa a tarefa 

de construir bases estatísticas adequadas. Foi somente depois de o 

governo federal encetar um amplo processo de reformas institucio

nais, 5 remodelando as funções da tríade Tesouro - Banco do Brasil -

Banco Central. que se tornou viável a montagem de urna peça estatís

lica mais representativa do conjunto de receitas e despesas da órbita 

federal. A racionalidade desse processo foi a recuperação de uma ins

tância eshitamente fiscal de gestão - no caso. a Secretaria do Tesouro 

-. em substituição a um processo fIScal atomizado e precariamente 

s 

netários da execução fiscal. uma vez que era usualmente aplicada no con
texto do chamado enfoque monetário do balanço de pagamentos. Em partl
a.ilar. pretendia avaliar o grau de pressao que o setor público exercia sobre 
o selar privado na competiçao por recursos financeiros escassos.

Criação da secretaria do Tesouro e implementaçao do Sistema Integrado de 
Arrecadaçao Financeira do Governo Federal - SL'IA), um sistema centrali
zado de controle dos fluxos de receitas e gastos: centralizaçao da maior par
le dos recursos federais em Conta Única sob gestão do Banco central: re
duçao do Banco do Brasil ao s1a1us de banco comercial, rellrando-se suas 
funções de caixa do Tesouro e órgão emissor pela exllnção da conta Movi
mento: transferência da gestão da divida mobiliária para o Tesouro e acerto 
dos estoques de divida externa antes depositados aos cuidados do Banco 
Central: e ampliação do orçamento da União, com lndusao do Investimento 
das estatais. das contas do orçamento de operações de crédito e da Pr�vl
dência Social. 
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gerido pelo sistema Banco do Brasil/Banco Central. Para isso. em par
ticular, a ampliação do âmbito do oau, a transferência da gestão da dí
vida para o Tesouro e a criação da Conta Única no Banco central fo

ram passos essenciais.6

Esse conjunto de reformas. ao unificar a gestão fiscal no nível fede
ral de governo e isolar adequadamente o Banco Central, tornou possí
vel a criação do demonstrativo Execução Financeira do Tesouro. o qual 
passou a ser a estatística básica para verificação das finanças do go

verno federal.7

Finalmente, a partir de 1988, o governo federal, via Banco Central. 
passou a publicar a Dívida Líquida do Setor Público, uma formulação 
alternativa que buscava apreender o estoque de passivo global do se
tor público. líquido de suas aplicações no setor privado e resto do 
mundo (créditos de fomento, estoques reguladores. reservas interna
cionais etc.). 

Esse processo levou o governo brasileiro a publicar atualmente pelo 
menos sete fontes principais de dados sobre execução fiscal: 

- Necessidades de Financiamento do Setor Público nominal, opera-
cional e primário: 

G 

- Execução Financeira do Tesouro;

- Dívida Líquida do Setor Público;

- Déficit Governamental pelas Contas Nacionais;

- Balanço Geral da União. Estados e Municípios:

Ao que se refere à Previdência Social. a Constituição de 1988 manteve e 
consolidou a sua gesrao orçamentária independente. por meio do orçamen
to da Seguridade Social. Nesse caso. o MiniStérlo da Previdência e ASslstên
cia Social (MPAS) passou a fornecer informações relativamente atualizadas 
(doiS meses) sobre os nuxos de receita e despesa. 
Em paralelo. a Secretaria do Tesouro passou a consolidar os dados dos 
balanços dos governos estaduais e municípios das capitais desde 1980, na 
publicação Execução Orçamentária dos Governos dos Estados e Munidpios 
das CapitaiS, dando continuidade a outras publicações semelhantes Impres
sas anteriormente. Essa fonte apresenta. contudo. defasagem mínima de 
um ano, por se originar em dados de balanço. Continua hoje Inexistindo 
qualquer fonte estatística que µc:rmita acompanhamento conjuntural das fi. 
nanças dos governos subnaclonats. A única lnformaçao disponível é o Item 
agregado de resullado apresentado nas NFSP. 
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- Execução Orçamentária de Estados e Municípios; e

- Previdência Social.

A utilização dessas estatísticas para análise da execução fiscal do 
conjunto do setor público tomou-se tarefa tecnicamente complexa. 

Além das dificuldades conceiluais inerentes ao tema - ao contrário do 
senso comum. avaliar o déficit público envolve questões polêmicas 

que se tornam ainda mais sensíveis em regimes de alta inflação e ins

tabilidade -. as fontes brasileiras padecem de crônica insuficiência de 

informações sobre metodologia e critérios utilizados em sua formula

ção. Para boa parte delas, é quase impossível ao analista externo ao 

ôrgão de governo que as produz. mesmo tecnicamente habilitado, dis

cernir o significado preciso de diversos e importantes agregados apre

sentados. 

No período recente. as análises correntes e a mídia passaram a utili

zar basicamente dois indicadores como referência para a avaliação da 

gestão macrofiscal: a Execução Financeira do Tesouro e as Necessida

des de Financiamento do Setor Público. As razões principais são a 

maior abrangência dessas peças e a maior freqüência de publicação e 

grau de atualidade dos dados. São, portanto, as únicas que permitem 

o acompanhamento atualizado da execução.

A Execução Financeira do Tesouro (EFT) deveria refletir. com alguma

precisão. o fluxo de recebimentos (arrecadação fiscal) e de dispêndio 

efetivo operado no âmbito do governo federal, excluída a Previdência 

Social. Por ser a fonte mais ágil e sendo o governo federal responsável 

por parcela expressiva do gasto (considerando que estão incluídas as 

transferências a estados e municípios), a EFT assumiu posição proemi

nente no rol de indicadores utilizados pelo mercado, mídia e analistas 

em geral. As NFSP, por seu lado, se consolidaram como principal indi
cador para a avaliação do resultado global do setor público. Publicadas 

atualmente com defasagem média de dois meses, incluem todas as 

esferas de governo. Uma parte dos analistas, pertencentes ou n�o ao 

governo, tende a considerar o resultado expresso na EFr como uma 

boa aproximação com o das NFSPs do governo federal. No entanto. o 

resultado de ambas as estatísticas é significativamente discrepante, o 

que provoca grandes problemas. 

Em uma síntese dessas considerações, podem-se destacar dois 

pontos básicos: 
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- a eXistência de amplo elenco de estatísticas de alguma forma re

presentando o mesmo objeto - o resultado fiscal do conjunto do setor 

público brasileiro - causa o problema da adequação de cada uma aos 

usos possíveis em diferentes contextos: 

- parece haver certo consenso em considerar as duas principais

fontes - EFT e NFSP - como essencialmente equivalentes quanto aos 

resultados fiscais do governo federal. 

Esses dois pontos, dentre outros, são tratados nos dois ensaios que 

aqui analisamos. A primeira questão encontra um tratamento primoro

so no trabalho de Valdir Ramalho. O variado elenco existente de aferi

ções de déficits é apenas parcialmente suportado por informações me

todológicas detalhadas e suficientes. Muitas dessas estatísticas são 

autênticas peças de hermetismo técnico, e os usuários, mesmo os 

tecnicamente qualificados, encontram dificuldades para avaliar os da

dos apresentados_ Além disso, a utilização desses dados envolve di

versos problemas, conceituais e teóricos, relativos ao significado eco

nômico que se pode atribuir legitimamente a eles. Muito freqüentemen

te, a atribuição desse significado econômico depende do conhecimen

to da metodologia de cálculo, o qual envolve critérios de apropriação, 

abrangência, etc. 

Nesse contexto, o trabalho de Valdir Ramalho tem particular rele

vância, antes de mais nada, pela abrangência_ A vasta bibliografia so

bre o assunto é bastante dispersa e fragmentária, tanto do ponto vista 

histórico quanto do temático. O autor realiza um inventário teórico e 

histórico exaustivo dos vários conceitos. e remete a discussão tanto às 

estatísticas oficiais que os suportam, quanto às bases teóricas que jus

tificam sua utilização. Partindo de uma interessante tipologia das carac

terísticas intrínsecas e extrínsecas dos diversos conceitos, o trabalho 

permite ao leitor uma visualização do conjunto das diversas fonnas de 

mensuração, seus méritos relativos e sua utilização mais adequada. 

o trabalho de J.C.J. Carvalho se concentra na avaliação da Execu

ção Financeira do Tesouro, em um esforço original de esclarecimento 

das especificidades e limitações dessa peça estatística. A primeira se

ção contém uma descrição de caráter introdutório sobre a evolução 

histórica que levou à criação da EFT e suas características técnicas, ao 

longo das reformas realizadas entre 1985 e 1990. A principal questão 

instituída pelo trabalho refere-se à adequação dessa estatística aos 

usos que dela são feitos pelos agentes econômicos. Mais precisamen-
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te. até que ponto essa peça pode ser utilizada como mensuração dos 
déficils primário e operacional. e do impacto monetário associado ao 
orçamento federal, excluída a Previdência Social. 

A relevância dessa questão deriva do fato de a Execução Financeira 
do Tesouro, pelo seu grau de detalhamento e rápida disponibilidade, 
acabar por influenciar a formação de expectativas e a percepção de 
curto prazo dos agentes sobre a situação fiscal do governo. Ela opera, 
na prática. como indicador antecipado da informação que expressa 
oficialmente o resultado fiscal: as Necessidades de Financiamento do 
Setor Público. 

Essa questão principal é decomposta em duas outras: 

- até que ponto a EFr pode ser vista como equivalenre, ou como
uma outra forma de apresenração das NFSP? 

- até que ponto o resultado fiscal expresso na er-r pode ser tomado
como proxy do impacto monetário do déficit federal? 

Tais questões são tratadas nas seções 2 e 3 do trabalho. As contri
buições efetivamente originais começam com a seção 2, que detalha o 
mecanismo que articula o orçamento federal e as movimentações fi. 
nanceiras da conta Única. A condição particular do autor, como técnico 
experiente na área financeira do governo, permite ricas e relevanres 
informações não disponíveis usualmente. 

2 REFORMAS INSTITUCIONAJS, PROCESSO ORÇAMENTÁRIO E 
A RElJ\ÇÃO TESOURO - BANCO CENTRAL 

Os dois textos seguintes abordam aspectos atuais da institucionali
dade do setor público brasileiro, os quais guardam estreita relação com 
o amplo processo de reformas realizado na segunda metade dos anos
80. Entre 1985 e 1988, culminando com a Constituinte, o arcabouço
jurídico-institucional das finanças públicas brasileiras sofreu profundas

alterações em algumas de suas partes essenciais. 8 

Essas mudanças foram suficientemente importantes para que se 
possa falar de um novo padrão financeiro e institucional de gestão do 

No período que abrange o final cios anos 60 até 1971 , foram Implementadas 
diversas reformas de grande alcance. as quais delinearam o arcabouço jur(
dico-instltucional que veio a presidir as finanças públicas brasileiras (e tam
bém suas relações com a gest�o monetária) até o final dos anos ao. 
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espaço fiscal-monetário. Os dois textos que se seguem nesta coletânea 

tratam de algumas questões novas que emergem nesse novo arranjo. 

O amplo conjunto de reformas implementado nos primeiros anos 

do regime militar, para os problemas que nos interessam aqui, apre

sentava duas características principais: 

- forte concentração do poder decisório sobre questões orçamentá

rias e de tributação no Executivo federal; e 

- desagregação/fragmentação do processo orçamentário federal

com a emergência de centros orçamentários quase autônomos - au

tarquias, bancos públicos e Banco Central. 

O primeiro aspecto - concentração de poder político e econômico 

no Executivo federal - é ponto conhecido e incontroverso. Suas duas 

principais manifestações. no âmbito fiscal. foram a subordinação inédi

ta dos orçamentos estaduais e municipais à orientação política do go

verno federal, por meio da imposição de condicionalidades à aplicação 

dos recursos transferidos pelos fundos de participação, e a vinual eli

minação de qualquer possibilidade de interferência do Congresso Naci

onal no processo orçamentário, obtida por meio das fortes restrições 

introduzidas na Constituição de 1967. A partir do início dos anos ao, a 

redistribuição dos recursos fiscais. beneficiadores de estados e municí

pios. passou a ser foco constante de conflitos no contexto do processo 

de abertura política. Esse movimento culminou. como se sabe, nas 

iniciativas fortemente descentralizadoras da Constituição de 1988, a 

qual recupera. pelo menos formalmente. o controle democrático do 

Congresso Nacional sobre o processo orçamentário (PO). 

O segundo aspecto citado - a fragmentação do processo orçamen

tário no nível federal - é bem menos conhecido e enfatizado, embora 

seja igualmente fundamental para a compreensão do período. A noção 

de centralização de poder na tecnocracia federal deve ser qualificada 

pela constatação de que, mesmo no âmbito federal. o processo global 

orçamentário tornou-se cada vez mais caótico e desordenado. 

A fragmentação orçamentária é um processo complexo que pode 

ser decomposto em três problemas principais. o primeiro se refere a 

um movimento, que remonta aos anos 30. de localização das funções 

econômicas mais dinâmicas e das parcelas mais capacitadas da buro-
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te, até que ponto essa peça pode ser ulilizada como mensuração dos 
déficils primário e operacional. e do impacto monetário associado ao 

orçamento federal, excluída a Previdência Social. 

A relevância dessa questão deriva do fato de a Execução Financeira 
do Tesouro, pelo seu grau de detalhamento e rápida disponibilidade, 
acabar por iníluenciar a formação de expectativas e a percepção de 
curto prazo dos agentes sobre a situação fiscal do governo. Ela opera. 
na prática. como indicador antecipado da informação que expressa 
oficialmente o resultado fiscal: as Necessidades de Financiamento do 
Setor Público. 

Essa questão principal é decomposta em duas outras: 

- até que ponto a EFT pode ser vista como equivalente, ou como
uma outra forma de apresentação das NFSP? 

- até que ponto o resultado fiscal expresso na EFT pode ser tomado
como proxy do impacto monetário do déficit federal? 

Tais questões são tratadas nas seções 2 e 3 do trabalho. As contri
buições efetivamente originais começam com a seção 2, que detalha o 
mecanismo que articula o orçamento federal e as movimentações fi
nanceiras da Conta Única. A condição particular do autor, como técnico 
experiente na área financeira do governo, permite ricas e relevantes 
informações não disponíveis usualmente. 

2 REFORMAS INSTITUCIONAIS, PROCESSO ORÇAMENTÁRIO E 
A RELAÇÃO TESOURO - BANCO CENTRAL 

Os dois textos seguintes abordam aspectos atuais da institucionali
dade do setor público brasileiro, os quais guardam estreita relação com 
o amplo processo de reformas realizado na segunda metade dos anos
80. Entre 1985 e 1988, culminando com a Constituinte, o arcabouço
jurídico-institucional das finanças públicas brasileiras sofreu profundas

alterações em algumas de suas partes essenciais. 
8 

Essas mudanças foram suficientemente impor1antes para que se 
possa falar de um novo padrão financeiro e institucional de gestão do 

8 

No período que abrange o final dos anos 60 a1é 197 1 . foram Implementadas 
diversas refom,as de grande alcance. as quals delinearam o arcabouço Jurí
dico-instilUcional que veto a presidir as finanças públicas brasileiras (e tam
bém suas relações com a gestão monetária) até o final dos anos ao. 
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espaço fiscal-monetário. Os dois textos que se seguem nesta coletânea
tratam de algumas questões novas que emergem nesse novo arranjo.

o amplo conjunto de reformas implementado nos primeiros anos
do regime militar. par

_
a 

_
os pr�bl�mas que nos interessam aqui, apre

sentava duas caractensticas principais: 

- forte concentração do poder decisório sobre questões orçamentá
rias e de tributação no Executivo federal: e 

- desagregação/fragmentação do processo orçamentário federal
com a emergência de centros orçamentários quase autônomos _ au
tarquias. bancos públicos e Banco Central. 

o primeiro aspecto - concentração de poder político e económico
no Executivo federal - é ponto conhecido e incontroverso. suas duas 
principais manifestações, no âmbito fiscal. foram a subordinação inédi· 
ta dos orçamentos estaduais e municipais à orientação política do go
verno federal, por meio da imposição de condicionalidades à aplicação 
dos recursos transferidos pelos fundos de participação, e a virtual eli
minação de qualquer possibilidade de interferência do Congresso Naci
onal no processo orçamentário, obtida por meio das fortes restrições 
introduzidas na Constituição de 1967. A partir do início dos anos so. a 
redistribuição dos recursos fiscais, beneficiadores de estados e municí
pios. passou a ser foco constante de conflitos no contexto do processo 
de abertura política. Esse movimento culminou. como se sabe. nas 
iniciativas fortemente descentralizadoras da Constituição de 1988, a 
qual recupera. pelo menos formalmente. o controle democrático do 
congresso Nacional sobre o processo orçamentário (Po). 

o segundo aspecto citado - a fragmentação do processo orçamen
tário no nível federal - é bem menos conhecido e enfatizado, embora 
seja igualmente fundamental para a compreensão do período. A noção 
de centralização de poder na tecnocracia federal deve ser qualificada 
pela constatação de que. mesmo no âmbito federal. o processo global

orçamentário tornou-se cada vez mais caótico e desordenado. 

A fragmentação orçamentária é um processo complexo que pode

ser decomposto em três problemas principais. O primeiro se refere a

um movimento. que remonta aos anos 30. de localização das funções

econômicas mais dinâmicas e das parcelas mais capacitadas da buro-
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cracia estatal nos órgãos da administração descen1ralizada - bancos e 

autarquias - e empresas estalais.
9 

o segundo problema diz respeito aos mecanismos crescenlemenle

ampliados de vinculação de receitas fiscais a aplicações regionais e 

se1oriais específicas. Desde os anos 50 até a Constituição de 1988, 

mais da metade da receita fiscal brasileira era vinculada. Essas vincula

ções regionais e setoriais impulsionaram a proliferação de entidades 

descentralizadas e empresas eslatais. Virtualmente, para cada receita 

vinculada eram criados um fundo fiscal e um órgão público dotado de 

autonomia para geri-lo. 
10 

o 1erceiro e lalvez mais importante problema concerne à institucio

nalidade da divisão de trabalho e das relações entre os órgãos de ges

tão fiscal e as autoridades monetárias. O arranjo fiscal-monetário no 

Brasil sempre apresenlou grandes peculiaridades que o distinguiam do 

padrão usual nas modernas economias capitalistas. Primeiro, a criação 

tardia do Banco Central, nos anos 60, não conduziu à absorção ou 

eliminação das atribuições de autoridade monetária detidas pelo secu

lar Banco do Brasil. Pelo contrário, estabeleceu-se uma autoridade mo

netária siamesa, na qual o Banco do Brasil conservava controle opera

cional dos recursos fiscais (geria diversos programas de fomento de 

natureza fiscal sem qualquer subordinação ao orçamenio da União), e 

D 

IO 

Entre os anos 30 e os 70, tornou-se cada vez mais profunda a cisão entre 
uma esfera tradicional. malqualificacla e. cm certos casos. arcaica do apare
lho de Estado (dedicada às funções públicas clássicas). e uma outra. dinâ
mica e tecnicamente mais qualificada. cuja inlelligentsia controlava as fun
ções mais modernas de intervenção e produção. Esta tinha nas grandes 
holdings estatais - Petrobrás. Eletrobrás. Telebrás - e nos grancles bancos 
públicos - Banco do Brasil. BNDES. Banco Central - seus principais repre
sentantes. 

Assim. os impostos únicos e taxas especmcas. todos vinculados, constituí
am receita exclusiva de grandes holdings produtivas: as receitas vinculadas 
regionais alimentavam autarquias como a Superintendência do Desenvolvi
mento do Nordeste (SUDENE), Superintendência do Desenvolvimenio da zona 
Franca de Manaus (SUFRAMA) e Departamento Nacional de Obras Contra as 
Secas (DNOCS). As taxas. sobretaxas e incentivos setoriais transformaram en
tidades como o Instituto Brasileiro de Desenvolvimento Florestal (IBDF), a 
Superintendência do Desenvolvimento da Pesca (SUDEPE) e a Superinten
dência Nacional da Marinha Mercante (SUNAMAN) em poderosos nós decisó
rios que alocavam montantes expressivos de recursos de forma quase au
tônoma perante qualquer gestão orçamentária centralizada. 
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atuava como órgão emissor, dada a conhecida Conta Mouimento que o 

articulava ao Banco Central. 

Por outro lado, o Banco Central, a partir dos anos 70, ampliou 

enormemente o alcance de suas atribuições. Primeiramente, passou a 

operar importantes linhas de crédito subsidiado setorial - agricultura e 

expor1ações - e os mais relevantes programas de subsídios diretos. 

Em segundo, o Banco Central ganhou, a partir de 1971 (Lei comple

mentar nQ 12), total exclusividade e autonomia na gestão da dívida pú

blica. O Banco controla - sem qualquer restrição do Tesouro ou Con

gresso - a emissão primária de títulos e sua administração via opera

ções secundárias (confundindo de forma inextricável a política monetá

ria e o financiamento do déficit público). 

o resultado mais evidente desse complexo processo de fragmenta

ção orçamentária foi a virtual negação de dois princípios básicos de 

gestão fiscal nas economias modernas: 

- a idéia de abrangência e universalidade do processo orçamentário

e seu controle democrático pelo Congresso: e 

- a idéia de separação nítída entre financiamento fiscal e gestão

monetária. 

O orçamento da União passa a abranger parcela pequena dos gas

tos fiscais totais operados pelo conjunto do setor público, excluindo a 

quase totalidade dos gastos cursados via operação das autoridades 

monetárias ampliadas (BB + sc), assim como aqueles realizados a par

tir de impostos únicos, incentivos e taxas setoriais. Assim; não é de se 

surpreender que, ao longo dos anos 70, ele se apresentasse sempre 

superavitário, criando a ilusão de que a situação fiscal era saudável. 

Note-se que, mesmo sobre esse orçamento parcial, a possibilidade 

de gestão pelo Congresso Nacional era limitada pelos dispositivos 

constitucionais. 

Nesse regime fiscal-monetário, o poder decisório sobre o gasto se 

deslocou das instâncias legitimamente fiscais - o congresso e o Te

souro - para os grandes blocos descentralizados e o Conselho Mone

tário Nacional (este por meio do chamado Orçamento Monetário, peça 

de intenção vagamente orçamentária e, no essencial, de programação 

monetária. na qual se buscava conciliar as atividades fiscais e monetá

rias do Banco central e do Banco do Brasil com as demandas por 

financiamento previstas na órbita do Tesouro). 
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AS amplas reformas iniciadas em 1985 e aprofundadas na Consti

tuição de 1988 representaram um grande esforço de superação desses 

dois problemas básicos da fiscalidade brasileira: a fragmentação orça

mentária e a promiscuidade fiscal-monetária. Como é sabido, essas 

refonnas. além de ratificar o impulso federativo e descentralizador que 

caracterizou os anos so, ampliaram a autonomia financeira dos estados 

e municípios. Além disso, tais reformas têm dois outros eixos básicos. 

o primeiro é a recuperação da abrangência do orçamento da União,

o que foi logrado pela inclusão de amplos programas de fomento

(creditícios e subsidiadores) operados pelos bancos públicos, assim

como pelas previsões detalhadas da renúncia fiscal implícita no orça

mento. Incluiu-se também no orçamento a programação de investi

mento das empresas estatais, e a quase totalidade dos gastos e recei

tas fiscais passou a ser submetida ao Congresso em uma peça única e

consistente. Recuperou-se, pelo menos formalmente, o princípio básico

da fiscalidade democrática.

o segundo eixo é a decisiva desmontagem do aparato siamês BC +

BB, assim como a progressiva retirada de todas as atribuições de natu

reza fiscal detidas por esses bancos. De forma geral, esse processo 

tende a aproximar. em muito, a institucionalidade fiscal-monetária brasi

leira daquela existente nos maiores países capitalistas. A gestão da dí

vida pública foi transferida para a órbita do Tesouro com a recém

criada Secretaria do Tesouro Nacional. 11 Isso significa que as emissões

de dívida interna passam a ser, em princípio, reguladas pelo congresso 

e operadas pela Secretaria do Tesouro, enquanto o BC atua em separado 

no mercado secundário com fins de política monetária. o financiamento 

direto do Tesouro pelo ec fica vedado, com o que se reforça, em princí

pio, a transparência necessária ao padrão de financiamento fiscal.1
2 

li 

ll 

Imediatamente no caso da dívida interna. e com mais vagar no caso da 
dívida externa. a qual só em 1994 foi definitiva e completamente retirada da 
contabilidade do Banco Central. com os devidos ajustamentos e acertos do 
estoque de dívida interna, antes alocado na carteira do BC para prover a re
muneração do serviço da dívida. 

Embora, como é sabido, nao haja nenhuma forrna de impedir, nesse siste-
ma. que o sc financie indiretamente o Tesouro. atuando compensatoriamen
te no mercado secundário diante de emissões primárias da secretaria do 
Tesouro. 
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O Banco do Brasil perde a alribuição plena de caixa do Tesouro, 

que é transferida ao sc pela criação da chamada Conta Única. O BB 

conserva a função de principal operador financeiro do Tesouro, mas 

sem a antiga função de depositário de seus recursos. o encerramento 

da chamada Conta Mouimento aproxima. ao mesmo tempo, o as de 

um banco comercial comum e o sc do perfil dos bancos cenlrais típi

cos contemporâneos (sem atribuições fiscais e com o monopólio dos 

instrumentos de emissão e gestão monetária). 

Esses são, portanto, os focos que podem ser alribuídos ao amplo 

processo de reforma da segunda metade dos anos 80: a recuperação 

da abrangência do orçamento sob uma gestão democrática e a sepa

ração institucional e operacional entre Tesouro e sc, recriando a possi

bilidade formal da separação entre órbita fiscal e monetária, até ande 

ela possa existir. 

O novo arranjo gerada par essas reformas. se supera velhas pro

blemas, institui, inevitavelmente, problemas outros, pois na realidade 

muitas das opções feitas envolvem complicados dilemas. O processo 

de reestruturação, com o objetivo de superar certos vícios e defeitos do 

antigo sistema, toma explícitos problemas e questões que anteriormen

te foram evitadas ou omitidos. 

Nesse sentido, os dois trabalhos aqui analisados apresentam gran

de relevância para a atual estágio das reformas do setor público brasi

leiro. Com enfoques e metodologias distintas, eles abordam exatamen

te as implicações das reformas segundo as dois eixos básicos 

aqui indicados. 

2.1 O Processo Orçamentário 

A recuperação do caráter democrática do processo orçamentário 

envolveu, como descrevemos. dais movimentos: a consolidação das 

diversas partes fragmentadas do gasto público federal numa peça que 

se aproximasse da condição ideal de abrangência, e a redefinição do 

processo orçamenlário com a necessária revisão constitucional, para 

recuperar a capacidade do Congresso Nacional de exercer o papel que 

lhe compete. 

Aqui, como antes sugerido, a emergência da nova situação tomou 

claros problemas que permaneciam camuflados na situação anterior. O 

novo arranjo do Po incorporou inovações e desenvolvimentos que, fora 

de qualquer dúvida, o nivelaram aos mais desenvolvidos do mundo. O 
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Po passou a se compor, na realidade, de lrês níveis hierarquizados de 

planejamenlo da alocação de recursos públicos. O nível mais geral é 

consIi1uído pelo Plano Plurianual. que abrange qualro anos, e se eslen

de a1é o primeiro ano de cada novo governo. Dessa forma. gararne-se 

alguma conlinuidade na definição das grandes melas de planejamento 

fiscal. o segundo nível é formado pela Lei de Diretrizes Orçamentárias. 

a qual deve necessariamen1e anteceder em alguns meses a discussão 

do orçamento propriamenle dilo, e se des1ina a definir as grandes prio

ridades e os critérios mais gerais que nortearão a discussão detalhada 

1ípica da peça orçamentária. Finalmenle. o próprio orçamento deveria 

ser detalhado segundo os grandes parâmetros emanados das duas 

peças anteriores. garantindo, assim, a preservação da dimensão do 

planejamento de longo prazo na alocação anual de recursos em cada 

projelo e programa de governo. 

O ponto essencial a ser notado aqui é que. do ponto de vista jurídi

co e formal, o PO criado pelas reformas é de grande modernidade e 

garante todas as condições para um processo orçamental perfeito. No 

entanto, a experiência que já pôde ser observada em pelo menos cinco 

anos de plena utilização desse sistema. indubitavelmente. deixa muilo 

a desejar. Quais os motivos que conduziram a esse resultado? 

O ensaio de E.R. Guardia - o Processo Orçamentário do Governo 
Federal: considerações sobre o novo arcabouço institucional e a expe
riência recen1e - apresenta o mais completo esforço atualmente elabo• 

rado de avaliação dessa questão. Ao analisar com detalhes as experi
ências de elaboração orçamentária do periodo 1990-1992. o autor 
deixa claro que a definição formal e jurídica de um bom po não é sufici
ente para garantir seu adequado funcionamento. E, curiosamente, é na 

subordinação crescente do PO à influência do Congresso Nacional que 
se manifesla grande parte dos problemas e a ineficiência em sua im
plementação. 

O trabalho Iem um mérilo particular. pois levantou sistemalicamente 

pela primeira vez uma questão crucial. incorporada
13 

ao debate de fron

teira da questão f1Scal no Brasil de hoje: a noção do déficit potencial, ou 

seja, a eXistência de um processo viciado de elaboração orçamentária 
que conduz à definição de orçamentos em que há siluações deficitárias 
anteriormenle embutidas. 

13 

Ver. nesse sentido. Bacha. E. O fisco e a inflação - uma interpretação do 

caso brasileiro. Revista de Economia Política. janeiro-março, I 994. 
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Mais uma vez, não é possível exagerar a relevância da questão. É 
trivial, apesar de nem sempre lembrada, que uma execução orçamen
tária racional e equilibrada tem como condição necessária - ainda que 
não suficiente - uma elaboração orçamentária bem-feita no ano ante
rior. Quando o PO apresenta um viés estrutural com tendência a déficit, 
a execução do ano seguinte fica irremediavelmente comprometida, a 
menos que a conjuntura se desenvolva de forma inesperadamente fa
vorável ao governo. 

2.2 A Relação Tesouro-Banco Central 

No velho arranjo vigente até 1985. a articulação fiscal-monetária era, 
por definição, promíscua. O Banco do Brasil era o operador financeiro 
do Tesouro, pois recebia e alocava a receita tributária. e também ope
rava linhas abertas de crédito em nome do Tesouro. As necessidades 
de financiamento do Tesouro, nesse contexto, eram atendidas direta
mente pela ligação entre 00 e Banco central: a Conta Movimento. 
Como não havia nenhum registro estatístico global das operações fis
cais, mas apenas um orçamento parcial, não era explícito o volume de 
recursos que o Tesouro estava exigindo. 

Por outro lado, como o próprio Banco Central operava também li
nhas de gasto fiscais, creditícias e subsidiadoras. ficava ainda mais di
fícil identificar com clareza qual seria a situação financeira do Tesouro 
e, em conseqüência, a situação patrimonial e o resultado financeiro do 
próprio Banco Central. Como a dívida pública era gerida exclusivamen
te pelo se, sem nenhuma especificação ou controle dos montantes lí
quidos emitidos para fins fiscais e monetários. tudo se confundia em 
um grande imbróglio, no qual a contabilidade financeira do Tesouro 
ficava literalmente submersa nas contas dos dois agentes fiscais. mo
netários e financeiros. 

As reformas, ao forçarem a separação entre os três agentes, permi
tiram, pela primeira vez, que as relações financeiras entre Tesouro e 
Banco Central fossem claras e susceptíveis da análise. Ao se transferir 
para o Tesouro a gestão da dívida pública, e limitando-se o Banco Cen
tral a operar apenas no mercado secundário de títulos federais ou com 
títulos de sua própria emissão. pela primeira vez tomou-se possível 
identificar, sem ambigüidades, o resultado do Banco Central, ou seja, o 
seu lucro. Começam a aparecer, nesse arranjo. fluxos financeiros entre 
Tesouro e Banco Central os quais. na situação anterior, não eram visí
veis: primeiro, o pagamento explícito de juros pelo Tesouro ao Banco 
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central. pelos títulos que este mantém em carteira (tluxo que integra a 
receita do BC. juntamente com a remuneração que este obtém pelo 
crédito concedido ao setor privado). Em segundo, passa a existir uma 
figura típica dos arranjos monetário-fiscais modernos, a transferência ao 
Tesouro do resultado líquido do BC, ou seja, de seu lucro. 

Essa nova situação (mais uma vez) deu origem a uma série de 
questões e problemas antes camuflados. O ponlo central é que o se 
detém, em nome do governo, o monopólio da emissão mone1ária. 
Conseqüentemente. parte importante dos seus ganhos decorre da 
emissão de moeda a custo desprezível e dos juros de sua aplicação. É 
esse tipo de tluxo. usualmente definido como senhoriagem. que deter
mina a necessidade de que o BC transfira ao Tesouro o seu resultado 
líquido. A separação de contas tomou explícito esse fluxo, o qual pas
sou a ser destacado e pôde ser incluído no orçamento como uma fonte 
de financiamento do Tesouro. 

Um outro problema colocado pelo novo arranjo se refere à Conta 
Única do Tesouro. Quando o sc passou a gerir os recursos tributários 
de forma centralizada, adotou também a prática, consagrada em nível 
internacional, de remunerar os recursos da Conta única do Tesouro. 
Assim, surgiu um segundo fluxo do BC para o Tesouro. referente à re
muneração dos recursos tributários sob a guarda do Banco Central. 

Reside aí o primeiro tipo de problema que, conforme indicamos, 
passa a se colocar à medida que as reformas vão redefinindo o arca
bouço fiscal-monetário. Os dois !luxos indicados acima - remuneração 
da Conta única e lucro do BC - seriam recursos legítimos por represen
tarem uma redução da renda disponível do setor privado (caso em que 
eles se igualariam ou se aproximariam dos impostos em sua natureza), 
ou deveriam ser entendidos como emissão de dívida pelo setor públi
co: nesse caso, estes se aproximariam da venda de títulos ou emissão 
de base monetária? A impor1ância da resposta decorre, naturalmente, 
de que o impacto do gasto fiscal sobre a atividade econômica e a infla
ção depende. em grande medida. da natureza do seu financiamento. 

No caso brasileiro, o problema se acirra porque. uma vez especifi
cados esses fluxos. o Congresso Nacional passou a exigir sua disponi
bilização para o financiamento de investimento e gastos correntes. 
Freqüentemente, ocorrem casos usuais de superestimação desses !lu
xos - com a finalidade de ampliar o espaço para inserção de novos 
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gastos -, em um orçamenlo já reslringido pelo encurtamenlo da parli
cipaçáo do governo federal nas receilas totais. 

O debate sobre o assunto se desenrolou com muila dificuldade, de
vido aos problemas lécnicos e conceiluais envolvidos. o pouco co
nhecimento que a maioria dos observadores 1em sobre a contabilidade 
do Banco Central e, principalmente, a contabilidade consolidada Te
souro+ Banco Cenlral tornavam ainda mais difíceis as análises. 

Estabelecer uma clara especificação dessas relações contábeis, de 
modo a explicar as relações financeiras existen1es enlre Tesouro, BC e 
agenles privados. é exa1amente a grande contribuição do trabalho de 
Arno Meyer, Lucro do Banco Central, Remuneração da conta do Te
souro e Financiamento do Déficit Público. O lrabalho. uma sofislicada 
abordagem. uliliza identidades contábeis básicas que expressam a res
trição orçamentária do Tesouro e do BC. A formulação desse tratamen
to algébrico representa uma contribuição teórica definitiva, de grande 
importância, que seguramente passará a se inscrever como referência 
obrigatória em qualquer discussão do tema. Uma vez lograda a cons
trução do sistema de equações, o autor desenvolve uma cuidadosa 
análise das relações entre aqueles três macroagentes. moslrando com 
precisão em que condições a remuneração dos recursos do Tesouro e 
o lucro do Banco Central têm capacidade de financiar a ampliação do
gasto do Tesouro, sem gerar ampliação do passivo consolidado do 
governo central.

É impossível exagerar a importância dessa análise para todos os 
agentes diretamenle ligados à gestão macrofiscal e monetária, mais 
os observadores e analistas especializados. O trabalho desenvolve 
crilérios de alia relevância prática, os quais devem necessariamente 
ser incorporados ao arsenal de princípios que orientam a gestão 
macroeconômica. 

3 REFORMA TRJBUTÁRIA NA AMÉRICA LATINA 

Um terceiro conjunto de questões altamente relevantes na atualida
de se refere aos rumos assumidos pela reformulação do sistema tribu
lário no Brasil. Nos anos 80. a conjugação de graves desequilíbrios ex
ternos concentrados no setor público, surtos hiperinflacionários e uma 
demanda crescente por reformas instilucionais exigiram dos governos 
latino-americanos a adoção de um processo quase permanente de re
visão de seus sistemas tributários. Em que pese a elevada diversidade 
que esses sistemas apresentavam no início do período. é evidente a 
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tendência de convergência e aproximação aos padrões de tributação 

mais difundidos no mundo capitalista desenvolvido. 

Por outro lado. a semelhança. nos aspectos funclamentais, das cri

ses fiscais-financeiras que atingiram esses países a partir do final dos 

anos 70 tornou também semelhantes os problemas e obstáculos que 

as revisões tributárias visam abordar. Esses dois aspectos gerais tor

nam de grande importância (para os analistas das finanças públicas 

brasileiras) o maior conheci.menta das experiências realizadas no con

tinente e das possíveis explicações para seus sucessos e fracassos. 

A redução da diversidade é um primeiro aspecto importante. Os sis

temas tributários constituídos no pós-guerra, embora já começassem a 

incorporar os modernos padrões de tributação - impostos centrados 

sobre a produção e transações internas, como o Imposto de Renda-, 

apresentavam ainda uma elevada dependência de impostos sobre o 

setor externo e impostos indiretos específicos. o redirecionamento dos 

sistemas para as bases modernas - renda interna e valor adicionado 

- dá-se de forma bastante heterogênea e em temporalidades distintas

nos diversos países, até os anos 70. A adoção do Imposto sobre Valor

Adicionado, por exemplo, tem no Brasil um pioneiro continental com

as reformas de I 967, mas somente foi adotado pela maioria dos paí

ses cerca de dez anos depois.

Da mesma forma, o Imposto de Renda persiste, em muitos países, 

como uma fonte acanhada de recursos por um largo período, até que 

passa a ser objeto de tentativas de fortalecimento também nos anos 

ao. Finalmente, o caráter altamente discricionário desses sistemas tri

butários, com multiplicidade de impostos específicos e grande quanti

dade de isenções e beneficies tributários, tendeu a reduzir-se princi

palmenie na segunda metade dos anos ao, orientando-se a maioria 

dos países para a adoção de impostos abrangentes - em geral, do 

tipo Imposto sobre o Valor Agregado (IVA) -, com bases largas e pou

cas isenções. Essa aproximação de estrun.u-as tributárias, as quais evoluí

ram como partes de estratégias de política econômica também seme

lhantes em sua concepção mais geral (orientadas para a abertura das 

economias e a consolidação fiscal com forte redução dos níveis de inter

venção - desregulamentação e privatização), ampliou as possibilidades 

de aproveitamento, em cada país, das experiências dos demais. 

Contudo, ainda sem desconsiderar as especificidades, a crise fiscal

financeira tem muilas características comuns. A primeira e mais impor-
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tante talvez seja a grande queda dos níveis de arrecadação - em de

corrência da inflação e da evasão fiscal -. a qual atingiu a maior parle 

dos países do continente, em maior ou menor grau. durante os anos 

ao. Isso vai determinar três dos principais vetores de atuação dos pro

cessos de reforma: o esforço sistemático pela recuperação de receita, 

a indexação crescente dos sistemas tributários e o for1alecimen10 do 

poder coercitivo na administração tributária. Na segunda etapa dos 

processos de estabilização, ao final da década, a perda da maior parte 

do imposto inflacionário forçou os governos. de forma geral, a um es

forço adicional de recuperação de receita. 

O segundo desenvolvimento, que ocorreu generalizadamente em 

todos os maiores países, é a emergência de uma nova restrição a inci

dir sobre seus sistemas tributários, decorrente das iniciativas de abertu

ra comercial e financeira. A redução drástica das barreiras comerciais 

de todo tipo forçou o reequacionamento de largas parcelas da tributa

ção que afetavam fortemente a competitividade. A desoneração das 

exportações em geral, a redução da carga incidente sobre a folha de 

salários e a eliminação das formas de tributação em cascata ainda exis

tentes tomaram-se prioridades continentais. 

De modo geral, portanto, quando se aproxima o final dos anos ao, 

tomou-se cada vez mais relevante, para qualquer dos países da região, 

a observação cuidadosa das experiências de seus vizinhos continen

tais. No caso do Brasil, essa conclusão se reforça dado o faro de que 

todas as maiores economias do continente lograram antes algum su

cesso mais duradouro na luta pela estabilização. Vale dizer: temos a 

possibilidade de observar os problemas tributários associados à transi

ção do regime de alta inflação para um novo padrão de economias 

abertas, não-indexadas e privadas da significativa receíta do imposto 

inflacionário. 

Finalmente. mas de forma alguma o fato menos relevante, institui-se 

nesse novo contexto o clássico problema da convergência de políticas 

econômicas e harmonização de sistemas tributários, uma vez que se 

tomam concretas as intenções de ampliar os espaços econômicos 

continentais com iniciativas como o Mercado Comum do Sul (MERCOSUL) 

e similares. Não é uma afirmação exagerada, a esta altura, sustentar 

que a estrutura tributária de cada país do continente deve, doravante, 

ser de alguma forma subordinada a alguns princípios gerais que garan

tam aquela harmonização. se são válidas essas constatações, toma-se 
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mais do que nunca essencial o desenvolvimento de estudos do tipo 
que analisamos aqui. 

Outro ponto particularmente sensível que emerge no caso latino
americano concerne aos impactos dos processos de reforma na distri
buição de renda (esta vista em um sentido amplo). O período que ana
lisamos envolve, essencialmente. a transição de um modelo de eco
nomias fechadas. com nível elevado de intervenção estatal. para uma 
(por ora) irrestrita adesão a uma visão de mercado (portanto. de Estado 
mínimo) e de inserção a qualquer custo no processo de globalização 
produtiva e financeira. É trivial que a desmontagem do padrão de acu
mulação anteriormente vigente impõe. pelo menos em um primeiro 
momento. tensões crescentes sobre os já precários mecanismos de 
compensação existentes para a tendência à concentração de renda 
típica do con1inente. Em particular, as demandas incidentes sobre o 
sistema tributário - desoneração da folha de salários. das exporta
ções. ampliação do incentivo à poupança e ao investimento. melhoria 
da eficiência pela redução da interferência nos preços relativos - criam, 
em seu conjunto. wn viés que restringe esse papel compensatório. 

Nesse sentido. é de particular relevância observar as tendências 
emergentes no continente. quanto ao dimensionamento do peso relati
vo dos impostos diretos e indiretos. às formas de fmanciamento da 
previdência social e às medidas voltadas para a atenuação do caráter 
intrinsecamente regressivo da tributação indireta. 

O trabalho de C.E. Carvalho apresenta uma excelente revisão critica 
das experiências recentes de reforma tributária na América Latina. 
Como ponto de partida. cabe registrar a quase total carência, na litera
tura brasileira, de estudos comparativos mais abrangentes sobre os 
processos de reforma tributária latino-americanos. Assim, o trabalho 
preenche wna lacuna considerável, ao consolidar as conclusões 
disponíveis nos principais trabalhos específicos existentes sobre as três 
maiores economias do continente. 

O autor, ao início do estudo de cada país. faz uma rápida síntese da 
evolução dos processos de estabilização em curso à época das inícia
tivas de reforma, uma vez que é impossível analisar a evolução dos 
processos de reforma tributária fora do contexto mais amplo da política 
macroeconômica. Ao longo do texto, fornece indicações adequadas 
sobre algumas conexões entre o quadro macroeconômico e as medi
das tributárias adotadas. 

32 



Dentre as interessantes contribuições apresentadas, destaca-se, em 

primeiro lugar, a constatação de que as reformas, em geral, conduzi

ram ao aumento da carga tributária, com exceção apenas dos casos 

em que se orientaram pelo objetivo explícito de reduzi-las (Chile). Em 

segundo lugar, há evidências de uma articulação estreita entre medidas 

legislntiuas e avanços na administração tributária ao longo dos proces

sos. Finalmente. constata-se que as iniciativas de mudança concen

tram-se basicamente no NA, pouco tendo sido logrado no âmbito do 

Imposto de Renda. 

4 IMPACTOS FISCAIS DA PRIVATIZAÇÃO 

O trabalho de R. Passanezi - Impactos Fiscais da Privatização -

Aspectos Conceituais e Análise do Caso Brasileiro - aborda uma quar

ta temática de grande atualidade: o processo de privatização como 

instrumento auxiliar do ajuste fiscal. Em todos os casos latino

americanos em que a privatização atingiu dimensão mais ampla, é 

inegável não apenas a motivação fiscal subjacente à sua implementa

ção, mas também um efetivo impacto positivo de curto prazo nas con

tas fiscais do país. 

A percepção comum. não-especializada, do tema. contudo. tende a 

considerar apenas os resultados imediatos da alienação de ativos. do 

ponto de vista dos fluxos correntes. Assim, a venda de uma empresa 

dá origem a um mamante de recursos adicionais imediatos que pode 

financiar os gastos correntes do setor público, reduzindo suas necessi

dades de financiamento. 

Todavia, uma consideração mais cuidadosa do problema exige in

troduzir, primeiramente, a dimensão intertemporal na análise dos fluxos 

e, segundo, as modificações que a alienação de ativos impõe ao pa

trimônio líquido do setor público. O primeiro problema emerge do fato 

de a alienação da empresa criar um montante imediato de recursos e 

eliminar fluxos futuros de recursos ou dispêndios por ela gerados ao 

longo da vida útil do ativo. Estes se compõem, essencialmente, dos 

lucros ou prejuízos líquidos gerados por sua operação. Em certas con

dições, poder-se-ia incluir também o fluxo de impostos sobre a renda 

gerada pela empresa sob controle privado. Assim, o impacto fiscal total 

seria constituído pelo fluxo imediato de caixa, mais o valor presente 
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dos imposlos fuluros pagos sobre a renda, menos o valor presenie 

dos lucros líquidos fu1uros. 
14 

·A principal implicação desse ponto é que o resultado fiscal da alie
nação provavelmente será sempre posilivo a cur10 prazo (definido 

como o ano fiscal em que a alienação é realizada), mas pode ser nega

tivo quando se considera o inlervalo de tempo da vida útil do ativo, o 
que concentra o foco das análises no preço de venda das empresas. 

Em princípio. para não haver perda t1scal, esse preço deve-se apoiar na 

avaliação adequada do valor presente dos rendimentos futuros espe

rados. Nesse caso. a alienação reflele apenas a escolha pela realização 
imediata dos rendimentos, em vez de sua distribuição no tempo. 

Esse ponto tem sido tema de acirrados debates no plano teórico, 
e algumas análises empíricas foram realizadas, principalmente para o 

caso chileno. A nosso ver, seu resultado global é pouco conclusivo. 

e a principal razão reside nas dificuldades de se fugir a uma análise 
estritamente estálica. que projeta para um largo horizonte temporal 

as condições vigentes, na empresa e nos mercados, no momento da 

privatização. 

O segundo ponlo se refere, essencialmente, ao resultado final que 

os fluxos de receita e despesa ocorridos no momento da privatização 
têm sobre o patrimônio líquido do setor público. Uma vez que o Eslado 
está alienando um ativo produtivo em !roca de um monlanle de liqui

dez, argumenta-se que o resultado final depende da aplicação dada a 
esses recursos. Se orienlados para financiar gastos correntes. implicam 

redução do patrimônio. Se aplicados em outros ativos produtivos, na 
redução de dívida ou em ampliação de crédilos ao selar privado, po
dem preservar e, inclusive. aumentar esse patrimônio, o qual. em últi
ma instância, mediria a capacidade do setor público de gerar renda 

líquida. 

O ensaio de Passanezi compõe-se de duas partes: a primeira é de 
natureza conceituai; a segunda faz uma aplicação ao caso brasileiro. 
Na seção 2. o autor examina. com grande profundidade. os problemas 

aqui apontados. O texto tem o mérilo indiscutível de consolidar os 
principais desenvolvimentos disponíveis na literatura especializada so-

14 Para uma formalização adequada do problema. consultar. enlre muitos ou
tros, Hachette e Luders ( 1992). La Priuatizaclón en Chile. ceniro Internacio
nal para el Desarrollo Econômico. s. Francisco. págs. l03 e ss. 
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bre o assunto (até agora não reunidos em publicação nacional com 

esse rigor). Partindo, corretamente, da usual equação de restrição or

çamentária do setor público, o texto desenvolve uma abordagem origi

nal para análise do impacto intertemporal da privatização sobre a situa

ção fiscal. Esse tipo de análise avança em muito sobre as versões 

usualmente utilizadas na mídia e no discurso oficial. 

Na parte dedicada ao Brasil, o autor aplica o modelo de avaliação 

de impacto da forma mais completa permitida pela base de dados exis

tente. Ao reconstituir a evolução do processo de privatização em sua 

primeira fase (até 1993) e demonstrar que o impacto fiscal obtido pode 

ser considerado muito reduzido, o autor apresenta importantes elemen

tos para a avaliação dos desenvolvimentos que ocorrerão proxima

mente no país, com a abertura de uma nova e mais profunda etapa da 

privatização. 

5 INERCIALJSMO, DÍVIDA PÚBLICA E INFLAÇÃO 

O período de elevação drástica dos patamares inflacionários e colo

cação recorrente dos riscos de hiperinflação, aberto com a crise de fi

nanciamento externo de 1982, é também o período de afloramento da 

instabilidade fiscal no Brasil. Não poderia ser de outra forma, uma vez 

que a crise de financiamento externo, vinda a partir dos primeiros anos 

da década, é, essencialmente. uma crise de financiamento do setor 

público, dada a rápida concentração dos passivos externos em mãos 

do Banco Central e a efetiva reestruturação das carteiras de agentes 

privados relevantes (fatores induzidos e facilitados pela própria política 

econômica do governo). Dessa forma, é compreensível que o debate 

em torno das alternativas de estabilização tenha sempre estabelecido o 

problema da relação entre déficit, dívida pública e inflação numa posi

ção central. 

Esse período coincide com a implementação das primeiras estima

tivas realmente confiáveis. efetivamente abrangentes e exaustivas do 

resultado fiscal do setor público brasileiro. Até então, a própria frag

mentação do aparelho de Estado que se desenvolvera nas duas déca

das anteriores resultara também em uma fragmentação dos orçamen

tos e estatísticas sobre gastos e receitas. Os dados obtidos no contexto 

dos programas de ajustamento do FMI tomaram explícita a efetiva exis

tência de um déficit significativo, o que algumas correntes chegaram a 

negar enfaticamente nos debates anteriores. 
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No contextp da ruptura externa ( 1982-1985) o debate sobre as al

ternativas de estabilização e. em certa medida, a própria implementa

ção das políticas estiveram determinados pela presença do !'MI. Nessa 

etapa, as formulações de cunho crítico e heterodoxo que se opunham 

ao receituário ortodoxo concentraram seus ataques sobre a recomen

dação de metodologias clássicas de estabilização, apoiadas no enfo

que monetário do balanço de pagamentos e na identificação do exces

so de demanda agregada gerada pelo déficit público como fonte prin

cipal das pressões inflacionárias. O ponto central dessas críticas era a 
especificidade da economia brasileira. que levou o processo de inde

xação de rendas e preços ao nível mais avançado já verificado em 

qualquer economia capitalista. A tese básica que iria influenciar toda 

uma década de experimentos estabilizadores propunha que a inflação 

era essencialmente inercial. o que tornava a tentativa de estabilização 

(com base em medidas recessivas e deflacionáriasJ no mínimo inade

quada. dado o elevado custo social exigido para lograr algum êxito. 

o pensamento heterodoxo, ao que se refere às proposições de es

tabilização macroeconômica. teve na Pontifícia Universidade Católica 

(ruc-Riol uma das suas principais e mais fecundas matrizes. Lá, consi

derando principalmente os trabalhos de Persio Arida. André Lara Re

sente e Francisco Lopes, foram gestadas as principais proposições do 

que se convencionou chamar de escola inercialista. Esses autores defi

niram. efetivamente, a modelagem das duas alternativas básicas de 
abordagem do problema inflacionário, das quais iriam partir as experi

ências heterodoxas de estabilização entre 1985 e 1990: as políticas de 

rendas - com ênfase no congelamento de preços com neutralidade 
distributiva-, e a criação da dupla moeda ou moeda indexada. A pri

meira vertente teve no Plano Cruzado sua aplicação mais típica, defi

nindo um padrão que foi repetido com variantes até 1989. A segunda 

se desdobrou posteriormente nas proposições de uma instituição 

emissora autónoma - currency board - e constituiu-se na matriz teó

rica básica do bem-sucedido processo de eliminação da inflação iner
cial no Plano Real. 

A produção teórica relacionada à escola inercialista é quase toda 

composta de pequenos artigos. produzidos com o objetivo de interferir 

no debate sobre a formulação de estratégias de instrumentalização vol

tadas para a estabilização e o crescimento. Não constitui, portanto. 

nesse nivel. um corpo organizado e consistente de proposições. Muito 

pelo contrário, compõe-se de artigos relativamente esparsos e distri-
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buídos ao longo de quase uma década, orien1ados para interferir em 
contexlos razoavelmente dislinlos de polílica econômica. 

No momento em que vivemos ainda o pleno desenvolvimento do 

enésimo plano de estabilização na economia brasileira (fora de dúvida, 

o de sucesso mais duradouro), não existe ainda uma bibliografia signi
ficativa que recupere e reavalie o debale e a produção teórica gerada

no contexto das tenlativas de estabilização dos anos 80. A expansão

acelerada da dívida líquida do setor público, ocorrida a par1ir de 1993,
repõe atualmente em pauta questões e problemas antes remetidos a
posições secundárias após o Plano Collor.

O ensaio de R.P. Messemberg, Inflação e Eslabilização: déficit e dí
vida pública na formulação dos programas antiinflacionários no Brasil. 
último trabalho dessa coletânea, inscreve-se exatamente nessa ótica: 
reconstiluir e avaliar o desenvolvimento das proposições desse debate, 

propondo-se a enfocar especificamente as interpretações enlão apre
senladas para a dimensão fiscal da crise e sua inserção no contexto 
mais amplo da política de eslabilização. o autor reconslitui, meticulo
samente. a evolução do pensamento inercialista sobre a queslão fiscal 
no amplo período do início dos anos 80 ao Plano Real. cotejando-o 
com as versões de corte monelarista. Sua revisão bastante crítica des
sa evolução pode. sem dúvida. contribuir para a relomada do debate e 
uma possível reavaliação. que se faz necessária, do pensamento eco
nômico desenvolvido na conturbada década de 80 no Brasil. 

Sérgio Prado 
consultor da Área de Política Fiscal da FtJNDAP /IESP 

Professor do IE/UNJCAMP 
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REVENDO A VARJEDADe De CONCEITOS DE Dér-Jcrr PÚBLICO 

E
ste trabalho tem por objetivo resenhar a maior parte dos vários 

conceitos e medidas de déficit público existentes na literatura: e, 

ao mesmo tempo, mostrar como essa diversidade é inteiramen

te razoável, apesar da trivialidade da noção básica de déficit. Não existe 

somente uma medida tecnicamente correta, nem uma medida absolu

tamente melhor que as rivais. ao contrário do que dizem os promoto

res de algumas delas nos momentos de maior veemência. 

Falar de déficit é uma maneira rápida e bastanle difundida de referir

se ao saldo ou resultado orçamentário, em qualquer de suas etapas 

desde a previsão até à execução, que pode ser deficitário, ou equili

brado. ou superavitário. Tal simplificação terminológica é adotada nes

te trabalho; obviamente, portanto. muito do que é dito aqui se aplica 

(mudando o que for devido) não só a déficils, como a superávits e a 

equilíbrios. 

Déficit orçamentário é o montante em que a despesa supera a recei

ta. Apesar da extrema simplicidade dessa noção, há uma ilimitada 

gama de possibilidades de definir vários conceitos mais específicos de 

déficit público: a forma mais imediata, mas não única, de fazê-lo é dis

tinguir um do outro pela inclusão ou exclusão de um ou mais itens de 

despesa ou de receita. 

O resultado é que vários de tais conceitos "fazem sentido", isto é, 
encaixam-se em algum tipo de raciocínio técnico. ou pelo menos for

necem alguma indicação importante sobre a entidade a que se refere o 

conceito. Isso ocorre porque o desempenho econômico e financeiro de 

uma entidade. do qual o déficit é um indicador, tem muitos ângulos e

aspectos que podem ser enfocados. Como os diversos itens que com

põem o déficit mais abrangente possível têm alguns efeitos econômi

cos específicos que interessa eventualmente ressaltar ou isolar, procu

ra-se computar déficits menos abrangentes pela exclusão de alguns 

desses itens. Outra razão para a variedade de medidas de déficit é a 

existência de diferentes enfoques doutrinários e hipóteses discrepantes, 

ainda que em número pequeno, acerca do papel de déficits públicos 

nas economias. 

Em suma. há variados objetivos a satisfazer na medição do déficit, 

para alguns do quais certos conceitos se casam melhor do que outros. 

Isso leva a uma multiplicidade de medidas que podem ser válidas (ao 

menos relativamente a certas hipóteses). mas não equivalentes ou 

substituíveis entre si. o que seja conceito apropriado depende de 
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algum aspecto da vida da entidade governamental, bem como de al
gum objetivo da investigação. diferentemente do que sugerem asser

ções de unicidade da medida correta de déficit. 

Isso não deveria surpreender. pois em outras áreas da economia há 
indicadores e medidas que se desdobram em um bom número de va
riantes bem estabelecidas. Alguns exemplos são: (il o alvo supremo da 
contabilidade social é formado de oito medidas de produto ou renda 
agregada. desde a renda interna líquida até o produto nacional bruto: 
(ii) a estatística do nível geral de preços abarca vários gêneros de índi
ces (índice de preços por atacado, índice de preços a varejo, índice de
preços ao consumidor, índice geral de preços, deflator implícito do
produto): (iii) no que diz respeito a política monetária. estimam-se agre
gados monetários (M 1, M2, etc.) em número freqüentemente em tomo
de s e acompanha-se a trajetória de várias medidas de reservas bancá
rias (reservas não obtidas por empréstimos, reservas excedentes, re
servas livres. reservas rotais).

É menos difundida a existência de outros indicadores de base mo
netária além do convencional (como a base estendida. que varia com a 
elevação ou redução das exigências de recolhimentos compulsórios, e 
a base líquida, que exclui as reservas obtidas por empréstimos junto ao 
banco central). É sabido que o balanço de pagamentos e as reservas 
internacionais também são padronizados de diferentes formas. 

Este trabalho divide-se em duas partes. A primeira expõe um es
quema elementar de classificação de medidas de déficit público. A se
gunda revê parcela das principais medidas existentes na literatura e 
analisa o teor informativo das mesmas. 

A literatura sobre o assunto é tão vasta, e são tantos os temas a ele 
associados. que mesmo um retrospecto não pode pretender abordar 
todos. No máximo, consegue-se apresentar o panorama sob algumas 
de suas facetas. A seleção de tópicos que orientou este trabalho esteve 
voltada para os conceitos e medidas envolvidos no debate desenvolvi
do no Brasil sobre o tema. A interseção com a discussão internacional 
é considerável, mas apenas parcial. Daí a omissão de matérias como a 

visão Barro-Ricardiana da dívida pública. os teoremas análogos ao de 
Modigliani-MiUer com respeito a irrelevância de formas de financiamento 
público. os déficits gêmeos, a armadilha da inflação alta, e a análise 
intergeneracional das finanças públicas. 
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Este texto dá mais destaque a idéias gerais, presumidamente mais 

permanentes, e menos à operacionalização das medidas examinadas. 

Afinal. a falia de textos explicativos que acompanhem as estatísticas le

vantadas no Brasil é tão grande, e as mudanças nos procedimentos e na 

organização dos dados nas tabelas é Ião freqüente. que uma tarefa se

melhante para aspectos operacionais exige um grande projeto à parte. 

O objetivo do trabalho não é rever ou explicar o grande debate bra

sileiro sobre déficit público, mas proporcionar uma visão dos principais 

conceitos que foram debatidos, propostos. ou de fato estimados do 

início dos anos ao para cá. Por isso. ao falar de déficits públicos no 

Brasil, o trabalho não visa focalizar especificamente o ano presente ou 

a atual administração federal (convivem neste texto instituições de dife

rentes épocas. algumas já inexistentes), pois tem como alvo um perío

do mais extenso que começa há anos atrás. Talvez ele venha a contri

buir para que as novas gerações de economistas possam estudar e 

procurar compreender a política econômica de uma época notavelmen

te rica de problemas e de polêmicas, além de instigar os profissionais 

mais experientes a dar partida ao processo de registro da história des

se período. 

Um trabalho como este será bem-sucedido se proporcionar pontos 

de reflexão e investigação adicional, se ·desenvolver (ou mesmo ape

nas relembrar) informações úteis aos simpatizantes de quaisquer dos 

lados que participaram no debate brasileiro dos anos oitenta, e mais 

ainda se servir como marco de referência para a construção de pano

ramas do mesmo assunto sob perspectivas diferentes. 

Tendo em vista essa ótica de apreciação, não é necessário que o 

leitor concorde com os pontos de vista aqui apresentados; por isso, o 

autor não se furta a expressar divergências, sobre vários pontos. da 

visão prevalecente na profissão: (i) considera imprescindível um orça

mento global, que exponha despesas, receitas e financiamentos bru
tos, e não apenas líquidos; (ü) vê como útil um orçamento mais amplo 

que inclua as entidades financeiras governamentais; (iiil avalia o regime 

de caixa como tecnicamente inferior ao regime de competência; (iv) 

sem deixar de apreciar a utilidade e a atraente formalização do déficit 

ajustado da inflação (déficit real). julga contraproducente seu emprego 

específico como base de política anliinflacionária; (v) ressalta a impor

tância do déficit convencional a preços correntes para efeito de política 
de estabilização: (vi) retoma de literatura hoje algo esquecida resulta-
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dos sugerindo que o déficit de pleno emprego ou ciclicamente ajustado 

não é mais adequado que o déficit efetivo. 

Portanto. por um lado, es1e trabalho sugere que o leitor man1enha a 

mente aberta sobre o assunto de medidas de déficit, evitando devotar

se (ao menos sem boas razões específicas. diferentes das que apare

cem freqüentemente na literatura) à busca da medida unicamente cor

reta: por outro lado, foge da fácil posição conciliatória (e banalmente 

imune a críticas) de que todas as medidas são igualmente boas. não 

só apontando defeitos e falhas de algumas. mas defendendo teses que 

não se tornaram as prediletas da maioria dos economistas brasileiros. 

Isso significa que. do ponto de vista dos que discordam. o trabalho tem 

um considerável viés na direção de certas idéias pouco importantes. 

Mas há uma justificativa para um trabalho assim: não se pode saber se 
uma contribuição é efetiva ou não antes de colocá-la em debate e, por

tanto.expô-la. 

PARTE l: UMA CLASSIFICAÇÃO DE MEDIDAS DE DÉFICIT 
PÚBLICO 

Em boa parte, as diferenças entre cifras de déficit resultam de carac

terísticas que integram outros indicadores econômicos e financeiros. ou 

então refletem apenas formas alternativas de proceder na obtenção de 

estimativas numéricas: por isso. é melhor entender que tais diferenças 

não são propriamente de conceituação de déficit, em contraste com 
aquelas que dizem respeito a distintas concepções de despesa, receita 

e governo (noções que formam o teor dos conceitos de déficit). A dis

paridade de cifras de déficit que não reflete distinções de conceituação 

deve-se a: 

( I J quantificação em termos nominais versus em termos reais; 

(2) escrituração em regime de competência versus regime de caixa;

(3) lado da medição:

(4) maneiras de operacionalização.

Paralelamente, as diferenças propriamente de medidas de déficit di

zem respeito a: 

( I) abrangência departamental ou orgânica:
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(2) abrangência itêmlca; 1 

(3) padronização do nível de atividade.

Cada uma dessas possibilidades será considerada nas seções 1. 1 e 

1.2. 

Antes, porém, é útil uma digressão sobre certa ambigüidade nos 
conceitos de despesa e de receita. O uso dos termos gasto, dispêndio 

e despesa com o sentido estreito de gasto corrente é bastante freqüen
te entre economistas, a ponto de produzir a sensação de inusitado ou 

estranho seu uso no caso de rearranjo da carteira ou riqueza do agente 

económico. A inclinação comum é evitar dizer que um chefe de família 

gastou quando comprou uma letra de câmbio, bem como que o go

verno realizou um dispêndio quando aumentou suas reservas interna
cionais. Porém, em conflito com essa inclinação, parece aceitável dizer 

que o chefe de família fez um gasto ao comprar um terreno. e que o 
governo o fez ao adquirir um prédio. o conflito é ainda mais visível 
quando se atenta para o fato de que. do ponto de vista do país como 
um lodo. as reservas internacionais são um ativo, tal como o são pré
dios e terrenos, 

Tendo em vis ta tal ambigüidade no emprego dos citados termos. 
cabe deixar explícito que neste trabalho gasto, dispêndio e despesa têm 
sentido amplo, podendo se aplicar a despesas de capital, inclusive in
versões financeiras. Dito simplesmente. despesa e seus sinônimos 
significam uso de fundos. enquanto receita alude a obtenção de fundos 
próprios; conseqüentemente, um déficit é coberto com a obtenção de 
hmdos alheios e um superávit com a devolução de fundos alheios. 

1 . 1 Diferenças Extrínsecas 

Comecemos pelas diferenças que não resultam propriamente de 
conceituação de déficit. 

Quantificação em termos nominais versus em termos reais - Em geral 
um déficit pode ser medido em termos nominais (em unidades mone
tárias a preços do período corrente) ou em termos reais (em unidades 
monetárias a preços constantes, ou seja, a preços de uma época to
mada como base). Essas alternativas não representam propriamente 

Introduz-se aqui o neologismo ltêmlco, como adjetivo associado a llem, ti 
maneira do Já existente totémico, que provém de totem. Os Itens em ques
tão são contas ou rubricas contábeis. 
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diferenças de conceituação de déficit, uma vez que se abrem a todas 

as grandezas econõmicas quantificadas em valor monetário. 

É aconselhável atentar para o fato de que em certos lugares empre

gam-se as expressões déficir nominal e déficir real lançando mão dos 

termos "nominal" e "real" em sentidos diferentes do estabelecido na 
literatura econômica mais ampla: conforme aquele uso peculiar, 
"nominal" significa incluir na despesa todo o gasto de remuneração da 
dívida pública (todo o montante dos juros nominais, independentemen
te de que o déficit e este montante sejam mensurados a preços corren
tes ou a preços constantes), enquanto que "real" diz respeito a contar 
na despesa somente a parcela imputável ou efetivamente separada 
como juros reais (ou seja, os juros nominais menos seu componente 
inflacionário), inclusive levando em conta os juros reais negativos sobre 
a base monetária. Um terceira medida. o déficit operacional, está em 
posição intermediária entre as duas. 

o ponto a ressaltar aqui é que tanto a medida "nominal" como a
"real" pode ser relatada. quer a preços constantes, quer a preços cor
rentes, ao menos quando se trata de dados de um único período: por 
isso, para prevenir confusão, é conveniente evitar os nomes de "déficit 
nominal'' e "déficit real" e usar a terminologia alternativa de déficit con
vencional ou déficir rara/ para o primeiro e déficit ajustado (por conta) da 

inflação para o segundo. Tal procedimento é seguido ao longo deste 
trabalho. De modo semelhante, a diferenciação entre Necessidades de 
Finandamenro do seror Público (NFSP) nominais e operacionaiS pode ser 
feita trocando o termo "nominais" por "integrais" (indicando a inclusão 
integral do montante de juros nominais): neste trabalho fala-se sim
plesmente de NFSP no primeiro caso e de déficit operacional no segundo. 

Regime de competência versus regime de caixa - A escrituração con
tábil pode seguir uma ou outra de duas orientações gerais. chamadas 
regimes contábeis: o de competência e o de caixa. Tem sido comum 
em escrilos econômicos mencionar que os regimes diferem sobre qual 
data atribuir ao evento a ser escriturado: a discordância fundamental, 
contudo, diz respeito a qual aspecto constitutivo de um fato econõmi
co. financeiro ou administrativo é o essencial. Na grande maioria das 
vezes, cada evento de interesse desdobra-se em múltiplas etapas: as 
datas de registro diferem nos dois regimes porque elapas distintas são 
ressaltadas. 
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O princípio do regime de caixa é reconhecer fatos de interesse 

quando ocorrem movimentações de caixa: portanto. cabe escriturar 

recebimentos e desembolsos de dinheiro (bem como os motivos que 

lhes deram origem). Por exemplo, uma empresa registra uma venda de 

mercadorias na data em que recebe do cliente a respectiva quantia do 

pagamento: contabiliza gastos com pessoal e com uso de imóveis 

quando paga os respectivos salários e aluguéis. Por outro lado. no re

gime de competência registra-se a ocorrência de transações e opera

ções econômicas - compras, vendas, prestação de serviços. utiliza

ção de materiais e de pessoal na produção - independentemente de

las estarem associadas ou não a movimentações de dinheiro. Escritu

ra-se uma venda com a data em que vendedor e cliente acertaram en

tre si a mudança de propriedade do bem. e o cliente assumiu a obriga

ção de pagar pela sua aquisição: contabilizam-se gastos com pessoal e 

com uso de imóveis quando. respectivamente, são utilizadas horas de 

trabalho e transcorre algum intervalo de tempo em que o imóvel é 

ocupado ou está à disposição: faz-se o lançamento de depreciação 

quando uma máquina é utilizada, e portanto se desgasta um pouco, 

apesar de que nenhum desembolso de dinheiro está envolvido neste 

tipo de dispêndio. 2 

Por intuição. os leigos tendem espontaneamente a raciocinar pelo 

regime de caixa, uma vez que. para eles, as movimentações de dinhei

ro são de longe o mais importante na economia e na empresa. Para o 
economista e o administrador financeiro. no entanto. são relevantes as 

operações com quaisquer recursos econômicos, e não apenas com 

fundos em moeda: a criação e a extinção de obrigações de pagar são 

tão dignas de nota quanto a entrega ou o recebimento de dinheiro. Por 
isso, tanto do ponto de vista econômico. como financeiro e administra

tivo. o regime de competência é reputado superior ao de caixa - em 

A propósito de terminologia. convém clar atenção ao seguinte: a traclição 
econômica é empregar o vocahulário técnico com os significaclos aclota
clos no regime ele competência. os quais. por sua vez. também são os 
aclotaclos na grande maiorin ela literatura contáhil. Conforme essa tradi
ção. gasros. c/isµên<lios ou despesas efelivamente ocorrem quanclo uma 
transação econômica é acertacla entre agentes. tendo como contraparu
cta uma obrigação ele entregar l)ens ou serviços que se gera pa�a com
pelo menos um cleles. inclepenclentemente ele que essa obngaçao seJa 
ou não cancclacla ceclenclo·se <linheiro. quer imecliatamenre. quer no fu
turo. De macio semelhante. quem vencle um IJem tem uma receita -
passa a ser clono ele um haver. um clireito a receber bens. serviços ou 
dinheiro. e nem sempre entra na posse de dinheiro no ato. 
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terrnos comparativos, este envolve uma visão rudimentar e desneces

sariamente incompleta de economia e finanças. Aliás, em conseqüên
cia. o regime de caixa quase sempre é posto em prática de forma in

coerente - certos fatos que não envolvem dinheiro são reconhecidos 

como importantes e registrados a despeito de contradizer o princípio 

(fatos como os serviços das dívidas e as depreciações dos alivos fixos). 

Para uma ilustração do desacordo entre os dois regimes de escritu

ração no contexto da contabilidade governamental, considere-se a de
cretação de uma desvalorização do câmbio. Ao ocorrer um aumento 

do valor em moeda nacional das divisas estrangeiras. eleva-se também 

o valor das obrigações do governo contratadas em termos de moeda

estrangeira. No regime de competência, um acréscimo do passivo go

vernamental é escriturado quando acontece o fato que lhe dá origem, 
isto é, na data da desvalorização cambial.3 Por outro lado, se fosse ri

gorosamente seguido o princípio do regime de caixa, somente seriam 

contabilizados os posteriores desembolsos adicionais de dinheiro que 
ocorrem nos exercícios seguintes à desvalorização, à medida que ven

cem parcelas do pnncipal ou dos juros da dívida. 

como foi dito, é comum que se emende a contabilidade em regime 

de caixa, registrando certos fatos a despeito de tal registro contradizer 

o princípio deste regime. Um deles é o crescimento das dívidas contra

tuais da enlidade, devido a juros e outros encargos em que esta incorre

com o passar do tempo, apesar de possivelmente haver poucos ou

nenhum vencimento no período: se o princípio do regime de caixa fos

se levado a sério, o registro somente dos poucos pagamentos de juros

e amortizações vencidas daria uma idéia inteiramente distorcida do

patrimônio líquido da entidade, ao subestimar compromissos certos

para com terceiros. Essa emenda não redime o regime de caixa. pois

ele ainda subestima vários casos de dívidas informais (por exemplo, os

salários correspondentes a horas já trabalhadas pelos operários, mas

uma maneira ele preparar-se para os pagamentos futuros em decorrência da 
mudança de valor da dívida seria constituir provisões relativas ao prejuízo 
cambial, um fundo que gradativamente cresceria devotando-se-lhe periodi
camente parcela ela receita. O procedimento seria o mesmo de provisões 
relativas a prejuízo decorrente do incêndio de um prédio não segurado, um 
fundo destinado à aquisição de novo imóvel. Mas seria enganador manter o 
registro da dívida por um montante de, digamos, ao unidades monetárias, 
quando ela de faro vale 1 1 o. do mesmo modo que a contabilidade se afas
taria de seus fins caso preservasse no ativo o valor de um prédio que não 
existisse mais. 
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ainda não pagas, constituem obrigações financeiras da entidade às 

quais não correspondeu nenhum desembolso; o mesmo se pode dizer 

de impostos de vencimento posterior ao período em questão, mas cujo 

fato gerador já ocorreu). 

Mas a superioridade técnica do regime de competência é menos di

fundida entre os economistas do que merece. Isso talvez surpreenda, 

uma vez que um elemento essencial na formação desses profissionais 

consiste em olhar para as movimentações de dinheiro como refletindo 

apenas uma parte dos eventos econômicos. o que equivale a reconhe

cer que muitos fatos da economia não têm correspondência em regis

tros de caixa. Outro resultado do aprendizado é a percepção da enor

me importância da criação e repasse de crédito para o funcionamento 

do sistema econômico, que é mais uma maneira de admitir limites 

para a presença e o papel do dinheiro nas transações econômicas. 

Além disso, uma disciplina de base, a contabilidade nacional, ensina 

que os agregados macroeconómicos são construídos de forma apro

priada a partir de dados registrados em regime de competência. 

O apreço que em boa parte os economistas ainda devotam ao re

gime de caixa na montagem de indicadores financeiros manifesta-se no 
caso das Necessidades de Financiamento do Setor Público (NFSP);

aquele é o regime contábil preconizado pelo Fundo Monetário Interna

cional (FMI) e por seus técnicos, ocorrendo que a recomendação parece 

ser aceita largamente sem questionamento. As breves justificativas 

para tal escolha encontradas na literatura produzida por aquela institui
ção são insuficientes, como se verá na seção 2.2. Talvez a preferência 

de certos círculos profissionais pelo regime de caixa tenha se originado 

de um acidente histórico; esta é uma conjectura que cabe aos historia
dores averiguar (para algumas indicações, ver Taylor (1961, p. 41-43): 

Keiser ( 1971, p. 236): Singer ( 1972, p. 189-193). O fato é que. nos anos 

60, quando houve uma grande discussão sobre conceitos e medidas 

de déficit, um dos orçamentos federais norte-americanos mostrou-se 

bem mais abrangente, e por isso foi freqüentemente apreciado como 

um retrato mais fiel das contas públicas. Este era o chamado Cash 

Budget ou consolidared cash Budget. que. diferentemente do Adminis

trative Budget, incluía várias agências descentralizadas, bem como 
concessão de empréstimos e aquisição de ativos fixos de segunda 

mão. Depois de 1968 criou-se e adotou-se o Unified Budget, de cober

tura ampla. e por isso mais próximo do Cash Budget. 
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Aproximadamente entre 1983 e 1985 ocorreu no Brasil um grande 

debate sobre conceitos de déficit público, sobretudo colocando sob 

escrutínio as Nl'SP. Entre as diversas críticas que se fez a este indicador 
financeiro, uma considerava incorreto que o dispêndio de correção 

monetária da dívida incorrido no ano em curso, mas que só seria de

sembolsado nos anos seguintes, fosse contabilizado como referente 
ao ano do fato que gerou o aumento de dívida, em vez de ser atribuída 
aos anos em que acontecessem os pagamentos. Essa crítica, no fun

do. pedia um regime de caixa puro e repelia a forma emendada pre

sente nos procedimentos técnicos sugeridos pelo FMI. 

Lado da mediçcio - os resultados orçamentários (de orçamentos 
inlegraiS ou completos) apresentam uma propriedade geral das mais 

importantes: por força de restrição orçamentária, o montante do déficit 

é igual ao volume do financiamento do déficit. Traia-se de um simples 

mas poderosíssimo fato econômico: só é possível realizar gastos além 

do montante da receita própria se terceiros cedem os fundos necessá

rios (dinheiro ou crédito) para cobrir o excesso de despesa. Isso é co

mumente representado em diversas variantes de urna simples equação: 

Despesa - receita = financiamento 

A igualdade da equação acima permite que se tenha duas maneiras 

de medir o déficit; uma. pelo lado esquerdo da equação, envolve com

putar os montantes de receita, despesa, e sua diferença; outra, pelo 

lado direito, consiste erri aquilatar o volume de financiamento concedi

do ao governo no período. As duas maneiras são conhecidas respecti

vamente por procedimentos acima da linha e abaixo da linha; segundo 

se diz, lal terminologia se deve à prática de construir tabelas com uma 

sucessão de itens dispostos horizontalmente, listando-se primeiro itens 

de despesa e de receita, e depoiS separando-se por uma linha horizon

tal o total da soma algébrica (que iguala o volume de financiamento). 

Alguns aspectos desse tema de lados de medição valem a pena ser 

notados: 

( I l No que diz respeito a terminologia, é sabido que financiamento 

tem dois sentidos. Um, mais amplo, significa obtenção ou concessão 
de fundos (dinheiro ou crédito) em geral, quer alheios, quer de fontes 

próprias; outro, mais estreito, diz respeito somente a fundos de tercei
ros. A discussão de déficits públicos exige que o termo seja usado mui

lo freqüentemente com o segundo significado e. por isso, para evitar 
confusão, é tradição que o lermo se entenda somente da maneira es-
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treita. Complementarmente, a palavra receita indica os fundos próprios. 
É recomendável usar o verbo cobrir nos lugares que requerem o pri
meiro sentido, dizendo-se que "a despesa é coberta com receita e fi
nanciamento", de modo que falar de "obter financiamento para a des
pesa" signifique obter empréstimos em vinude de insuficiência de receita. 

(2) Aos dois lados da equação do orçamento público correspondem
entidades diferentes: o lado esquerdo ou "acima da linha" diz respeito 
somente à entidade que opera em déficit, enquanto o lado direito ou 
"abaixo da linha" refere-se também à entidade financiadora. os dois 
lados da igualdade representam coisas diferentes que têm o mesmo 
montante (o mesmo valor em unidades monetárias). Ademais, é inexa
to dizer que o déficit "gera" ou "ocasiona" o seu financiamento. Primei
ro, porque déficit e financiamento ocorrem necessariamente juntos. ao 
mesmo tempo. Segundo. porque, embora muitas vezes a obtenção de 
financiamento resulte de gastar-se além do permitido pela receita. ou
tras vezes gasta-se mais (ou reduz-se a receita) para aproveitar uma 
oportunidade de financiamento a que se tem acesso. Uma experiência 
típica foi a do governo brasileiro nos anos 70, que expandiu seus pro
gramas de empréstimos subsidiados a empresários, desenhou e come
çou a implementar diversos projetos de investimento ambiciosos, para 
aproveitar a abundância de fundos no sistema bancário internacional. 

(3) A vantagem da medição "abaixo da linha" é que o número de
fontes de financiamento a serem levantadas costuma ser bem menor 
do que o número de itens de despesa e de receita a serem agregados 
para uma estimativa "acima da linha". A grande desvantagem é que, 
desconJ')ecendo-se tais itens. não se tem informação essencial para as 
decisões de como distribuir racionalmente cortes de déficit. pois so
mente o procedimento "acima da linha" pode mostrar a composição do 
déficit entre receita, despesa e seus diversos itens. 

(4) A igualdade entre medição "acima da linha" e "abaixo da linha" só
existe rigorosamente para orçamentos integrais ou completos, isto é. 
que incluem todos os itens de gastos, receitas e financiamentos da en
tidade em questão: em outras palavras, a igualdade só é estritamente 
verdadeira para o déficit convencional. Quando algum item de gasto ou 
receita é excluído da medida de déficit no lado esquerdo da equação (o 
que ocorre com as medidas não convencionais), já não é mais �reser
vada a igualdade com o montante de financiamentos concedidos à 
entidade. Para obter-se uma igualdade similar. fazem-se ajustamentos 
no lado direito da equação (de modo que a cada déficit não convencional 

51 



FlNI\NÇJ\S PÚBUC/\S: ENSI\IOS SELECIONADOS 

corresponde. "abaixo da linha", um montante de financiamentos ajus
tado.4 Por exemplo, suponhamos que se quer calcular um déficit fiscal, 
definido como uma combinação somente de gastos fiscais e receitas 
fiscais, sabendo-se que o orçamento da entidade inclui outros itens 
cujo caráter não é fiscal (ou seja. o déficit integral é dado por: gastos 
fiscais + gastos não fiscais - receitas fiscais - receitas não fiscais). Defi
nindo-se déficit fiscal = despesa fiscal - receita fiscal, tem-se que a 
igualdade correspondente não se dará exalamente com o montante de 
financiamenlos à entidade, mas assumirá a seguinte forma: 

déficit fiscal = financiamento interno e externo + (receita que não é 
fiscal - despesa que não é fiscal) 

Mesmo tendo-se que realizar aproximações semelhantes, é possível 
que ainda seja menos trabalhoso (ou mais rápido) estimar um déficit 
pelo lado do financiamento do que pelo lado dos gastos e receita pró
pria; nesse sentido amplo, em que se toleram ajustes do lado direito, 
talvez todo tipo de déficit possa ser computado pelos dois procedimen
tos, "acima da linha" ou "abaixo da linha". No sentido de máximo rigor, 
em que do lado direito contam-se apenas financiamentos, e além disso 
todos os financiamentos obtidos pela entidade são computados pelo 
seu valor total, somente o déficit convencional obedece à igualdade 
representativa da restrição orçamentária. A razão é simples: qualquer 
déficit que deixe de contar algum tipo de gasto obrigará a que se ignore 
parte do financiamento, com a finalidade de garantir a igualdade entre 
itens do lado esquerdo e do lado direito da equação. 

(5) O conceito disseminado pelo FMI, as Necessidades de Financia
mento do Setor Público, recebeu esse nome por ser calculado "abaixo 
da linha", mas nada impede que o seja pelo outro procedimento. À 
prtmeira vista, como o nome indica, as NFSP pretendem medir o volume 
de obrigações assumidas pelo setor público como um todo durante 
um dado período: a julgar por isso seria mais informativo descrever as 
NFSP como pretendendo medir o "déficit global", isto é, a consolidação 
dos déficits convencionais das diversas entidades públicas (ao menos 

• Quando um montanle de um flnanciaJnento obtido ou de uma dívida
exis1ente é ajuslado (reduzido) abatendo-se dele uma outra grandeza,
diz-se do resultado que ele representa o flnanciaJnento liquido ou a dívi
da líquida. É preciso a.Jidado com esse adjetivo. pois ele pode slgnlflcar
muilas coisas dlferenles: se pelo menos o contexto não indicar o que foi
subtraído. a comunicação de dados de uma grandeza líquida engana
mais do que informa.
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daquelas que não são instituições financeiras): contudo, observando-se 
as 1abelas das NSFP levantadas para o Brasil, nota-se que elas não mos
tram integralmente o volume de financiamen10 ob1ido pelo se1or públi
co - aba1em-se diversas grandezas desse volume, que é assim ajus
tado de diversas formas. Esses ajus1es (ver seção 2.2), que sobreludo 
excluem da despesa os gas1os com operações não-fiscais, aluam na 
direção de aproximar as NFSP de uma medida de défici1 fiscal (sobre 
caracterização de "fiscal", ver seção 2.6). 

Maneiras de operacionalizar - Duas ou mais cifras de déficil con
cernentes a um mesmo governo e época podem diferir apenas porque 
se empregaram procedimentos distintos para es1imar ou medir algum 
item de despesa ou receita. Por exemplo, digamos que em uma delas 
a recei1a de cerlo imposlo foi medida pelos respectivos créditos em 
contas bancárias do governo, enquanto que em outra foi estimada 
com base em mulliplicação da alíquo1a média pelas vendas do se1or 
lributado; ou porque o montante de certo i1em foi omitido por falta de 
dados adequados ou acessíveis a tempo - digamos que uma medi
ção de déficit global, que inclui as empresas estatais de nível federal, 
não incluiu as pertencentes aos governos es1aduais e municipaiS: ou 
que se pretendeu medir um déficit pelo regime de compelência, mas 
alguns itens só 1inham dados disponíveis pelo regime de caixa. 

Pode ser esclarecedor da distinção entre um conceito e sua opera
cionalização o seguinte exemplo, provenien1e de economia mone1ária. 
e não de finanças: o concei1o tradicional de meios de pagamento, por 
definição, abrange os depósi1os a vista a compor o passivo de ins1itui
ções financeiras; no Brasil, porém, durante mui10 tempo as medições 
de meios de pagamen10 não incluiam o saldo dos depósitos a viS1a 
nas caiXas económicas - aparentemente por fal1a de acesso aos dados. 
ou alterna1ivamente porque os mon1antes daqueles depósi1os eram 
insignificanles. e não por que houvesse algum raciocínio técnico en
volvendo essa exclusão. 

1.2 Diferenças Intrínsecas 

Passemos agora às diferenças propriamente de medidas de déficit. 

Abrangência orgânica - Diferentes medidas de déficil podem incluir 
ou excluir certos órgãos ou grupos de órgãos do governo. Sobretudo, 
um déficit pode ser calculado somente para uma das três esferas o�
níveis de governo (federal, estadual, municipal). ou para uma consoli-
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dação de duas ou das três. Ademais. pode abranger somente o tronco 
de governo da esfera ou esferas de interesse. ou levar em conta tam
bém órgãos periféricos. A expressão tronco de governo refere-se ao 
núcleo dos poderes executivo. legislativo e judiciário (por exemplo, 
Presidência da República. gabinetes de governadores estaduais. gabi
netes de prefeitos. Senado. Câmara Federal de Deputados. assembléi
as legislativas estaduais. câmaras de vereadores. tribunais) e aos de
partamentos governamentais que o cercam (sobretudo ministérios fe
derais. secretarias de governos estaduais e secretarias de municípios, 
bem como as respectivas repartições públicas): os órgãos periféricos 
são autarquias. fundações. empresas públicas e sociedades de eco
nomia mista vinculados ao governo ou pertencentes a órgãos gover
namentais). A alternativa de incluir também órgãos periféricos subdivi
de-se em pelo menos quatro graus de extensão: 

i. incluir órgãos de prestação de serviços públicos na forma de autar
quias. instituições de previdência social, fundos com autonomia patrimo
nial e fundações. mas excluir entidades de natureza empresarial (ou seja, 
dedicadas a produção para venda) e de intermediação financeira: 

ii. incluir também entidades empresariais atuando nos setores pri
mário. secundário e terciário. mas excluir instituições financeiras: 

iii. incluir também o banco central;

iv. incluir finalmente. de forma ampla. os órgãos precedentes junta
mente com as demais instituições financeiras. 

É prudente não descartar por antecipação a possibilidade de haver 
descasamenI0 entre a forma jurídica que um órgão assumiu e sua fina
lidade operacional: um produto indusIrial pode ser fabricado por um 
departamento governamental sem autonomia contábil ou administrati· 
va, enquanto uma entidade de prestação de um serviço público pode 
ser organizada juridicamente como empresa pública (possivelmente 
com o intuito de livrá-la de trâmites burocráticos ou de fiscalizações 
incômodas). 

Como exemplo de diversidade orgânica, a Execução Financeira do 
Tesouro Nacional refere-se somente à esfera federal (abarcando, con· 
tudo. apenas parte dela). enquanto que as NFSP, assim como o Déficit 
de Governo nas Contas Nacionais, dizem respeito às três esferas. Den-
1re as duas úllimas medidas. as NFSP são mais abrangentes, por incluí
rem as empresas estatais. Uma medida lançada em I 985 na gestão de 
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Francisco Dornelles no Mlnistério da Fazenda (originalmente chamada
Déficit de Caixa do Gouemo Federal, depois Déficil de Caixa das Autori

dades Monetárias, e finalmente Necessidades de Financiamento do

Banco Central) a rigor abrangia somente parte das Autoridades Monetá
rias (posteriormente, do Banco Central) e parte do governo federal.

No mesmo ano o Ministério do Planejamento, sob a gestão João
sayad, divulgou (através de publicação que ficou conhecida como Li·
vro Branco - SEPI..AN·PR, 1986) uma estimativa de uma medida adicio
nal. o Déficit Corrente de Governo; este abrangia todas as esferas e
(como o faz o Déficit de Gouemo nas Contas Nacionais) computava na
despesa somente os gastos correntes; porém, diferentemente da me
dida pelo critério das contas nacionais, incluía despesa e receita corren
tes das empresas estatais federais.

Abrangência ítêmica - Uma outra razão para a diversidade de me
didas de déficit é a inclusão ou exclusão de contas (rubricas) de um
certo tipo. tais como:

( J) itens de remuneração da dívida;

(2) contas de capital físico;

(3) acumulação de haveres financeiros.

Examinemos cada uma dessas possibilidades.

( 1) llens de remuneração da dívida - Há quatro alternativas de tra
tamento dessa remuneração üuros nominais), conforme toda ela ou
apenas parcelas cada vez menos abrangentes sejam incluídas na des
pesa. Note-se que. por uma questão de simetria e de coerência, há in
clusão ou exclusão das parcelas de mesma natureza referentes às re
ceitas com juros que o setor público porventura obtenha de haveres
financeiros.

i. Incluir a remuneração integral, como fazem as NFSP e o déficit
convencional - a referência aqui é aos princípios de construção des
sas medidas. não à prática: um exemplo de prática distoante é orça
mento convencional no Brasil dos anos 70 - o serviço da dívida públi
ca mobiliária era computado no orçamento monetário. e não nele:

ii. Não incluir no gasto de juros a parcela corresponde?te_à correç�o
monetária ou correção cambial da dívida. como faz o deficit operacio
nal. Esta é a conceituação de déficit_ operacional _mais fiel ao deb=�brasileiro de 1 983 a respeito de medidas de défic11. Mas há quem 
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tenda de modo diferente. apelando para argumentos parecidos com os 

que levaram à criação do déficit ajustado da inflação. Segundo esses, o 

déficit operacional exclui do gasto de juros o seu componente inflacio

nário, que difere da correção monetária ou cambial à medida que a 

taxa desta subestime ou superestime a taxa de inflação (ver mais sobre 
a matéria nas seções 2.3 e 2. 1 1 ). 

A esta altura cabe lembrar algumas noções associadas ao tema. A 

perda de poder aquisitivo que a inflação provoca no principal empres

tado chama-se erosão inflacionária da dívida. O componente inflacioná

rio é a parcela dos juros nominais que compensa o credor, ao menos 

em parte, pela erosão inflacionária do principal emprestado. A com

pensação é total quando o volume de juros nominais é igual ou superi

or ao montante da erosão (ou seja. os juros reais são positivos ou 

zero): quando é inferior, a compensação é parcial - o componente 

inflacionário abarca todo o montante de juros, mas é insuficiente para 

cobrir a erosão inflacionária. 

iii. o déficit ajustado da inflação exclui do gasto com remuneração

da dívida a erosão inflacionária do saldo de qualquer passivo gover

namental existente no início do período. O caso que diferencia marcan

temente o déficit ajustado dos outros é o da entidade pública que emite 

base monetária ou depósitos à vista não remunerados: conta-se como 

abatimento da despesa, ou equivalentemente como receita, a erosão 

inflacionária da base ou dos depósitos. comumente chamada de 

"imposto inflacionário". Ora. como essa base ou esses depósitos não 

pagam juros. não existe componente inflacionário de juros - particu

larmente, não há correção monetária ou cambial (correspondentes a 

esses itens de passivo) - que possa ser excluído da despesa na me

dida de déficit operacional. 

iv. O déficit primário exclui da despesa toda a remuneração da

dívida. 

(2) Contas de capital ftSico - Algumas medidas de déficit incluem as 

transações registráveis tanto em conta corrente como em conta de ca

pital (operações que modificam o capital físico da entidade), enquanto 

outras omitem as últimas. Por exemplo. as NFSP abrangem os dois gru

pos de operações. contrastando com o Déficit de Governo nas Contas 

Nacionais e com o Déficit Corrente de Governo do "Livro Branco" de 

1985: estes não computam na despesa as operações de investimento 

em bens físicos. 

56 



RF.VP.NDO A VARIEDADE DE CONCEITOS DE DÉFICIT PÚBLICO 

As contas nacionais (no seu demonstralivo de operações do gover

no) enfocam apenas O déficit ou superávit de governo em conta corren-
1e porque as informações sobre inveslimenlos no país são reunidas em 
uma 1abela dedicada somente a isso, independentemente do caráter 
privado ou público do agente. Aparentemente os criadores das contas 
opiaram pela simplicidade em vez da duplicação de rubricas. A tabela 
da conta de capi1al da economia mostra, por um lado, 0 volume de 
investimenlos realizados no país e, por ou1ro, os montantes de pou
pança privada e governamental. 

(3) Acumulação de haveres financeiros - Na sua maioria as medi
das de déficit não contam como despesa os empréstimos a1ivos, ou 
seja, aqueles concedidos pela entidade em ques1ão, bem como a 
aquisição de ativos financeiros. Tal é o caso, por exemplo, do Déficit 
de Governo nas Contas Nacionais. 

Em contraste. as Necessidades de Financiamento do Banco Central 

registram como despesa ao menos parte dos empréstimos concedidos 
pelas Autoridades Monetárias ou pelo Banco Central.5 bem como parte 
da aquisição de reservas inlernacionais, pois contam tal aquisição na 
medida em que esta seja financiada por emissão de base monetária ou 
tÍlulos públicos federais; a Execução Financeira do Tesouro Nacional, 
em certas épocas, incluía, no lado dos gas1os, empréstimos concedi
dos pelo governo federal:6 isso ocorre com o detalhado e bastante 
abrangente orçamento do governo federal brasileiro divulgado no Go
vemment Finance Statistics Yearbook do FMI, e com o antigo Déficit de 
Caixa norte-americano dos anos 60. O propósito de um Déficit Global é 
incluir todas as operações do setor público, ao menos do segmento 
não-financeiro, de modo que os empréstimos ativos devem ser compu
tados na despesa (ver seção 2.1). 

s ver, por exemplo, Brasil . Programa Econômico. vol. 8. ago. 1985. p. 33; 
vai. 9, nov. 1985. p. 29: vol. 13. nov. Hl86. p. 39: vol. 16. mar. 1986. p. 76. 

0 isso ocorreu a partir de 1988. quando operações de interesse do governo 
federal. antes realizadas pelas Autoridades Monetárias ou pelo Bane� Cen
tral. foram relocalizadas no orçamento da união. Tais operações 1nclu1am fl. 
nanciamento às exportações e à agricultura. Elas fon11am um desses assun
tos pouco explorados. sobre os quais em geral se enc_ontram apenas bre
víssimas menções; por exemplo, santos, t 987: Relatór�o do Banco central 
do Brasil, !988, vai. 25, p. 70: Brasil- Programa Econom1co. vai. 18. �et. 
l 988, p. 49; Banco central do Brasil . Relatório 1989. p. _67: _oemons1ra11vo
da Execução Financeira do Tesouro Naciona!. Mm1Sténo da Fazen
da/Secretaria do Tesouro Nacional, Abr. 1994, seçao 11.
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um outro exemplo ele medida de déficit público que não considera a 
acumulação de certos ativos é a variação da Dívida Líquicia do Setor 

Público (Não-Financeiro). A medida do estoque da própria Dívida Líqui

da foi introduzida pelo Banco Central do Brasil em suplemento do seu 

1nfonnarivo Mensnl de janeiro de 1986 (ano 6. no. 66) e no exemplar do 
Bmsil - Programa Econômico de fevereiro de 1986 (vai. 1 O). Como 
computada no Brasil. a variação da Dívida Líquida representa uma 
medição de déficit que omite no total da despesa itens como o gasto 
com o acréscimo das reservas internacionais, o desembolso de em

préstimos ao setor privado, e a aquisição de mercadorias agrícolas 
para constituição de estoques oficiais. Naturalmente. em contrapartida 
os montantes das operações ignoradas são abatidos do total do finan
ciamento levantado. para fins da devida compatibilização aritmética 
entre os lados direito e esquerdo da equação orçamentária. 

Isso significa que deixa de aparecer em qualquer linha da tabela a 
cifra de todo o financiamento obtido que se destine à acumulação de 

reservas, de estoques, e à concessão de empréstimos - não se infor
ma nem a origem nem a destinação desses fundos. Logo, por mais 
alio que seja seu volume, não é contado como financiamento ao go
verno - apesar de ser o governo quem recebe os fundos. quem as
sume a obrigação de remunerá-los e devolvê-los, e quem decide como 

e para quem serão repassados. 

Padronização do nível de atividade - É sabido que o montante da 
receita de uma entidade governamental durante determinado período 
depende do nível de atividade económica, uma vez que os tribulos, 
tarifas e outros itens são estabelecidos como frações de valores ou de 

quantidades de transações. Em menor grau, é comum que algo se
melhante aconteça também do lado da despesa - que diversos itens 
aumentem ou diminuam em resposta ao crescimento ou redução do 
nível de emprego. Conseqüentemente, o montante de déficit ou 
superávit que ocorre em qualquer lapso de tempo é função do grau de 
expansão dos negócios. Logo, caso se conheça o impacto das flutua
ções do nível de atividades, pode-se estimar qual seria aquele montan
te se o nível de atividade econômico fosse diferente do que efetivamen
te ocorreu, ocorre ou se prevê que ocorra. 

Assim, cada um dos diversos tipos de déficit existentes ganha um 
companheiro que difere pela padronização do nível de atiVidade. 
Quando não se faz a padronização. têm-se déficits efetivos: as receitas 
e despesas consideradas são aquelas realizadas (ou a se realizarem) 
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em decorrência do nível de atividade que efet· . Ivamente ocorre na eco-nomia: por outro lado, têm-se déficits padronizados (chamados de défi-
cits de alto emprego, déficirs de pleno emprego, déficíts estruturais ou 
déficits ciclíc�mente ajustados) quando eles são calculados com basenas transaçoes que ocorreriam em um nível de atividade escolhido
como referência, mesmo se as condições econômicas efetivas forem
outras. 

PARTE 2: AS PRINCIPAIS MEDIDAS DE DÉFICIT

E.sta parte do trabalho revê, uma por uma, as principais medidas de
déficit público, tecendo considerações sobre significados. justificativas 
e limitações das mesmas. As medidas escolhidas são as citadas ou 
envolvidas no debate sobre o assunto transcorrido no Brasil sobretudo 
nos anos 80. 

A literatura brasileira sobre o assunto tornou-se vasta, de modo que 
sua resenha exigiria mais espaço e tempo do que o disponível aqui; 
contudo, a título de amostra da mesma, pode-se citar alguns trabalhos 
que comparam e analisam diversas medidas de déficit, como o clássi
co de João do Carmo Oliveira ( 1986). além de Santos ( 1987), Hanson 
costa. Pereira e Lavalle (1988) e Teixeira (1987): para detalhes de uma 
ou outra dessas medidas no contexI0 da política de estabilização, 
pode-se ver ainda Oliveira e Silva ( 1983). Fórum Gazeta Mercantil (org., 
1983). Hanson Costa (1985), Marques (1985). SEPLAN·PR ( 1985). Batista 
Jr. ( 1 985). Longo ( 1985), Arida ( 1985). Fraga Neto e Resende ( 1985). 
ooellinger ( 1985). Fabrício de Oliveira (1986). Oliveira e Biaso to Jr. 
(1986). Lozardo (org., 1987), Ramalho (1987a), rur...'DAP (org., 1987; 
1988a: 1988b). Teixeira e BiasoI0 Jr. ( 1988). Biasoto Jr. ( 1988). Fabrício 
de Oliveira ( 1988). Ohana e Zolhof ( 1989). Piscitelli ( 1990). Batista Jr. 
( 1 990), Rossi ( 1992) e Carvalho ( 1994). 

As primeiras estimativas de um déficit federal consolidado para o 
início dos anos 80 (abrangendo órgãos descentralizados, inclusive em
presas estatais) são apresentadas por ooellinger ( 1982: 1983). A ques
tão da participação das empresas estatais no déficit público é estudada
por werneck ( 1987). Sobre vários ângulos das relações entre déficit
público, dívida externa e encargos da dívida, ver o trabalho pioneiro de
Paulo oavidoff cruz ( 1987), como também Lundberg ( 1985). Corazza

(1985), Martone (1985). Batista Jr. (1986). Lundberg (1986). Ramalho

(1986). cavalcanti ( 1986: 1987), Bontempo ( 1987), Belluzzo ( 1987).

Biasoto Jr. ( 1987). Fabrício de Oliveira ( 1987a) e FUNDAP (org., l 988C). 
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2.'I Déficit Global 

o déficit global de uma determinada esfera de governo (por exem

plo, a federal) é o resultado da consolidação de orçamentos integrais 

de todas entidades que formam essa esfera. Seu objetivo é retratar o 

grupo de órgãos como um todo, obtendo um quadro panorâmico que 

reúne ordenadamente em um só documento as informações espalha

das em virtude da proliferação de entidades autônomas e orçamentos 

parciais. De modo menos exigente, pode-se abarcar somente as enti

dades pertencentes a um dos dois grandes subgrupos, o não

financeiro e o financeiro. Em contraste, mais ambiciosamente, pode-se 
querer montar o déficit global do setor público inteiro, abrangendo os 

órgãos das três esferas de governo. 

Entende-se aqui por orçamento integral aquele que registra todos os 

itens de despesa e de receita da entidade em foco. Por outro lado, 

abarcar integralmente uma entidade no orçamento global significa levar 

em conta toda a despesa e toda a receita que se geram a partir de ope

rações com agentes econômicos fora do grupo de entidades consoli

dadas: portanto, são ignorados os itens de gastos de uma entidade 

que funcionam como itens de receita para outra dentro do grupo, bem 

como os itens de receita de uma que correspondem a itens de gasto 

de outra. Caso assim não se procedesse, o total da despesa para o 

conjunto das entidades estaria artificialmente inflado pela contagem de 

operações que se realizam dentro do grupo, entre as próprias entida

des, o mesmo sucedendo com o total da receita. 

Para ilustrar, admitamos que queremos consolidar duas entidades 

de governo, e 1 e e2, com gastos G 1 e G2, respectivamente, com recei

tas T 1 e T2, respectivamente, bem como com déficils D 1 = G 1 - T 1 e 

02 = G2 - T2. Suponhamos que G 1 se divide em G I f, gastos que cor

respondem a transações com entidades fora do setor governo consoli

dado, e G 12. gastos de e 1 que representam receita para a entidade e2; 

e que, de modo semelhante, G2 se subdivida em G2f e G2 1 . Em con
seqüência, a receita da entidade e 1 se compõe de T 1 f, resultante de 

transações com entidades fora do setor governo consolidado, e de T 12 
= G2 1; de modo semelhante, a receita da entidade e2 é formada de 

T2f e T21 = G 12. Por construção, a despesa e a receita do grupo como 
um todo são (G 1 f + G2f) e (TI f + T2f), respectivamente, formadas pe

los gastos e receitas resultantes de operações com entidades fora do 
setor governo; logo, o déficit do grupo consolidado é D = (G 1 f + G2f) -

(T 1 f + T2f). Isso equivale a fazer a soma algébrica (G 1 f + G 12) + (G2f +

60 



REVENDO/\ VI\RJEDADF. DE CONCEITOS DE DÉFJCIT PÚBLICO 

G21) - (Tlf + Tl2) - <T2f + T21) cancelando G12 com T21 e G2I com
Tl2. 

. 
A propósilo da noçã? de incluir, note-se que G I f e G2f agregam

itens de gastos que funcionam como receita para as entidades fora da
esfera de governo abarcada (entidades privadas e. digamos entidades
estaduais e _mu�icipais se a esfera em foco for a federal); m� isso ob
viamente nao significa que as entidades fora da esfera estejam incluí
das no déficit consolidado. Agora. suponhamos que uma entidade e3 
do governo federal foi "esquecida" e não entrou na consolidação; nesse
caso. G 1 f ou G2f pode incluir itens de gasto do grupo consolidado que
funcionam como receita para e3. G I f pode comer. digamos. transfe
rências a fundo perdido para a entidade e3. Logo, não cabe dizer que
uma determinada medida de déficit (digamos. a Execução Financeira
do Tesouro) inclui certa entidade (por exemplo, uma empresa estatal)
meramente quando registra transferências para esta entidade; a inclu
são existe de fato, como se viu. quando os gastos e receitas dessa en
tidade (obviamente, desde que resultem de transações com entidades
fora do setor público) foram somados respectivamente à despesa e à
receita do orçamento consolidado.

Como é fácil constatar, um déficit pode não ser global por duas ra
zões. tomando-se no máximo apenas uma aproximação. Primeiro. ele
pode não abranger todos os órgãos da esfera de governo em foco.
segundo. ele pode não incluir todas as contas de alguns órgãos. Há
duas maneiras pelas quais a última alternativa pode ocorrer. Uma. mais
grosseira. que viola o princípio das partidas dobradas, consiste sim
plesmenle em omitir certas contas e incluir as escolhidas; outra. mais
sofisticada, preserva a igualdade arilmética entre ativo e passivo, bem 
como entre débitos e créditos. mas diminui o teor informativo do relató
rio contábil ou financeiro, ao cancelar haveres com obrigações: reduz
se o montante de uma conta, ao mesmo tempo em que se faz desapa
recer uma outra conta de montante menor. subtraindo da primeira o
valor da segunda; se a primeira é conta de ativo, subtrai-se dela o mon
tante de uma conta de passivo; se é conta de passivo. subtrai-se o
montante de uma conta de ativo; se conta de receita, subtrai-se uma
conta de despesa; se conla de despesa, subtrai-se uma conta de recei
la. A conta que permanece, agora com valor reduzido. é costumeira
mente rebatizada com o adjetivo "líquida". Do ponto de vista econômi
co, esses montantes "líquidos" podem eventualmente ser a informação
de maior interesse; porém, do ponto de vista do controle financeiro da
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entidade. um orçamento que não exibe os valores brutos quase sem

pre esconde aspectos essenciais, ao omitir os dados dos créditos e 

débitos que foram cancelados um contra o outro. 

Por exemplo. suponhamos que parte do financiamento de 300 uni

dades monetárias que uma entidade contábil obteve junto a bancos foi 
usada para conceder empréstimos de I oo unidades a funcionários. 

usuários ou clientes da entidade: a informação sobre esse empréstimo 

não estará disponível ao público se o demonstrativo financeiro contiver 

apenas o dado de obtenção de um financiamento "líquido" de 200 uni• 

dades - não se saberá nem que o compromisso assumido com os 

bancos foi de fato de 300, nem que houve empréstimos de 100 unida

des aos funcionários. Reconhece-se que esse procedimento é ainda 

mais enganador do que parece. quando se percebe que a mesma in

formação de um financiamento "líquido" de 200 unidades pode signifi
car na verdade compromisso adicional com os bancos de 600 unida

des e empréstimos de 400 unidades aos funcionários ou. quem sabe, 

de 2 600 e 2 400. respectivamente. 

Essa é provavelmente a razão de não se considerar o Déficit de Go

verno pelas contas Nacionais um déficit global. apesar de sua enorme 

abrangência: acontece que o procedimento da contas nacionais foge 

muito de uma simples consolidação contábil de orçamentos - diversos 

ajustes e reagrupamentos de contas são feitos. com a finalidade de 

realçar os gastos e receitas que afetam diretamente a renda e o produ

to nacional (ver seção 2.5). 

A intenção do termo global é fazer um contraste com qualificações 

mais restritivas. tais como fiscal; todos os itens que afetam as finanças 

do governo no âmbito considerado são incluídos no orçamento global, 

mesmo que se tratem de gastos ou receitas credilícias. empresariais, 

financeiras, palrimoniais. etc. Como se verá mais adiante. a rigor gastos 

e receitas fiscais só podem existir em atuação típica de governo e, por 

isso. a idéia de um orçamento fiscal que abarque empresas estatais é 

esdrúxula. O mesmo não acontece com o déficit global. pois o objetivo 

de confrontar fontes e usos de fundos é amplo o bastante para ser co

mum a entidades com finalidade lucrativa ou não. o déficit global re

presenta uma perspectiva de desempenho financeiro. não de acompa
nhamento fiscal. 

Há apenas uma ressalva quanto a abrangência orgânica: sem esva

ziar por completo a intenção do déficit global. é possível entender 
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"todas", no que se refere à cobertura de eniidades, em um sentido relativo em vez de �bsoluto. Desse modo concebe-se uma família de or
çamentos glo�a,s (relativos a subconjunios do setor público), e não
apenas um. Rig�r�same_nte, o requisito de abarcar "rodos" os órgãos
do governo leva a inclusao tanto de entidades não-financeiras como de
entid�de� financeiras: mas freqüentemente se dá prioridade ao impacto
do pn�etr� grupo sobre a economia. o que desperta o interesse pela
consolldaçao somente de todas os órgãos não-financeiros. De modo
semelhante. como os condutores da polírica econômica costumam ter
acesso direto ao controle sobre as entidades da esfera federal de go
verno, muitas vezes o interesse pela consolidação se limita a ela; em 
outras épocas, porém, abrangem-se todas as esferas de governo. São 
concebíveis. portanto, quarro déficits globais de interesse: ( 1 l o federal 
não-financeiro, (2) o das três esferas não-financeiro, (3) o federal não
financeiro e financeiro, e (4) o das rrês esferas não-financeiro e financei
ro. Esses déficits ainda são globais no sentido de incluir todos os itens 
de gastos e receitas dos órgãos considerados. 

A tradição do rema - A noção de déficit global provavelmente re
lembra por associação, na mente de economistas brasileiros, as esti
mativas amplas e ambiciosas de déficit público que se empreenderam 
no Brasil dos anos ao para cá: em particular, as Necessidades de Fi
nanciamento do Setor Público, levaniadas desde o final de 1982 a par
tir do incentivo dado por um acordo com o FMI. Mas não se ignora que 
o 1én11ino da década de 70 e o início dos anos 80 coincidem com um
esforço do governo federal para integrar as informações sobre o setor
público federal espalhadas em dois grandes demonstrarivos financeiros
principais e inúmeros outros menos visíveis. Os dois primeiros eram o
Orçamento Gemi d<1 Uniêio e o Orçamento Monetário; o resto, os de
monstrarivos das centenas de empresas públicas, aurarquias e funda
ções. Em 1979 estes últimos foram consolidados em um terceiro gran
de orçamento, conhecido como Orç<1men10 das E.sintais (ou da SEST), 

de cujo acompanhamento e controle deu-se incumbência à então re
cém-criada Secretnrin de Controle dns Empresas E.sintais (SEST). 

Todavia, consullas a literatura técnica anterior mostram que a idéia 
é consideravelmente mais antiga. Há um trecho claro sobre o tema no 
documento econômico fundamental da adminislração do general Cas
tello Branco (abril de 1964 - março de 1967), primeiro presidente da 
República imposto pela diladura militar. O Programa de Aç<io Econômi-
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ca do Governo Revolucioncírio 1964-1 966 (conhecido como Pi\EG), diz o 

seguinte a certa altura: 

"O orçamento Geral da União exprime apenas uma fração da totali

dade das receitas e dos dispêndios sob o controle do Governo Federal, 

uma vez que os órgãos da administração descentralizada: autarquias, 

sociedades de economia mista e entidades parafiscais, desfrutando de 

autonomia administrativa e financeira, possuem orçamento e contabili

dade independentes. 

Para a fixação da polílica económica e financeira do Governo Fede

ral faz-se porém imprescindível o conhecimento da totalidade das tran

sações financeiras, comandadas pela União, o que somente se torna 

possível através da consolidação dos orçamentas de todas as entida

des da administração direta e da descentralizada, sob a jurisdição do 

Governo Federal. 

Esse traballla de consolidação foi realizado, em 1961, pela Asses

soria Técnica da Presidência da República" (vai. t, p. viii-8). 

complementando essa informação, mais adianle o documento faz 

menção a outra "Consolidação Orçamentária do Governo Federal. para 

o exercício de 1964".

Literatura internacional passada. particularmente a norte-americana,

também alude à preocupação com orçamentos unificados; isso ocorre. 

por exemplo, em debate sobre conceitos de déficit público nas páginas 

da Review of Economic.s and Statistic.s no início dos anos 60, bem 

como em discussão sobre orçamentos federais norte-americanos no 

final da década (para uma amostra, ver Lewis Jr, org., 1968). üm resul

tado prático dessa discussão parece ter sido o "orçamento unificado" 

do governo federal americano, que começou a ser computado em 

1969, e que inclui na despesa a concessão de empréstimos (para uma 

menção. ver Singer. 1972, p. 190). Aliás, o texto de Neil Singer contém 

passagens sobre as quais vale a pena ponderar. pois expõem a moli

vação típica para a montagem de déficits globais: 

"Beginning with fiscal year J 969, rhe federal govemment adopted a 

unified budger designed to display ali its activities in a manner permitting 

comparisons berween programs and an assessmenr of the overa/1 im

pact of the /Judget. The chie/ attribute of the unified budget is that it 

aggregate.-; ali the expenditures and revenue activities of the federal go

vemment and presents them in a sing/e account" {p. J 90). 
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Tronsparência nas conras públicas con'orm · , · d . . . . . . - ,, e o pnnc1p10 e
transpar_en_cia ou visibihdade, as informações acerca das operações do
setor .

publico devem estar disponíveis à população em geral; desra
maneira, pelos meno: seus membros mais interessados e mais vigilan•
tes, quer por formaçao profissional (auditores, contabilistas. economis
tas). quer por consciência cívica, quer ainda por dever de oposição po
lítica, podem avaliar a atuação dos administradores públicos.

Esse princípio requer que a própria atuação dos governanles e dos
funcionários públicos se dê somenle sob maneiras de proceder que
gerem as informações úteis ao seu próprio controle. Por conseguinle.
requer que só se façam aquisições de bens, só se contrate mão-de
obra, só se concedam empréstimos, subvenções, subsídios e renún
cias fiscais (isenções ou reduções de tributos) de forma que os respec
tivos montantes sejam calculáveis e verificáveis. De fato, a tradição de 
respeito ao cidadão (de onde provêm os recursos empregados pelo 
setor público) é ainda mais exigente: pede que a quase totalidade dos 
montantes e seus beneficiários sejam explícita e previamente compu
tados e listadas no orçamento. Em contraste. subsídios implícitos não 
aparecem nos documentos expos1os à opinião pública; e renúncias 
fiscais. por sua vez. são uma das formas preferidas em todo o mundo 
para se ocultar benefícios e beneficiados às custas dos contribuintes 
em geral (benefícios e beneficiados não são citados em qualquer parte 
dos orçamentos usuais; nem no lado da despesa, já que nenllum de
sembolso de fundos em favor dos beneficiados é realizado, nem no 
lado da receita, já que este registra recebimentos. não a ausência 
des1esJ. 

Uma segunda apLicação do critério de transparência é a adoção do
Princípio do Orçamento Uno. Todas as formas de obtenção de fundos,

bem como todas as maneiras de emprego dos mesmos devem ser

comparadas à luz de um idêntico elenco de prioridades e diretrizes. em

vez de se ter porções que são deixadas à discrição de órgãos e �o�e

res mais circunscritos. que são alvo de diretrizes à parle ou ate nao

explicitadas. ou que simplesmente não são :u�metid_as a qualquer

exame e reavaliação. ora, essa comparação so e passivei quando se

monla um orçamento que reúna todas as con1as e órgãos. s:m exce·

ção, como preconiza o Princípio do Orçamento Un_?· O pnnc1�al argu

mento em favor de um déficit global é que ele poe em prática esse

Princípio. 
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Para ver a importància do mesmo. considere-se o que ocorre quan

do se permitem vários orçamentos independen1es denlro de uma esfe

ra de governo. usualmente um orçamento se torna o mais visível -

provavelmente o do Tesouro. O controle dos outros orçamentos (isto 

é. dos órgãos "extra-orçamentários") passa a ser menor ou até mesmo 

inexis1ente, inclusive porque fica facilitada a tarefa de grupos de inte

resse que preferem ver certas contas fora do alvo das atenções. 

Ora. se cerlas transações e a1é órgãos inleiros não aparecem no or

çamento enfatizado pelos trâmites oficiais ou pela política do governo. 

nega-se à sociedade (e destacadamente à oposição política aos gover

nantes do momento) o direito de tomar conhecimento de como o Es

lado está sendo gerido: escamoteia-se o grau em que as autoridades 

estão assumindo seus deveres em cargos públicos. Ao omitir certas 

informações, os governantes colocam-se na cômoda situação de não 

responder pelos erros que cometam (e até de poder se beneficiar de

les). ao se reduzirem as chances de que o público venha a percebê-los: 

transformam-se no único fornecedor da interpretação e da explicação 

de suas próprias ações, isentando-se previamente da supervisão que a 

população deveria exercer sobre eles. 

Ademais. as prioridades sociais e econômicas expostas nos docu

mentos brandidos como guia oficial de ação tendem a se tornar meras 

figuras de retórica de poder. Manter uma entidade pública ou paraesta

tal fora do orçamento debatido torna viáveis usos do patrimônio públi

co sob formas divergentes daquelas consideradas prioritárias. Em to• 

das as épocas. nos mais diferentes países. há estratos de poder go

vernamental ou paraestatal que, por motivos louváveis ou não, dese

jam escapar dos limites contidos nos preâmbulos dos planos e pro

gramas que em princípio orientam a atuação do se1or público. A forma 

mais adequada de enfrentar esse problema seria rediscutir. negociar e 

redefinir prioridades. de modo que elas continuem refletindo de fato 

critérios e metas para a ação. Mas a maneira mais comum de fazê-lo 

tem consistido em lançar mão de fundos extra-orçamentários. em con

ceder subsídios implícitos. em alocar certos gastos à despesa de ór

gãos fora do orçamento oficial. 

Quando as autoridades estão sujeitas a limites de endividamento, 

elas promovem o endividamento de órgãos periféricos aos quais pas

sam a tarefa de realizar programas de seu interesse. E, não raro, os 

procedimentos para ocullar certos gastos ou fazer passar despercebida 

a existência de determinadas receitas reproduzem artimanhas contá-
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beis que modernamente nenhuma auditon·a ad -1 m, e em empresas pn·vadas. P_or exem�lo, ru_bric�s �ão apresentadas como montantes líquidos, e nao brutos. receitas hqu,das significam então receilas com cifras
menores d? qu� a_s reais, porque delas se abatem certos gastos cujosvolumes n�o s�o _informados; empréstimos líquidos que aparecem no
demonstrativo indicam obrigações em montante inferior às de fato as
sumidas, graças à subtração de crédilos cujos valores não são citados.
oo mesmo modo, créditos líquidos subestimam os empréstimos con
cedidos através do cancelamento parcial com certas obrigações. Artifí
cios como esses também constituem um meio eficaz, sobretudo por
que é o mais discreto, de beneficiar seletivamente algumas poucas
famílias da região ou país. 

Em contraste, um orçamento unificado expõe todos os movimentos 
de recursos que chegam às mãos e deixam as mãos do governo. Por 
exemplo, um déficit fiscal não mostra movimentações de divisas ofici
ais; todavia, recorrendo-se a uma medida de déficit global, vê-se como 
em certas épocas o governo federal brasileiro tomou financiamento via 
emissão de títulos públicos para cobrir a acumulação de reservas inter
nacionais (como aconteceu nos anos 70, conforme destacado por 
Paulo Davidoff Cruz. 1984; e como ocorrido também do início de 1992 
ao meio de 1994.7 Por meio de uma medida unificada também se for
maliza do modo mais claro possível o fenômeno da substituição de 
dívida externa por dívida interna ocorrido no Brasil nos anos 80 
(fenômeno mencionado de passagem em Fraga Neto e Resende (1985, 
p. 64), e estudado detalhadamente por carlos Brandão cavalcanti,
1986; 1987). Basta escrever a equação do déficit global de modo bem
geral (entendendo-se por "financiamento" a tomada de empréstimos e a
emissão de títulos financeiros representando exigibilidades. inclusive
base monetária):

Déficit global = financiamento interno + financiamento externo 

Em qualquer equação A = B + e. se e diminui, então. ou h� um 
decréscimo em A. ou há um aumento em B, ou uma combinaçao �e 
ambos. Quando os bancos estrangeiros pararam de conceder empres
timos ao Brasil (engendrando diminuição ou anulamento do segun�o 
termo no lado direito). a única coisa que poderia ocorrer, na ausência 

, No que se refere ao período de 1991 a agosto de 1993, leia-se Amo Meyer
(1994). p. 15, e comparem-se ali as suas figuras 3 e 4. 
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de uma proporcional redução do déficit, seria um equivalente aumento 
do financiamento interno. 

Note-se que a equação acima é rigorosamente verdadeira para o dé-
• ficit global. mas não para certos déficits menos abrangentes. No caso
de um déficit fiscal, por exemplo, o lado direito passa a ter outros com
ponentes (pois os itens não-fiscais do lado esquerdo são passados
para o lado direito). Assim, não se poderia mais concluir que o decrés
cimo do financiamento externo teria que levar a um aumento do finan
ciamento interno ao governo, já que existiriam outras formas de com
pensar aquele decréscimo, ao menos durante certas fases da crise
(aumento de receitas não-fiscais, redução de gastos não-fiscais; em
particular, diminuição da acumulação de reservas cambiais, redução
do crédito doméstico das autoridades monetárias ao setor privado,
venda de ativos públicos pré-existentes - de estoques agrícolas a pré
dios, terrenos, ações e empresas).

Dentre os déficits menos abrangentes, um déficit primário também 
serve para mostrar o mecanismo da substituição de dívida externa por 
dívida interna, desde que, com exceção da remuneração da dívida, 
inclua os demais gastos e receitas levados em conta no déficit global. 
Como aquele déficit não inclui os gastos com juros na despesa, a coe
rência aritmética exige que apareça no lado direito da equação somen
te o volume de empréstimos que excedam os necessários para cobrir 
os juros: 

Déficit primário = financiamento interno líquido de juros internos + 
financiamento externo líquido de juros externos 

o raciocínio seria semelhante ao seguinte: como o financiamento
externo nos últimos anos antes da interrupção do influxo de capitais 
era concedido praticamente só para cobrir os encargos da dívida exter
na, seu valor na equação acima era zero antes da interrupção e passa 
a ser negativo depois; como o governo manteve o resultado primário, 
o financiamento interno líquido de juros internos teve que aumentar.

Concessão de emprésrimos - Uma das diferenças principais entre o
déficit global e outros é a inclusão na despesa, pelo primeiro, de itens 
como empréstimos concedidos, aplicações em títulos financeiros, 
aquisições de bens móveis e imóveis fabricados ou construídos em 
anos anteriores. Para entender as razões dessa inclusão. concentremo
nos em um item típico, os empréstimos. 
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? principal arsumenro em favor da inclusão dos empréslimos con-cedidos pelo governo em pelo menos um de s • é 1 
eus orçamen1os nao , como pensam ª guns, que a concessão de empréslimos renha efeitos

s�bre a renda e º. pr�duro agregado similares ou Ião forres quanto o
tem os gastos ordmános· é que eles cons15• tem em , • uma ,arma espec1-
fi�a de _emprego de fundos em mãos do governo - quer esses tundos
a1 esteJ�m perm��ent� ou lransitoriamente, exisrem para eles ourras
altemaflvas de ut1hzaçao [Lewis Jr. (1968. p. 2)1. um cruzeiro que foi
emprestado a uma empresa exportadora poderia ter sido utilizado para
construção de uma estrada, por exemplo, ou para acumulação de divi
sas no correspondente valor, ou para combate a alguma epidemia, ou 
para liquidação de um cruzeiro de dívida. 

Quando o governo empresta fundos a fazendeiros ou quando os 
empata na estocagem de produtos agrícolas. renuncia a diversas pos
sibilidades de usos desses fundos; mas a sabedoria ou a conveniência 
dessas renúncias não é racionalmente posta em consideração se as 
operações com empréstimos são omitidas no orçamento. ou se é ex
posta apenas uma parte (como é o caso do regislro somente de have
res líquidos, isto é, abatendo-se algumas obrigações). os programas de 
concessão de empréslimos devem ser reavaliados periodicamente, 
assim como os outros itens da despesa o são ou devem ser; seu exa
me deve comparar os monrantes e sua desejabilidade com aqueles 
dos gastos ordinários, além de enquadrá-los nas mesmas prioridades 
assinaladas para os últimos. 

No entanto. encontram-se às vezes na literatura económica algumas 
razões para não se incluir os empréstimos ativos no orçamento [Staff
Paper (1967a, p. 16, 18)1: (1) eles não constituem custos de provisão
de bens e serviços finais novos pelo setor público, não fazem parle
dos agregados macroeconômicos que compõem a renda e a despesa
agregada (aparentemente é isso que querem dizer alguns economistas.

quando alegam que esses empréstimos não constituem "dispêndio");

(2) eles compõem operações que visam beneficiar o setor privado; (3)

ao emprestar, o governo é um mero intermediário de fundos. 

o primeiro ponto foi respondido nos parágrafos anteriores: todos os

usos e fontes de fundos do governo devem passar pelo crivo de uma

administração racional (baseada ou justificada em razões). e .não so

mente aqueles que compõem a renda e a despesa da economia co�o

m todo. A resposta ao segundo consiste, por um lado, em repetir:

quaisquer que sejam seus objetivos, as operações do governo devem
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ser conhecidas e avaliadas pela sociedade: e, por outro, em observar 

que os gastos de construção de estradas e escolas, de combate a epi

demias, de policiamento e administração de justiça, de defesa nacio

nal, assim como muitos outros (senão todos), igualmente visam bene

ficiar o setor privado. O terceiro ponto está sujeito às duas objeções a 

seguir listadas como itens (a) e (b). 

(a) o propósito da concessão de empréstimos pelo setor público é
exatamente que não ocorra uma pura intennediação de fundos (isto é,

que o Estado não seja uma mera reprodução de instituições financeiras 

privadas), mas que objetivos de política económica sejam satisfeitos 
(Staff Paper (1967a, p. 19)); por conseguinte, não se deve tratar aquelas 

operações como se fossem isentas de alternativas, como imunes ao 

crivo das prioridades a orientar a ação de governo. 

Ademais. contradiz a visão de que tais empréstimos representam 

mera intennediação financeira o fato de que suas condições contratu

ais são freqüentemente mais favoráveis do que seria possível obter no 

setor privado. graças a taxas de juros baixas, requisitos brandos de 

garantias e pouco rigor com inadimplência. Como notaram os partici

pantes de um debate norte- americano, um empréstimo público se im

plementa com a entrega para o devedor de. por exemplo, 1 oo unida

des monetárias de ativo. mas gerando uma obrigação cujo valor espe

rado é, digamos, somente 70 unidades 1011 ( 1968, p. 180)). 

(bl A falta de escrutínio da sociedade sobre a geração e a adminis
tração dos empréstimos proporcionados pelo setor público é um gran

de estímulo a que beneficias sejam concedidos sob essa forma, uma 

vez que é possível converter gastos com aquisições de bens ou servi

ços em outorga de empréstimos (Staff Paper ( 1967a, p. 20; 1967b, p. 

38): Break (1968, p. 63, 74): Stein (1968. p. 88): Ott (1968, p. 175)). Por

tanto, colocar sob apreciação os gastos ordinários. mas não os em

préstimos. redundaria em uma sistemática de avaliação incoerente. 

Mesmo que as condições contratuais visíveis do empréstimo públi

co não sejam mais favoráveis que as de mercado. existe uma forma 

simples e dássica de beneficiar o tomador, que passa desapercebida a 

alguns economistas e analistas de demonstrativos contábeis: basta 

que o empréstimo seja renovado várias vezes (e ainda mais se indefi

nidamente). ou que seja amortizado simultaneamente com a conces

são de outro. Mais precisamente: caso isso aconteça, o devedor se

quer se importará com a dureza das condições de financiamento. uma 
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vez que elas ou serão compensadas pelo prazo e' 1-. _ ,e 1vo extenso ou nao 
lhe extra1rao renda (caso a renovação ocorra indefinidamente).

Se uma entidad�- pública for criada para conceder empréstimos aos
plantadores de agn�o. por exemplo. quase ninguém prestará atenção
ao f�to de qu� no ativo dessa instituição constará sempre um saldo de
cré�1tos em �•gor - afinal, prover créditos é exatamente o objetivo da
entidade. Muito menos se objetará a que esses empréstimos cresçam
ano a ano; pensar-se-á logo que, afinal, a economia como um todo
também deve crescer, ou pelo menos o setor beneficiado deve fazê-lo.
Em conseqüência, passa despercebido que fundos em montante apre
ciável são deixados sempre em mãos dos empresários do setor. inclu
sive com acréscimos correspondentes aos juros e encargos incorridos. 

Ter uma dívida que nunca é paga, ou pelo menos que é paga so
mente em futuro muito distante, é pouco diferente de ter uma forma de 
riqueza. Nas condições de cruel escassez como as do mundo terrestre, 
poucos podem dizer que conseguem algo melhor na vida. Note-se 
que. no caso de uma fiscalização mais exigente, os empréstimos se· 
quer precisam ser renovados sempre (ou na mesma proporção) para 
cada tomador. na ocasião dos vencimentos - eles podem ser outor
gados em favor de farrulias diferentes em rodízio ano a ano. Ainda as
sim. o volume total de fundos pode permanecer indefinidamente no 
âmbito do setor beneficiado, sendo possivelmente até ampliado. 

semelhante ao que acaba de ser exposto é o fato de ser simples e 
fácil ocultar a inadimplência de programas oficiais de crédito: basta 
conceder novos empréstimos (Staff Paper (1967b, p. 41)]. Por iSso. as 
informações sobre esses programas são em geral suspeitas de subes
timar a participação de créditos incobráveis. Naturalmente, o procedi·
menta também pode ser utilizado em bancos privados: mas estes têm
considerável proteção contra tais artifícios. resultante da inspeção por
banqueiros preocupados em fazer seu

1

c�pilal !ender, enquanto_ q�e .ª

qualidade dos empréstimos do setor púbhco nao am�aça o pa'.nmoruo

de ninguém com o poder de decidir sobre eles e admirustrá-los dia-a-dia. 

o exemplo típico é o dos empréstimos oficiaiS (via Inslilu�o do Açú

car e do Álcool _ IAA, via Banco do Brasil, erc.J aos usineir�s do

nordeste, parcela da alia burguesia da região. Por décadas creditas

desse ripo têm sido não só refinanciados, mas também amparados

com moratórias e reescalonamentos. inclusive descontos nas taxas de

juros e abatimentos do principal a amortizar. No conJunto e em um ho-
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rizonte de tempo longo, o movimento dos fundos veiculados por em

préstimos sujeitos a tal tipo de tratamento se dá quase somente do 

governo para os empresários. e raramente na direção oposta. 

A lição disso tudo é a seguinte: merecidamente ou não, alguns gru

pos sociais conseguem amoldar dispositivos do Estado de modo que 

este passe a llles fornecer regularmente vantagens econômico

financeiras. Há os que obtêm para si subsídios, subvenções e transfe

rências unilaterais, quer diretamente. quer pela existência de uma enti

dade estatal que sirva ao segmento econômico onde opera o grupo 

(por exemplo: os produtores de agrião poderiam conseguir a instalação 

de uma empresa estatal que fabricasse doce de agrião); revelam-se 

maiS sagazes, entretanto, os que se apossam do controle de ativida

des de financiar, refinanciar e ampliar financiamentos . Pois estas são 

mais emaranhadas, e conseqüentemente controláveis somente através 

de procedimentos sofisticados, além de que com freqüência os eco

nomistas de setor público não as investigam (entretidos pelo viés pro

fissional de dar importância apenas ao que é "real" e "produtivo"). 

Além disso, é claro, os grupos reconhecem a necessidade política 

de sacramentar esses procedimentos do Estado com justificativas dig

nas de instituições do setor público: mas para isso não faltam objetivos 

e idéias caras à sociedade que podem formalmente ser associados 

àqueles benefícios - quem ouve falar de garantia de preços ao produ

tor rural. de empréstimos para a expansão da indústria de bens de ca

pital e insumos básicos. de financiamentos ao desenvolvimento de 

regiões pobres, de estímulos à capitalização da empresa nacional, d.e 

incentivos à produção agrícola, de promoção às exportações, de apoio 

à pequena e média empresa, raramente se preocupa em verificar que 

classe de famílias de fato recebe o maior volume dos fundos direcio

nados pelo Estado. 

No Brasil, governos de quase qualquer ponto do espectro político 

instalaram programas de incentivos fiscais e estímulos creditícios, fa

zendo apelo à retórica de prioridades regionais e setoriais (ou, mais 

vagamente, de desenvolvimento). O que poucos perceberam é que em 

grande parte ela serviu para legitimar procedimentos de redistribuição 

de renda na direção inversa ao que se declara desejável: passagem de 

renda dos contribuintes em geral para umas poucas famílias ricas do 

país. Por exemplo, tais foram ou têm sido os beneficiários de substan

cial paralela dos fundos alocados pela Superintendência de Desenvol

vimento do Nordeste (su□ENE) e pelo Fundo de Investimento do Nordes-
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te (FINOR), pela Superintendência da Marinh 
Instituto do Açúcar e do ÁI 1 

ª Mercante (SUN,,MAM). pelo 
. . coo (IM) e pelo Instituto Brasileiro do Café

(1Bc). pelos empres11mos do BNDES e das 1,.nh fi . . . . . 
_ as o 1cia1s de ap010 a agri-

cultura e às exportaçoes. Por um lado as t ·d d . , _ • au on a es com "preocupa-
ção soc1ar nao notaram que prestaram ass·is t • · - • 

. enc1a econom1ca sobre· 
tudo a ricos; por outro. as mais pro�undas ·,nt -. ervençoes estatais na 
economia, de _modo semelhante favorecendo empresários e fazendei•
ros. foram realizadas por alguns dos mais famosos defensores nativos
da "economia de mercado" . 

. O q�e foi dilo � respeito de empréstimos concedidos pelo setor pú
bhco nao fin�ncei�o cabe igualmente às instituições financeiras públi· 
cas: estas nao existem meramente para intermediar fundos e cobrar 
uma remuneração por esses serviços. como o fazem as instituições 
privadas. Elas captam fundos para aplicá-los em operações de interes
se da política econômica geral ou de algum segmento do setor público. 
Por conseguinte, a atuação dessas entidades de governo deve ser 
examinada em conjunto com as outras formas possíveis de ação go
vernamental, à luz do mesmo elenco de prioridades e em função das 
necessidades, objetivos e problemas de interesse de toda a política 
econômica. 

Finalmente. cabe notar o seguinte: envolvidas com os empréstimos 
outorgados pelo setor público há transferências classificáveis como 
unilaterais, a fundo perdido ou fiscais (tais como subsídios, abatimen
tos de juros e principal a amortizar). Elas são captáveis por um déficit
mais amplo, do tipo preconizado pelos organismos financeiros interna
cionais. que busca incluir gastos fiscais e "quase-fiscais" espalhados
pelas diversas entidades do setor público. Com um maior esforço de
investigação para localizá-las. mesmo inadimplências podem ser in·

cluídas nesse tipo de déficit. se fica claro que os fundos não serão re·

embolsados. Mas é quase impossível detectar "transferências" em ope

rações que se renovam. em que não ocorrem inadimplências por�e ?
fluxo de fundos em direção ao setor beneficiado é incessante. O deficit

global não sofre essa dificuldade. porque ele simplesmente registra

todos os empréstimos. Não se trata de uma aproximação pelo limite

superior de erro. pois o objetivo do déficil global é mais amplo do que

medir transferências de renda: busca-se supervisionar todos os fundos

que o estado administra. própnos ou de terceiros. 

orçamentos paralelos e pardais - o déficit global tambén:1 se di�tin·

gue de outros pela inclusão dos gastos e receilas de capital. Existe
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uma vertente da literatura econômica que defende a exclusão dos gas
tos de capital do orçamento, sob duas alegações: ( I l gastos de capital 
são bem diferentes de dispêndios correntes, e (2) os demonstrativos 
contábeis do setor privado não contam investimentos como despesa. 

Não restam dúvidas de que existem diferenças económicas e finan
ceiras relevantes entre gastos de consumo e de capital. bem como en
tre despesas com aquisição de bens e serviços e despesas de aplica
ções financeiras (tais como empréstimos concedidos ou aquisição de 
ações de empresas). Estas diferenças podem e devem ser realçadas 
por separação de subconjuntos de contas dentro de um orçamento 
abrangente, o que é semelhante a construir simultaneamente orçamen
tos parciais e um orçamento que os integra. 

o que não se justifica é que se aponte para tais diferenças como
meio de impugnar o levantamento de um orçamento global. Pois agru
pamentos de itens se fazem com base em traços comuns: o que pode 
impedir sua realização é a inexistência de traços comuns, não a pre
sença de diferenças. É válido um orçamento que englobe toda a des
pesa porque um cruzeiro de qualquer tipo de gasto, corrente ou de ca
pital. tem a característica comum de exigir do governo a obtenção de 

um cruzeiro de fundos, seja por seus próprios meios (receita tributária, 
patrimonial. industrial, etc.). seja por financiamento de terceiros. 

E não são só os gastos de capital podem ser contrastados com gas
tos correntes: cada tipo de despesa tem características distintas: eco
nômicas. financeiras ou administrativas. Se o argumento das diferen
ças fosse válido, nem mesmo se justificaria a agregação de dispêndios 
em uma rubrica de despesa corrente: afinal, um cruzeiro de gasto com 
salário não tem a mesma repercussão econômica de um cruzeiro de 
compra de papel ou um cruzeiro de pagamento do consumo de ener
gia elétrica. 

A afirmação de que os relatórios de contas das empresas privadas 
só tomam em consideração gastos correntes é simplesmente incorre
ta. O erro é tão elementar, que fica difícil perceber como economistas 
de renome chegaram a cometê-lo. Estes passam a impressão de que 
só conhecem a demonstração de lucros e perdas, onde o dispêndio de 

capital não aparece. pois de fato esse tipo de gasto não é subtraído da 
receita para se calcular o lucro. Mas o referido dispêndio é incluído na 
despesa total no demonstrativo de origens e destinações de fundos 
(em suas diversas variantes, como relatórios de fontes e usos de caixa. 
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Porta�to, uma possível interpretação das NFSP é que elas indicariam
o financiamento usado no período (em formas diferentes de reter cai
xa}, e não si�plesn:iente _º financiamento obtido; ou, mais do que isso,
elas mostrariam O financiamento que não poderia ser reembolsado ime

diatamente, uma vez que as disponibilidades em bancos teriam o uso 
potencial de liquidar prontamente uma parcela dos empréstimos em 
vigor, ainda que esse não fosse o interesse nem a intenção do gover
no. Sem dúvida, a informação trazida por esse tipo de indicador é útil 
ao acompanhamento financeiro da atuação do setor público, mas não 
surge daí nenhuma razão para se dispensar o conhecimento de quanto 
aumentou a dívida do governo, de quanto ele de fato tomou empresta
do. Todavia, as tabelas de NFSP não costumam listar dados suficientes 
para se aquilatar esse montante. 

A situação do usuário das NFSP é parecida com a de quem conhece 
a cifra da dívida externa liquida (de reservas internacionais). mas não 
da dívida bruta. Estar a par do montante da dívida que não poderia ser 
reembolsado imediatamente é relevante, mas a segunda informação é 
imprescindível, pois se trata do volume do que são de fato os com
promissos a pagar do país. Outra razão para se conhecer o endivida
mento bruto e. por conseguinte, os haveres disponíveis e realizáveis a 
curto prazo. é supervisionar a necessidade, a conveniência e a quali
dade das aplicações nesses ativos, pois as condições financeiras dos 
haveres desse tipo possuídos por um agente econômico só por coinci-

tárias que representavam operações de interesse do governo federal 
(comercialização do lrigo. Con1a Petróleo, ele.): por sua vez. o resultado 
era tido como o financiamen10 lomado pelo governo federal junto às au
toridades monetárias (Ver linha "Liabilltle.s" em Brasil - Programa Econômico.
out. 1983. vol. 1. p. 29). 
Pos1erlormen1e, a linha que indicava a modificação das disponibUidades ga
nhou o título de "recursos fiscais" e deiXou de ser um delalhamento do íl
nandamento das auiorldades monetárias ao governo federal (Brasil • Pro

grama E.conômico, nov. 1984, vai. s, p. 42): ela passou a conslar como 
uma subdivisão do 101al do flnanciamen10 interno ao governo federal, e 
mostrava explid1amente o aumento de caiXa do governo nos bancos comer
ciais. além do Banco cenlral e do Banco do Brasil. o _aumen10 _dos "recursos 
fiscais" (haveres disponíveis do governo federal) rinha s1r1al nega1�0. 
A partir do vol. 12 daquela publicação (ago. 1986, p. 38)._ os recursos fl�
cais" são informados apenas como abarimen1os do f1r1anaamento conc�
do pelo Banco central e não aparece uma rubrica semelhante para f1r1�aa

menio fora do Banco cenlral. E a parlir do vol. 17 oun. 1�88, p. 96), 1a1s;a-

·o c·iados como "Depósi1os do Governo Federal . Mas ludo 1r1 ca
veres sa 1 • d ó • d seio públi-• aba1endo dos financiamentos os ep suos o r que se conunuou 
co não-financeiro nos bancos (ver vai. 17• p. 40·421• 
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dência são iguais às condições das exigibilidades. Quando o governo 

não aumenta as NFSP vendendo 1 oo unidades monetárias de títulos 

públicos enquanto seu saldo médio de disponibilidades no sistema 

bancário tende a crescer 100 unidades monetárias, ele está se com

prometendo a remunerar em, digamos, 30% ao ano em termos reais a 

primeira quantia. sem a perspectiva de receber algo próximo disso rela

tivamente à segunda. 

Além das disponibilidades. as NFSP passaram a ser líquidas de vários 

créditos do setor público junto às instituições financiadoras, ou, pelo 

menos, as tabelas passaram a mostrar que isso ocorria. Por exemplo, 

no demonstrativo das NFSP totais do Brasil - Programa Económico de 

agosto de 1986. vol. 12, p. 38, surgem pela primeira vez linhas intitula

das saques em Depósitos Registrados em Moeda Estrangeira, uma para 
quase cada segmento do setor público incluído nas NFSP. Não se infor

ma explicitamente que os montantes sacados aumentam o financia

mento líquido ao setor público e que as cifras de "saques" com sinal 

negativo indicam crescimento do saldo de Depósitos Registrados em 

Moeda Estrangeira (DRME): todavia. quem o percebeu pôde confirmar 

esse entendimento decifrando uma lacônica passagem que faz refe

rência aos DRME no volume anterior do Brasil - Programa Económico, 

maio 1986. vai. 11, p. 14. 

o papel das linhas no demonstrativo que mencionam DRME é o se

guinte: quando o setor público (digamos. um governo estadual) faz um 

depósito em sua conta de DRME. ele obtém um haver junto ao Banco 

Central: logo, ao calcular o financiamento "líquido" do Banco Central ao 

governo estadual. deve-se abater os depósitos feitos em DRME pelo go

verno estadual. Assim, os montantes de acréscimos nos DRME recebem 

sinal negativo nas tabelas de NFSP por que diminuem o financiamento 

"líquido" concedido ao setor público. Por outro lado, quando o governo 

estadual faz um saque em DRME. ele aumenta o financiamento "líquido" 

do Banco Central a este governo. Então, saques de DRME pelo governo 

estadual são escritos com sinal positivo nas tabelas de NFSP. 

Como foi dito. os dados das variações em DRME são introduzidos no 

vol. 12 da mencionada publicação: mas a partir de comparação das 
cifras referentes aos anos 1984 e 1985 que constam nos volumes 1 1 
(p. 20) e 12 (p. 38) descobre-se que anteriormente os montantes de 

financiamento externo ao setor público já eram computados líquidos 
daquelas variações. 
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Por outro lado, desde a sua primeira divulgação (quando o indicador 
se chamou simplesmente Déficit de Caixa). as tabelas de Déficit de
Caixa das Autoridades Monetárias ou Necessidades de Financiamento

do Banco Central (NFBC) tinham uma nota indicando que as cifras de 
financiamento externo nelas presentes incluíam variações nos DRME 

(Brasil· Programa Económico, ago. 1985, vol. 8, p. 33; nov. 1985, vai. 
9, p. 29; e assim por diante). Tais cifras nas tabelas de NFSP e NFBC ini· 
cialmente não eram comparáveis, mas o são no vol. 10 da menciona
da publicação (ver p. 55 e p. 56): portanto, mentes de excepcional 
perspicácia já poderiam então concluir que a nota provavelmente se 
aplicava também às NFSP (no volume seguinte. no. 1 1 , a comparação 
não pode ser feita pela ausência da tabela de NFBC). 

Cabe notar ainda que, devido a certo procedimento de cômputo, as 
NFSP (convencionais - freqüentemente chamadas de "nominais") não 
mostram plenamente o aumento nominal sequer do passivo líquido. o
procedimento consiste em excluir as despesas e receitas de correção 
cambial relativas a obrigações e haveres para com o que é considera
do setor externo (dívida externa, empréstimos MF-30, etc.).' Em outras 
palavras, por orientação do próprio FMI, as NFSP convencionais forne
cem de fato um número intermediário entre o acréscimo nominal pleno 
da dívida e o déficit operacional - dito mais precisamente, a parcela 
das NFSP convencionais referente a endividamento externo líquido já é 
operacional (entre vários, ver Brasil - Programa Econômico, vai. 17, 
jun. 1988, p. 86·87 e 96: vai. 26, set. 1990, p. 91: vai. 28, março 1991, 
p. 60; e vai. 31. dez. 1991, p. 76, nota 2).1ª

A publicação mencionada não fornece uma explicação para o pro
cedimento, mas aparentemente ele pode ser entendido da seguinte 

o Para dar uma idéia altamente simplificada, suponhamos que todo o défi
cit (Dl é coberto apenas por dívida ex1ema Hqulda - �dlcada por Bx(IJ e
Bx(I· 1 l para os períodos I e 1-1. cujas taxas de câmbio sâo E(IJ e E(l-1 ).
Então,
D= E(t).BX(t) • E(l·l).BX(l-1)
somando e subtraindo E(l).Bx(t-11 no lado direito. tem-se
D= E(t),IBX(t) - BX(t-1)) + (E(I) • E(t•!)).BX(l·I)_ e 
o déficit com exclusão das correçoes cambiais líquidas 
D'= D. !E(I) - E(l-1)].BX(l·l) 
Logo. 

D'= E(t).IBX(tl • BX(t-1)] 
pe ávit primário colocado no contexto

'º Para um ajuste semelhant_e no su r 
, blico • ver p. 1 J de Amo 

da restrição orçamentária do setor pu 
Meyer( 1993). 
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maneira: não desvalorizando ou desvalorizando mais lentamente a 

taxa de câmbio, o governo tenderia a reduzir as NFSP ou o seu cresci

mento e, paralelamente. a ter ganhos de capital decorrentes de valori

zação real da taxa de câmbio. já que o setor público é um devedor ex

temo líquido: mas o citado procedimento impede que isso ocorra. Isto 

pode ter sido importante de 1988 para cá. quando praticamente se in

verteu a tendência temporal de desvalorização real do câmbio ocorrida 
no final do governo militar. Por outro lado, o procedimento também 

"premia" a administração que precisar realizar desvalorizações cambi

ais reais. pois essas ações de política econômica não aumentarão tan

to o déficit como seria o caso na ausência do ajuste cambial de suas 

cifras. 

se essa for de fato a justificativa do procedimento, os técnicos do 

FMI terão atendido a uma antiga crítica de Simonsen ( 1986) às NFSP; este 

alegava que o emprego dessa medida poderia inibir a realização de 

desvalorizações cambiais - caso. como se esperava na concepção 

original, a medida expusesse a conseqüente deterioração nominal das 

contas públicas. Além disso, ter-se-á uma ilustração de como um indi

cador é alterado. não para dar uma informação mais clara ou mais pre
cisa do que ocorre, ainda que isto consista em conseqüências desa

gradáveis de atos presumidamente saudáveis, mas para ocultar con

seqüências desagradáveis de modo que ninguém se oponha à política 

econômica desejada. 

Mensuradas da maneira descrita, abatendo-se disponibilidades, cré

ditos e outros haveres, as NFSP não podem ser interpretadas de forma 

simples e sem rodeios como se pensaria à primeira vista. o que é con

tado como endividamento do setor público às vezes resulta do que 

acontece com a arrecadação tributária, por exemplo, independente

mente do que ocorra com os empréstimos. Se ela é gasta à medida 

que chega às máas do governo. não altera as NFSP; mas se repousa 

um pouco no banco em que é depositada, reduz o endividamento go

vernamental. De maneira similar. um aumento do financiamento líquido 

ao setor público pode não indicar que se tomaram emprés1imos mais 

volumosos, mas sim que uma entidade governamental diminuiu seus 
saldos bancários, fez saques nos DRME, reduziu as reservas internacio

nais ou desfez-se de estoques de grãos. Mais prosaicamente, pode 

indicar também que o Banco Central arcou com juros mais altos sobre 
□RME e sobre depósitos de projetos ou teve rendimentos mais baixos
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em aplicações no exterior ou em empréstimos-ponte (ver Brasil . Pro
grama Econômico. nov. 1986, vai. 13, p. 20. 23, 34-35). 

A idéia de que o déficit governamental é igual ao seu financiamento 
propagou-se entre os economistas através dos livros de macroecono
mia cujos capítulos sobre política fiscal e monetária divulgaram a cha
mada equação da restrição orçamenrária do governo. Esta apresenta 
uma consolidação entre governo das três esferas e banco central, de 
modo que o financiamento considerado inclui sempre emissão de base 
monetária. além de empréstimos ordinários. Assim, sob a impressão 
desses livros, pode-se vir a pensar que as NFSP são o levantamento 
numérico dessa restrição: especialmente quando essa medida é intro
duzida sem informações dos passos seguidos para seu cálculo e da 
abrangência dos itens listados. como ocorreu no Brasil. 11 

Diferentemente disso. contudo, de 1983 até sua redefinição no Bra

sil • Programa Econômico. dez. 1991, vai. 31 (p. 29: p. 76, nota 2), as 
NFSP não consolidavam as Autoridades Monetárias ou o Banco Central 
com as demais alçadas de governo. Em vez de serem acolhidas como 
órgãos membros do setor público, as Autoridades Monetárias ou o 
Banco Central eram tratados como um financiador, a exemplo dos 
bancos comerciais ou dos empreiteiros e fornecedores. o que ocorria 
de complicador (até 1988) nessa descrição, e que também talvez des
se a impressão daquele acolhimento, era a fonna especial como era 
calculado o financiamento concedido pelas Autoridades Monetárias ou 
pelo Banco Central ao governo federal. O montante bruto desse finan
ciamento era definido como sendo, em parte. o valor total de parcela 
das operações dessas Autoridades ou do Banco - aquelas classificadas 
como de interesse do governo federal ou consideradas gasto fiscal. A 
outra parte do financiamento bruto era a aquisição pelo Banco Central 
de títulos públicos emitidos pelo governo Federal. O montante líquido. 
como já foi dito, resultava da subtração de disponibilidades e outros 
créditos do governo federal. 

Em l 988 os gastos do Banco Central tidos como fiscais foram r�lo
calizados no orçamento fiscal da União, de modo que _restou pratica
mente só a segunda fonna de concessão de financiamento bruto 
(Brasil_ Programa Econômico, vai 17, jun. 1988, p. 41). Por outro lado, 

11 Brasil- Programa Econômico, ou1. 1983:
2
"<,�\j;J::�

.
r��i

.
��; � �ti6:\�

:
p. 15-16; parágrafos no. 2 e no. 3. p. 19 

bela no. 6. p. 29. 
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0 governo federal era creditado junto ao Banco pelo aumento das dis
ponibilidades. bem como pelos resultados das operações do Banco, à 
medida que fossem retidos. Em conseqüência, as transferências de 
resul1ados do Banco Central para o Tesouro Nacional eram tratadas 
como abatimentos dos créditos por retenção de resultados, tendo o 
impacto de aumento do financiamento líquido tomado pelo governo 

federal junto àquele Banco. Por sua vez, o uso dos fundos transferidos 

em resgate de parte da dívida mobiliária do governo federal reduzia 

esta. Após a inclusão do Banco Central no grupo das entidades de se

tor público financiadas, passaram a constar como formas de financia

mento a base monetária. os depósitos de cruzados retidos pelo Plano 

Collor e os correlatos Depósitos Especiais Remunerados, bem como 

uma conta agregada de "outros depósitos no Banco Central" (ver Brasil 

. Programa Econômico, dez. 1991, vai. 31. p. 85). 

Apesar da consolidação das contas do Banco Central com o setor 

público não-financeiro, não se pode dizer que as NFSP sejam estimativa 

numérica de um dos lados da restrição orçamentária descrita nos livros 
de macroeconomia. A despeito da enorme simplificação com que tal 
restrição é apresentada nos livros-textos, percebe-se que a equação 

tem o propósito de mostrar as operações do Banco Central e do go

verno não-financeiro que em conjunto provocam ou requerem aumen

to de base monetária e de empréstimos junto aos setores privado e 

externo. Como as NFSP são computadas líquidas de créditos e de certos 
haveres do setor público e Banco Central para com os setores privado 

e externo, alguns dos fatores que afetam a base monetária ou os em
préstimos tomados não são contados na cifra das NFSP - notadamen

te, os empréstimos do Banco Central ao sistema financeiro e as reser

vas internacionais. 

E tarrú?.ém não se pode dizer que as NFSP sejam uma medida do dé

ficit público global, abarcando gastos e receitas das mais diversas natu

rezas (fiscais. creditícias. de aplicações financeiras, etc.). A razão é que, 

como vimos. as NFSP são "líquidas". não somente de amortizações dos 
empréstimos tomados, mas também dos acréscimos nos haveres dis

poníveis e realizáveis a curto prazo que o grupo de entidades financia

das tenha junto ao grupo de entidades financiadoras. 

Observando-se a parcela das entidades típicas de governo, poder
se-ia tomar as NFSP como wna tentativa de medir o déficit fiscal. já que 

as operações não-fiscais em geral envolvem mutações dos haveres de 

curto prazo ou concessão de crédito ao setor privado - exatamente as 
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operaçóe� qu� são abatidas do financiamento bruto. A despeito disso,
as NrsP nao sao uma medida de déficit fiscal, uma vez que incluem as 
empresas estatais. cujas operações não são fiscais ("fiscal" neste tra
balho náo está sendo usado no sentido mais frouxo de "público" ou 
"estatal" - ver seção 2.6). Uma melhor descrição das NFSP parece ser 
que elas medem o déficit com gastos correntes e investimento físico de 
longo prazo do setor público. São omitidas as aplicações de fundos na 
concessão de empréstimos e aumento dos haveres de curto prazo, 
que fariam parte de um déficit global. 

AS Necessidades de Financiamento do Setor Público podem ser 
apresentadas com vários desdobramentos de componentes. o mais 
simples consiste na subdivisão em ( 1 J Financiamento Interno e (2) Fi
nanciamento Externo. Outro apresenta os montantes relativos a parce
las do setor público que recebem os financiamentos, tais como(!) Go
vernos-Tronco, (2) Entidades Periféricas Não-Previdenciárias e Não
Empresariais, (3) Previdência Social, (4) FUndos e Programas Contabil· 
mente Autônomos e (5) Empresas Estatais. Cada um dos itens prece
dentes pode ser subdividido em Esfera Federal. Esfera Estadual e Esfe
ra Municipal. Um terceiro desdobramento reparte as NFSP por entidades 
emprestadoras, tais como (1) Banco Central - quando classificado 
como fonte de financiamento e não como membro do setor público, (2) 
Outras Instituições Financeiras Governamentais, (3) Bancos Comerciais 
e Instituições Financeiras Privadas, (4) Público Aplicador, (5) Empreitei
ros e Fornecedores. Pode-se também colocar em foco os tipos de fi. 
nanciamento, tais como (1) Empréstimos de Instituições Financeiras, 
(2) Aquisição de Títulos Mobiliários por Instituições Financeiras. (3)
Aquisição de Títulos Mobiliários pelo Setor Privado Não-Financeiro, e (4) 

Crédito Comercial de Empreiteiros e Fornecedores. Desdobramentos
similares podem ser vistos em diversos números de Brasil - Programa
Econômico.

como já foi mencionado, comumente se adota o regime de caixa 
no levantamento das NFSP; isto ocorre por influência do FMI e dos seus 
técnicos, que têm manifestado sua preferência por aquele __ regime.
Tendo em vista que se trata de uma forma primitiva de contab1hdade, é 
de se esperar que exista uma fundamentação curiosa e instiga�te para
tal opção. Mas as razões apresentadas em �iverso.:' po�tos d_a htera�
produzida junto àquela instituição internacional_ nao sao sóh�as- VeJ�
se, por exemplo, a referência ao regime de caixa em matenal de tre1-
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namento e sistematização. o Financial PoliqJ Workshops (IMF lnstitute 

(1981)): 

"This reporting t)asis approximaies the jlow of f uncls and resources be
tween rhe gouemment and the rest of the economy, auoicls problems of 
eua/uation. corresponds c/osely wilh orher financial data, and is rheref ore 
eminently useful for financial policy and financial programming." (p. 59) 

Antes de apreciar o raciocínio acima. é bom evitar a confusão que 

se poderia fazer entre relatório financeiro da conta caixa e regime de 

caixa. Primeiro. o regime é uma forma de se fazer a contabilidade intei

ra. da qual a conta caixa é apenas uma entre diversas. Segundo. uma 

contabilidade feita pelo regime de competência também tem uma con

ta caixa: e do relatório dessa conta integrem as mesmas informações 

do relatório da mesma conta produzido sob o regime de caixa. Logo, 

se se quer acompanhar a trajetória das movimentações de dinheiro. é 

verdade que a escrituração pelo regime de caixa é capaz de proporcio

nar as informações desejadas: porém. isso não é razão para se aban

donar o regime contábil tecnicamente superior. uma vez que também 

se pode obter as informações em registros contábeis pelo regime de 

competência. 

Ademais, a menos que se trate de uma organização muito simples 

e de patrimônio pequeno, montar uma contabilidade pelo regime de 

caixa dará aproximadamente tanto trabalho quanto pelo regime de 

competência, de modo que não há uma vantagem de simplicidade 

prática que compense a falha de concepção técnica. 

Após essas considerações preliminares. vejamos a seguir as falhas 

do raciocínio citado acima. 

( 1) A expressão funcls and resources é tão ampla que não parece re

ferir-se simplesmente a movimentações de caixa (dinheiro físico ou es

critura!). Mas se a intenção tiver sido de dar-lhe este sentido estreito. a 

justificativa de opção pelo regime de caixa fracassa. uma vez que o 

regime contabilmente mais correto também relata as mesmas movi

mentações. 

(2) Entendendo-se a expressão de modo amplo como se referindo a

fundos financeiros (ou seja, dinheiro e créditos). maior ainda se revela o 

engano presente no raciocínio acima. Pois a grande diferença entre o 

regime de caixa e o regime de competência é exatamente que o pri

meiro tende a omitir muitas ocorrências de criação e extinção de crédi-
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tos e débtos, uma vez que elas não se fazem acompanhar sempre de
movimentações de caixa. Em suma, é o regime de compe1ência, e não
o de caixa, que registra de modo mais fiel as permutas de fundos entre
o governo e os selares privado e externo.

Ademais, o termo resources na citação acima não pode ser levado a
sério e interpretado como recursos econômicos (bens e serviços eco
nômicos, não necessariamente dinheiro): pois é o regime de compe
tência que focaliza recursos econômicos, enquanto o regime de caixa 
enfatiza dinheiro. 

(3) Os créditos e passivos ignorados pelo regime de caixa são ex
pressos em moeda e em geral têm uma valor bem preciso - vejam-se. 
por exemplo. as dívidas geradas e ainda não pagas por horas traba
lhadas e por dias de ocupação de imóveis de terceiros. Dificuldades de 
avaliação de certos itens podem existir, mas elas costumam depender 
das formas como eles são contratados ou institucionalizados, e não do 
regime contábil. 

(4) A prática geral nas instituições financeiras modernas, assim
como nas comerciais e industriais. é fazer sua escrituração pelo regime 
de competência. Logo, a afinidade entre os registros de contabilidade 
governamental e os outros dados financeiros fica mais distante, em 
vez de mais próxima. quando a primeira adota o regime de caixa. 

(5) A omissão de créditos e passivos faz com que as informações
prestadas formem um quadro parcial e distorcido da situação financeira 
de uma entidade, com a conseqüência de que o regime de caiXa é o 
pior para fins de supervisão e administração financeira de qualquer en
tidade complexa e sofisticada. 

Em um livro sobre programas de ajustamento fiscal em acordos 
com o FMI, dois técnicos da instituição, Vito Tanzi e Maria Blejer ( 1984). 

mencionam mais uma razão: 

"This defirútion emphasizes cash j1ows rather than accrual concepts 
of reuenues and expenditures. This is the definirion rhat is �ore relevant
in a discussion of the connection between the JJScal deficit and the ba
lance o/ payments ... " {p. 120). 

Mas é difícil detectar como poderia ser mais relevante_ fo�alizar ex
clusivamente movimentações de dinheiro, ignorando a cnaça� �e cré
ditos e obrigações. Boa parte das possíveis conexões entre at1�1dades
governamentais e setor externo são intermediadas por reaçoes de 
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agentes privados internos e externos - estes se sentem penalizados 
ou estimulados a comerciar ou a tomar empréstimos. ora no país. ora 
no exterior. É de se esperar que tais reações sejam afetadas por mu
danças em haveres e obrigações desses agentes, resultantes de ações 
governamentais. ainda que não ocorram movimentações de caixa. Por 
exemplo: quando se aumenta uma alíquota de imposto, boa parte dos 
agentes afetados altera seu comportamento em função do seu efeito 
sobre as obrigações tributárias. antes mesmo que isso se traduza em 
maiores pagamentos. 

Outra justificativa do regime de caixa é sugerida pela nota de rodapé 
1 o (p. 121) de Tanzi e Blejer ( 1984). segundo a qual a medida de caixa 
informa o impacto monetário do orçamento: mas essa tampouco é 
uma boa razão para se preterir o regime de competência. pois ( 1) ao 
menos para fins de administração financeira, também é importanie co
nhecer o impacto sobre o endividamento em suas diversas formas. e 
(2) em virtude da restrição orçamentária do governo. os dois impactos
se afetam mutuamente, fazendo com que um acompanhamento da
política mone1ária sem uma supervisão da dívida pública. ou vice
versa. seja insuficiente e até enganador para a tomada de decisões no
âmbito de cada uma das duas políticas.

2.3 Déficit Operacional 

Reconhecidamente, o adjetivo operacional é usado nesse caso so
menle para dar um nome distinto a uma medida definida de certa ma
neira - não deve ser interpretado literalmente. pois não se pretende 
medir somente o resultado das operações de produção de bens e ser
viços fornecidos pelas entidades públicas. 

Há duas concepções de déficit operacional. A original consiste em 
excluir do déficit convencional os gastos com correção monetária e 
cambial da dívida pública. O que motivou essa concepção em 1983 foi 
o diagnóstico de que o déficit convencional era muito sensível às mu
danças na taxa de inflação porque o Brasil tinha uma economia muito
indexada.

A segunda concepção tem maior semelhança com as idéias que 
molivaram a proposta de um déficit ajustado por conta da inflação (o 
déficit real propagado por Eisner - ver seção 2. 1 1): essas idéias atribu
em à inflação. independentemente de que haja indexação ou n·ão, de· 
1erminado efeito sobre o déficit - efeito que recomendam excluir. Nes-
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se caso, 0 déficit operacional retira da despesa o componente inflacio
nário dos juros nominais da dívida pública, ou seja. não conta na des
pesa uma parcela dos juros nominais, parcela esta igual aos juros que 
seriam devidos se a taxa de juros fosse igual à taxa de inflação. 

Mas esse modo de ver não faz o déficit operacional ser igual ao dé
ficit ajustado da inflação, pois algo que se considere componente dos 
juros só pode abarcar, no máximo, 100% dos juros: entretanto. no défi
cit ajustado pode-se eventualmente fazer uma exclusão de magnitude 
maior que os próprios juros nominais (ver seção 2.11). A diferença 
qualitativamente mais marcante ocorre no caso da base monetária: 
como esta não é remunerada com juros nominais, não existe compo
nente inflacionário dos juros que lhe seja associado e que possa ser 
abatido do déficit operacional: em contraste, o déficit ajustado abate da 
despesa a queda do valor real da base monetária existente no início do 
período. 

Obviamente. as duas concepções de déficit operacional levam ao 
mesmo resultado numérico quando toda a dívida pública é indexada e 
as taxas de correção monetária e cambial no período são iguais à taxa 
de inflação. A experiência prática brasileira foi de rápida evolução da 
primeira concepção para a segunda. A primeira não foi seguida de 
modo puro nem no irúcio, pois já em 1983 procurou-se calcular o défi
cit operacional deixando de contar como despesa parte dos juros de 
títulos que não eram remunerados com correção monetária ou cambial,

mas com rendimento nominal prefixado (como era o caso das Letras 
do Tesouro Nacional): nesse caso, falava-se de exclusão de correção 
imputada. Mais adiante. quando as taxas mensais de inflação supera
ram 30%, procurou-se fazer as exclusões com base em estimativas de 
índices de inflação que fossem mais atualizados do que os índices de
claradamente atribuídos a cada mês - na prática. usou-se para cada 
mês o índice de inflação do mês seguinte (ver dados de 1989 nas P. 
66-67 e explicação nas p. 56-58 de Brasil· Programa Econômico. mar. 
1990, vai. 24). 

ourante o debate sobre déficit público no Brasil em 1983, para con
vencer os economistas a aceitar a nova medida de déficit (o déficit ope
racional), freqüentemente se pôs o foco sobre o que era apontado _co_mo 
defeitos do déficit convencional. Por exemplo, se disse que a sensibilida
de do déficit convencional à taxa de inflação toma-o um indicador distor
cido. A afirmação é pouco controversa se a referência é a um in�cad?r 
de déficit fiscal. sobretudo ao se conceber o componente inflaaonário 
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dos juros como excluído da condição de gasto fiscal. Efetivamente, des

de que existam gastos ou receitas não-fiscais, o déficit convencional não 

é um indicador fiscal em sentido estrito (ver seção 2.6). 

Por outro lado, se interpretada de modo mais amplo, a afirmação 

acaba por negar ao déficit convencional exatamente um de seus méri

tos. Tal significado mais amplo seria o de que a sensibilidade do déficit 

convencional à taxa de inflação torna-o um indicador distorcido da ver

dadeira situação do setor público. Porém, as mudanças no montante 

do déficit convencional em função da inflação não são apenas uma 

impressão ilusória, possivelmente passada pela forma como o indica

dor é construído. Isto porque o montante do gasto com correção mo

netária da dívida governamental é função da conjunção de dois fatores, 

a taxa de inflação e a magnitude do estoque da dívida. Para uma dada 
taxa de inflação. a dívida poderia ser suficientemente pequena a ponto 

de aquele gasto revelar-se ínfimo, por mais alta que fosse aquela taxa. 

Logo, a sensibilidade da medida de déficit ao gasto de correção mone

tária espelha dois fatos: ( 1) que a dívida pública é muito alta (digamos, 

comparativamente à despesa total do governo), e (2) que a inflação 

está longe de ser desprezível. Tal sensibilidade dá indicações proporcio

nais às magnitudes desses aspectos da realidade: portanto, reflete algo 

que efetivamente ocorre. 

Ora, como o déficit convencional retrata bem um aspecto do efeito 

sobre as contas públicas da combinação de uma inflação alta com 

uma dívida elevada, não pode ser uma pretensa inidoneidade desse 

indicador o que justifica o déficit operacional. Uma justificativa mais 

adequada é que este déficit mostra a situação das contas públicas 

quando se desconsidera um fator de considerável peso e cujo controle 

está fora do alcance do governo a curto prazo. ou seja, dentro de pelo 

menos um ano fiscal. Outra justificativa é que se adapta melhor à utili

zação como critério de desempenho nos acordos com o FMI - o déficit 

operacional tende a ser bem menos instável (ter menor dispersão) que 

o déficit convencional. uma vez que o último incorpora um componen

te a mais que varia em função de um fator altamente flutuante, a taxa

de inflação. O uso do déficit convencional gera conflito entre os partici

pantes desses acordos: por um lado, porque se pretende que as metas

não sejam revisadas em prazos curtos (especialmente, prazos meno

res que um ano), e, por outro. porque é no mínimo controverso atribuir

ao governo a capacidade de evitar elevações da inflação a curto prazo,

bem como o seu conseqüente impacto nas contas públicas.
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. 
Para finalizar, cabe lembrar que, por coerência, o déficit operacional 

deIXa de considerar na receita os itens de correção monetária ou cam
bial recebidos ou a receber. A justificativa é semelhante, ou seja, de 
qu� ª curto prazo está fora do alcance do governo controlar este fator
CUJO aumento inesperado poderia reduzir fortemente o déficit. 

2.4 Déficit Primário 

Tal como ocorre com o gasto de correção monetária, o dispêndio 
com juros reais é predeterminado em cada período pela dívida do pe
ríodo anterior e pela taxa de juros eslabelecida em conlra10. Isso torna 
pertinente indagar qual a possível trajetória das comas públicas na au
sência de mudanças naquele dispêndio. É para responder a essa inda
gação que se calcula o déficit primário, uma medida de déficit público 
que omite do lado da despesa não só o gasto de correção monetária, 
mas também aquele com juros reais. 

Por outro lado, como resullado dessa definição. essa medida obvia
mente não é apropriada para se analisar as conseqüências orçamentá
rias de renegociações. reestruturações ou cortes unilaterais do seiviço 
da dívida pública que alterem o dispêndio com juros, bem como de 
desvalorizações reais da taxa cambial. 

Há ainda ou1ra razão para se olhar separadamente o déficil primário 
e o dispêndio com juros - o papel especial deste úhimo. Conforme 
sejam pagos ou. em vez disso, capilalizados. os juros afetam direta
mente o montante da dívida pública dos períodos futuros, independen
temente do efeito dos ou1ros gastos e da receita. A dívida passada é 
prede1erminada; as taxas de juros. ou são preestabelecidas por contra
to, ou dependem da situação de mercado. ou são afetadas pelo gover
no em função de outros objetivos de política econômica que não o 
gasto com juros. Em outras palavras. os juros são um mecanismo pelo 
qual a dívida cresce por si mesma. 

Por causa desse mecanismo, a análise da trajetória de longo prazo 
(isto é. por vários períodos futuros) da dívida pública. assim como o 
exame de sua sustentabilidade, emprega fórmulas que consideram 
separadamente o déficit primário e o gasto de juros. Uma das versões 
mais simples dessas fórmulas é obtida da maneira descrita adiante: 

Designemos por D(x) o déficit primário nominal e por x algum dos 
dois períodos sucessivos de tempo t ou t- 1 ; por M(XJ, o estoque de 
moeda nominal; por B(x), o saldo da dívida pública nominal; por Y. o 

89 



ANANÇAS PÚBLICAS: ENSJ'JOS SELECIONADOS 

produto agregado nominal: por j, a taxa de juros nominal: por r, a taxa 

de juros real: por p, a taxa de inflação: por y, a taxa de crescimento do 

produto real: então, a equação da restrição orçamentária do governo 

1conjuntamente com o Banco Central), na forma simplificada e tradicio

nal dos livros-textos de macroeconomia, pode ser escrita como: 

D(t) + j. B(t-1) = (M(I) • M(l-1 )) + (8(1) - 8(1-1))

Levando em conta que j = ( 1 +p)( 1 +r)-1 e rearranjando os termos. 

obtém-se daí uma expressão do rúvel da dívida em função de seus de

terminantes: 

B(I) = ( 1 +p)( 1 +r) • B(l-1) + D(t) - (M(I) - M(l-1 )) 

(2.4/1) 

Subtraindo 8(1-1) de ambos os lados dessa expressão. dividindo to

dos os termos por Y(t). definindo b(x) = B(x)/Y(x). d(x) = D(x)/Y(x). m(x) 

= (M(x) - M(x-1))/Y(x), e levando em conta que Y(t) = Y(t·l).(l+p).(l+y), 

tem-se: 

(1 + r) 
b(t) - b(t-1) = (-- - l)•b(l-1) + d(I) - m(I) 

(I + y) 

(2.4/2) 

Esta fórmula mostra que b(t) • b(l· 1 ), o crescimento da razão dívi

da/PIB, depende da razão déficit primário/PIB, d(I), além da razão dos 

coeficientes da taxa de juros real e da taxa de crescimento do PIB (ou, 

aproximadamente, do excesso da taxa de juros real sobre essa taxa de 

crescimento). bem como da razão senhoriagem/PIB, m(t), e da razão 

dívida/PIB no período anterior - variações dessa fórmula são muito 

comuns: por exemplo: (Miller (1983): 8uiter (1985, p. 60): Cunningham 

(1986); Rossi (1992, p. 7)). 

Note-se, de passagem, que Y(t) = Y(t· l).( 1 +p).( 1 +y) poderia ser rein

terpretada como o nível de preços do período t em função daquele do 

período t-1 , desde que se redefinisse o PIB real como igual a I e a sua 

taxa de crescimento igual a zero, adotando-se essas cifras como mera 

convenção útil. Assim. as grandezas em unidades de PIB passariam a 

ser grandezas absolutas em termos reais. Nesse caso, a equação aci

ma nos diria que o crescimento da dívida real depende do déficit pri

mário real, da senhoriagem real. da taxa de juros real e da dívida real 

precedente. 
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A partir da fórmula (2.4/1), seguindo-se boa parte dos passos com 
que se obteve (2.4/2), pode-se derivar outra que também é instrutiva. 
Para simplificar a notação, destaquemos a parcela do déficit primário 
que excede o financiamento monetário, d'(I), onde d'(I) = d(t) . m(t), e 
falemos simplesmente de déficit - uma expressão verbal mais exata 
pode facilmente ser colocada. embora à custa de aumentar o texto. 

Destaquemos também r', o excesso da taxa de juros real sobre a 
taxa de crescimento econômico, tal que (l+r') = (l+r)/(l+y). Note-se 
que essa é a fórmula que mostra como uma taxa de crescimento (em 
panicular, uma taxa de juros) pode ser decomposta em duas outras 
taxas de crescimento (ou de juros): seu uso mais comum é na decom
posição da taxa de juros nominal em taxa de juros real e taxa de corre
ção monetária ou de inflação. Assim, r' pode ser interpretada como 
uma determinada taxa de juros que está embutida na taxa real de ju
ros, como um componente da taxa de juros real com importância es
pecífica na análise que se segue. Para tornar menos complicadas as 
fórmulas, supõe-se r' constante: e para restringir esta seção à interpre
tação mais simples, supõe-se r' positiva. 

Em uma primeira etapa, a equação que se quer é semelhante a 
(2.4/2), exceto que se arranjam os termos de modo a colocar b(t-1) em 
função de b(tl e de d'(I). Adicionalmente. troca-se t por t+ 1 e t-1 por t. 
Logo, tem-se: 

b(I) = 
-d(t + 1)

(1 + r') 

(2.4/3) 

b(t + 1) 

(1 +r') 

Essa equação. assim como as duas por vir, pode ser interpretad�
em termos de dívida per capita, ou alternativamente em termos de di

vida absoluta em termos reais - neste caso, redefinindo Y(x) como o

nível de preços do período x, pela maneira já indicada. A passagem de 

uma maneira de ler para a outra é fácil e óbvia. Para �rev1ar o us? .de

palavras. façamos uma leitura da mesma como refenn��-se à díVJ�a

absoluta. Neste caso. ela díz que o valor do estoque da dívida �o pena

do t é igual ao valor presente do déficit orçamentário no penod� se

guinte. mais O valor presente do estoque da dívida no final do penado

seguinte. 
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Nole-se que b(II precisa ser uma grandeza não negativa para que 
represen1e efetivamenle o valor do estoque da dívida. como se quer.
Mas havendo déficil. tem-se d'(t)>0, daí decorrendo que o primeiro ter
mo do lado direito na fórmula (2.4/31 é negativo; logo, a contribuição 
de um déficit ao valor presenle da dívida é de redução, enquanto que a
contribuição de um superávit. d'(l)<0, é de elevação. A fórmula acima, 
como a seguinte. é idênlica àquela que mostra o valor de uma ação 
(ou. mais gerahnen1e. de um título financeiro, ou de um dado volume 
de títulos financeiros). 12 Superávils orçamentários são análogos a divi
dendos recebidos por acionistas. e déficits são análogos a desembol
sos dos acionis1as para a empresa. 

uma interpretação da fórmula (2.4/3) é a seguinte: para que o esto
que da dívida atual mantenha um valor positivo no mercado - e. por
tanto, possa ser revendida ou refinanciada, caso for preciso -, é ne
cessário que ou o orçamento primário seja superavitário no período 
seguinte, ou a dívida do final do período seguinte encontre comprado
res ou financiadores no mercado. A menção ao superávit primário é 
óbvia, pois este é, por conslrução, o volume de fundos próprios que 
sobra a cada ano para pagar a remuneração da dívida. Mais cruamen
te, a equação diz que os títulos da dívida têm valor somente se forem 
remunerados ou se puderem ser passados adiante. 

Agora, em uma segunda etapa, use-se a fórmula (2.4/3) para achar 
o valor de b(t+ I ), substituindo t por t+ 1; e do mesmo modo, achem-se
os valores de cada b(x) para os períodos seguintes. Em uma terceira
etapa, tome-se de novo a fórmula (2.4/3). subslitua-se nela b(t+ 1) pela
sua expressão encontrada na segunda etapa, e do mesmo modo se
substitua sucessivamente cada b(x). Obtém-se assim b(t) como o valor
presente da sucessão de déficits futuros e do valor de b(x) no período
mais distante considerado - digamos. aquele n períodos à frente do
período atual:

-d'(t+k)}+ b(t+n)
b(t) = Som ({k=J, 2, ... , n), 

k 
(1 + r') (1 + r' t

(2.4/4) 

12 Ver por exemplo. p. 86 de Fama & Miller: cap. 2 de Stapleron ( 1970). 
Para a fórmula correspondenre à (2.4/5), Interpretada como referente a 
ações, e sua derivação, ver cap. 2, seçao III (p. 86-87) de Fama & MIiier 
(1972). 
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onde Som ((k= 1, 2, ... , nl, Z(k)] designa o somatório dez para k va
riando de 1 a n. 

Esta é uma versão do que se chama a restrição orçamentária inter

temporal (ver, por exemplo, Dombusch, 1986, p. 200, 201). Ela indica 
que o valor da dívida no presente, o valor da dívida ao final de uma 
sucessão de períodos e os resultados orçamentários dos diversos pe
ríodos limitam-se mutuamente. Uma interpretação de (2.4/4) é a se
guinte: para que b(I) seja positivo, ou seja, possa ser interpretado como 
o valor do estoque da dívida (no momento atual). é necessário que ou
esse somatório resulte em montante positivo, ou a dívida no último
período seja suficientemente grande para ter um valor presente posíti
vo. A primeira cláusula implica que alguns déficits futuros devem ser
negalivos - ou seja, deve haver superávits no futuro suficientemente
grandes para superar em valor presente o tamanho dos déficits. A se
gunda cláusula significa que no período final deve haver aplicadores
que acreditem na dívida pública. de modo a querer comprar ou refi
nanciar tais títulos. Portanto, em resumo, uma lição que decorre da 
equação é simples: um governo deficitário só obterá empréstimos en
quanto os credores esperarem que um dia o orçamento passará a ope
rar em superávit ou, pelo menos. que outros credores estarão díspos
tos a financiar o governo mais adiante.

A alternativa entre as duas cláusulas forma. como foi visto, uma 
condição necessária para que b(I) seja positivo. Quanto a condições 
suficientes, não é fácil encontrar alguma que não seja trivial. Por exem
plo, a condição de que o somatório em (2.4/4) e seu termo posterior 
sejam positivos é uma banalidade matemática - evidentemente. é su
ficiente que dois termos sejam positivos para que sua soma seja posi
tiva; a condição de que todos os orçamentos sejam superavitários do 
primeiro periodo ao último e que, além disso, a dívida no último pena
do seja não-negativa, é banal financeiramente. 

Talvez não seria trivial enunciar alguma condição matemálica sufici
ente que (i) diga respeito ao limite de uma série de valores pres�ntes de 
déficits sucessivos, e (ü) mantenha generalidade quanto ao smal, or
dem e magnitude desses déficits - ou seja, permita inlercalação de 
déficits e superávits de diversos montantes. Todavia. ao menos par�
os não-especialistas em matemática (capazes apen� de �dar com li
vros-textos de cálculo). os teoremas de limites de sénes nao parecem 
permitir O estabelecimento de tal condição. Talvez seja por isso que os 
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livros de finanças não costumam citar condição semelhante quando 
expõem a fórmula do valor de uma ação ou de um título financeiro. 

uma versão menos geral. mas instrutiva, da restrição orçamentária 
intertemporal. resulta de supor adicionalmente a satisfação de duas 

condições simultâneas. A primeira é a de que o somatório dos valores 
presentes de cada um dos sucessivos resultados orçamentários futu
ros tenda para um montante positivo. Como já visto, isso equivale a 
requerer que haja superávils no futuro suficientemente grandes para 
superar em valor presente o tamanho dos déficits. 

A segunda suposição é a de que o valor presente da dívida do pe
ríodo final se aproxime de zero quando este período estiver bem dis
tante da época atual. É necessário e suficiente que o valor absoluto da 
taxa de crescimento de b(t+n) seja menor que r' para que a convergên
cia em direção a zero ocorra quando n tende para infinito. D Assim, no 
limite. a restrição intertemporal pode ser escrita um pouco mais sim
plesmente como: 

-d'(t+k)
b(t) = Som l(k=I . 2 . . . .  , n). k 1 (1 + r') 

(2.4/5) 

A segunda suposição é apenas uma forma matemática, talvez a 
mais simples de simular a seguinte hipótese: no horizonte de um prazo 
suficientemente longo, é impraticável para o governo vender crescen
temente títulos da dívida sem pagar com fundos próprios toda a remu
neração e a amortização dos títulos. Não é possível manter aceitáveis 
em mercado os títulos da dívida contando significativamente com a 
expectativa de que os credores os repassem de uns para os outros. 
quando o volume desses títulos é cada vez maior. Os credores do go
verno sabem que só é possível passar adiante os títulos se os próxi-

13 eja q a 1axa de crescimento de b(l+n), de modo que 

b(t+n) = b(l).(I +Qln 

Logo, 

b(t+n) (I+q)" 
= b(t). 

(1 + r' )" (1 + r')" 
Eviden1emen1e. o limile do termo do lado esquerdo quando n 1ende para in
finito, dado b(ll. depende das taxas q e r'. Ver. por exemplo. p. 86-7 de
Fama & Miller (1972).
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mos 
_
credores, ou pelo menos os credores de alguma e1apa da longa

cadeia de revendas ou refinancimentos, receberem do governo, e não
d� outros credores, o valor acumulado das remunerações e amorliza
çoes correspondenles. Do contrário, descobrir-se-ia que os lítulos de 
fat? �epresentariam uma doação coleliva ao governo, e não um em
prestimo remunerado: e essa descaberia levaria o valor dos lílulos a 
zero. 

Em suma, (2.4/5) nos diz o seguinte: mais cedo ou mais 1arde, os 
credores reconhecem que o fator determinanle do valor do tílulos é a 
perspectiva de recebimento de remunerações e amortizações: por isso, 
em última análise. um governo deficilário só obterá empréslimos en
quanto os credores esperarem que um dia o orçamento passará a ope
rar em superávit. 

2.5 Déficit Governamental pelas Contas Nacionais 

O Déficit Corrente de Governo pelo critério das contas nacionais visa 
apresentar o saldo das contas públicas que afetam a despesa agrega
da da economia. Para compreender essa medida, convém distinguir 
en1re efeitos diretos sobre a despesa agregada e efeitos indiretos. os 
primeiros decorrem de ilens do orçamento governamental que façam 
parte da despesa agregada, tais como gastos com pessoal e com ma
terial de consumo. o efeitos indiretos são os proporcionados pelos 
itens orçamentários que alteram a renda disponível do setor privado -
por exemplo, via tributação, ou via transferências para este setor -. ou 
que induzem os agentes privados a modificar os usos dessa renda. ao 
provocar alterações na composição do patrimônio privado - o que 
ocorre, por exemplo, quando o governo compra haveres financeiros. 

uma caracterislica marcante do Déficir Correnre de Governo é a dife
rença de tratamento entre ilens com efeitos diretos sobre a despesa 
agregada da economia e aqueles com efeitos indire1os. Isso pode ser 
visto a partir de certa diferença entre o déficit· global e o défici1 pelas 
contas nacionais. No déficit global. um item qualquer é contado sempre 
com um mesmo sinal: positivo (como componente da despesa) ou 
negativo (como componente da receita). Não havendo itens que so
mente apareçam como montantes líquidos de outros itens, não ocor
rem despesas com sinal negativo ou receitas com sinal positivo. A úni· 
ca exceção a isso, sem importância conceilual, é o estamo de lança
mento errado - para estornar um lançamento de despesa escntura-se 
0 mesmo montante com sinal negativo no próprio lado da despesa, 
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enquanto que. para estornar um lançamento de receita, registra-se 0
mesmo montante com sinal positivo no lado da receita. 

No déficit pelo critério das contas nacionais incluem-se no lado da 

despesa (e com sinal positivo) somente os itens de gastos que têm 

efeito direto sobre a despesa agregada da economia - exceto o inves

timento macroeconômico realizado pelo governo - e no lado da recei

ta (com sinal negativo) os itens de receita que têm efeitos indiretos -

tal é o caso da receita tributária: mas, além disso, registram-se no lado 

da receita (com sinal positivo, isto é, como abatimentos da receita) os 

gastos que têm efeitos indiretos - isto é. os gastos de governo que 

não fazem parte da despesa agregada da economia (gastos de transfe

rências unilaterais para o setor privado: gastos com juros da dívida pú

blica interna ou externa). 

Naturalmente, os gastos de investimento macroeconômico do go

verno são um componente da despesa agregada da economia. Apa

rentemente é por uma questão de simplicidade de organização das 

contas que eles não são contados na despesa de governo registrada 

na conta de Governo da contabilidade nacional: para evitar repetição. já 

que existe uma outra conta, a Conta de capital, cuja finalidade é de

monstrar o investimento realizado no período. tanto privado como de 

governo, bem como a poupança que os financiou. Em conseqüência, 

a Conta de Governo da contabilidade nacional apresenta um resultado 

corrente, isto é. um saldo entre receitas totais e gastos correntes de 

governo. 

Pelo que se vê, o procedimento das contas nacionais foge muito de 
uma simples consolidação contábil de orçamentos - ajustes e reagru

pamentos de contas são feitos com a finalidade de realçar os gastos 

que afetam diretamente o produto nacional. Como resultado, a despe

sa do governo representada por G na curva IS e na famosa igualdade Y 

=e+ 1 + G não abarca todos os gastos. mesmo quando inclui o inves

timento governamental: pois os dispêndios como juros da dívida e 

transferências unilaterais, em vez de serem computados na despesa, 

são registrados separadamente ou abatidos da receita. De modo se

melhante, às vezes a receita total é medida por uma "receita líquida" 

que não inclui toda a receita própria, uma vez que parte do montante 
dela é cancelada com os citados abatimentos. Além disso. as ativida

des de empresas do governo e outros estabelecimentos que vendam 

bens e serviços não são computadas na Conta de Governo. Por isso, é 

preciso cuidado com certos indicadores quantitativos da participação 
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do governo na economia, aqueles formados por razões sobre Pm de 
itens da Conta de Governo - a indicação pode ser bastante distorcida. 

Outros traços importantes do déficit pelo critério das contas nacio
nais são: ( t) em princípio. os diversos itens são medidos pelo regime 
de competência: (2) as entidades governamentais organizadas para 
vender os serviços e bens que produzem (as empresas estatais no 
sentido estrito) são contadas no setor privado - a delimitação do que é 
governo para efeito das comas nacionais inclui somente as entidades 
típicas de governo. Logo, os dados das instiluições financeiras gover
namentais são relatados nas contas do setor privado - exceto possí
veis gastos e receitas daquelas instituições e que sejam considerados 
fiscais. Este mesmo tratamento recebem os dados do Banco Central. 
Por outro lado. (31 no déficit pelo critério das contas nacionais são 
abarcadas as três esferas de governo. 

Contribuição do governo à poupança agregada - é medida pelo dé
ficit corrente de governo pelos critérios das contas nacionais. Recor
demos a demonstração disso. que aparece freqüentemente nos livros
textos de macroeconomia. partindo da chamada identidade das contas 
nacionais para uma economia aberta: 

V = C + lp + Ig + G + X - Z 

com os símbolos usuais: 

v, renda interna (caso esteja contada em X-Z a renda líquida devida 
ao exterior) ou renda nacional (caso X-Z exclua a renda líquida devida 
ao exterior): 

e, consumo privado: 

Ip, investimento privado doméstico: 

1g, investimento governamental; 

G, despesa corrente governamental. sem incluir gastos de juros e 
de transferências: 

x, simplesmente exportações de bens e serviços náo-fato!es 

(quando y designa a renda interna) ou, alternativam
_
ente, exportaçoes

de bens e serviços finais. mais exportações de serviços de fatore� de 

produção, mais transferências unilaterais recebidas (quando Y designa

a renda nacional): 
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z. simplesmenle imporlações de bens e serviços não-falares

(quando y designa a renda interna) ou, alternalivamente, imporlações 

de bens e serviços finais. mais imporlações de serviços de falares de 

produção. mais lransferências unila1erais pagas (quando Y designa a 

renda nacional). 

como se sabe. a exportação de serviços de fatores se lraduz pela 

ob1enção no exterior de lucros, aluguéis, direitos sobre patentes e mar

cas. e outros rendimentos de propriedade; por sua vez, a importação 

de serviços de fatores corresponde à geração interna de rendimen1os 

desse tipo que são devidos a residentes no exlerior. 

Subtraindo T de ambos os lados da igualdade, onde T designa a re

ceita do governo líquida de juros e transferências, e passando e e G 

para o lado esquerdo. oblém-se 

((Y • T) - CI + (T - G] = lp + lg + IX

onde Y . T simboliza a renda disponível privada e ((Y - TI - CI repre

senta a poupança privada: (T • GJ designa o superávit corrente de go

verno pelo critério das contas nacionais (ou seja, a poupança de go
verno), que jun1amen1e com a poupança privada financia o investimen

to no país (IP + 1g1 mais o investimento no exterior (lx = X-Z). lx designa 

o investimento líquido por parte do país no exterior caso sejam compu
tadas em X·Z as rendas devidas ao exterior e ganhas no exterior, e in

dica o inves1imen10 líquido por parle de residentes nacionais no exteri

or caso essas rendas não sejam incluídas em x-z. A diferença entre

país e residentes nacionais reflete o fato de que parle do capital tisico e
da mão-de-obra existente no país pode pertencer a residentes no exte

rior, assim como parte do capital e da mão-de-obra no resto do mundo
pode pertencer a residentes nacionais; conseqüen1emen1e, uma fração
da renda gerada no país é distribuída ou imputada a residenles do res
to do mundo, assim como uma parcela da renda de residentes no país

pode advir de outros países.

Note-se que é coslume falar de renda líquida enviada, paga ou re

cebida, em vez de devida, ganha ou credilada; tais expressões se justi
ficam sobretudo porque os pagamentos e recebimentos de rendimen

tos ao exterior são freqüentemente a única forma de estimar a renda 
líquida ganha no país por residentes do exterior. ou no exterior por re
sidentes nacionais. Porém, o que interessa em última instância às con

tas nacionais é a renda gerada ou devida, uma vez que elas são mon
tadas pelo regime de competência. 
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Como se sabe. chamando de Sp a poupança privada e sg a pou
pança governamental, a equação fica mais elegante assim (uma forma 
de mostrar que poupança = investimento): 

Sp + Sg = lp + lg + Ix

Caso haja déficit no balanço de transações correntes com o exterior 
(X-Z negativo). Sx designa a poupança externa líquida no país, onde Sx 
=Z-X: nesse caso, a equação pode ser reescrita (em outra forma de 
mostrar que poupança = investimento] como: 

Sp + Sg + Sx = lp + lg 

Se houver déficit, (T • GI é negativo. representando uma drenagem 
da poupança privada (chamada "despoupança governamental") - dito 
de outro modo. a poupança privada cobre tanto o investimento domés
tico privado e governamental, além do investimento no exterior, como 
o déficit corrente de governo (G -1):

Sp = Ip + Ix + Ig + [G - TI

Alternativamente. a poupança doméstica e a poupança externa co
brem o investimento privado doméstico e o déficit corrente: 

Sp + Sx = lp + lg + (G - TI 

Note-se que, como o fazem as Necessidades de Financiamento do 
Setor Público. a parcela Ig + IG - TI abarca conta corrente e investimen
to do governo - e nas três esferas de governo, não apenas em uma. 
Contudo, há pelos menos duas grandes diferenças: as NFSP são com
putadas em regime de caixa, enquanto as contas nacionais seguem o 
regime de competência: as NFSP abrangem as entidades de governo 
que produzem bens e seiviços vendidos, enquanto as contas nacio
nais não as incluem em lg + IG - TJ. 

2.6 Déficit Fiscal 

o dé/idr fiscal é o excesso de despesa fiscal sobre receita fiscal: as
sim, por força da própria conceituação, é um sumário de todas as for
mas de atuação fiscal do setor público. 

Mas O que é "fiscal"? o adjetivo tem sido usado com dois sentidos. 
Mais recentemente, na literatura sobre ajustamento macroeconômico 
nos países onde o setor público está em crise financeira, tem-se ��
pregado "fiscal" com referência a qualquer conjunto das contas púbh-
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cas. Neste sentido bem amplo e ·frouxo. qualquer medida de déficit é 
"fiscal", por mais ou menos abrangente que seja. Em contraste. há um 
sentido mais estreito do termo, que é o tradicional na literatura de fi. 
nanças públicas e em teoria macroeconômica. 

o Asco é quem obtém da população pagamentos compulsórios por
força do poder de Estado - e estes pagamentos constituem. portanto, 
receitas fiscais no sentido mais exigente possível do termo. Por exten
são. tem-se chama.do também de fiscal o uso que se faça da receita 
assim obtida e, portanto. a despesa típica da entidade governamental 
pode ser confortavelmente classificada de fiscal. Um defeito dessa 
conceituação é proporcionar apenas um critério vago de distinção entre 
o que seja fiscal e o que não seja. Aparentemente não é despesa fiscal
efetuar empréstimos, fazer estoques de produtos agrícolas. acumular
reservas cambiais ou gastar para produzir bens que serão vendidos
em mercado (como aço ou gasolina).

Pode-se ademais levantar dúvida se receitas não-tributárias, tais 
como as patrimoniais e as de transferências, ou as de capital (por 
exemplo. alienação de bens móveis e imóveis) são fiscais. De fato. ha
bitualmenle lais receitas não são tratadas como dispositivos de política 
fiscal. O uso do tenno "fiscal" no sentido estreito, portanto, parece indi
car o seguinte: não é qualquer característica intrínseca de um item de 
gas10 que o faz fiscal ou não-fiscal, mas sim o fato de ele ser realizado 
por uma parte ou outra do setor público - aquela que tributa (o Fisco) 
ou aquela que não o faz. Isso significa que um pagamento de salário. 
de aluguel, de consumo de energia elétrica ou de compra de papel de 
escritório é parle da despesa fiscal se feito por um ministério federal ou 
secretaria de estado, mas deixa de sê-lo se feito pela empresa pública 
subordinada ao mesmo ministério ou secretaria. 

Isso tem uma conseqüência deletéria do ponto de vista do controle 
do déficit ou da despesa pública: o critério de supervisionar somente 
os gastos e receitas fiscais deixa em aberto uma gama de oportunida
des para os escalões de governo cujos planos próprios de atividades 
(errônea ou acertadamente) divergem das prioridades oficiais - que 
não raro se confundem com prioridades do executivo federal, quando 
não dos ministros da Fazenda e do Planejamento - e que não querem 
se sujeitar ao controle. Afinal, um mesmo item de gasto pode ser fa
cilmente reclassificado como não-fiscal com uma simples realocação 
para outra entidade do setor público. Em outras palavras, ao se usar o 
orçamento fiscal como o critério de controle, incentiva-se a criação ou 

100 



REVENDO A VARIEDADE DE CONCEITOS DE DÉFlCIT PÚBUCO 

expan�ão de programas localizados ·nas autarquias. fundações. fundos
contabtlmente autônomos e empresas públicas.

Naturalmente, apesar dessa deficiência como critério de controle
não se pode negar que as contas fiscais proporcionam uma informa:
ção de interesse para a área de confluência entre estudos do setor pú
blico e análise macroeconômica. o dispêndio e a receita fiscal repre
sentam uma dimensão especial do setor público, aquela da atividade
típica ou clássica: e COn5tituem, respectivamente. o impacto direto do
governo na despesa agregada da economia e o principal fator interve
niente entre a renda nacional e a renda disponível do setor privado.

Contudo. é crucial distinguir entre o entendimento do déficit como
um sumário da atuação fiscal do governo e sua interpretação mais
ambiciosa como medida do impacto que essa atuação provoca na
demanda agregada; é um mito a idéia de que o déficit fiscal indica cor
retamente a direção expansionista ou contracionista do efeilo do orça
mento - ou dito de outra forma. da política fiscal pura - sobre a de
manda agregada - como se sabe, entende-se por política fiscal pura
as variações de gastos públicos ou de receitas para uma dada política
monetária. Em outras palavras. freqüentemente o impacto contracionis
ta de. digamos. determinada diminuição nos gastos públicos é diferen
te do que se preveria tomando como indicação a redução no déficit
dela resultante. Um mesmo déficit, ainda que todo gerado por ações
deliberadas dos governantes. pode ter efeito expansionista maior ou
menor, e pode até ter efeito contracionista. Empregando unicamente
gastos públicos e tributos pode-se elevar a demanda agregada redu
zindo um déficit e, por outro lado, pode-se diminuí-la aumentando o
déficit.

A idéia de que uma política de gerar ou manter déficits fiscais é ex
pansionista, enquanto gerar ou manter superávits é contracionista, não 
encontra sustentação nos raciocínios sobre política fiscal decorrentes
da Teoria Geral de Keynes e nos modelos IS-LM. Assim é, apesar do
jornalismo e da vasta literatura supostamente aplicar a macroeconomia
keynesiana e dar a impressão de que o déficit fiscal é um bom indica
dor de como o governo afeta a demanda agregada pelo conjunto de
suas ações fiscais. Tentou-se resolver essa inconsistência com a cria
ção de medidas como o déficit de pleno empr�go, mas estas igual
mente fracassaram (mais sobre o assunto na seçao 2.13).
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2. 7 Dívida Líquida do Setor Público

A Díuida Líquida do Setor Público abarca o passivo consolidado do

setor público não-financeiro e das Autoridades Monetárias ou Banco 

central - tanto dívida convencional como base monetária em mãos de 

agentes econômicos privados. Naturalmente, o acréscimo da dívida 

líquida representa uma medida de déficit pelo lado do financiamento. A 

medida abarca as três esferas de governo, bem comn os escalões da 

administração direta e indireta. Como já foi mencionado, inicialmente a 

variação da Dívida Líquida e as NFSP eram indicadores distintos, mas 

atualmente eles são idênticos. Exposição detalhada sobre propósitos. 

explicação e procedimentos de cômputo da Dívida Líquida foi fornecida 

por ocasião do seu lançamento em janeiro de 1986 (ver Banco Central 

do Brasil",.1986; para uma apreciação, ver Ramalho, 1987b). Para bre

ves informações recentes, ver Brasil - Programa Econômico. vol. 31, 

::tez. 1991, p. 29-30, 76: vol. 32, março 1992. p. 53. 

O termo "líquida" significa em parte que as amortizações são abati

jas dos empréstimos concedidos ou renovados ao longo do período, 

)em como que os créditos de uma entidade do setor público a outra 

,ão cancelados com as contrapartidas de débitos da segunda para 

:om a primeira - como convém em uma consolidação, para não con

ar como dívida do setor como um todo o que é dívida intra-setor: mas 

;ignifica também que o passivo do setor público é diminuído em con

rapartida ao montante de determinados haveres (desse modo, na ex

ensão em que ocorrem aquisições desses ativos, os aumentos de en

iividamento não elevam a cifra da Dívida Líquida). Eles são certos ha

ieres disponíveis ou realizóue.is a curto prazo, que em diferentes épo

:as têm consistido em empréstimos das Autoridades Monetárias (ou 

io Banco Central) ao setor privado, acumulação de estoques agrope

:uários e de reservas internacionais, e fundos do Tesouro em trânsito 

ias instituições financeiras. 

Mudanças dignas de nota se fizeram no indicador já a partir de mar

:o de 1986, em conseqüência da redefinição formal do papel de Auto

dade Monetária, excluindo-se o Banco do Brasil desse papel. Assim, 

leixou-se de abater da dívida bruta os empréstimos do Banco do Brasil 

o setor privado: mas começou-se a abater o saldo da conta movimen

> do Banco Central com o Banco do Brasil (volume de crédito conce

ido pelo primeiro ao segundo. sem remuneração. e desde então can

elado). repasses ao Banco do Brasil para execução de operações de

1teresse do governo. bem como os fundos do Tesouro em trânsito no
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Banco do Br�sil. O estoque de divisas estrangeiras em poder do Banco
do Brasil deixou de ser contado como reservas internacionais. Para 
detalhes de procedimentos. ver Bms// - Programa Econômico. vol. 12. 
ago. 1986. p. 18-26. 

. 
Em 199 1 , mais uma vez foram feitas grandes alterações nos proce

dimentos de cálculo desIe indicador, enlre as quais, por exemplo: (i)
passaram a ser conIadas certas dívidas como as dos cerIificados de 
Priva1ização e dos Tílulos de Dívida Agrária. além de outras coletiva
mente intituladas de Díuic/os Vencidas e RenegociCldas (dívidas da Si
derbrás. da Portobrás, e ou1ras para com o selar privado. que forma 
securilizadas com o fim de serem empregadas nos leilões de priva1iza
ção); (iil foram incluídos como membros do setor público não
financeiro o Fundo do Amparo ao Trabalhador (r-AT). o Fundo de Mari
nha Mercante, o FUNCHEQuE e a Reserva Monelária. Para delalhes. ver 
Brasil - Programa Econômico. vai. 32, março 1992. p. 53; e Relatório de

J 991 . Banco Cenrral do Brasil, no. 28, p. 72. 

O Banco Central do Brasil foi incluído pela última vez entre os finan
ciadores do setor público não-financeiro no Brasil - Programa Econômi

co, vol. 30, set. I 991. como se pode observar no quadro das NFSP da 
p. 60 - a subdivisão das NFSP por membros do selar público mencio
na apenas "Governo Cen1ral" (islo é. Federal); em contraste. na publica
ção seguinte, vol. 31. dez. 1991. p. 85, o desdobramento cita "Governo
Federal e Banco Cen1ral" (ver também p. 29).

Em termos qualilativos, pouco ou nada altera passar o Banco Cen
tral do grupo de financiadores para o grupo de instituições públicas 
cujas necessidades de financiamenI0 inleressa medir. como as NFSP 

são líquidas de haveres disponíveis e realizáveis a curto prazo. os em
préstimos ao setor privado e às inslituições financeiras oficiais continu
am sem fazer efeito nesta medida de déficit. 

Quantitativamente. só é possível saber o efeito da mudança compa
rando-se números do financiamento líquido do Banco Central ao go
verno (a grandeza que antes expressava a participação do Banco Cen
tral nas NFSPJ com cifras da variação do passivo líquido deste órgão 
junto ao setor privado e sistema financeiro - principalmente base mo
netária e dívida externa do órgão. líquida de haveres, a grandeza que 
agora mostra O Banco central como ente sendo financiado. A com�a
ração não pode ser feita imediatamente, pois as duas grandezas nao 
estão expostas em tabela de uma mesma data. 
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Para que não restem dúvidas sobre as diferenças entre as Nr-SP e um
teórico déficit global, considere-se o seguinte: quando as inslituições
financeiras oficiais realizam gastos ou empréstimos ao setor privado de 
interesse do governo federal (caso do Banco do Brasil, Caixa Econômi
ca Federal. Banco do Nordeste do Brasil, l.l1''DES, etc.) ou de governos 

estaduais (caso dos bancos estaduais). as NFSP não são afetadas. 
Tempos depois. pode ocorrer que alguma dessas instituições financei
ras venha a passar por dificuldades: tipicamente, em decorrência disso 
o Tesouro Nacional ou o Banco Central faz empréstimos de socorro à

instituição, ou o Banco Central promove junto a ela uma troca de títulos 
em carteira. 14 Essas operações de auxílio também não afetam as NFSP, 

pois as obrigações líquidas do Banco Central ou do Tesouro não se 
alteram - o empréstimo feito pelo Tesouro é um haver que cancela as 
obrigações assumidas na emissão de títulos da dívida pública para ob

ter os fundos que tornaram possível o empréstimo. 

É também duvidoso que todo o endividamento das empresas esta
tais apareça nas NFSP, particularmente considerando-se a existência de 
empresas pertencentes a estados e municípios. A dívida bancária é 
detetada em informativos regularmen1e enviados pelo sistema financei
ro ao Banco Central; contudo, não há meios de verificar se as empre
sas informam exatamente todas as obrigações assumidas com emprei
teiros e fornecedores, muito menos suas dívidas junto a clientes (como 
aconlece caso uma empresa estatal venda por preço especial a um 
grande cliente comercial ou industrial uma promessa de fornecimenlo 
de bens ou serviços - digamos, energia elétrica - por vários meses 
ou anos). 

Seja como for. a Dívida Líquida e sua variação, redenominada de 
NFSP, são as medidas mais abrangentes de situação econômico
financeira do setor público levantadas no Brasil. Mas isso não significa 
que elas mostrem um quadro completo de passivo, ativo financeiro, 
despesa e receita. por duas razões. Primeiro, como já foi visto, as NFSP 

se distanciam de um déficit global, particularmente por computar obri
gações liquidas de haveres. As tabelas de Dívida Líquida não permitem 

,. A instituição em dificuldades possui em carreira títulos mal-vistos pelo mer
cado e. por isso, não consegue financiamento para carregamento desses rí
luios - ou, pelo menos, nâo os consegue a taxas de Juros que tenha condi
ções de suporrar. Para resolver o problema, o Banco Central recebe os litu
los pouco estimados e entrega em troca tltulos federais que o mercado fi
nanceiro admire como boa garantia para refinanciamentos. 
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recuperar dados de dívida bruta, uma vez que não são informados os 
montante� � boa parte dos haveres abatidos. Segundo, ainda não se 
co�hece inteiramente o setor público brasileiro; nestes últimos dez ou 
mais anos, constantemente se tem descoberto que certas operações 
governamentais devem ser incluídas, excluídas, ou tratadas de maneira 
�iferent_e da que se fazia antes, e não há razões para se pensar que
isso deixe de ocorrer no futuro. 

Recentemente (no segundo semestre de 1994) os técnicos do go
verno que acompanham os dados de déficil governamental têm se 
ocupado com certos passivos do setor público até agora desapercebi
dos. tais como dívidas do Tesouro Nacional para com o Sistema Ele
trobrás - por conta de tarifas que remuneram abaixo do mercado as 
empresas do Sistema - e dívidas do Ftmdo de compensação de Vari
ações Salariais (Fcvs). 

Para muitos mutuários do sistema financeiro da habitação, os rea
justes das prestações da casa própria estáa limitados às proporções 
dos reajustes salariais - o que freqüeniemente resulta em um subsídlo 
relativamente ao custo dos fundos obtidos pelas instituições financeiras 
do sistema de habitação. Cabe ao FCVS cobrir a diferença junto às insti

tuições financeiras; mas tem ocorrido que os bancos não recebem a 
compensação pelos subsídios que repassam aos mutuários. A CaiXa 
Econômica Federal, o próprio órgão gestor do FCVS, é particularmente 
atingida como grande emprestador para aquisição de casa própria. Até 
agora, a dívida do FCVS não era computada como parte da Dívida Ll
quida do Setor Público (ou seja, dívida do Tesouro ou de órgão público 
autônomo), de modo que o déficit do FCVS não a afetava. 

Mas quando o déficit do Fcvs produz seu efeito retardado de criar di
ficuldades financeiras para a Caixa Econômica Federal, o Tesouro pode 
socorrer esta fazendo transferências a fundo perdido para o FCVS e capi
talizando-o, por assim dizer. Neste caso a Dívida Liquida do Setor Pú
blico aumenta tardiamente. pois o Tesouro emite títulos públicos para 
obter os fundos repassados ao FCVS, sem adquirir qualquer haver líqui
do em troca. 

curiosamente, porém. este aumento de dívida não é contado nas 
estatísticas brasileiras, em virtude de refletir eventos de períodos ante
riores ao do aumento. Esta maneira de registrar os dados procura se
guir a padronização do FMI, cuja instrução tem conflito com a pretendi
da adoção do regime de caixa) é de que se registrem eventos do pró-
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prio período. Seja como for. o tema voltou a ser estudado; os técnicos
perceberam que. pela maneira atual. um aumento de dívida deixa de
ser apresentado nas estatísticas, quer da época de ocorrência de um
dispêndio, quer da época em que surge uma necessidade de caixa. 

concluindo esta seção, é útil relembrar que o setor público brasileiro 

é de uma variedade e complexidade extraordinária de formas de atua

ção. como os outros, ele promulga leis e decisões judiciais. administra 

polícia, forças annadas. instituições educativas e de pesquisa científica 

e um vasto aparelho de pensões e previdência social. Mas ele também 

atua ou tem atuado em radiodifusão e televisão. telefonia. geração e 

distribuição de eletricidade, mineração, produção de aço e petróleo, 

comercialização de gasolina. artesanato. hotelaria, promoção ao turis

mo. administração de portos e aeroportos, refinamento de açúcar. pro

dução de filmes, construção de navios e de aviões, pesca. instalação 

de distritos industriais. financiamento à indústria. à agricultura e ao co

mércio exterior. emissão e corretagem de uma diversificada gama de 

títulos financeiros, constituição e administração de fundos financeiros 

congregados sob os mais variados meios. 

Apesar disso, ao longo das últimas décadas não foi feita uma reor

ganização do setor público visando implantar um fluxo de informações 

administrativas e contábeis sistematizadas, unificadas e ágeis; pelo 

contrário, o setor se desorganizou mais e as relações entre muitas en

tidades ficaram mais embaralhadas (como é o caso dos calotes mú

tuos de dívidas). E a cada novo período administrativo, as autoridades 

iniciantes mudam nomes, fundem ou cindem entidades, departamen

tos e programas, em alterações parciais e apressadas. O resultado dis

so é que o conhecimento do setor público se deteriora ou é destruído 

quase tão rapidamente quanto ele cresce. O levantamento de sumários 

de desempenho do setor público corre a reboque de eventos que 

chamem a atenção dos responsáveis pelas estatísticas ou de especia

listas no assunto, em vez de se basear em um cadastro prévio e atuali

zado do que o setor faz. 

2.8 Déficit Corrente de Governo 

Conceito introduzido pelo Livro Branco do Déficit (SEPLAN·PR ( 1986)]. 

foi definido como igual às NFSP menos os gastos de investimento do 
setor público. 
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Uma boa juStificativa para o déficit corrente de governo lançado pelo 
LkJro Branc� po_de ser obtida se atentarmos para um certo aspecto das
contas nacionais: por uma questão de procedimento técnico. estas 
cok>cam as empresas estatais fora do setor governo e junto com o se
tor privado. 

As contas nacionais foram montadas com a preocupação principal 
de como estimar melhor os agregados de renda e produto. não de 
como levantar a participação do governo na economia, muito menos 
de como medir o desempenho do setor público. As operações típicas 
ou clássicas de governo envolvem bens ou serviços que não têm pre
ço de mercado e, por isso, são estimadas nas contas nacionais pelo 
seu custo total, um procedimento marcadamente distinto das opera
ções de geração de renda e produto pelo setor privado, que são medi
das de forma mais precisa com base em preços observáveis. Ora, 
como o produto e a renda proveniente das empresas estatais podem 
ser estimados pela mesma técnica que o setor privado, uma vez que 
essas empresas vendem sua produção. a contribuição dessas mes
mas empresas aos citados agregados macroeconômicos é computada 
junto com a do setor privado. 

Por conseguinte, a tabela da conta de governo nas contas nacionais 
não inclui as empresas estatais. Tendo em vista isso, o déficit corrente 
de governo do Livro Branco pode ser tomado como uma estimativa da 
contribuição (ou falta de contribuição) do governo à formação de capi
tal no país, de maneira similar ao que fazem as contas nacionais. exce
to que. diferentemente dessas contas. se incluam como governo as 
empresas estatais. 

Discussões mais popularizadas do conceito de déficit corrente vis· 
Jumbraram uma outra juslificalíva. que se mostra falha. Dir-se-ia que 
excesso de despesa sobre receita devido a investimentos não é déficit. 
Procurar-se-ia desse modo evitar a conotação negativa do termo 
"déficit", por considerar-se desejável que o governo mantivesse seus 
investimentos apesar destes não serem cobertos por receita própria. 
Essa é uma variação de uma tese já antiga (por exemplo, ela já é re

chaçada em sator, 1963, p. 120). a de que é quase sempre errado�
nanciar gastos correntes com dívida. mas é quase sempre certo cobnr 
investimentos com dívida. 

Acontece que evitar a conotação de termos mudando sua defii:u�ão
é uma forma de confundir a linguagem e fugir da tarefa (sem duvida 
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mais árdua) que a ética profissional nos impõe: apresentar razões e 
argumentos que mostrem a desejabilidade de certas opções. e até 

educar o público. se conotações verbais levam a escolhas irracionais. 

se o economista julga que um certo montante de déficit é desejável _ 

apesar da conotação pejorativa do termo "déficit" -. a atuação correta
é concentrar a discussão no porquê. em vez de omitir tais razões e
apresentar as opções que se consideram desejáveis sob a aparência
de escolha de terminologia. negando que seja déficit o que se conside
ra déficit desejável. 

Sem dúvida, é errada a tese de que em geral déficits públicos de

vem ser eliminados: dependendo de qual medida de déficit se esteja 

falando, bem como das prioridades sociais e políticas do dispêndio 

público e da estrutura de taxação. bem como da capacidade de finan

ciamento do governo. déficits dentro de determinadas faixas podem 

ser toleráveis, desejáveis, e até imprescindíveis. Por outro lado. a no

ção de que déficils correntes são ruins e investimentos cobertos com 

dívida são bons incorre em erro semelhante. 

Para começar, esses investimentos comumente são em ativos fi. 

xos. ignorando educação e treinamento de mão-de-obra, pesquisa ci

entífica, nutrição e saúde: em segundo lugar, mesmo destinando-se a 

cobrir investimentos, o endividamento do governo em determinadas 

situações pode gerar elevação indesejável das taxas de juros, pode 

ultrapassar a capacidade pública de obter financiamento, inclusive exi

gindo que se proporcione aos títulos da dívida liquidez excessiva ou 

outras condições desvantajosas para o devedor. Em terceiro lugar. não 

passa de superstição pensar que gasto de investimento, meramente 

porque é de investimento, seja superior a gastos correntes. Muitos dos 

serviços públicos (por exemplo. administração da justiça, policiamento, 

limpeza pública. conservação de ruas e estradas. prevenção de incên

dios e de inundações. fiscalização de atividades com impacto sobre a 

saúde pública ou a segurança pública). podem ser mais importantes 

do que certos investimentos. 

A justificativa que consta no próprio Liuro Branco para a medida de 

déficit que expõe é a seguinte: 

"Uma dívida emitida pelo Governo para financiar uma despesa de 

investimento garantida pelos rendimentos futuros a ela associados é 

intrinsecamente financiável e, portanto, não representa qualquer ônus 

para o setor privado." (sEPLAN·PR (1986, p. 2)1 
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Há aqui uma confusão entre financiamento de um projeto e geração
?e fundos pelo projeto (principalmente geração de rendimentos), caso
imp�mentado com sucesso. Mesmo que os rendimentos do projeto
superem o valor do investimento. mesmo que esses rendimentos pos
sam ser apropriados pelo governo e transferidos ao credor - o que
nem sempre é possível. pelo caráter de bem público no sentido técnico
de muitos dos investimentos públicos -, eles virão no futuro: mas o
financiamento do projeto são os fundos a obter antes de implementar o
projeto. antes que aqueles rendimentos existam - e pode ser que não
haja fundos disponíveis nas épocas de iniciar e executar o empreendi
mento, ou que os fundos então existentes tenham outras alternativas
mais atraentes para os credores. 

Finalmente cabe mencionar um outro tipo de justificativa, também 
falha. A cada 20 ou 30 anos aparecem economistas dizendo que os 
orçamentos usuais de governo fazem um escrituração errada ao incluir 
investimento como despesa, pois os demonstrativos contábeis das 
empresas privadas alegadamente não realizam tal inclusão. Recente
mente isso tem sido repetido à exaustão por Robert Eisner e seus se 
guidores: contudo, a alegação não passa de um deslize, pois os relató
rios contábeis do setor privado contam. sim. investimento como des
pesa, nos demonstrativos de origens e usos de fundos. Esses técnicos 
parecem estar informados somente da existência dos demonstrativos 
de lucros e perdas, que de fato não contam investimento como despe
sa: do contrário. para defender com menos ligeireza sua tese. apresen
tariam algum argumento tentando mostrar simultaneamente duas coi
sas: que seria adequado ao governo montar um relatório contábil aná
logo ao demonstrativo de lucros e perdas - mesmo não sendo uma 
entidade com finalidade lucrativa -. mas que seria impróprio construir 
outro análogo ao demonstrativo de origens e destinações de fundos -
apesar do trânsito e das transformações de fundos em seu patrimônio, 
como ocorrem com toda entidade contábil. 

2. g Execução Financeira do Tesouro

As tabelas da Execução Financeira do Tesouro Nacional. em diferen
tes épocas intituladas Execução orçamentória da União ou Resultado

de Caixa do Tesouro, mostram receitas e despesas do Tesouro Nacio
nal agrupadas em suas classes mais amplas. bem como o respec�vo 
saldo. Entre as receitas destacam-se a de tributos. a das operaçoes 
oficiais de crédito e a remuneração das disponibilidades do Tesouro no 
Banco do Brasil: os itens de despesa mais importantes são os gastos 
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com pessoal e encargos sociais. as transferências a estados e municí
pios. outras transferências por vinculações de receita (receita de
PIS/PASEP. por exemplo). encargos da dívida pública junto ao público, 

instituições financeiras. Banco Central e empresas estalais. bem corno 

dispêndio das operações oficiais de crédito. O saldo, dito resultado de

cnixa, é comparado com o que ele financia ou é financiado: uma apre

sentação. por exemplo, mostra-o como financiado por recebimentos de 

operações com títulos públicos federais. transferências do resultado do 

Banco Central e remuneração das disponibilidades do Tesouro no 

Banco Central. menos sua utilização para cobrir a amortização da dívi

da contratada interna e externa. 15 

Existem dados anuais desta medida de déficit que remontam a vá

rias décadas, e seria possível recuperar dados mensais ou trimestrais, 

ainda que com hiatos, para provavelmente algumas dessas décadas. 

Portanto. esta é a medida com maior disponibilidade de cifras e por 

mais longo intervalo de tempo. Lamentavelmente, quase sempre os 

dados não são confrontáveis diretamente. e dificilmente se localizari

am informações suficientes para fazer os ajustes necessários às 

comparações. 

Isto decorre de uma lamentável tradição dos levantamentos estatís

ticos brasileiros. que não se importam em registrar. nem as mudanças 

de cobertura da amostra ou universo de unidades levantadas. nem as 

redefinições dos conceitos estimados numericamente. muilo menos 

manter séries consistentes conceituai e me1odologicamen1e ao longo 

do tempo. Daí resullam muitas tabelas de dados inúteis. O fato é que a 

cobertura de gastos e receitas nas tabelas do Resullado de Caixa do 

Tesouro tem variado enormemente ao longo dos anos. e mesmo a 

maior parle dos itens de dispêndio e receita dificilmente m<.1ntêm o 

mesmo significado ao longo do tempo_ 

O âmbito desta medida de déficit é o tronco do governo da esfera 

federal - portanto. excluindo-se os órgãos periféricos desde entidades 

governamentais descentralizadas a empresas estatais -. mas nem 

todo o governo federal é abarcado. o Tesouro de fato não é simples

mente o caixa da União ou governo federal: ele é apenas o principal 

caixa, em termos de importância político-adminislrativa. ao menos. Pa-

15 um breve arrigo de José e. J. de Carvalho (!'994). alé agora disponível ape
nas em jornal. é uma peça valiosa na quase inexis1ente literatura sobre essa 
medida de déficit. Esla seção se beneficia muilo deste anigo. 

l l O



llc'VENDo A VARIEDADE DE CONCEITOS DE 01:MCrr PÚDUCO 

ralelamente existem o caixa do sistema de Previdência Social e caixas 
de órg�o� com receitas que lhes são vinculadas (por exemplo, as taxas
de emtSsao de passaportes não entram na receita do Tesouro). 

A Execução Financeira do Tesouro Nacional pretende ser um de
monstrativo de receita e despesa em regime de caixa. A receifa de cai
xa difere da receita em termos de competência, em virtude da falta de 
lançamento de obrigações tributárias incorridas pelos contribuintes, 
porém ainda não recebidas pelos órgãos arrecadadores - este é um 
problema de correção difícil. A receita de caixa subestima a receita em 
termos de competência nas épocas de crescimento econômico ou de 
aceleração inflacionária. e as superestima nos períodos recessivos ou 
de queda da inflação, bem como quando se exigem ou se conseguem 
grandes antecipações de receita, como ocorreu em 1990. 

A receita de caixa é subestimada também pela não inclusão do 
montante das renúncias fiscais ou gastos tributários (isenções e redu
ções de tributos). bem como dos itens de receita que entrem direta• 
mente em caixas de outros órgãos - como foi o caso (Santos ( 1987)) 
do Imposto Único sobre Energia Elétrica (IUEE). entregue à ELEmOBRÁS, e 
de parte do Imposto sobre Produtos Industrializados (1P1) atribuído à 
SIDEHBRÁS. 

Economistas do Ministério da Fazenda e do Banco Central preferem 
enfatizar que este demonstrativo financeiro mostra não a despesa de 
caixa do governo federal ou de grande parte deste governo, mas sim
plesmente as liberações de verbas pelo Tesouro. As liberações ocor
rem porque órgãos tiveram autorizado algum tipo de gasto, e manifes
tam a iminência de despender o montante respectivo. O que aqueles 
economistas advertem é que os órgãos podem não desemb.olsar boa 
parte da receita que lhes é destinada por algum tempo após ela ser 
liberada - isso ocorre em geral. pois há inércia e defasagens de tempo 
na ação desse órgãos. Portanto, alguma parcela do que aparece como 
despesa na Execução Financeira do Tesouro Nacional pode não ler 
sido desembolsada pelo governo federal - apenas encontra-se à dis
posição de, por exemplo, algum departamento de um ministério qual
quer que esteja prestes a u1ilizá-la. 

uma consequência disso é que os fundos liberados permanecem 
por algum tempo no Banco do Brasil como disponibilidade� pendentes
do Tesouro (como fundos em trânsito. já que o Tesouro nao t_em uma 
conta formal no Banco do Brasil). e daí se origina a parcela ma,s impor-
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ante das remunerações das disponibilidades do Tesouro no Banco do 
3rasil. sua importância decorre de que estes fundos podem demorar 

,áfios dias ou semanas no Banco, dependendo da presteza ou lenti

Jão do órgão que os vai desembolsar. O Tesouro também é remune
ado no Banco do Brasil pelo trânsito de receitas tributárias, a exemplo 

10 que lhe fazem os demais bancos que recebem tributos dos conrri

>Uintes em geral: acontece que esses recebimentos do Tesouro fre

iüentemente lhe são repassados no mesmo dia, ou permanecem 
Ipenas mais um dia, quando então são remunerados, raramente de
norando mais. pois então o banco já terá que pagar multa. Essa re
nuneração sobre as receitas estão registradas nos recolhimentos bru

:>S do Tesouro, e não em remuneração das disponibilidades, em virru

le da dificuldade de separá-las. 

uma parte menor do montante indicado em remuneração das dis
•onibilidades no Banco do Brasil não diz respeito a fundos fiscais libe
:1dos pelo Tesouro, mas a fundos das operações oficiais de crédito. 

;so ocorre quando receitas dessas operações não são recolhidas 
nediaramente à conta única do Tesouro no Banco Central por terem 

ido imediatamente liberadas para gasto e. entretanto, permanecem 
lgum tempo em trânsito sendo, assim, remuneradas pelo Banco do 

:rasil. 

Em decorrência do regime que se implantou, chamado "de conta 
nica", o Tesouro tem uma conta no Banco Central, e não tem contas 
o Banco do Brasil ou nos demais bancos. Não é claro que esta seja a
isremática mais vantajosa. o Banco do Brasil é o grande agente fman

eiro do Tesouro. de modo que é através dessa instituição que o Te
ouro libera fundos a serem despendidos e que os demais órgãos do
ovemo federal fazem os respectivos desembolsos; em conseqüência,
á rotineiramente um enorme volume de fundos à disposição do Te
::iuro e em trânsito naquele Banco. Ora. ter fundos em trânsito em um
anca é a situação adequada para uma eventualidade, não para um
:!acionamento bancário permanente.

Portanto. o Tesouro sempre rem saldo financeiro no Banco do Bra
I, mas sem lançar mão das prerrogativas de um correntista, tais como 
:>ler imediatamente demonstrativos de saldo e extratos de movimen

ção. VJSto que o essencial de ter uma conta é ter saldo credor, ao 
1enos em média, na prática o Tesouro rem no Banco do Brasil uma 
mra que não formaliza nem gerencia mais ativamente - por imposi
io do "regime de conta única". 
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_ Na 1:"ecuçêo Financeira do Tesouro Nacional, os gasros com juros
�ao reg,st�ados pelo regime de caixa. o que é coerente com a caracte
'.izaç�o acima. Também há coerência no faro de que o gasto com juros 
ind.lt aqueles pagos aos tílulos do governo federal detidos pelo Banco 
Central;_ a�nal, esta é uma despesa do Tesouro. embora não o seja do
setor público consolidado. que não cabe a esta medida retra1ar. Ade
mais, são computados os juros brutos - segundo Carvalho, em con
lras1e com o que sucede com as NFSP. onde os juros são líquidos de 
rendimentos recebidos de haveres da União como as reservas inlerna
cionais e o FAT (Fundo de Amparo ao TrabalhadorÍ. formado pela acu• 
mulação de um linha de receita do Tesouro, o PIS-PASEP. 

Iniciando-se na proposta orçamenlária para 1986. e (com hesilaçóes 
e reversóes) concluindo-se na de 1988, procedeu-se a passagem. do 
Banco Central para a União, das operações oficiais de crédito de inte
resse do governo federal (ver breve hislória em Parente, 1987. p. 16-
18; também Oliveira, 1987b; e Teixeira e Biaso to Jr.. 1988. P- 24·26). 
Como resultado, a Execução Financeira do Tesouro Nacional passou a 
abarcar operações que antes eram registradas no orçamento monetá
rio, con1ando na despesa gastos tais como compras de produtos agrí
colas (trigo, açúcar e vários outros. inclusive o programa Aquisições do 

Governo Federal (AGFS), dispêndio com PROAGRO (Programa de Garantia 
de Atividade Agropecuária) e encargos da dívida pública (Santos 
( 1987)) e. na receita. itens como venda de produtos agrícolas. 

A Execução Financeira do Tesouro Nacional também incluiu !Santos 
( 1987)) o gasto de transferências ao Banco Central para ressarci-lo de 
pagamentos referentes à Conla Petróleo ou Aviso MF-87 (parte do valor 
das imporlações de petróleo e derivados), subsídios a empréstimos da 
ANAME e de ou1ras insliluições financeiras federais - que cobraram 
apenas 20% de correção monetária, conforme o Decreto-Lei nQ 1 452. 
de 30 de março de 1976 -, e outros. Segundo Santos, a conta de ser
viço da dívida englobava pagamentos referenles à dívida externa de 
empresas estatais, estados e municípios. pagamentos que tomavam o 
Tesouro credor dessas entidades. 

Para finalizar, note-se que em geral não é fácil extrair conclusões 
monetárias dos dados da Execução Financeira do Tesouro Nacional, 
uma vez que ela engloba transações 1an10 com o Banco Central como 
com O público. Para reduzir esta dificuldade, os técnicos do governo 
federal subdividiram as con1as daquele relatório a parlir de 1994. de 
modo a distinguir das restantes as operações com o Banco Central. 
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2. 1 o Déficit de Caixa do Banco Central

o Déficit de Caixa das Autoriílac/e.s Monetárias (ou. posteriormente,

Déficit de Caixa do Banco Cenrml) é definido pelo lado "abaixo da linha" 

como a soma de ( 1) o acréscimo da base monetária fora do setor pú

blico (isto é. base com abatimento dos depósitos a vista do setor públi

co) e (21 a colocação de títulos federais fora do setor público (isto é. 

com abatimento das aplicações em tílulos pelo setor público não

financeiro). Durante certo tempo (por exemplo. no Brasil • Programa 

Económico, vai. 9, novembro de 19851 essa definição incluía também 

na soma (31 o aumento dos Depósitos Registrados em Moeda Estran

geira do setor privado nas Autoridades Monetárias: a parlir do vai. 12, 

agosto de 1986, de Brasil - Programa Económico. a medida voltou a 

abranger somente os itens ( 1) e (2). 

Em resumo, olhando-a pelo lado da despesa e receita, essa medida 

cobre parte do governo federal, que se financia com a colocação de 

títulos no mercado, e parte das autoridades monetárias ou do Banco 

central (emissão de base monetária). A parcialidade decorre do fato de 

que, por princípio, foram omitidas outras formas de financiamento, tan

to às autoridades monelárias (Depósitos Registrados em Moeda Es

trangeira. empréstimos externos) como aos ministérios federais 

(empreiteiras e fornecedores. empréstimos bancários. empréstimos 

externos). Sob outro ângulo, a medida era mais abrangente do que as 

demais, ao incluir na despesa os empréstimos das autoridades mone

tárias ou do Banco Central ao setor privado. 

Essa medida foi construída em 1985 na gestão de Francisco 

Dornelles no Ministério da Fazenda. tendo sido de início chamada sim

plesmente de Déficit de Caixa (p. 33 de Brasil· Programa Econômico, 

vai. 8. agosto de 1985) - na época entendido como "Déficit de Caixa 

do Governo Federal" - e depois de Déficit de Caixa das Autoridades 

Monetárias (p. 29 de Brasil• Programa Econômico. vai. 9. novembro de 

1985). Do ponto de visla legal e estatístico. o Banco do Brasil deixou 

de ser considerado membro das Autoridades Monelárias desde o início 

de 1986: na ocasião, esse indicador foi reformulado e a partir de então 

teve seu nome modificado para "Necessidades de Financiamento do 

Banco Central" - como se vê, pela primeira vez no Brasil - Programa 
Econômico de agosto de 1986, vai. 12. Dados dessa medida foram 

divulgados pela última vez no Brasil • Programa Econômico de março 

de 1988, vai. 16. p. 67 e 76. 
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Tecnica�ent�, º. propósito desse indicador parece ter sido fazer
uma aproximaçao disponível rapidamente do que seria a consolidação 
de c�ntas entre o g�verno federal e o Banco Central - os dois órgãos
enfa�iz�dos na versao mais simples e mais divulgada da equação da
restnçao _orçamentária do governo. Sua vantagem, ponanto, era a pres
teza em infor�_ar sobre dois itens cruciais do passivo do setor público 
federal - a d1v1da mobiliária e a base monetária. Como muitos já nota
ram, era uma medida incompleta do setor público, podendo servir de 
auxiliar. mas não de substituto das Nr-SP e outras: e, por outro lado, es
tava longe de medir um déficit fiscal ou um resultado de contas típicas 
de governo, já que incluía desembolsos de empréstimos do Banco 
Central ao setor privado. 

Este é o momento de se chamar a atenção para a complexidade de 
motivações e atitudes no grande debate brasileiro sobre déficit público 
ocorrido nos anos 80; quem o estudar ver-se-á impossibilitado de en
tender muitas das reações se não se der conta que não estava em jogo 
apenas o lado técnico das medidas de déficit - havia também impor
tantes contendas políticas. Ademais, alguns desentendimentos técni
cos e políticos ocorreram em decorrência de procedimentos profissio
nais desleixados. 

O Déficit de Caixa das Autoridades Monetárias foi uma das medidas 
mais ardentemente debatidas: ela foi lançada no auge do debate sobre 
déficit público no Brasil, e, além disso, no momento crucial de disputa 
pelo poder entre economistas de oposição ao regime militar e econo
mistas que se associaram ao regime ou o toleraram. Em boa parte dos 
participantes as visões se polarizavam em tomo de duas posições típi
cas. No lado da oposição, muitos diziam que não havia problema nas 
contas públicas, que estas eram superavitárias se entendidas correta• 
mente: no outro lado se asseverava que todos os problemas macroe
conômicos do Brasil no fundo consistiam apenas em um grande déficit 
público. 

A administração oornelles era formada de profissionais associados 
forte ou fracamente ao regime militar que se extinguia. Quando tomou 
a iniciativa de lançar a nova medida, transmitiu a impressão que se 
tratava de um "déficit de caixa do governo federal", surprendendo a 
todos pela magnitude dos números apresentados. Mas logo os eco
nomistas de oposição perceberam que se tratava _de uma fo�a pecu
liar de medir parte das contas públicas, e que nao se r�fena prop�a
mente ao governo federal no sentido estreito e usual. Assim, a medida 
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foi especialmente polêmica em 1985 por que atraiu sobre si a suspeita 
de urna tentativa de manipulação de números para convencer os eco
nomistas de que o déficit era grande (sobre esse lipo de suspeita. (ver 
seç.ão •comen1ários Finais"). 

2. I I Déficit Ajustado da Inflação

o défidl público ajuslado (por conta) da inflação ou corrigido (por

conta) da inflação é obtido do déficit convencional colocando-o a pre
ços constantes e alterando-o de modo que se iguale ao acréscimo do 
passivo real do se1or público ocorrido no período. Alternativamente. 
para chegar-se ao déficit ajustado, imputa-se ao orçamento do governo 
(contando como redução de despesa ou como aumento de receita) o 
montante da erosão inflacionária do passivo do governo. Parte da lite
ratura - inclusive o que parece ter sido o primeiro livro-texto a divulgar 
essa medida, o de Robert Barro, 1984 - usa o nome de déficit real

para essa medida: contudo, tal expressão é algo inadequada, uma vez 
que outros tipos de déficit também podem ser colocados em termos 
reais. Para alguns trabalhos brasileiros sobre o indicador, ver Cysne 
(1985). Rossi (1985). Simonsen e Cysne (1985: 1989), Cysne (1990) e 
Ramalho (1990; 1991; 1992). 16 

Antes de desenvolver o tema principal desta seção é útil rever o 
conceito de erosão inflacionária (do valor real) de uma quantia denomi
nada em unidades monetárias a preços correntes. Tal erosão é a mu
dança de poder aqUiSitivo que a quantia exis1ente no início de um pe
nado sofre durante esse lapso de tempo exclusivamente em decorrên
cia da inflação, isto é, abstraídos quaisquer outros fatores que façam 
essa quantia mudar ao longo do tempo (inclusive a receita de juros). 

16 A expressão adjusted for inj/ation foi traduzida por ajustado da inflação com 
base no seguinte: 1. a alternativa "ajustado pela inflação". por sugerir voz 
passiva. dá a impressão que é a inflação quem corrige ou ajusta o déficit, 
quando de fato é o economista quem o faz ('pela" aqui corresponderia a "by" 
no original. e não a "for''): ii. a preposição "for'' junto com "adjusted". 
"corrected" e outros termos tem o senado de "on account or• (por conta deJ, 
"by reason or· tem razão de). "with reference to" (com referência a): iii. ajusta
do do inflação. onde o "de" funciona como aquele em "expurgado de". ex
pressa melhor a idéia de que alguém retira do déficit algo que tem a ver com 
a inflação: embora à primeira vista se possa dizer que a regência de "ajustar" 
não pede a preposição "de". o uso é justificável considerando-se "de" como 
abreviando "por conta de". "por causa de". 
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A f�mula para medir a erosão inflacionária de uma cena quantia 
S(t-l J existente no irúcio do período é simples. Nessa data seu valor real 
é (S(t-1 l/P(t-1 l J. sendo P(t-1 J o nível de preços de então. Se ela fosse 
carregada sem alterações até o final do período, época em que o nível 
de preços atingiria P(t), seu valor real passaria a ser (S(l-ll/P(t)). A perda 
de poder aquisitivo nesse lapso de tempo é a diferença entre os valo
res reais final e inicial. Chamando de v essa perda quando medida em 
percentagem do valor real inicial, ou seja, 

S(t -1) S(t -1) 

v= 
P(t) P(t-1) 

S(t -1) 

P(t -1) 

Cancelando S(t·I) no numerador e denominador, multiplicando nu
merador e denominador por P(t), e chamando de p (minúsculo) a taxa 
de inflação de modo que P(t)/P(t-1) = 1 +p, tem-se que: 

V= 
-p

l+ P

Como v é a taxa percentual de desvalorização real de uma grande
za devido à inflação em um cena período, tal desvalorização em uni
dades monetárias de poder aquisitivo constante é dada por v.(S(t-
1 )/P(t- Ili, ou seja, por: 

_ __l!_ . S(t - 1)

1 + p P(t-1) 

(2.11/1) 

outra noção importante para rever é a distinção entre duas expres

sões em termos reais, ambas relativas a saldo (de um haver ou de

urna obrigação): (i) o valor real do aumento de um saldo e (iil o aumen

to do valor real do saldo. No primeiro caso calcula-se a diferença entre

saldos e depois realiza-se a operação de passagem do aumento para

unidades a preços constantes: no segundo caso passam-se os saldos

para unidades a preços constantes e depois calcula-se � r'.1'erença en-

tre saldos já em novas unidades.
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suponhamos que entre duas datas o saldo nominal passa de S(t-1 l 
para S(t) e o nível de preços se altera de P(t-1) para P(t); o aumento em

rennos reais do saldo é 

S(t)- S(t -1) 
P(t) 

(2.11/2) 

enquanto que o aumento do saldo em tennos reais é 

S(t) S(t-1) 
P(t) P(t-1) 

(2.11/3) 

Agora vejamos que existe uma relação matemática entre as duas 
expressões. mostrando que a segunda é uma função da primeira -
este procedimento simples é o sugerido em Horrigan. 1983. Para co
meçar. subtraímos e simultaneamente somamos S(t-1 l/P(t) no meio da 
expressão (2.1 1/3). obtendo: 

S(t) S(t -1) S(t -1) S(t - 1) 
------+ ----

P(t) P(t) P(t) P(t -1) 

Colocando sob denominador comum os dois primeiros termos e

desdobrando o terceiro, a segunda expressão se toma 

S(t)-S(t -1) P(t -1) S(t -1) S(t -1) 
-----+ .---'--'-----'---'-

P(t) P(t) P(t -1) P(t -1) 

que, por sua vez, é igual a: 

S(t)- S(t -1) P(t -1) 
) 

S(t - 1) 
__;..e..,__,;___ + ( -1 • ---

P(t) P(t) P(t - 1) 

Representando por p a taxa de inflação, 1 +p = P(tl/P(t-1). donde se 
vê que (P(I-1 )IP(tl]-1 = ( 1/(1 +p))-1 = -p/(1 +p). Por conseguinte. a ex
pressão acima pode ser reescrita como: 

S(t) - S(t -1) - p S(t -1) 
-----+--·---

P(t) 1 + p P(t - 1)
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Relembremos que essa expressão representa o aumento do saldo 
(de um haver ou uma obrigação) em termos reais, pois é um mero 
desdobramento de (2.11/3): assim, tem-se a seguinte igualdade: 

S(t) _ S(t - 1) = S(t)- S(t -1) + -p S(t - 1) 
P(t) P(t -1) P(t) 1 + p • P(t -1) 

(2.1 1/4) 

Portanto, o aumento do valor real do saldo é igual à soma de dois 
termos, o valor real do aumento do saldo, apresentado na fórmula 
(2.11/2), e a erosão inflacionária (do poder aquisitivo) do saldo inicial, 
visto na expressão (2.11/1). 

AS noções de erosão inflacionária de uma quantia. aumento real de 
um saldo e aumento de um saldo real serão usadas a seguir para de
duzir de forma mais rápida a fórmula do déficit ajustado da inflação. 
Antes, porém, é conveniente examinar a expressão do déficit conven
cional em termos reais. Designando por G a despesa pública nominal 
exclusive a remuneração de dívida; por T a receita própria nominal do 
governo; e por j a taxa média nominal de juros paga sobre o saldo da 
dívida pública no início do período, B(t-1), o déficit público convencional 
em termos nominais é dado por: 

De= G-T + j.8(1-1)
supondo que este déficit seja coberto somente por financiamento 

monetário (aumento de base monetária emitida diretamente pelo go
verno) M(IJ·M(t-1) e por aumento da dívida pública 8(1)-8(1-1 ), então: 

De= M(t)-M(t-1) + 8(t)-8(t·I)

o déficit convencional em termos reais, de= Dc/P(t), é:

G-T j.B(t-1)
de- -- +

P(t) P(t) 

(2.11/5) 

ou. sob a ótica do financiamento, 

M(t) - M(t -1) B(t) - B(t -1) 
de = P(t) 

+ 
P(t)

(2.1 1/6) 
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Note-se que cada um dos dois termos aditivos no lado direito da 

segunda fórmula representa o valor real do aumento de um saldo - da 
base monetária em um caso. da dívida pública no outro -, como se 

pode ver confrontando-os com a expressão (2.11/2). 

Antes de comparar o déficit convencional real com o déficit ajustado 

da inflação é conveniente relembrar como se define o último. Isto é 
feito pelo lado do financiamento: o déficit ajustado (em termos reais) é 
igual ao aumento do saldo do passivo do governo em termos reais. a 
exemplo da expressão (2.11/3). Na situaçc:10 simplificada onde o déficit 

é coberto somente por financiamento monetário e endividamento, 0 

déficit ajustado é dado por: 

M(t) M(t -1) B(t) B(t -1) 
da= (-- - ----J+ [------)

P(t) P(t - 1) P(t) P(t -1) 

Aqui. do lado direito. cada termo separado por chaves representa 

um aumento de um saldo real; portanto, cada um desses termos é do 
tipo exposto na expressc:10 (2.11/3) que, como vimos, desdobra-se 
como se vê na equação (2.11/4). Fazendo as devidas substituições, 

tem-se: 

da 
M(t) - M(t - l)

P(t) 

B(t) - B(t - 1) - p B(t -1) 
--'--'---'---'-+--.---

P(t) 1 + p P(t - 1) 

+ 
-p M(t -1) 
l + p P(t-1)

+ 

A soma do primeiro e do terceiro termos do lado direito é igual ao 
déficit convencional em termos reais, de, como se pode ver pela equa

ção (2. I 1/6). Logo, 

da= de __ P_. _M_(_t -_1)
__ P_ . _B(_t _-_l)

1 + p P(I -1) 1 + p P(t -1) 

Substituindo o termo de pela fórmula do déficit convencional acima 
da linha na equação (2. 1 1/5). e lembrando que o termo nesta equação 
B(t·Il/P(t) é igual a 8(1-J)/l(l+p).P(t·l)J, tem-se que: 

G - T j - p B(t -1) p M(t - 1) 
da=--+--.------.----

P(t) l + p P(t - 1) 1 + p P(t -1)
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Esta é a fórmula "'acima da linha" para o déficit ajustado da inflação. 
Comparando-a com a do déficit convencional em termos reais (ver 
equação 2.11/5), constata-se que ela difere deste no que se refere à 
despesa com a remuneração da dívida (ver segundo termo à direita), 
ao incluir somente os juros reais - computados pela taxa de juros real, 
indicada por j-p/( 1 +p) - e não os juros nominais (calculados pela taxa 
de juros nominal j). Ademais, ela inclui como receita a erosão inflacio
nária do estoque inicial da base monetária (como se vê no terceiro ter
mo à direita). 

Formulação contínua - É muito comum que as fórmulas acima se
jam apresentadas em termos de derivadas, ao invés de diferenças fini
tas. Nesse caso. não se faz a distinção entre os períodos t e t-1. já que 
eles estão infinitamente próximos em uma análise de variações contí
nuas; a análise é feita em função de uma variação infinitesimal no tem
po, dt. e cada variável pertinente X aparece acompanhada de sua deri
vada com relação ao tempo, (d/dt).X. 

comecemos pela medição da erosão inflacionária de uma certa 
quantia S existente em dado período, cujo valor em termos reais é S/P. 
onde P (maiúsculo) designa o nível de preços. Em uma "pequena" du
ração de tempo, a mudança no valor real da quantia (a perda do poder 
aquisitivo) é (d/dt).(S/P). Logo, essa perda em percentagem do valor 
real inicial é: 

!!,s IP> .9..s 
u= d! ;Ou seja, u=-dí.-

S s 

p 

Para uma quantia que não varie em termos nominais no período.

tem-se que (d/dt).S = o e, portanto, v = - (1/P).((d/dt).PJ. ou seja, v = •

p, chamando de p (minúsculo) a taxa de inflação .. Logo, a p�rda de

poder aquisitivo da quantias em unidades de S sera v.S. ou seJa. -p.S.

Essa é a tradicional fórmula em que a erosão inflacionária (do valor

real) de uma quantia (chamada de "imposto inflacionário" no caso ?ª

base monetária ou dos meios de pagamentos) é dada pela taxa de in

flação (com sinal negativo) multiplicada pela quantia.

Vejamos agora a diferença entre o aumento em termos r�ais _de uma

quantia e O aumento de uma quantia em termos rerus. No primeiro caso

está-se falando de: 
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�s 
.Q.L.. 

p 

enquanto que no segundo caso faz-se menção a: 

!!__(SI P) 
dt 

(2. 1 1/7) 

A relação matemática entre essas duas expressões pode se obtida 
desenvolvendo a derivada da segunda expressão: 

d d d -(SI P) == (li P) • -s-s. -(I IP) 
dt dt dt ' 

Mas sabemos que 

d 1 d -(li P) =--•--P
dt P

2 
dt 

Logo, 

e, portanto, 

!!__s 
d dt S -(SI P)=--p-
dt P P 

(2.11/8) 

Expressa verbalmente. a variação de uma quantia em termos reais 

é igual à variação em termos reais da quantia menos a erosão inflacio
nária da mesma. A "taxa" de erosão é -p no caso contínuo. e, com vi

mos antes, -p/( 1 +p) no caso discreto. 

As igualdades representativas do déficit convencional em termos 

nominais passam a ser as seguintes no caso contínuo: 
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De= G-T + j.B 

d d Dc=-M+-B 
dt dt 

Em lermos reais elas ficam assim (onde de= Dc/P):

de= G-T +J.B 
p p 

1 d 1 d 
de= -•-M+-.-B 

P dt P dt 

Por outro lado. o déficit ajustado da inflação é definido como
d M d B da=--+----
dt P dtP 

Ora, cada termo do lado direito é do tipo exposto na expressão
(2.11/7) e desdobrado em (2.11/8). Fazendo as devidas subs1iluições, 
chega-se a 

�(M) M ..s!__/B) 
da =.QL_ -p-+QL_ -p!!._ 

p p p p 

Comparando com a fórmula acima do déficit convencional real e 
substituindo-a na igualdade acima, tem-se: 

M B 
da,= dc-p- -p-

p p 
Ou seja, o déficit ajustado é igual ao déficit convencional real menos 

a erosão inflacionária da base monetária (o "imposto inflacionário") e 
menos a erosão inflacionária da dívida pública. Substituindo de pela 
sua expressão "acima da linha", obtém-se 

G-T . B M 
da= --+(j-p)•--p•-

p p p 

Essa é a fónnula do déficit ajustado medido "acima da linha" e no 
caso contínuo: como já foi visto no caso discreto, ela computa o gasto 
com a remuneração da dívida pela taxa de juros real (aqui indicada por
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j-pJ. e não pela nominal (designada por j); e inclui como item de receita
a erosão inflacionária da base monetária, -p.(M/P).

A importância do déficit ajustado - Robert Eisner e outros defenso

res do déficit ajustado costumam apresentá-lo como o único relevante, 

como "o verdadeiro" déficit, como aquele que de fato expõe a realidade 

das contas públicas. Apesar de que parece haver uma ressalva em 
certas expressões (como "relevante para a análise econômica") que às 

vezes aparecem na literatura. cifras de déficit obtidas por outros proce

dimentos são invariavelmente qualificadas de fictícias. de prejudicadas 

por ilusão monetária, de erros contábeis (Eisner ( 1986)). A razão mais 

freqüentemente apontada para preferir-se o déficit ajustado é a seguin

te: este é o único que mostra a variação da riqueza real do setor públi

co. Conforme declarações típicas, modificações de receita ou despesa 

que não afetem o déficit público ajustado da inflação 

" ... haue no impact on lhe economy because they do not add to the 

real ualue of rhe debt." (Brian {Horrigan, 1984 (p. 18)) 

Esta e outras justificativas presentes na literatura estão longe de ser 

suficientes para fundamentar a exclusividade ou mesmo a prioridade 

que se propõe para o déficit ajustado, admitidamente uma medida bas

tante útil. Entre as cruciais omissões dessa literatura, falta dizer: ( 1 J por 

que devemos nos limitar à análise econômica do setor público; (2) por 

que só a variação da riqueza real interessa à análise económica; e (3) 

por que deveríamos privilegiar uma das maneiras possíveis de chegar 

à variação da riqueza real. 

o primeiro ponto é simples: não é sensato evitar a investigação das

contas públicas sob os aspectos financeiro, orçamentário. administrati

vo e de controle (fiscalização), aspectos que freqüentemente deixam de 
afetar a riqueza real do governo. mas que, em contraste, são realçados 

por outras medidas de déficit. Quanto ao segundo ponto, considere-se 
que a nova medida de déficit pretende ser útil no contexto dos raciocí

nios económicos convencionais, pois nenhuma teoria nova foi propos

ta para acompanhá-la; porém, de acordo com os esquemas teóricos 

usuais. várias ações de governo que podem não afetar sua riqueza real 

têm efeitos econômicos - macroeconômicos, alocativos ou distributi

vos; é o caso das variações nominais dos meios de pagamento, asso
ciadas à sustentação do processo inflacionário; das variações reais do 
empréstimos concedidos pelo governo, quando este se financia junto 

ao público ou aos bancos, que beneficiam segmentos da economia 
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considerados p • ·1á • non nos; bem como de qualquer forma de atuação
governamental que m d . u e as taxas de Juros pagas por diferentes seg
mentos da economia. 

_ O terceiro ponto diz respeito ao seguinte: por construção. o déficit
ªJ�stado tem magnitude igual à variação do passivo real do setor pú
bt!co; logo, conhecer uma cifra equivale a ficar informado da outra. Mas
n�o há necessidade de ter-se uma medida de déficit igual àquela varia
çao para calculá-la; com base em outra medidas de déficit também se
chega à magnitude da referida variação, por meio de alguns cálculos
que produzem o mesmo resul1ado do déficil ajustado.

A importância do déficit ajustado é sobre1udo analítica. de ter cha
mado a atenção para o procedimento de relacionar variações de rique
za real a fluxos financeiros. bem como para o fato de que muilas das 
variações de riqueza são ocorrências do processo inflacionário. E. na 
prática. essa medida de déficit representa uma convenção profissional 
simples com o fim de proporcionar cifras acerca de um fenómeno eco• 
nómico cerlamente importante - como não se pode negar que sejam 
as redistribuições de riqueza decorrentes do componente inflacionário 
dos juros e do chamado "imposto inflacionário". 

Mas não se exagere a importância dessa medida. Faltam bases só• 
lidas para a alegação de que somente essas variações de riqueza real 
afetam o comportamento dos agentes econômicos; e. sobretudo. fal
tam-nas para a sugestão de que a ação governamental visando afelar a 
demanda agregada com o objetivo de estabilização macroeconômica 
deveria se orientar exclusivamente com base nas magnitudes daquelas 
variações. 

Quando empregado como indicador ou instrumenlo de política an

tünílacionária, o déficit ajustado apresenta os defeitos descritos a

seguir: 

{ t l Como se ,rata de uma medida estabelecida a preços constantes.

o cumprimento de suas metas resulta em magnitudes do déficit em

termos nominais inteiramente induzidas por qualquer que seja a trajetó

ria da inflação. Em países padecendo de inflações agudas ou hiperin·

fiações. em geral o déficit é pelos menos um dos grandes fatores de

expansão monetária; por conseguinte. as metas do déficit ajustado

tendem a tornar o crescimento de base monelária passivo em relação

à inflação existente, sancionando a evolução do rúvel de preços qual

quer que seja sua rapidez. Há mais sobre isso na seção 2. 1 2. 
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(2) Ao contar como receita o chamado "imposto inflacionário", o dé

ficit ajustado 1ende a melhorar em boa parte das situações mais graves 

de crise inflacionária. Quanto mais alta a taxa de inflação, maior tende a
ser a "arrecadação" desse "imposlo", ao menos enquanto a população
não reduzir de forma bem mais drástica o uso de dinheiro; nesses ca
sos. a "arrecadação" pode se tornar Ião alia a ponlo de reduzir o déficit
ajustado ou mesmo transformá-lo em superávit. mesmo quando 0 

desajuste financeiro do setor público estiver sendo a principal causa de 

um explosivo crescimento da oferta de moeda. Por conseguinte, o dé

ficil ajus1ado dá indicações errôneas nessas circunstâncias: a queda do 
déficit e o aparecimento de superávit sugerem uma política orçamentá

ria fortemente restritiva quando o contrário é que está ocorrendo de 

fato (para uma exposição mais detalhada dessa possibilidade. ver Ra

malho, 1990). 

2.12 Déficit Convencional Nominal 

A preços, e muitas vezes afetam grandezas econômicas reais 

macroeconomia convencional atual (tanto a Síntese Neoclássica

Keynesiana dos anos so a 70, como seus desenvolvimen1os posterio

res) é fortemente influenciada pela doutrina clássica de livro-texto da 

neutralidade da moeda; sob esse ponto de vista. somente fatores eco

nômicos em termos reais têm impacto econômico sobre outras gran
dezas reais. inclusive sobre saldos monetários reais. Curiosamente, há 

escolas helerodoxas à macroeconomia convencional que tendem a se

guir a mesma doutrina, e às vezes são ainda mais de perto influenciadas 

pelo retrato da economia clássica que prevalece na história do pensa

mento. Apenas como ilustração: a tese da neutralidade era parte, nem 

sempre coerente. do inercialismo que justificou doutrinariamente o Pla

no Cruzado - presumia-se que o estoque de moeda cresceria somen

te em função da demanda por meios de pagamento, e que a demanda 

por bens e serviços não seria afetada por isso. 

Os partidários daquela tese podem ou não negar adicionalmente 

que o estoque nominal de dinheiro afete o nível geral de preços; mas 

quem não o faz adota. para ser coerente. ou a versão de livro-texto da 

Teoria Quantilativa da Moeda, ou sua diluição nos modelos 1s-LM. onde 

o nível de preços de fato não depende somente dos fatores menciona

dos pela Teoria Quantitativa - a monocausalidade e a proporcionali

dade em geral não existem; todavia. tudo o mais constante, o aumento

no nível de preços é proporcional ao acréscimo nos meios de paga-
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me�to. Em qualquer dos dois casos. a trajetória dos saldos monetários
reais é uma função monotónica da trajelória dos saldos nominais. de 
mo�o que esta última pode simplesmente ser abandonada nas expli
caçoes e raciocínios - nada precisa ser acrescentado às informações 
sobre grandezas em lermos reais para se fazer uma análise econômica 
tão completa quanto aquela que mencionasse grandezas nominais. 

Por conseguinte, para muitos economistas. próximos ou distantes 
da macroeconomia convencional, não é útil nem válido (ou. pelo me
nos, não acrescenta nada ao conhecimento) inquirir sobre montantes e 
evolução de estoques nominais de meios de pagamento. Logo, deve
se esperar que esses profissionais considerem déficits públicos em 
termos nominais irrelevantes do ponto de vista económico - uma 
conclusão q1.;e não surpreende, tendo em vista a tese da neutralidade 
da moeda. 

Mas a tese de que a moeda é um meramente um véu (ou seja, de 
que - pelo menos comparando-se uma situação de equilíbrio com 
outra - tudo o que muda é a escala dos números com que se me
dem, registram, expressam e conferem os valores econômicos) é des
cartada pela parcela mais perceptiva dos monetaristas e keynesianos 
menos radicais (os típicos keynesianos americanos). assim como o foi

por grande parte dos macroeconomistas dos primeiros 30 anos deste 
século (aqueles que se dedicavam à análise dos ciclos dos negócios). 
Posição semelhante na época foi tomada pelos estudiosos das hiperin
flações dos anos 20, inclusive economistas de esquerda que convive
ram com essas hiperinflaçóes. vários deles em países socialistas - o 
teor de certos textos é tal que alguns possivelmente seriam chamados 
de "monetarismo de esquerda" pelos mais apegados a rotulações. 

Não cabe.aqui resenhar argumentos e fatos em apoio de uma visão 
monetária alternativa à tese da neutralidade da moeda; as observações 
anteriores apenas visam colocar o que se segue em um contexto mais 
amplo, além de deixar claro que. admitidamente, não há como de
monstrar uma suposta importância de déficits nominais para uma con
siderável parcela dos economislas. 

A visão alternativa, moderada o bastante para não rejeitar qualquer 
papel para a moeda (chamêmo-la de minimalismo monetário). pode 
ser grandemente resumida assim: ( 1 J nem sempre é o estoque de 
moeda que move o nível de preços; (2) muitas vezes as variações em 
moeda e nível de preços são desproporcionais: ademais, freqüente-
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mente os ciclos de um desses fatores se apresentam defasados ao
longo do tempo em relação aos do outro. mesmo quando esses dois
fatores estão interagindo sem intervenção de forças não monetárias; (3)

no entanto. variações na demanda e na oferta nominal de moeda são
muito importantes no processo de determinação da ·trajetória do nível 
de dizer como isso ocorre fica para uma exposição teórica específica. 0 
que foge ao objetivo deste trabalho. 

Admitidamente. o monetarismo tem o mérito de ter insistido na im
portância da oferta nominal de moeda. Mas a visão exposta, diferente
mente do monetarismo e de outras simplificações. não requer nem que 
a inflação seja um fenómeno resultante exclusivamente de expansão 
monetária nem que o crescimento do estoque de moeda jamais seja 
induzido pela própria inflação. Aliás. cabe notar que os principais textos 
teóricos do monetarismo de Friedman apresentam uma' curiosa assi
metria: na parte das hipóteses mais gerais. dão notável ênfase à de
manda por moeda: nos trechos sobre inflações, a demanda é um mero 
coadjuvante da oferta. Nisso há um contraste notável com textos do 
início do século. como os clássicos de Guillermo Subercaseaux. 

Para quem já aceita de alguma maneira que o dinheiro tem um pa
pel básico nos processos inflacionários, não é difícil admitir a importân
cia do estoque nominal de moeda. bastando prestar atenção ao se
guinte fenómeno: em processos inflacionários agudos, a mudança da 
taxa de expansão monetária de um patamar para outro mais alto fre
qüentemente acompanha ou é acompanhada de um aumento mais do 
que proporcional da taxa de inflação: somente se o segundo patamar 
se mantiver durante bastante tempo é que a taxa de inflação recua par
cialmente. descendo até um nível próximo do segundo patamar. Este 
fenômeno, que tem seu correspondente nas fases de queda da infla
ção. é bastante conhecido. Menos freqüente é a percepção de que ( 1 l 
se trata de uma regularidade factual onde há desproporcionalidade en
tre moeda e nível de preços. refutando a tese da neutralidade da moe
da: (2) é a expansão nominal, e não a real, que alimenta, sanciona ou 
viabiliza o aumento de preços. pois em termos reais há contração mo
netária: e de que (3) pela Lei de Walras, tal contração monetária deve 
se fazer acompanhar de variação real em grandezas de pelo menos 
algum outro mercado: logo, fatores nominais (elevação do patamar de 
expansão monetária: ·e de que expectativas de taxa de inflação mais 
alta) podem desencadear um fenômeno com repercussões em gran
dezas econômicas em termos reais. 
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Uma vez admitida a importância da trajetória do estoque nominal de 
moeda nos processos inflacionários, há apenas um pequeno passo 
para a conclusão de que também é relevante acompanhar e controlar 
o déficit público em unidades monetárias a preços correntes: através
do orçamento monetário (isto é, o orçamento do Banco Central, ou.
mais amplamente, o orçamento consolidado do setor público que in
clui o Banco Central), o déficit público nominal é, em geral. um impor
tante determinante da oferta nominal da base monetária. Em resumo,
para dominar a oferta nominal de moeda é preciso. em princípio. con
trolar o déficit a preços correntes.

Tanto contração como expansão de um déficit público em termos 
reais são em geral igualmente compatíveis com aumentos da expan
são monetária. Por isso, não é lícito inferir que se tenha empreendido 
uma política de contração de demanda agregada a partir da constata
ção de que uma determinada medida de déficit em termos reais esteve 
em queda ou não ultrapassou as meias de aperto estabelecidas. Em 
contraste. quando se administra o déficit em termos nominais dentro 
das metas preestabelecidas, a política monetária e a política de dívida 
pública ficam inteiramente sob controle. 

Para se ter uma visão intuitiva do assunto, raciocinemos simplifica
damente com um orçamento cujo resultado é todo financiado por ex
pansão monetária. Tomemos como exemplo de déficit em termos re· 
ais. o déficit ajustado da inflação (da): 

M(t) - M(t -1) p M(t -1) 
da= ---. 

P(t) l + p P(t - 1)

A fórmula implica que, em correspondência com um déficit de 
magnitude da no intervalo de tempo entre as datas t- J e t, o estoque 
nominal da base monetária passou de M(t-1) para M(t), o nível de pre• 
ços subiu de P(t-1) para P(t), e a taxa de inflação para o período como 
um todo foi p. 

Designando por m' a taxa de expansão monetária acumulada entre t 
e t-1 , segue-se da fórmula acima que: 

m'= 
I 

• {[1 + p} • P(I -1) •da+ p. M(t -I)}
M(t -1) 
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Para cada período t, P(t· 1) e M(l· 1 l são predeterminados e, ponan1o. 
imutáveis. Comumente o governo não tem condições de obter a taxa 
de inflação que desejar em prazos tão curtos quanto o do ano fiscal, 
simplesmen1e porque ainda não se inventou instrumentos de política 
econômica que permitam afetar a economia como um todo em prazos 
próximos de doze meses. 17 ASsim. p é  determinado por um mecanis
mo complexo largamente imune à vontade dos fazedores de política. 

Por conseguinte, caso se estabeleça e se cumpra uma meta para 
da, a taxa de expansão monetária será induzida pela inflação corrente, 
p. que não pode ser conhecida no irúcio do período fiscal, quando as
metas de política econômica são estabelecidas. Portanto. a execução
de metas macroeconômicas expressas em termos de déficits reais põe 
em grande risco o cumprimento das metas de política monetária (e, 
mais geralmente. também das metas de dívida pública). colocando-as 
à mercê de flutuações cíclicas e irregulares da taxa de inflação e. de 
ºmodo mais geral. à mercê das variações da taxa de expansão da renda 
nominal. 

Em contraste, vejamos o que acontece com o déficit convencional 
nominal: 

De = M(t) • M(t- 1) 

A taxa de expansão monetária agora é dada por: 

m' = ----.De
M(t-1) 

Como M(I- 1) é predeterminado, m' fica sob controle. desde que se 
administre De. 

Naturalmente. é possível programar metas compatíveis entre si para 
os déficit real e nominal. desde que se tome como base uma determi
nada previsão da taxa de inflação para o ano fiscal. Contudo, a variân
cia do erro de previsão de taxas de inflação para períodos menores ou 

17 Congelamento de preços e políticas parecidas que reduzem dramallcamente 
a taxa de lnílaçao. pela sua na1ureza complexa (quebrando contratos ou 
pelo menos modificando amplamente e ele súhito o quadro inslituclonal do 
país) não podem ser usadas ro1inelramen1e. Ademais. nao é claro que elas 
sejam uma exceçêo: essas políticas comumen1e geram as taxas de inflação 
desejadas pelo governo por breves períodos (cie alguns meses. raramente 
atingindo um ano). 
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ig
_
uais a um ano é muito grande, especialmente em países com infla

çao aguda. As divergências entre inflação prevista e ocorrida criam 

conflitos na execução entre as duas metas de déficit. exigindo que uma 

delas seja abandonada. A diferença entre a inflação prevista e a ocorri• 

da faz com que a obediência à meta de déficit real deixe de casar com 

a execução de um déficit nominal que seja compatível com uma traje
tória de desaceleração monetária. 

Dada a dispersão das taxas de inflação. só por coincidência um de

terminado monrante de corte de um déficit real pode resultar na desa

celeração pretendida ou desejada para a base monetária. Por conse

guinte. a principal medida de déficit em uma política de combale a in

flação não pode ser uma medida em termos reais. 

Se não fosse a dependência entre as diversas formas ae política 

econômica através do orçamento consolidado do setor público. bem 

como os limites para a expansão da dívida pública, o potencial conflito

de execução das metas de déficit nominal e real poderia ser eliminado 
com alterações compensatórias na dívida pública. ou seja: quaisquer 

acréscimos inesperados do déficit nominal provocado por elevações 

imprevistas da taxa de inflação sempre poderiam ser tolerados sem 

prejuízo, tanto da meta de déficit real quanto daquela de expansão 

monetária, permitindo-se crescimento adicional da dívida pública no
minal ou real. 

Não obstante, há limites para o tamanho da dívida, para seu cres
cimento a curto prazo. e para os gastos com remuneração da mesma. 

Em conseqüência. para aumentar o endividamento é necessário sacri

ficar outros objetivos de política econômica. e. assim, elevar a taxa de 

juros real no crucial mercado de fundos de curto prazo - assumindo 

cada vez maiores riscos de que os gastos com juros se tornem insu

portáveis ou até explosivos-. ou encurtar os prazos dos títulos, ou 

ainda proporcionar-lhes maior liquidez e garantias mais estritas. Em 

suma. metas de déficit nominal e real tendem a conflitar na execução 
da programação econômica, exigindo que uma delas fique em segun

do plano, sob pena de que sejam abandonadas as metas da política de 

dívida pública, com conseqüentes dificuldades para a programação do 

ano seguinte. 

uma das críticas mais comuns ao déficit convencional em termos 

nominais, brandida por economistas de um largo espectro de escolas, 

tem como eixo a seguinte alegação: extinguir o déficit nominal em um 
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ou dois anos equivale a diminuir o passivo real do governo em um

enom1e montante e em um período curlo de tempo, algo que dificil

mente pode ser desejável. além de ser desnecessariamente recessiva,

considerando-se altemalivas menos drásticas de política. A falha dessa 

crítica é que seu alvo é de fato a política de tornar zero o déficit nomi

nal, não a medida de déficit. o tratamento adequado do déficit nominal

não precisa ser (e, em geral. não é) uma simples eliminação. mesmo

em um período longo de tempo: mais comumente consiste em redu

ção de montante a especificar, mas ocasionalmente pode ser manu

tenção ou crescimento menos rápido. A tílulo de ilustração, a política

de estabilização do Governo castello Branco baseou-se em redução de

um déficit governamental nominal. 

2. l 3 Déficit de Pleno Emprego

o aparecimento da teoria macroeconômica de Keynes suscitou es

tudos a respeito do papel da política fiscal, que vieram se incorporar ao 

debate sobre causas e mecanismos da grande depressão dos anos 

30. os dois assuntos assimilaram uma velha lição da teoria dos ciclos

anterior ao keynesianismo. segundo a qual, independentemente das 
ações deliberadas dos condutores do aparato governamental, as forças 

do ciclo atuam sobre as medidas de política econômica e lhes alteram 

as magni1udes - ou seja, em terminologia menos precisa, a visão pré

keynesiana era a de que em geral o resultado orçamentário e o esto

que de moeda são "endógenos". o exemplo simples de livro-texto é o 

do orçamento tomando-se deficitário em conseqüência de queda de 

receita provocada por uma recessão. 

Desde então surgiu na literatura fiscal uma vertente dedicada à 

construção de medidas de política fiscal imunes às pressões do ciclo; 

como resultado, tomou-se parte da visão econômica convencional ou 

predominante a distinção entre política discricionária e efeitos induzi

dos, e a lese de que os indicadores mais adequados de política fiscal 

seriam os que refletissem somente as possibilidades de política discri

cionária. A política discricionária abarcaria somente os atos delibera

damente tomados para atingir alguma finalidade de política econômica 

(por exemplo, a elevação da alíquota de um tributo): os efeitos induzi· 

dos seriam as variações das medidas de ação governamenrat resultan

tes das forças cíclicas (por exemplo, aumento de receitas de um tributo 

devido a expansão das vendas no setor tributado). 
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Tendo em visla que o principal componente das fluluações cíclicas 
é a variação do nível de alividade econômica (produto ou emprego). 
inventou-se o déficil/superávir de pleno emprego, medida que informa 
qual seria o montante do resultado orçamenlário em uma dada época 
se a economia estivesse em pleno emprego: uma medida semelhante 
é o déficit ciclicamente ajustado, que mostra o resultado que se obteria 
caso a trajetória do produto agregado seguisse firme (estivesse livre 
das flutuações cíclicas usuais). o procedimento de computar um déficit 
padronizado para um nível ou trajetória de pleno emprego na econo
mia foi originalmente pensado para aperfeiçoar o déficit fiscal: contudo. 
cada um de vários outros tipos de déficit (primário, operacional, ajusta
do da inflação, etc.), além de ser calculado como déficit efetivo (aquele 
que se observa quando a economia segue a trajetória de produto que 
de fato ocorre), pode ser também estimado como déficit ciclicamente 
corrigido. 

Con1udo, deve-se atentar para o seguinte aspecto do tema: o déficit 
de pleno emprego ou ciclicamenle corrigido não é melhor do que o 
déficit efetivo no papel de indicador de como a política fiscal afeta a 
demanda agregada e o nível de emprego. Mais concretamente. um alto 
superávit de pleno emprego ou um déficit baixo pode ser oblido em 
fase de recessão. enquanlo um grande déficit ou um pequeno superá
vil pode ocorrer junto com uma fase expansiva; aumentos do déficit de 
pleno emprego ou redução do superávit podem-se fazer acompanhar 
de queda da atividade econômica, e reduções do déficit ou aumento 
do superávit podem acontecer junto com expansões do produto. 

Como lembraram Bator (1963. p. 11sy, Buiter (1985. p. 84) e outros, 
os déficils de pleno emprego ou ciclicamente corrigidos, de maneira 
semelhante ao que ocorre com os dé°fic;ils efetivos. também não ser

vem de bons indicadores do impacto expansionista ou contracionista 
da política fiscal sobre a demanda agregada. Como· notou Oakland 
( 1969, p. 349). o que exclui a possibilidade de que eles cwnpram bem 
essa função são princípios da própria macroeconomia keynesiana. dos 
quais decorre o Teorema de Haavelmo ou Teorema do Orçamento

Equilibrado. 

como se sabe, este teorema mostra que um aumento equilibrado 
no orçamento eleva a demanda agregada - e. portanto, na ausência 
de pleno emprego, eleva a renda nacional -. enquanto que �ma redu
ção equilibrada diminui a demanda e a renda. Quando e�e frn demo�
trado, a visão corrente era de que alterações orçamentánas que manll-
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vessem nulo o seu saldo seriam inócuas no que diz respeito à deman
da agregada. O aIraIivo do Ieorema esleve em impugnar lal visão. 
Poucos perceberam um corolário: um orçamento de resultado zero é 
compatível com qualquer nível de atividade econômica e com qualquer 
direção da sua trajetória. Afinal. se é possível elevar ou reduzir a renda 
agregada preservando o equilíbrio orçamenlário, então também é pos
sível estar em um nível de renda arbitrariamente alto ou baixo (em uma 
depressão, por exemplo, ou em pleno emprego) com um orçamento 
sem déficit ou superávit. 

Também é pouco conhecida outra conseqüência da lição trazida 
pelo teorema: superávits e déficits de pleno emprego também podem 
ocorrer com nível alto ou baixo do produto, bem como com produto 
ascendente ou descendente. Pois, de modo semelhante ao que ocorre 
com o déficit efetivo, a relação entre resultado de pleno emprego e ní
vel de atividade é muito sensível à composição do orçamento entre os 
diversos itens de receita e despesa • mudanças nessa composição fa
cilmente alteram a direção da relação de inversa para direta, ou vice
versa. 

Em decorrência do Teorema de Haauelmo, é enganadora a impres
são de que o orçamento de pleno emprego necessariamente se torna 
mais restritivo quando o déficit diminui ou o superávit aumenta, e mais 
expansionista quando o déficit aumenta ou o superávit diminui. 
Oakland ( 1969) provou isso derivando a relação entre o déficit de pleno 
emprego e a renda nacional: moslrou que a relação não é unívoca, 
mas depende do nível de renda observado quando se implementa a 
desejada alteração no déficit. A seguir apresentamos uma demostração 
allernativa, possivelmente com maior apelo intuitivo. o procedimento 
adotado consiste em empregar dois contra-exemplos para refutar a 
tese de que um aumento no déficit de pleno emprego é invariavelmen
te expansivo. 

Designemos por dY a variação da renda nacional: por dD, a varia
ção no déficit de pleno emprego: e por k o multiplicador keynesiano da 
renda. Como usualmente se espera com base na citada tese, um au
mento de tamanho A>O no déficit de pleno emprego (dD = A) pode 
provocar um acréscimo na renda agregada (dY = kA). É fácil mostrar 
que, alternativamente, um mesmo aumento A pode deixar inalterada a 
renda nacional (dY = O), ou pode provocar urna queda de kA na renda 
nacional (dY = -kA). 
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Isso pode ser vísto a partir de um modelo keynesiano simples: 

Y = C + 1 + G Y>O, G>O (í) 

C == Co + C(Y-1)Co>O, O<C<l (2) 

T == UY O<U<l (3) 

1 == lo IO>O (4) 

onde os símbolos indicam: Y, a renda nacional: e, o consumo pri

vado; 1. o investimento macroeconômico, suposto igual a uma cons

tante lo: G, a despesa do governo; co, o consumo autônomo: c, a 

propensão marginal a consumir; T. a receita governamental; u, a alí
quota média e marginal. 

Seja Yf a renda nacional de pleno emprego. Para simplificar, inclu

em-se as hipóteses de que Yf é constante no período e de que G não 

está vinculado sistematicamente a Y; então, por definição, o déficit de 

pleno emprego é: 

D= G - u.Yf 

Logo, a variação no déficit de pleno emprego é: 

dD == dG - du, Yf (5) 

Substituindo os componentes de (IJ por suas expressões em (2), (3J 

e (4). diferenciando e utilizando (5). tem-se: 

dY == k,(dD + (Yj- cY) ,du/ (6) 

onde k = 1/l l-c( 1-uJl mede o multiplicador keynesiano da renda. 

Agora, suponhamos que a economia está em pleno emprego ou 

abaixo (isto é, Y == Yf ou Y < Yf). Note-se que isto assegura sinal positi

vo para a grandeza Yf - c.Y. condição que será útil mais adiante. 

Para mostrar uma situação em que um aumento no déficit eleva a 

renda agregada, partamos da hipótese que o governo aumenta seus 

gastos no montante A>O (ou seja, dG == AJ e não altera a alíquota tribu

tária (du = OJ; o acréscimo no déficit é dado por dD = A, como se pode 

constatar fazendo as devidas substituições na equação (SJ. 

o efeito sobre a renda é obtido fazendo dD == A e du == O na equa

ção (6), resultando que:

dY = k.A 
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PorIanto, a renda aumen1a em k vezes o acréscimo no déficit, como•
se queria mostrar. 

vejamos agora os dois contra-exemplos. Iniciemos com um caso 
em que um aumento do déficit não eleva nem diminui a renda nacio
nal. Isso ocorre quando o governo reduz a alíquota tributária em du :e 

N(Yf-cY) e diminui seus gas1os em dG = -cY.N(Yf-cY). Antes de con
firmar o efeito disto sobre o déficit e sobre a renda, vejamos se as 
magnitudes de du e dG são economicamente viáveis. 

Primeiro. du tem sinal negativo. pois A>0 e (Yf-c.Y) é positivo. Se
gundo. queremos assegurar que o valor absoluto de du, abs(du). é 
menor que I e, portanto tem a magnitude usual de uma alíquota. Ora. 
esse valor é máximo quando o denominador de du é mínimo - ou 
seja. quando Y = Yf e. assim. este denominador é igual a (l·C).Yf. 
Logo. abs(du) < 1 implica A < (1-c).Yf. Isso significa algo como: o au
mento no déficit deve ser menor que. digamos, 2096 da renda de pleno 
emprego. caso a propensão marginal a consumir c seja de 80%. Por
tanto. a magnitude de du representa algo ordinariamente fac1ível. 

Terceiro, dG é negativo. pois c. A. e (Yf-c.Y) são positivos. Quarto. o 
valor absoluto de dG é dado por um número positivo menor que 1 , c. 
que multiplica outro número positivo menor que 1, N(Yf-c.Y), que mul
tiplica Y. Isto significa que a redução de despesa deve ser pequena, 
uma fração de uma fração da renda observada - algo nada extraordi
nário, considerando-se que tal redução deve ser compatível com um 
aumento de déficit. 

Para confirmar-se que a citada combinação de redução de alíquota 
com redução de despesa governamental provoca um aumento no dé
ficit, recorre-se à equação (5): 

dD = dG · du.Yf, 

e fazem-se as devidas substituições: 

-cY -A
dD= --.A---.Yf 

YJ-cY Yf-cY 

Os dois termos à direita nessa igualdade têm o mesmo denomina
dor. Yf • cY: a soma algébrica dos numeradores é -cY.A + A.Yf, ou seja, 
A.Yf • cY.A. que é igual a A.(Yf • cY): logo, a razão entre numerador e
denominador é A e, portanto. dD = A. Como no primeiro caso, o au-
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men10 no déficit é de magnitude A: porém, seu efeito é diferente, como 
se verá a seguir. 

Computando o impacto desse aumento no déficit de pleno emprego 

sobre a renda nacional, substitui-se do e du pelos respectivos valores 

na equação (6). obtendo-se: 

-AdY= k•[A+(JJ-cY).(.,,. )] 
IJ -cY

Note-se que se pode cancelar (Yf - cY), que aparece no nwnerador e 

no denominador do segundo lermo dentro dos colchetes. obtendo-se 

A - A. donde se conclui que dY = o (como se queria mostrar)_ 

Finalmente, passemos ao segundo contra-exemplo, um caso em 
que um aumento no déficit de pleno emprego reduz a renda nacional. 

Agora, o governo reduz a alíquota tributária em du = -2A/(Yf-cY) e di

minui seus gastos em dG = - (Yf+cY).A/(Yf-cY). Como se fez antes, 

vejamos se as magniludes de du e dG são factíveis. Para que abs(du) 

< 1, devemos ter uma fração IA/(Yf-cY)J < (1/2). Esta desigualdade 

pode ser refonnulada como A< (1/2)_(1-c).Yf, considerando o menor 

valor possível para o denominador de abs(duJ. Isto significa que o au

mento no déficit deve ser menor do que. digamos, 10% da renda de 

pleno emprego, caso a propensão marginal a consumir seja de 80%. 

Logo, em princípio é possível que a redução de alíquota assuma valo

res plausíveis. 

Quanto à redução da despesa, ela deve ser, em valor absoluto, uma 

fração de uma grandeza algo maior que a renda de pleno emprego, 

(Yf+cY). A fração é (A/(Yf-cY)]. vista acima. Portanto. tal redução é fac

tível. 

Que o aumento no déficit é igual a A pode ser verificado em:· 

dD = dG - du- Yf: 

Yf +cY 
dD=-...,::_--.A 

Yj-cY 
-2A

-Yf---c-Y •
Yf

os dois termos à direita têm um mesmo denominador, Yf - cY: a 
soma dos numeradores é -(Yf+cY).A + 2A.Yf, que resulta em Yf.A - cYA 

e. portanto. em (Yf-cY).A. cancelando este numerador com o denomi

nador Yf - cY obtém-se dD "' A.
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como nos casos anteriores. usa-se a equação (6) para calcular dY.
substituindo-se dD e du pelos respectivos valores: 

Logo, dY = k.[A - 2A}. donde se segue que dY = -k.A, como se que
ria mostrar. 

A conclusão desses exemplos é a seguinte: não existe uma relação 

regular entre déficit de pleno emprego e variação da despesa agregada, 

pois um mesmo déficit com composições diferentes entre gastos e 

receitas terá impacto distinto ou até de direção oposta. 

2.14 comentários Finais 

Estatísticas dependem de conceitos - Com certa freqüência. em 

meio a debates econômicos levantam-se suspeitas de marúpulação de 

números. A propósito disto, é útil lembrar que a informação transmitida 

por números depende dos conceitos que eles representam. além da

queles empregados no próprio levantamento das cifras. E o falo é que, 

com notável complacência dos profissionais, o ofício de economista 

abriga certas práticas vulgares revestidas de aparência técrúca: algu

mas avizinham-se perturbadoramente de tirar proveito da credulidade 

do público - não causará espanto se tal auto-indulgência esliver ligada 

ao fato de que essa é um das raras profissões liberais cuja formação 

não inclui uma ética profissional. Um desses procedimentos consiste 

em espichar ou mesmo alterar fortemente o senlido de palavras que 

deveriam ter um significado técnico uniforme: o efeito disso é que o 

leitor desavisado deixa de perceber certos aspectos sobre os quais se 

pretende evitar ênfase. Emprega-se esse artificio verbal, ora para pou

par a boa imagem pública de administrações governamentais, ora 

simplesmente para evitar indagações e objeções. 

No grandes debates sobre política econômica não é raro que se 

lance mão dessa artimanha. Um exemplo da invenção de expressões 

técnicas para afastar uma possível controvérsia em torno de uma es

colha política feita por mirústros envolveu a Execução Financeira do 

Tesouro. No irúcio de 1988, os novos ministro da Fazenda Mailson da 

Nóbrega e ministro do Planejamento João Batista de Abreu estavam 

convencidos de que cortar os gastos com salários seria a melhor ma

neira de ajustar o orçamento da Urúão - levando em conta prioridades 
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e conveniências polílicas ele governo, na avaliação deles próprios. Eles 
desejavam persuadir disso os jornalislas econômicos e economisIas, 
mas aparentemenIe não queriam se enlregar ao penoso esforço de 
discu1ir prioridades e escrutinar publicamerlle os muilos números do 
orçamen10. Assim, optaram por divulgar um novo sumário das con1as 
públicas, a Receita Disponível do Tesouro, cujas cifras permiliam mos
Irar que o gas10 com salários de pessoal caminhava para alingir algo 
próximo de 100% da receila do Tesouro. A intenção era que a popula
ção se convencesse de que o governo praIicamenIe só gas1ava com a 
manutenção de um funcionalismo "inchado". 

E eles liveram notável sucesso. Por exemplo, em 05 de fevereiro de 
1988, a principal manchele da Gazeta Mercantil referia-se assim ao gas
to com salários do governo federal: Solários Já Supemm_Arrecarlaç<io.

Depois de alguns meses de notícias de igual teor nos mais diversos 
veículos, os ministros conseguiram a promulgação do oecre10-Lei n° 2 
425/88, que suspendeu por dois meses os reajustes salariais dos fun
cionários públicos federais (inclusive administração indireta e empresas 
estalais). Na época, tais reajustes eram indexados à Unidade de Refe
rência de Preços (UHP). 

Poucos notaram que a medida de "receita disponível" era calculada 
abatendo-se da receila do Tesouro quase todos os outros gastos de 
peso, além de não incluir alguns itens de receita: no fundo, a interpre
tação mais aproximada da "receita disponível" é que esta media a recei· 
ta que sobrava para pagar pessoal: porlanto, não era de surpreender 
que sua magnitude se aproximasse da folha de salários - a propósi10, 
para se ler uma idéia do subdesenvolvimento universal da profissão de 
economista, publicações lécnicas estrangeiras, como ocorreu com a 
lntemational Currency Reuiew. acríticamente repeliram como fato ge
nuíno a tese dos ministros. 

Passemos a uma ilustração recente de uma variante do artifício, em 
que se cria uma qualificação para uma expressão já conhecida, mas 
depois se permite que a qualificação seja omitida e as expressões no
vas e velhas se confundam. Ela parece ter tido a função, no caso, de 
contornar objeções - iludindo os que clamam (não importa se certa ou 
erradamente) por déficil zero. Na preparação da proposta orçamentária 
de 1994. economistas do executivo federal consideraram que seria 
indesejável. senão irrealista, eliminar o déficit 

_
operacional � bastari�

reduzi-lo em certo montante para evitar indesejaveis expansao maneia
ria e crescimento da dívida de curto prazo. O déficil restante seria co-

139 



FINA;'-IÇAS PÚBLICAS: ENSAIOS SEI.UCIONADOS 

berto por financiamento de longo prazo. algo evidentemente bem vin
do para um setor público em crise financeira. Mas, em vez de expres

sar com clareza sua opção por uma dada redução do déficit operacio
nal (o que lhes obrigaria a apresentar justificativas e discuti-las. talvez
exaustivamente). os economistas preferiram inventar uma nova con
cepção de déficit, o déficit operacional ampliado (contando o financia
mento de longo prazo como receita própria do governo). o que lhes 
permitiu dizer ou dar a impressão de que o chamado Fundo Social de 

Emergência eliminaria o déficit. 

A conseqüência desse ardil terminológico se pode ver na inferência 
colocada no discurso em que o presidente Itamar Franco marcou a 
data de redenominação da moeda brasileira para Real: "Equilibramos o 
orçamento da União. Acabou aquela situação de o Governo gastar 
mais do que arrecadava" (Gazeta Mercantil, 10 de maio de 1994, p. 6). 

A variedade de déficits - As contas do setor público podem ser 
abordadas por diversos ângulos e com o fim de atender a diversos 
objetivos. Como resultado, existe uma multiplicidade de medidas de 
déficit público que diferem entre si sobretudo por omitir ou incluir certos 
órgãos de governo e certas contas, inclusive por abranger apenas uma 
ou mais de uma esfera de administração pública. Portanto, quando se 
fala de "a medida apropriada" de déficit público e não se especificam 
condições e finalidades - especificação que equivaleria a admissão 
implícita de que. em princípio ao menos. outras medidas também po
dem ser apropriadas -. apela-se para uma declaração de efeito retóri
co e sem fundamento analítico. 

No que concerne a algumas medidas (déficit fiscal, déficit de pleno 
emprego; déficit ajustado da inflação, déficit convencional nominal), a 
discussão sobre sua validade depende de concepções teóricas ou dou
trinárias a respeito dos mecanismos pelos quais o governo afeta a 
economia, ainda que a teoria econômica geral seja a mesma. Contudo, 
tais concepções empregam hipóteses bem mais específicas e que não 
se derivam das proposições fundamentais da teoria econômica. Assim, 
também há mera retórica na alegação de que este ou aquele déficit é 
incondicionalmente o único apropriado do ponto de vista económico. 

Quando a finalidade é orientar as decisões de cortes ou aumentos 
de gastos e de receitas. precisa-se de informações que se casem com 
o elenco de prioridades e diretrizes para a ação de governo. Estas prio
ridades serão burladas se não prevalecerem sobre todo tipo de atua-
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ção do setor público; por isso. o déficit global calculado pelo procedi

mento "acima da linha" poderia ser a fonte principal das informações 

necessárias, já que apresentaria dados de todos os órgãos e de todas 

as contas que não constituam débitos ou créditos intra-setor público -

por construção é o único inteiramente transparente. 

Fontes auxiliares são os orçamentos correspondentes ao déficit 
operacional e ao déficit primário. que confrontam receita e despesa 
abstraindo-se mudanças em certos gastos predeterminados de forma 

especial (gastos de juros e correção monetária. que são estabelecidos 
antecipadamente pelo montante da dívida passada e por condições 

contratuais). O déficit primário é um elemento fundamental para os cál
culos de sustentabilidade e solvência do passivo exigível de governo 

em uma perspectiva de muitos períodos para a frente. 

O déficit fiscal serve para resumir as formas de atuação fiscal do se

tor público: mas deve-se evitar o mito de que allerações no déficit fiscal 

correspondem invariavelmente a mudanças de igual direção na de

manda agregada. mesmo que este déficit seja calculado em nível de 

pleno emprego. A medição do déficit fiscal padronizando-se o nível de 

emprego agregado ou sua trajetória resulla de uma. tentativa de isolar

política discricionária de efeitos induzidos: com ela quis-se implemen1ar 

um ideal alimentado por muitos economistas. mas com uma história 
de fracassos - o de que os instrumentos ou as medidas de política 

econômica só devem ser considerados apropriados se são imunes a 
influências da economia. 

O déficit de governo pelas contas nacionais visa organizar e sumari
ar as contas mais abrangentes do orçamento sob o critério de seus 

efeitos, se são diretos ou indiretos, sobre a despesa agregada da eco

nomia. o déficit ajustado da inflação mostra o impacto sobre a distri

buição de riqueza entre os setores público e privado resultante da 

conjunção de dois fenômenos, o desajuste financeiro das contas públi

cas e a destruição em termos reais, pela inflação, de porções do capital 

pertencente aos credores do governo. Por outro lado. para estabelecer 

uma política macroeconômica que afete a demanda global na direção 

antiinflacionária. particularmente para administrar a expansão monetá

ria, cabe controlar o déficit convencional em termos nominais. 

A variação da dívida líquida do setor público, como calculada pelo 

Banco central do Brasil, é a única aproximação existente do crescimen
to do passivo total do setor público sob suas diversas formas. O déficit 
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corren1e de governo do Livro Branco estima a contribuição do setor 

público (nele incluindo as empresas estatais) à formação de capilal no 
país, de maneira similar ao que fazem as contas nacionais. As Neces

sidades de Financiamento do Banco Central e a Execução Financeira 

do Tesouro dão informações sobre dois segmentos importantes do 

setor público, desempenhando um papel cenrral na política econômica. 
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LUCllO DO IJANCO CENTIW •. RE."1UNEHAÇÁO D/\ CONTI\ DO TESOUHO E 
l'INI\NCII\MENTO DO DP.f'ICIT 00 TI.lSOUHO NI\CIONI\L 

1 INTRODUÇÃO 

E
ste tex'.º. tem por objetivo examinar as implicações financeiras e
monetanas da transferência do lucro do Banco Central ao Te
souro. bem como da remuneração das disponibilidades de cai

xa do Tesouro no Banco Central. Tanto a transferência do lucro do
Banco Central, como a remuneração da conta do Tesouro, foram insti·
tu1das, no caso brasileiro, no final da década de ao, em meio às mu•
danças introduzidas nas relações entre o Tesouro Nacional e o Banco
Central do Brasil. Desde então discute-se, vez por outra, a natureza
desses recursos e qual o uso que o Tesouro deveria fazer deles.

Essas discussões ocorreram principalmente no congresso Nacional, 
responsável pela votação do Orçamento Geral da União, que inclui as 
receitas recebidas pelo Tesouro do Banco central. Senadores e depu
tados gostariam, evidentemente, que esses reçursos fossem destina
dos à cobertura de gastos da União julgados por eles prioritários. o uso 
do lucro do Banco Central transferido ao Tesouro foi regulamentado 
em lei praticamente desde o início, ficando sua utilização restringida à 
amortização de dívida federal. Isso. no entanto, não impede que os 
congressistas tentem vez por outra mudar essa vinculação. 1

Restrição semelhante para a utilização da remuneração das dispo
nibilidades do Tesouro no Banco Central foi introduzida só bem mais 
tarde. O Legislativo há tempos procurava cobrir gastos de consumo e 
investimento com essa receita. freqüentemente utilizando-se do expe
diente de reestimá-la para cima. em função de expectativas de inflação 
e arrecadação tributária mais elevadas, o que abria espaço para a in
clusão de gastos adicionais no orçamento.2

1 um exemplo de uma rentaliva clessf" ripo pode ser encontrada enrre as pro·
postas de alteração do artigo I v4 da Constir�ição Federal. arroladas no pare
cer do depurado Nelson Jobim sobre a revisao consI11uc1onal (Parecer na 38. 
de 1994-RCF). 

2 ver. por exemplo. ·parecer sobre o Projeto de Lei na 44. de 1992". do Con•
gresso Nacional. p. 12. de autoria do senador Mansueto de �vor. e o veto
presidencial ao arrigo se do referido proJeto de lei expresso na Mensagem na 
227 ao senado Federal·. de 29 de abril de 1993. serra t 1 �93. P- l 45J refere•
se à tendência do Poder Legislarivo de reestimar as receI�as do orçame�to
como •tentativas ele ·fabricação· de recursos·. A ConswuIçao federal permite

eção de receitas apenas no caso de erros e omissões (ver arugo 166). 
��C:brecha tem sido utilizada pelo Legislativo para reestimar constantemen
te a receita para cima. com o objetivo de abnr espaço no orçamento para
emendas de interesse dos congress1Stas. 
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Não foi. entretanto, apenas o Congresso Nacional que procurou co

brir despesas de consumo e investimento da União com a remunera

ção da conta do Tesouro no Banco Central. Ainda que as propostas 

orçamentárias encaminhadas ao Congresso destinassem normalmente 

a receita decorrente da remuneração a despesas relativas à dívida, 0
Poder Executivo procurou também utilizar essa receita para cobrir ou
tras despesas da União. Talvez o exemplo mais conspícuo dessa dis

posição seja a primeira versão do Orçamento da União de 1994, en

caminhada ao Congresso Nacional em agosto de 1993, na quaJ um 

montante considerável de gastos com pessoal aparece sendo coberto 

com receita da remuneração da conta do Tesouro.
3 

Na segunda ver
são. encaminhada ao Congresso em dezembro, essa associação entre 

receita e despesa desapareceu. em coerência com a restrição à utiliza

ção da remuneração da conta do Tesouro no Banco Centra! introduzi

da no final daquele ano pelo Executivo. 

Não se trata, evidentemente, de uma vinculação qualquer de recei

tas. Tanto o Legislativo como setores do Executivo pendem, freqüen

temente, para a vinculação de receitas, porque ela confere maior previ

sibilidade de recursos aos diferentes programas de governo. A vincula
ção apresenta, contudo, o inconveniente de enrijecer a alocação de 

recursos públicos, dificultando uma resposta adequada da política fis

cal a uma realidade em constante mutação. Por isso, a alocação de 

recursos deve ser objeto por excelência do processo orçamentário. em 

que as prioridades de gasto possam ser discutidas, confirmadas ou 

alteradas conforme as necessidades de cada período. N.:io é por outro 

motivo que o artigo 167 da Constituição federal de 1988 veda, com 

várias ressalvas, "a vinculação de receita de imposto a órgão, fundo ou 

despesa!"
4 

Não é esse, no entanto, o problema com a vinculação das

receitas do Tesouro recebidas do Banco Central. 

ª Ver Congresso Nacional. Projeto de Lei n<> 23 de 1993. v.1, p. 25-34. A recei
ta decorrente da remuneração da conta do Tesouro corresponde à fonte 188 
no orçamento. e o lucro recebido do Banco Central. à fonte 152. 

• Note-se que a proibição não abarca contribuições e taxas, bem como recei
tas de juros e outras receitas correntes. A indicação da fonte de recursos
para a realização de despesas consta apenas do projeto de lei orçamentária
encaminhado pelo Executivo ao Legislativo. mas não da lel orçamentária
anual aprovada pelo Congresso. A referida propensão para a vinculação de
receitas pode ser comprovada pela Emenda constitucional nll 3, de 17 de
março de 1993. que vinculou 20% da receita do Imposto sobre Movimenta
ção Financeira (1PMF) a despesas com habitação popular.
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O que eslá em jogo é a identificação de sua natureza: as receitas 
representam recursos genuínos, isto é, uma redução de renda do setor 
privado em prol do Tesouro, ou constituem mero artificio de geração 
de recursos mediante o aumento do endividamento líquido do Tesouro 
ou da entidade Tesouro-Banco Central? No cômputo do déficit do Te
souro e da entidade Tesouro-Banco Central, elas devem ser tratadas 
como receitas acima da linha, tais como a receita tributária e de juros 
em geral, ou devem ser consideradas wna fonte de financiamento? 
Sempre que se trate de uma fonte de financiamento, valeria, então, 
sugerir sua vinculação a certas despesas que, por um lado. ressaltem a 
verdadeira natureza destas receitas e, por outro, desestimulem outra 
utilização que poderia ocasionar uma expansão da dívida líquida do 
Tesouro e da entidade Tesouro-Banco Central. Isso não apenas toma
ria mais transparentes as relações financeiras entre Tesouro e Banco 
Central, como também poderia contribuir para o controle do déficit 
púbüco. 

É interessante observar que a confusão acerca da natureza desses 
recursos tem sido estimulada inclusive pela ausência de uniformidade 
na classificação dessas receitas pelos órgãos responsáveis pela publi· 
cação de estatísticas governamentais. o Fundo Monetário Internacional 
(FMI), no seu manual sobre estatísticas financeiras do governo, classifica 
o lucro do Banco Central transferido ao Tesouro e a remuneração da
conta do Tesouro no Banco Central como uma receita corrente - aci
ma da linha. portanto-, com exceção dos ganhos de capital não reali
zados pelo Banco Central, decorrentes de variações na taxa de câm
bio, que, quando transferidos ao Tesouro, são classificados como fonte
de financiamento (lntemational Monetary Fund (1986, p. 126·7 e 20211. 

No Orçamento Geral da União, as duas receitas são consideradas, por
sua vez, como sendo de capital. Isso as equipara às receitas de em

préstimos. de venda de bens e de amortizações recebidas.5 A Secreta
ria do Tesouro Nacional arrola, por seu turno, o lucro recebido do Ban
co Central e a remuneração de sua conta no Banco Central entre as
fontes de financiamento de seu resultado fiscal.

s Essa classificação foi de1errninada pela Lei no : 862. de �o de outubro de 
1989, artigo 70, /\ especificação do que são recenas de capual encon1ra-se na 
Lei no 4 320. de 1 7 de março de 1964, que regula a elaboração dos orça
menios públicos. e em portarias pos1erlores da s�etaria de PlaneJamento, 
orçamento e coordenação da Presidência da Republica (Ver a Portaria no 
4 72. de 2 1 de julho de 1993). 
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conhecer a natureza do lucro do Banco Central e da remuneração
da conta do Tesouro é também uma questão importante, porque am
bas costumam representar parcela significativa da receita do Tesouro
em economias com inflação elevada. A tabela I revela que o lucro do
Banco central do Brasil transferido ao Tesouro e a remuneração das 
disponibilidades de caixa do Tesouro no Banco Central variaram de um 
mínimo de 33.0% a um máximo de 73, 1% da receita anual do Tesouro 
no período I 990-1994. No mesmo período, ambas representaram no 
mínimo 3,6% a no máximo 9,7% do rm anual. Saber se gastos de con

sumo e investimento do Tesouro cobertos com essas receitas aumen
tam a dívida líquida da entidade Tesouro-Banco Central não é, portan
to. uma questão sem importância. 

TABELA 1 

Remuneração da conta do Tesouro e Transferência de 
Lucro do Banco Central: 1990- I 994. 

(Em porcentagem) 
Discri1nina�ão 1990 1991 1992 1993 1994 

como proporção da receita cto Tesouro 1 

1 . nemuneraçáo cta coma do Tesouro 35,4 27,2 28,2 40,8 29,0 
2. Lucro do Banco central transferido 31.0 I5,J 4,9 32,3 17,9 
3. Toial (1 +2) 6G,4 42,3 33,0 73,1 46,9 

Como proporção do P1a2 

4. Remuneração da conra cio Tesouro 5,2 3,2 3,0 4,6 3,7 
5. Lucro cio Banco Cenrral rransferido 4,5 1,8 0,5 3.6 2,3 
6. Total (4+51 9,7 4,9 3,6 8,2 6,0 

Fonie dos dados primários: Banco Central do Brasil, Bolellm (vários números). Departa
mento do Tesouro Nacional, Demonstrativo da Execução Financeira do Tesouro Nacional, 
dezembro/ 1990 e dezembro/ 1 99 1 . Andlma, Séries I-11sI6rlcas - lnllação 1s.d. J. 
Notas: 1 Inclui a receita fiscal. a recella das operações oficiais de crédito. a remuneração

das disponibilidades no Banco do Brasil e a receita com cerllflcados de privatiza
ção. Proporções calculadas com base em valores reais (deflator: 1GP·D1). 

2 Mtes de comparar a remuneração da conta do Tesouro e o lucro do Banco cen
tral com o PIB nominal, os valores mensais foram centrados no ano com base no 
IGP·OI médio anual. 

o texto que se segue está organizado da seguinte forma. o segun
do capítulo apresenta um breve sumário das principais alterações ocor
ridas na relação Tesouro-Banco Central no Brasil no período 1985--95. 
No terceiro, desenvolve-se um esquema contábil que servirá de base 
para a análise do relacionamento financeiro entre o Banco Central e o 
Tesouro em geral. O quarto e quinto capítulos analisam, respectiva
mente. os impactos financeiros e monetários da transferência do lucro 
do Banco Central ao Tesouro e da remuneração da conta do Tesouro 
no Banco Central. O sexto capítulo trata das implicações da transferên-
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eia do imposto inflecioná 
d ,,.n _ no para o Tesouro. A classificação e a questão 

� • 1• .culaçao das receitas recebidas pelo Tesouro do Banco centralsao examlnades no sétimo capítulo. F1·nalmente. o ultimo capítulo re•sume algumas das conclusões deste trabalho. 

2 RELAÇÃO TESOURO-BANCO CENTRAL NO BRASIL
Entre meados da década de 80 e os primeiros anos da década de 

9o. 0 relacionamento financeiro entre o Tesouro Nacional e o Banco
Central do Brasil passou por importantes alterações. Programas de na
tureza fiscal. reembolsáveis ou não. alocados até então no Banco Cen
t�al. foram transferidos ao Tesouro. A administração da dívida mobiliá· 
na do Tesouro, a cargo do Banco Central. passou para a esfera do Mi·
rústério da Fazenda. Parte substancial da dívida externa depositada no 
Banco Central. que. na verdade, deveria constituir-se em uma obriga
ção da União, começou a ser passada para o Tesouro.6

À medida que se procedia a essa separação financeira entre o Te
souro e Banco Central.7 estabeleceu-se um novo padrão de relaciona
mento entre as duas instituições. No que diz respeito à dívida mobiliária 
do Tesouro. optou-se pela divisão clássica de funções entre Tesouro e 
Banco Central: o primeiro seria responsável pelo total da dívida a ser 
colocada no mercado para cobrir as necessidades de financiamento da 

0 Entre as medidas que afetaram a relação entre o Tesouro e o Banco Central. 
cabe destacar. ainda. o fim da Conta Movimento do Banco Central no Banco 
do Brasil - que proporcionava a este último livre acesso aos recursos do 
Banco central para realizar. entre outras coisas, operações de interesse do 
Tesouro -: e a criação da Secretaria do Tesouro Nacional. responsável pela 
gestão financeira do governo federal. e do Sistema Integrado de Administra
ção Financeira do Governo Federal (SIAFl). que facilitou a implantação de uma 
conta única do Tesouro no Banco Central. um breve histórico da reordena
ção das finanças da união na segunda metade dos anos 80 encontra-se em 
Calabl e Parente ( t 990). A transferência de dívida externa do Banco Central 
para o Tesouro teve infeto modesto com o acordo da dívida externa com os
bancos comerciais de setembro de 1988, e ganhou impulso com o acordo
da dívida externa com os banco comerdais de abril de 1994. 

7 A separação financeira foi acompanhada de acertos de contas entre o Tesou
ro e O Banco central. A transferência dos saldos líquidos das aplicações fis
cais do Banco Central para o Tesouro teve como contrapartida a colocação 
de títulos do Tesouro na carteira do Banco Central (ver Decreto-Lei ng 2 376.
de 2s de novembro de 1987. artigo I JQ, e voto n° 140/88 do co_nselho M<: 
ne1ário Nacional. aprovado em 25 de maio de 19881. e a transferenoa de d1· 

vida externa para o Tesouro em t 994. o resgate em valor equ1v8!ente de dJ. 

vida mobiliária do Tesouro em poder do Banco Central. Ver BoletllTl do Ban

co central do Brasil, abril de 1995. p. 160. 
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União, e O segundo arbi1raria o total da dívida a permanecer no merca. 
do e O montante a ser por ele retirado do mercado tendo em vista os 
objetivos da política monetária. Pelo menos esse é o espírito da medi
da que transferiu a administração da dívida mobiliária do Banco Central 
para o Tesouroª e, sobretudo, do artigo 164 da Constituição federal de 
1988 que proíbe ao Banco Central "conceder. direta ou indiretamente,
empréstimo ao Tesouro Nacional", mas que, ao mesmo tempo, permi
te ao Banco central "comprar e vender títulos de emissão do Tesouro
Nacional, com o objetivo de regular a oferta de moeda ou a taxa de 
juros· _9 Nada impede, contudo. que. para a consecução desse último 
objetivo, o Banco Central lance mão de títulos de sua própria emissão. 

Essa divisão de funções não veio acompanhada, todavia, de uma 
alteração na subordinação do Banco Central no âmbito do Poder Exe
cutivo. o Banco Central do Brasil continua uma autarquia federal vin
culada ao Ministério da Fazenda. O Conselho Monetário Nacional -
constituído pelo ministro da Fazenda, que também o preside, pelo mi
nistro-chefe da secretaria de Planejamento, Orçamento e Coordenação 
da Presidência da República e pelo presidente do Banco Central do 
Brasil - exerce papel central na formulação das políticas monetária, 
cambial e de crédito. Ao Banco compete cumprir as normas expedidas 
pelo Conselho Monetário Nacional. O presidente do Banco Central do 
Brasil não goza de nenhum tipo de estabilidade no cargo. 10 

• A Lei complementar n° 12. de 8 de novembro de 1971 , estabelecia a com
petênda do Banco Central para administrar a dívida moblllárla da União. Essa
lei permitia ao Banco Central emitir títulos do Tesouro para financiar despe
sas deste alocadas no Banco Central, sem que a emissão ou a despesa pre
cisassem constar do Orçamento da União. A esse respei10. ver Oliveira
( 1986). O Decreto n° 94 443. de 12 de junho de 1987, transferiu a adminis
tração da dívida mobiliária federal para o Ministério da Fazenda. Com a unifi
cação orçamentária, as receitas e despesas referentes à dívida moblllária da
União foram induídas no orçamento submetido ao Congresso Nacional.

" Não deixa de ser curioso que a constituição primeiro vede a concessão de 
empréstimos Indiretos por parte do Banco Central ao Tesouro para logo em 
seguida permitir a compra e venda de títulos do Tesouro para fins de política 
monetária. 

'º Ver Lei no 4 595, de 3 1 de dezembro de 1964. capítulos II e 111, e Medlda 
Provisória n° 596, de 26 de asosto de 1994 , capitulo 11. A demlsslbUldade do 
presidente do Banco Central do BrasU baseia-se aparentemente no artigo 37, 
inelso li, da Constituição Federal de 1988. que estabelece que as nomeações 
para cargo em comissão são de livre exoneração. 
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No que diz respeito ao relacionamento financeiro direto entre o Te
souro e O Banco Cenrral. o objeto de estudo deste trabalho. introduzi• 
ram-se. também. importantes inovações. o lucro do Banco central, 
após compensados eventuais prejuízos de exercícios anteriores, pas
sou a ser transferido ao Tesouro a partir de t 988, alterando-se, assim. 
procedimento anterior que incorporava os resultados do Banco central 
ao seu patrimônio. 11 

Inicialmente, não se estabeleceu nenhuma restrição quanto ao uso 
desse recurso pelo Tesouro. No final de t 988. determinou-se. no en
tanto. que o lucro apurado pelo Banco Central naquele exercício fosse 
utilizado para o resgate antecipado de dívida do Tesouro junto ao Ban• 
co Central. 12 A transferência do lucro do Banco Central ao Tesouro foi 
regulamentada em fins de outubro de t 989, quando ficou estabelecido 
que o lucro apurado nos balanços semestrais do Banco Central fosse 
transferido ao Tesouro até o final do mês seguinte ao da apuração. e 
que os recursos fossem destinados exclusivamente para amortizar 
dívida pública federal. 13 

A medida provisória que instituiu o real determinou que o lucro do 
Banco Central fosse transferido ao Tesouro até o dia I o do mês sub• 
seqüente ao da apuração dos balanços semestrais. e que, excepcio
nalmente. no segundo semestre de I 994, o lucro fosse transferido 
mensalmente, também até o dia I o do mês seguinte ao mês da apura
ção. Na prática. a transferência mensal não ocorreu em virtude dos 
elevados prejuízos do Banco neste período (Meyer ( I 995)). A medida 
manteve a vinculação do lucro do Banco Central transferido ao Tesou
ro à amortização de dívidas. mas estabeleceu. pela primeira vez. prio
ridades: o lucro deveria ser utilizado de preferência para pagar principal 
e juros de dívida interna do Tesouro no Banco Central. No segundo 
semestre de t 994, o lucro deveria ser utilizado, no entanto, exclusiva-

11 ver. respeclivamente. Decreto-Lei no 2 376 de 25 de novembro de 1987,
artigo go e Lei no 4 595 ar1igo 80. 

12 v voto· no 140 e no 347 do conselho Mone1ário Nacional. O lucro do Banco
c!�tral foi utilizado para abater parte das !erras imobiliárias que o Tesouro
havia transferido em dação de pagamento ao Banco Central no aJuste de

t as duas instituições mencionado anrenormente (ver nota de ro
contas en re 
ctapé número 7). 

1a Lei no 7 862. artigo 4-0. 
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mente para pagar principal e juros da dívida interna do Tesouro no
14 

Banco Central. 

A implantação da Conta Única do Tesouro no Banco Central foi ou
tra modificação introduzida no processo de reformas nas relações entre 

o Tesouro e o Banco Central. A conta começou a ser operacionalizada 
pela secretaria do Tesouro em setembro de 1988. 

15 
Logo depois, a 

manutenção das disponibilidades de caixa da União no Banco Central
passou a ser um preceito constitucional (ver artigo 164 da Constitução 
federal). Todavia. nem todos os recursos da União passam por essa 
conta. Esse é o caso de algumas receitas próprias de órgãos que figu. 

ram no orçamento e, principalmente, dos recursos do Instituto Nacional 
de seguro Social (1NSs), que foram centralizados na Conta Movimento 
do 1NSS no Banco do Brasil. 

De início, a conta do Tesouro no Banco Central não era remunera
da. A remuneração foi instituída no final de outubro de 1989, e procu
rava apenas corrigir monetariamente o saldo da conta. Posteriormente, 
convergiu-se para uma remuneração por meio de juros. A receita assim 
gerada seria repassada de dez em dez dias ao Tesouro.16 Nenhuma
restrição foi instituída à sua utilização pelo Tesouro. Apenas no final de 
1993, restringiu-se o destino desses recursos aos pagamentos referen
tes às dívidas interna ou externa de responsabilidade do Tesouro Na
cional. Posteriormente. permitiu-se que as garantias da dívida externa. 
reestruturada em abril de 1994 e transferida ao Tesouro, fossem adqui
ridas com recursos da remuneração da conta única. Inexplicavelmente, 
a restrição ao uso dessa receita limitou-se, contudo. ao período 1994 -

1995.
17 

14 Lei na9 069, de 29 de junho de 1995, artigo 75. 
15 Instrução Normativa na I o. de 6 de setembro de I 988, da Secretaria do Te

souro Nacional. Na verdade, a conta não é única, mas composta de várias
contas. Vale notar que a unificação dos recursos de caixa do Tesouro Nacio
nal havia sido detenTlinada anteriormente pelo Decreto n11 93 872. de 23 de 
dezembro de I 98G. Mas, nesse caso. os recursos eram reunidos na conta 
do Tesouro no Banco do Brasil, e apenas a posição líquida deveria ser reco
lhida ao Banco Central. 

•• Lei na 7 862. anlgo ssi: Lei n11 7 908, de 6 de dezembro de 1989. artigo 111: 
Lei na 8 177, de 111 de março de 1991, artigo 811: e Medida ProviSória nQ 394, 
de 28 de dezembro de 1993. artigo 111. 

17 ver Medidas Provisórias n11 394 e n11 484 e Lei n11 9 027, de 12 de abril de 
1995. 
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o_ mocleio de relacionamento entre o Tesouro e o Banco Central no
&:asil, que emergiu das reformas realizadas na segunda metade da 
déc�de de so e primeira metade dos anos 90, pode. portanto, ser su
manad<: da seguinte forma: inclui a clássica divisão de atribuições na
conduçao das políticas fiscal e monetária; o lucro do Banco Central é 
repassado ao Tesouro, e este. por sua vez. centraliza a movimentação 
de_ seus recursos em uma conta remunerada junto a seu agente finan
ceiro, o Banco Central. Esse padrão guarda importantes semelhanças 
com o existente nos principais países desenvolvidos. 

Existem, naturalmente, diferenças, entre as quais a mais significativa 
talvez seja a subordinação da autoridade monetária no âmbito do Po
der Executivo. Outras diferenças importantes incluem, porém, a partici· 
pação de outras entidades no capital do Banco central - o que lhes 
confere direito ao recebimento de uma parte dos lucros, em geral de
tenninada a partir da aplicação de um percentual mínimo sobre a par
cela de capital pertencente a essas entidades -: a movimentação dos 
recursos do Tesouro em contas fora do Banco Central; a não
remuneração da conta do Tesouro no Banco central: e a ausência de 
vinculação das receitas recebidas pelo Tesouro do Banco Central ao 
pagamento de dívidas. 18 

Uma das características mais importantes da legislação que rege a 
relação financeira entre o Tesouro e o Banco Central no Brasil é a de
terminação para que a dívida e a conta do Tesouro no Banco Central 
sejam remuneradas com base em taxas de juros de mercado. Esse é o 
espírito do mencionado artigo 164 da constituição federal - que proíbe 
o Banco Central de conceder empréstimo ao Tesouro, mas que permi
te que ele adquira títulos do Tesouro no mercado - e da determinação
para que a conta do Tesouro seja remunerada por meio de juros. A
substituição direta de títulos do Tesouro na carteira do Banco Central
por títulos novos com taxas de juros reduzidas. em 1993, passou, no
entanto, por cima deste preceito constitucional: afinal a substituição
direta de dívida não passa de uma concessão de empréstimo para li
quidar uma dívida existente. Afora o problema legal envolvido. a substi
tuição direta de dívida do Tesouro no Banco Centr�I c_o�tri�uiu p�ra
obscurecer as relações financeiras entre as duas 1ns11n.uçoes, pois, 
como se verá no capítulo s. a transparência das relações financeiras 

,e Sobre O uso do lucro do Banco Central. ver Robinson e Stella (1988, p. 23) e 
Kock 11974_ p. 3o7): sobre a remuneração da conta do Tesouro no Banco 
cen1ral, ver Cottarelll (1993, apêndice Ili). 
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entre Tesouros e bancos centrais requer que elas tenham como base 19 
parâmetros de mercado. 

3 AS IDENTIDADES CONTÁBEIS 

Para facilitar a análise das implicações da utilização do lucro do 

Banco Central e da remuneração das disponibilidades do Tesouro na 

cobertura dos dispêndios da União. desenvolve-se. neste capítulo, um 

arcabouço contábil simples que relaciona as contas do Banco Central 

com as do Tesouro Nacional. Os termos que compõem as identidades 

foram agrupados de tal forma que formassem conjuntos analiticamente 

relevantes. Cunharam-se, ademais, nomes resumidos para esses 

agrupamentos, distinguindo suas particularidades, com o objetivo de 

facilitar a exposição dos capítulos que se seguem. 

Quando o Tesouro mantém sua conta no Banco Central. transferên

cias entre as duas instituições, consideradas por si sós. não têm, como 

se sabe, nenhum impacto sobre a base monetária e a dívida líquida 

consolidada. Todavia, na medida em que estejam relacionadas com 

transações com o restante da economia, essas transferências podem 

afetar tanto a dívida líquida consolidada em geral, quanto a base mone

tária em particular. Com o propósito de facilitar o exame desses casos, 

as transações do Banco Central foram divididas entre as realizadas 
com o Tesouro e aquelas realizadas com o restante da economia. De 

forma simétrica, separaram-se as transações do Tesouro realizadas 

fora do Banco Central daquelas realizadas dentro do Banco Central. 

Essa divisão foi realizada tanto para os fluxos quanto para os estoques 

das duas entidades. O lucro do Banco Central, retido ou distribuído ao 

Tesouro, bem como a conta do Tesouro e sua remuneração, foram 

destacados no esquema contábil utilizado. haja vista que constituem o 

interesse principal da análise. 

•• Essa troca tinha. de início. apenas o objetivo de equiparar as taxas de Juros
de parte da dívida do Tesouro no Banco central às da dívida externa deposi
tada no Banco Central. Na medida em que fosse renegociada com os credo
res ex1ernos. a dívida externa seria repassada ao Tesouro, que com ela liqui
daria aquela parle de sua dívida no Banco Central. o problema é que a troca
acabou envolvendo praticamente toda a dívida do Tesouro no Banco central,
o que fez com que este, mesmo depois de repassar boa parte de sua divida
externa ao Tesouro, retivesse títulos com remuneração abaiXo das de mer
cado. ver Votos ng 102 e ng 1 16 do Conselho Monetário Nacional. de 9 e 24
de setembro de 1993. respectivamente.
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o balancete h' é • ipot t1co do Banco Central utilizado neste trabalho
apresenta, no ativo, as reservas internacionais líquidas de obrigações
externas (N): a dívida mobiliária interna do Tesouro em poder do Banco
C�ntral (B'"

_ >: o crédito líquido ao setor privado líquido de obrigações
n�o-monetanas com este setor (C): e o ativo imobilizado (A111J. No pas
sivo, encontra-se a base monetária (MJ: a conta remunerada do Tesou
ro (Ul: e o seu património líquido (W"). Esse balancete pode ser visuali
zado no quadro 1. E representa a taxa de câmbio.

QUADRO 1 

Balancete Sintético do Banco Central 

Reservas iniemacionais liquidas (EN) 
Dívida mobiliária do Tesouro (B"' ) 
Crédito líq. ao setor privado (C) 
Ativo Imobilizado (A"' l 

Base mone1ária tMl 
Conia do Tesouro (UI 
Palrimônio liquido (W"' ) 

O Banco Central recebe juros das reservas internacionais líquidas. 
da dívida mobiliária do Tesouro em sua carteira, e do crédito líquido ao 
setor privado: e paga juros sobre o saldo da conta do Tesouro. Além 
disso, tem despesas com pessoal, material de consumo e com a de
preciação do ativo imobilizado, líquidas de receitas que não sejam pro
venientes de juros, entre as quais a valorização do ativo imobilizado (Ql 
e distribui lucros ao Tesouro (L u,_ A partir dessas informações, podem
se escrever as seguintes expressões para a variação do patrimônio
líquido, o lucro total (Ll e o lucro relido do Banco central:

m m m 
1 dW = (EdN + NdE + dC - d.M) + dA + d(B - U) ( l 

• m 
L = (i n EN + NdE + ic C - Ql + ib (B • Ul

m u 
dW = L- L 

(li) 

(Ili) 

A identidade 1 exprime a variação do patrimônio líquido como o resul
tado da diferença entre variações ativas e passivas. O primeiro parênte
ses reúne as variações do ativo financeiro líquido do Banco CentraJ com 
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0 selar privado e o res10 do mundo,20 inclusive ganhos ou perdas de
capital devido a oscilações da raxa de câmbio (NclE). A variação do au. 
vo imobilizado (dAm) corresponde ao investimento líquido em ativo 
imobilizado do Banco Cenlral. O último parênteses mostra as altera
ções do ativo financeiro líquido do Banco Central com o Tesouro, que 
corresponde à dívida líquida do Tesouro com o Banco Central. A se
gunda identidade define o lucro do Banco Central com base em dois 
componentes: o lucro do Banco Central com o setor privado e o resto 
do mundo. e o lucro do Banco Central com o Tesouro, que é igual aos 
juros líquidos devidos pelo Tesouro ao Banco Central. A expressão III, 
por sua vez, define o lucro relido como a diferença enlre o lucro apura
do em determinado instante e a parcela distribuída ao Tesouro. 

o subscrito associado a cada taxa de juros i identifica a conta sobre
a qual a taxa incide. Se essa conta é líquida, supôs-se simplesmente 
que a raxa de juros que incide sobre o a1ivo seja igual à que incide so
bre o passivo. Adorou-se, também, a hipótese de que sobre a conta do 
Tesouro no Banco Central incide a mesma taxa de juros aplicada à dí
vida mobiliária interna. O asterisco iden1ifica taxas de juros externas. A5 
identidades eslão definidas em termos con1ínuos: d representa o ope
rador diferencial: e as taxas de juros são instantâneas. A opção pelo 
caso contínuo significa que o lucro é gerado, retido e distribuído a cada 
instante de tempo. 

A5 três identidades citadas permitem escrever a restrição orçamen
tária do Banco Central. O agrupamento dos lermos foi realizado de 
forma a deslacar o déficit no lado esquerdo da iden1idade e as fonles 
de financiamenlo ou, o que é a mesma coisa, a variação do passivo 
financeiro líquido no lado direito . 

• (( in EN + NdE + ic C • Q) - dA íl) + (Lu • ib (B
m • U )] = ·(EdN + NdE

+ dC - dM) - d(Bm - U) (IV)

O primeiro par de colcheles conlém o superávi1 do Banco Central
com o setor privado e o resto do mundo. enquanto o segundo mostra 
o déficit com o Tesouro. Eventuais déficits do Banco Central podem ser
financiados pela redução de seu ativo financeiro líquido com o setor

20 A rigor, ali estão incluídas também as contas do Banco Central com o resmn
te do setor público, inclusive o financeiro. Para economizar palavras. faz-se 
referência apenas ao selor privado e o resto do mundo. Ariuos líquidos signi
fica ativos menos passivos. 
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privado e o resto do mundo ou com o Tesouro. Note-se que os ganhos 
ou perdas de capital poderiam ter sido cancelados em ambos os lados 
da identidade, pois seu efeito sobre o lucro tem uma contrapartida au
tomática no ativo do Banco Central, dado pela variação do valor, em 
moeda nacional, das reservas internacionais líquidas. Nessa expressão, 
como nas demais, optou-se por não realizar a simplificação com o 
propósito de explicitar estes efeitos. 

No que diz respeito ao Tesouro, supôs-se que sua estrutura patri
monial seja composta, no lado ativo, de sua conta no Banco Central, 
de haveres financeiros internos fora do Banco Central. líquidos de ou
tras obrigações internas que não a dívida mobiliária (Hl e de ativos 
imobilizados (Au): e, no lado passivo, de dívida mobiliária interna (B), 
em poder do Banco Central e do setor privado (BP). de dívida externa 
(V) e de seu patrimônio líquido (w-'J. um balancete nesses moldes en
contra-se no quadro 2. 

QUADRO 2 

Balancete Sintético do Tesouro 

Conta no Banco Central (U) 
Haveres ln1ernos liquJdos {HJ 

AUvo imobilizado (A 'i 

Dívida mobiliária interna (B) 

no Banco Central (Bm) 

fora do Banco Ccnlral (BP) 

Divida externa (EV) 

Palrimônlo liquido {V'l'i 

o saldo da conta no Banco Central e os haveres financeiro�- i�t�mos 
líquidos rendem juros. Juros são pagos sobre a dívida m_ob,hana inter
na e a dívida externa. Além disso, o Tesouro arrecada tributos _rn. r�
cebe lucros do Banco Central. e realiza gastos de consumo � i�vest,
mento bruto (G). Esse último termo contém, porta�to, a vanaçao do 
ativo imobilizado bruto. Com base nessas informaçoes. pode-se escre
ver a restrição orçamentária do Tesouro: 

P • EV + VdE. 1 H). (Lu . i (Bm . U)) = (dBP 
+

((G-T) + i B + i 
V h b b 

+ EdV + VdE - dH) + d(Bm • U) M 

es uerdo decompõe-se em déficit doO déficit do Tesouro, n
�i:��u d�ficit c�m o setor privado e o resto

Tesouro fora do_ Banco Ce
d I hetes) e em superávit do Tesouro no

do mundo (o primeiro par e co c , 
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Banco central. Esse déficit é financiado por aumentos do passivo fi.
nanceiro líquido do Tesouro, ou seja, pelo crescimento da dívida líqui
da do Tesouro fora do Banco Cenlral (o primeiro parênteses no lado 
direito) e da dívida líquida do Tesouro com o Banco Central. A soma 
das expressões IV e V fornece a restrição orçamentária conjunta do 
Tesouro e do Banco Central: 

l(G-T) + ib BP 
+ i: EV + VdE - ihH) - ((i: EN + NdE + ic C - Q) •

- dA1 = (dBP 
+ EdV + VdE • dH) + (dM • EdN - NdE • dC) M)

Tal como apresentada aqui. ela mede o impacto combinado dos dé
ficits do Tesouro e Banco Central sobre o passivo financeiro líquido 
consolidado dessas duas instiluições, ou as suas necessidades de fi. 
nanciamento. 

AS identidades IV, V e VI constituem as expressões fundamentais 
para compreender as relações financeiras entre Tesouro e Banco Cen
tral. Antes de analisá-las, porém, vale a pena fazer algumas considera
ções a respeito da consolidação das contas efetuada acima. A facilida
de com que a consolidação foi realizada não deve obscurecer o fato de 
que, na prática. enfrentam-se várias dificuldades. Isso ocorre essenci
almente porque lucro (ou prejuízo) e superávit (ou déficil) são conceitos 
econômicos distintos.21 

o lucro procura aferir o resultado econômico. ou renda, de uma en
tidade com base em princípios contábeis definidos. baseados no regi
me de competência. o déficit, por sua vez, mede necessidades de fi
nanciamento e, ainda que se possa defini-lo com base no mesmo re
gime utilizado para o lucro, a prática usual é calculá-lo no regime de 
caiXa. ASsim, o lucro do Banco Central não contém a dedução de des
pesas com investimento, e sim com depreciação do ativo imobilizado. 
que deve estar incluída em Q. Já o cômputo do déficit do Tesouro leva 
em consideração o investimento bruto, incluído em G. Por isso, não 
aparece nenhum outro termo referente à variação do ativo imobilizado 
na restrição orçamentária do Tesouro. A consolidação das contas deve 
ser consistente e incluir, no mesmo lado, apenas investimentos brutos, 
o que, de fato, ocorre em VI, em que a depreciação do Banco central

21 uma análise dos problemas enfrentados na consolidação das contas do se

tor público não-financeiro com as do Banco central, a partir do conta de re
sultado desta instituição. encontra-se em Teijeiro ( 1989).
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está incluída em Q. e o investimento líquido em ativo imobilizado do
banco está representado por ctAm.

Outro cuidado que se deve tomar refere-se aos ganhos e perdas de
capital decorrentes da variação da taxa de câmbio. Esse efeito é incluído
no cálculo do lucro do Banco Central na equação li e. no presente texto.
também no cômputo dos déficits do Tesouro. do Banco Central e do
déficit consolidado dessas duas instituições. o mais usual. contudo. é
excluí-lo do conceito de déficit, pois os ganhos e perdas de capital têm
contrapartidas automáticas e não pressionam as necessidades de finan
ciamento enquanto não forem realizados em moeda. Assim, uma perda
de capital decorrente do efeito de uma desvalorização da taxa de câmbio
sobre a clívida externa tem, como fonte de financiamento automática, o
aumento da clívida externa expressa em moeda nacional. Até onde esse
automatismo sustenta-se ao longo do tempo dependerá, é verdade. da
reação de devedores e credores perante as variações cambiais. No pre
sente texto. optou-se por inclUir os ganhos e perdas de capital no cômpu
to dos déficits. mas não há nenhuma dificuldade de simplesmente can
celá-los nas identidades IV, V e VI. Finalmente, no cômputo do déficit do
Banco Central, o lucro distribwdo ao Tesouro deve ser tratado como uma
despesa. o que de fato ocorre em IV.22 

22 vale a pena estabelecer. neste ponto. a relação entre a variação �o passivo
financeiro líquido consolidado do Tesouro e Banco Cemral. determinada com
base no conceito de déficit, e a variação patrimonial conjunta do Tesouro e
Banco central, baseada no concello de lucro. sem levar em conta. todavia.
possíveis dlíerenças derivadas dos regimes de contabUlza�o. O balancete
sintético do Tesouro pennite escrever sua vanação pammornal a p8r1lr da va
riação de contas ativas e passivas: 
dWu = - (dBP + EdV + VdE- dH) + dAu - d(Bm - U) 
/\ mesma variação patrimonial pode ser obtida a partir de variáveis de tluxo: 

• u m dG' º dl dWÜ = _ 1(0'-11 + � sP + 1 v EV + VdE - i.iH) + (L - � (B - U)J on e m u 
apenas gastos de consumo e depreciação. 
c mb. ando-se essas duas expressões com as Identidades 1. li e Ili do Ban•
ci ce�ral. obtém-se a variação do patrimônio líquido consolidado do Tesou-
ro e do Banco central: 
rJll,/1 + dWm = . ((G'·T) + lb BP + 1: e,; + VdE - lhHJ + (1: EN + NdE + lc C -

- - - P + EdV + VdE - dHJ - dA u 1 - (ldM - EdN - NdE : dCJ - dA m 1 . Ql - (ldB 

tanto a variação do ativo financeiro hqu1do da enudade conhecendo-se, por 
• nada mais é do que o passivo correspondente Tesouro:Banco C�n•r:, 

�!ornar a essa variação O investimento líquido para
��:'b�e���!�áoºpa�onial consolidada da duas instituiçõeS. 
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4 O LUCRO DO BANCO CENTRAL E A COBERTURA DO 

DÉFICIT DO TESOURO 

A transferência do lucro do Banco Central ao Tesouro é um princípio
amplamente aceito. O lucro deriva essencialmente do poder exclusivo
do Banco central de emitir wn passivo. a base monetária, sobre o qual
o Banco Central não paga juros, ao mesmo tempo em que pode aplicá
lo em ativos que rendem juros. A emissão de base monetária constitui
uma concessão de governo que. em troca, recebe o lucro oriundo
desse monopólio.23 O relatório da Câmara dos Deputados dos Estados
Unidos sobre o decreto que criou o Federal Reserve (FED) - o Banco
central norte-americano - em 19 13 já reconhecia esse fato ao afirmar:

• ... it iS obvious that the funcrion of note issue will result in a large

volume of eamings which the Federal reserve banks couJd nor e�oy we
re they to share this power with other banking institutions. To a
substantiaJ share in thiS eaming, leaving for lhe reserve banks only a falr

compensation f ar lheir services in taking out the notes, lhe public Is evi

dently entitled". !Goodfriend e Hargraves ( 1983, p. 13)]. 

Neste capítulo, examinam-se as implicações financeiras e monetá
rias da transferência do lucro do Banco Central ao Tesouro - a remu
neração da conta do Tesouro será, por ora, ignorada. Em consonância 
com as questões apresentadas na introdução deste trabalho, a pergun
ta central que se deseja responder é se o lucro do Banco Central pode 
cobrir um dado déficit do Tesouro fora do Banco Central e, dessa for
ma, evitar o impacto desse déficit sobre o passivo financeiro liquido 
consolidado das duas instituições.24 

A restrição orçamentária consolidada das duas instituições, a identi• 
dade VI, mostra que um determinado déficit do Tesouro fora do Banco 
Central pode ser coberto por wn dado superávit do Banco Central com 
o setor privado e o resto do mundo. Acontece que o superávit do Ban
co Central com o setor privado e o resto do mundo nada mais é do
que o lucro do Banco Central com esse setor menos investimento lí
quido em imobilizado do Banco Central. Esse componente do lucro do 

23 ver, por exemplo, Kock {1974, p. 307•9).
2• O verbo cobrir é usado para Indicar que a receita evita a expansao do passl·

vo financeiro líquido que a despesa por si só provoca. caso con1rário, em· 
presa-se o verbo financiar. Ao afirmar-se que a receita pode cobrir um déficit. 
quer se dizer que ela tem a capacidade de cobri-lo 1n1egralmen1e quando for 
igual ao défidL 
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Banco Central tem. portanto, o poder de cobrir um déficit do Tesourofora do Banco Central red • d · . , . • uz1n o o seu impacto sobre o passivo finan-ceiro hqu1do consolidado das duas instituições.
A identidade VI, no entanto, nada diz sobre a transferência ou não

do lucro do Banco Central com o setor privado e o resto do mundo.
Suponha-se. inicialmente, que essa parcela do lucro não seja transferi
da ao Tesouro, mas retida pelo Banco Central. como esse lucro pode
ria, então, cobrir o déficit do Tesouro fora do Banco central? Quando
não é transferido ao Tesouro, o lucro aumenta o ativo financeiro líquido
do Banco Central (ver identidade IV). Esse aumento compensa o cres
cimento do passivo financeiro líquido do Tesouro ocasionado por seu
déficit fora do Banco Central (ver identidade V). Essa compensação fica 
evidente quando o ativo financeiro líquido do Banco Central é somado 
ao passivo financeiro líquido do Tesouro para formar a variação do 
passivo financeiro líquido consolidado da entidade Tesouro-Banco cen
tral (ver identidade VI). Na realidade. a não-transferência do lucro do 
Banco Central ao Tesouro leva a uma deterioração do passivo financei
ro líquido do Tesouro e a um aumento do ativo financeiro líquido do 
Banco Central. Na consolidação das contas do Tesouro e Banco Cen
tral aparece apenas o efeito líquido dessas variações. 

Que o lucro do Banco Central com o setor privado e o resto do 
mundo pode cobrir um déficit do Tesouro fora do Banco Central inde
pendentemente de sua transferência ao Tesouro é a primeira, consta
lação importante que resulla das identidades apresentadas no capítulo 
anterior. suas conseqüências não são menos relevantes: mesmo que 
o Banco Central retenha todo o lucro com o setor privado e o resto do
mundo, o Tesouro poderia tirar proveito do aumento do ativo financei

ro líquido do Banco Central. realizar um déficit fora do Banco Central e

financiá-lo com a expansão de seu passivo financeiro líquido, sem pro

vocar qualquer aumento do passivo financeiro líquido da entidade Te

souro-Banco Central.

Note-se, contudo. que a equivalência entre o aumento d? �tiva fi.

nanceiro líquido do Banco central e do passivo fin�nce1ro hqwdo 
_ 
do

Tesouro pressupõe que o primeiro tenha cara�tensucas financeiras

semelhantes às do segundo. se os ativos financeiros do Banco �entrai

são de retomo duvidoso, se são incobráveis, e �e, mesmo ass11;1, ?s 

juros foram capitalizados e apropriados pel� re�1me de competenc1a,

nh ma Provisão para créditos de liqu1daçao duvidosa. que figu-
sem ne u . 1- • d • de• despesa no cálculo do lucro, a equ1va enc1a eixa 
rana como uma 
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existir. Nesse caso, o Banco Central deveria reter lucros em montante 
equivalente para a constituição de reservas. Os ativos financeiros do
Banco central são, nesse caso. fictícios ou de valor inferior ao registra
do: seu aumento não deveria ser simplesmente aba1ido do crescimen
to de passivos financeiros no cômputo do déficit consolidado. o Te
souro não deveria, por isso mesmo, tirar proveito do lucro do Banco
central quando este não for transferido ao Tesouro; e, por via de regra,
cabe ao Tesouro considerar somente o lucro efetivamente recebido na
cobertura de seu déficit. O Banco Central, por sua vez. deve transferir
ao Tesouro apenas receitas efetivamente cobráveis e realizáveis em 
dinheiro.25 

Por esse motivo, o caso mais interessante para a análise é o da 
transferência efetiva do lucro para o Tesouro. Para esse fim, vale a 
pena considerar tanto o lucro do Banco Central com o setor privado e 0 
resto do mundo, quanto o lucro com o Tesouro. De acordo com li em, 
a equação do lucro transferido pelo Banco Central ao Tesouro é dada 
por: 

L u = (i • EN + NdE + i C - Q) + ib (B
m - lJ) - dWm 

n e (VII) 

o último termo, a variação do património líquido, representa o lucro
retido pelo Banco Central. Introduzindo-se essa expressão na restrição 
orçamentária do Tesouro, a identidade V, tem-se: 

p • • 

((G·T) + i B + i v EV + VdE - i H) - ((i EN+ NdE + i C ·Q) •
b h 

n 
e 

-dWÍ= (dBP + EdV + VdE • dH) + d(Bm - lJ) (Va) 

Essa expressão mostra que o lucro do Banco Central com o setor 
privado e o resto do mundo pode cobrir diretamente um dado déficit 
do Tesouro fora do Banco Central, e, assim, reduzir o crescimento do 
passivo financeiro líquido do Tesouro que esse déficit ocasionaria. A 
retenção de qualquer lucro, inclusive o lucro do Banco Central com o 
Tesouro, tem. no entanto, o efeito de aumentar o passivo financeiro 
líquido do Tesouro. De fato, nenhum recurso utilizado pelo Banco Cen
tral para aumentar seu patrimônio líquido está disponível para uso dire• 
to do Tesouro. Como se verá logo mais adiante, quando o Banco Cen· 
trai retém o lucro com o Tesouro, os juros líquidos que o Tesouro deve 

25 Sobre o tratamento a ser dado à variação de allvos financeiros do Banco 
Central e seus rendimen1os no cômputo do déficit consolidado das duas Ins
tituições. ver Teijeiro (1989. p. 7, 12. 15-6). 
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ao Banco Central têm que fi . , 
, . ser inanc1ados com a expansão da dividahqu1da do. Tesouro no Banco Cencral.

É inter�ssante obseIVar que a identidade Va, a exemplo da identi
dade V!. nao especifica qual o destino do lucro do Banco central trans
ferido ao Tesouro. Ele tan1O pode ser sacado para cobrir um déficil ou
amo_rlizar dívida fora do Banco Central. como ser ulilizado para pagar o
serviço da dívida Ouros mais amorlizações) no Banco central. A se
gunda cons1atação importame, derivada das enlidades conlábeis, é,
portanto. que o lucro do Banco Central com o secar privado e o reslo
do mundo pode cobrir um déficil do Tesouro fora do Banco central,
independentemente do destino ou particular vinculação que se possa
dar a ele. 

Um terceiro falo impor1an1e revelado pela idenlidade Va - e plena
mente confirmado pela idenlidade VI - é que o lucro do Banco cenlral 
com o Tesouro não cobre um déficit do Tesouro fora do Banco Central. 
A razão para isso reside no fato de o lucro do Banco Cencral com o 
Tesouro ter origem nos juros líquidos que o Tesouro deve ao Banco 
Central. O lucro do Banco Central com o Tesouro deve cobrir, portanto, 
os juros líquidos devidos pelo Tesouro ao Banco Central. como na de
rivação da expressão va. na qual esses juros foram cancelados por 
aquele lucro. No caso de des1inar-se o lucro do Banco Central com o 
Tesouro para a cobertura de um déficit fora do Banco Central, os juros 
líquidos devidos pelo Tesouro ao Banco Cencral teriam que ser financi
ados de outra forma. Haveria, nessa hipótese, uma expansão equiva
lente da dívida líquida do Tesouro dentro ou fora do Banco Central. o

que apenas comprovaria a incapacidade de o lucro do Banco Central

com o Tesouro cobrir um dado déficil fora do Banco Cencral.26 

Não existe nenhuma dificuldade prática de se evitar o gasto fora do

Banco Central do lucro com o Tesouro. Para isso. basta que se aba

tam, primeiro, os juros líquidos devidos pelo Tesouro ao Banco Central

do lucro total transferido ao Tesouro. para. depois. decerminar a utiliza

ção do saldo remanescente. Haveria, no entanto, dificuldade de se eví-

20 0 lucro do Banco cen1ral com o Tesouro poderia ser utilizado para amortizar

dívida do Tesouro dentro ou fora do Banco central. mas isso em nada altera 

a condusão anterior. A amortização de dívida do Tesouro no Banco central

tem efeilo idêntico à quitação de juros liquides que o Tesouro deve ao Banco

e I ai A amoni7.ação de dívida fora do Banco central apen� levaria o B�-
en r • ai a1· uma operaça· 0 de es1erilização que anularia a pretendida

co centr a re 1zar 

redução de dívida. 
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tar plenamente o gasto dos juros do ativo financeiro líquido do Banco
central com o Tesouro. na hipótese de o lucro ou a receita do Banco
central serem tributados. Bancos centrais gozam de isenções fiscais
que são próprias da fazenda nacional. No caso brasileiro, essa condi
ção não é satisfeita plenamente, pois sobre a receita orçamentária do
Banco Central, que inclui os juros da dívida do Tesouro no Banco Cen
tral, incide o Programa de Formação do Patrimônio do Servidor Público
(PASEP), à taxa de o,65%. Isso significa que parte da renda do Banco
central que tem origem no Tesouro é de fato gasta fora do Banco
central.27

uma vez determinado o impacto da transferência dos dois compo
nentes do lucro do Banco Central sobre o passivo financeiro líquido da 
entidade Tesouro-Banco Central. cabe examinar o impacto sobre a 
base monetária que a geração, transferência e gasto do lucro do Banco 
central ocasiona.28 Substituindo-se a expressão VII na restrição orça
mentária do Banco central, a identidade N, obtém-se a equação da 
base monetária que nada mais é do que a identidade I reescrita: 

m m m 

dM = (EdN + NdE + dC) + d(B - U) - d(W - A ) (la) 

Essa expressão diz que haverá expansão monetária sempre que a 
expansão do ativo financeiro líquido do Banco Central, exclusive de 

27 Em 1992 e 1993, em função da inflação elevada, a receita do PASEP com 
origem no Banco Central alcançou. respeclivamente. 1 ,8% e 2.3% da recei1a 
do Tesouro. A isenção fiscal do Banco Central do Brasil está previsla na Lei 
na 4 595. artigo 50. o recolhimento do PASEP pelo Banco Central foi regula
mentado pelo Decreto-Lei na 2 445. o PASEP representava. inicialmente, uma 
poupança forçada dos funcionários públicos. mantida em contas individuali
zadas. que poderia ser utilizada em situações específicas. Posteriormente. o 
PASEP 1ransformou-se em um fundo coletivo rujo objetivo era financiar o se
guro-desemprego, o programa de abono salarial e projetos de desenvolvi
mento econômico no Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e so
cial (BNDES) - ver Cavalcanti ( 1994, p. 67-71 ). o PASEP transformou-se. assim. 
de um contribuição social. à qual estavam associados benefícios individuali
záveis. em uma contribuição de caráter coletivo que pouco se distingue de 
impos1os em geral. 

28 Aqui analisam-se apenas os impactos diretos sobre a base monetária da 
cobertura do déficit do Tesouro fora do Banco Central por meio da transfe
rência do lucro do Banco Central ao Tesouro. Outras formas de financiamen
to de déficits ou aplicação de superávlls fiscais e seus impactos sobre os 
meios de pagamentos e as reservas bancárias são analisados, por exemplo, 
em Shapiro (1975. p. 146-79). 
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base monetária 29 for s . . • upenor ao excesso de retenção de lucros sobre 
0 1�ves1tment� líquido em ativo imobilizado do banco. A análise dos eíeilOs monetarios que se segue. supõe. a título de simplificação, quetodo O lucro é distribuído ao Tesouro para cobrir gastos fora do Banco
Centr�. e que _o_ i�vestimenio líquido em ativos imobilizados seja nulo.
Considere-se, m1c1almente, o lucro do Banco Central com o setor priva
do e O resto do mundo, isto é, admita-se. por um momento, que o lu
�ro com o Tesouro seja nulo. Não ocorre nenhuma expansão monetá
na ao longo do processo de geração, distribuição e gasto do lucro fora
do Banco Central, quando o lucro é realizado em dinheiro e não hou
ver. conco!1)itantemente. nenhuma aquisição de ativos financeiros ou 
liquidação de passivos não-monetários com o dinheiro recebido. A ge
ração do lucro provoca uma contração monetária, e seu gasto fora do 
Banco Central. uma expansão equivalente. 

O mais interessante. contudo, é a constatação de que. mesmo 
quando o lucro do Banco Central com o setor privado e o resto do 
mundo não é realizado em dinheiro - ou, então, é realizado em di· 
nheiro e reaplicado novamente em ativos financeiros ou utilizado para 
a liquidação de obrigações não-monetárias-. não existe também ne
nhum problema monetário com a distribuição de lucro e seu gasto fora 
do Banco Central, mormente quando existe um mercado de títulos 

desenvolvido. Isso se deve ao fato de que, nesse caso. ao lucro cor
responderá um crescimento em montante igual do ativo financeiro lí
quido do Banco Central (ver identidade IV). É justamente o crescimento 
do ativo financeiro líquido que dá ao Banco central condições de con
tornar o eventual impacto monetário da distribuição e gasto de lucros.
Basta que reduza seu ativo financeiro líquido, exclusive de base mone
tária, em montante equivalente ao lucro distribuído. Isso é facilmente

alcançado por meio da venda de títulos do Tesouro ao mercado.

oe fato. o problema monetário inexiste seja qual for a particular utili

zação do lucro do Banco central.transferido ao Tesouro. Não é demais

enfatizar esse ponto. se o Tesouro sacar o lucro para cobrir um défi�it

fora do Banco central. o Banco Central pode esterilizar a expansao

monetária vendendo títulos do Tesouro de sua carteira ao mercado. Se 

0 Tesouro utilizar O lucro recebido para amortizar divida fora do Banco

Central. 0 Banco central tem a mesma opção de esterilização do caso

d ea o central exduslue de base monetária.
,,. Ativos financeiros llquldos o nc 

assNos financeiros exceto a base
quer dizer ativos financeiros menos P 
monetária. 
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anterior. e o déficil terá de ser financiado com emissão de dívida nova 

no mercado. se o lucro é utilizado para reduzir sua dívida líquida no 

Banco central. o déficit terá de ser financiado também com o aumento 

de sua dívida fora do Banco Central, e não há qualquer necessidade de 

esterilização. Seja qual for a situação, haverá sempre o mesmo resul

tado final, em termos de base monetária, de dívida líquida do Tesouro 

dentro e fora do Banco Central, e de passivo financeiro líquido da enti

dade Tesouro-Banco Central. Que a geração, distribuição e gasto do 

lucro com o setor privado e o resto do mundo não representa nenhum 

problema monetário importante constitui, portanto, a quarta constata

ção de importância ex1raída das entidades-contábeis. 

Vale ressallar, todavia, que a constatação anterior pressupõe que os 

ativos financeiros do Banco Central sejam de qualidade. Se a receita de 

ativos for simplesmente capitalizada e apropriada pelo regime de com

petência e seu recebimento efetivo for incerto, poderá não haver mer

cado em que esses ativos possam ser eventualmente transacionados; 

mesmo se houver, a venda somente será efetivada com uma perda de 

capital. Nesse caso, o lucro com o setor privado e o resto do mundo 

não somente não cobre o déficit do Tesouro fora do Banco Central 

como seu gasto fora do Banco central poderá eventualmente ter con

seqüências monetárias importantes. Por isso, como já indicado, o lucro 

distribuído deve incluir apenas receitas efetivamente cobráveis e reali

záveis em dinheiro. O lucro restante deveria ser utilizado para a consti

tuição de reservas e distribuído apenas quando se dissiparem as dúvi

das sobre o recebimento efetivo dessas receitas. 

A título de curiosidade, cabe mencionar uma ambigüidade que sur

ge quando o Banco Central resolve reter o crescimento do ativo finan

ceiro líquido, decorrente do lucro com o setor privado e o resto do 

mundo, ao mesmo tempo em que distribui o lucro ao Tesouro. Nesse 

caso. a base monetária expande-se. Mas o que terá causado a expan

são da base: a distribuição de lucros ou a retenção de ativos financei

ros líquidos acima do lucro retido. como indica a identidade Ia? Sem 

uma justificativa plausível, associa-se comumente a expansão monetá

ria à distribuição de lucro. Mas é possível contra-argumentar: sendo o 

lucro do Tesouro, não caberia ao Banco Central fmanciar a retenção do 

acréscimo de ativos financeiros líquidos. exclusive de base monetária. 

com a retenção de lucros. Nessa interpretação é a expansão dos ativos 

financeiros líquidos. exclusive de base monetária. que causa a expan

são da base monetária. Seja qual for a causalidade correta, à expansão 
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da base monetária nesse 
c1 . 11 

caso, sempre corresponderá uma expansão .º �tivo Jna'1ceiro líquido do Banco Central, exclusive de base monetána, o o11e: ciP.1v:;, o passivo finan . li . 
• . - ---·- ce1ro qUJdo da entidade Tesouro-Banco 

Central inalterado. 

Um _feio a ctestacar, neste ponto, é a inclusão dos ganhos ou perdas
de capital decorrentes da variação da taxa de câmbio no lucro do Ban
co Central com o setor privado e o resto do mundo. Se os ganhos fo
rem realizados em dinheiro pelo Banco Central. por meio de uma redu
ção de seus ativos financeiros líquidos - exclusive de base monetária 
-. sua distribuição ao Tesouro para a cober1ura de gastos fora do 
Banco Central não terá, como visto, nenhum impacto monetário. 
Quando os ganhos deixam de ser realizados, há evidentemente ex
pansão de base monetária. Seja qual for o caso, no entanto, a geração 
e gasto fora do Banco Central dos ganhos de capital não altera o pas
sivo financeiro líquido da entidade Tesouro-Banco Central e, por isso, 
foram incluídos como uma receita. e não como uma fonte de financia
mento nas identidades VI e va. 

A distribuição dos ganhos e perdas de �apitai do Banco central ao 
Tesouro não está, contudo, isenta de problemas. Por um lado, em um 
mundo de oscilações erráticas da taxa de câmbio, ganhos de hoje po
dem transformar-se em perdas amanhã. e vice-versa. Por isso. reco
menda-se, freqüentemente, que esse tipo de ganho não seja transferi
do ao Tesouro, e sim retido e lançado em uma conta passiva do Ban
co Central, da qual se abateriam também eventuais perdas. Esse pro
cedimento não se justifica, contudo, com ganhos de capital que decor

rem de movimentos sistêmicos ou de longo prazo da taxa de câmbio.

Veja-se o caso de desvalorizações da taxa de câmbio. que acompa

nhám o diferencial entre a variação dos preços internos e externos em

países com inflação elevada. Ganhos de capital associados a uma po

sição ativa externa líquida compensariam, nesse caso. o compo�ente

inflacionário dos juros de passivos não-monetários que financiaram
30 

- d 
eventualmente a acumulação desses ativos. A retençao esses ga-

nhos poderia distorcer completamente o princípio da distribuição do

lucro do Banco Central ao Tesouro.

o Ftmdo Monetário Internacional recomenda, contudo, que os ga

nhos de capital não realizados por meio de compra e venda de moeda

estrangeira, quando transferidos ao Tesouro, sejam classificados como

30 Esse ponto foi destacado por lze ( 1994. p. 20-21 l
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um item de financiamento. com base no argumento de que esse tipo
de ganho não ·representa nenhum recebimento adicional de recursos
do exterior e nenhuma diminuição de direitos de outros sobre os recur
sos na economia" Untemational Monetary Fund (1986, p. 105-6, 195 e
202)). os ganhos não realizados de capital distinguem-se, nesse senti
do, de outras receitas não realizadas em dinheiro, tais como os juros
capitalizados ou apropriados pelo critério de competência, que geram
direitos para o Banco central e, portanto, obrigações paro o setor Pri
vado e resto do mundo. O efeito econômico da transferência ao Tesou
ro dos ganhos de capital não realizados por meio de compra e venda 
de moeda estrangeira seria semelhante à extensão de crédito por parte 
do Banco central ao Tesouro. Para contornar este efeito, o FMI reco
menda que essa parte dos ganhos de capital, bem como das perdas 
correspondentes, seja retida e alocada em uma conta passiva especial 

no Banco central.31 No entanto, como visto no parágrafo anterior, essa

última recomendação não se justifica quando se trata de movimentos 
não-erráticos da taxa de câmbio. 

Tome-se, agora, o impacto sobre a base monetária da transferência 
do lucro do Banco Central com o Tesouro. Como visto, esse compo
nente do lucro deve ser gasto dentro do próprio Banco Central, na co
bertura dos juros líquidos que o Tesouro deve ao Banco Central. Esses 
juros, por si sós. fariam a dívida líquida do Tesouro n0 Banco Central 
aumentar. Ao serem quitados com o lucro do Banco Central com o 
Tesouro. a dívida líquida do Tesouro no Banco Central não cresce, o 
que toma nulo o termo correspondente na expressão (la). Como era de 
se esperar, essa operação não causa nenhuma expansão da base 
monetária. 

Na hipótese de o lucro do Banco Central com o Tesouro vir a ser 
utilizado eventualmente para financiar um déficit do Tesouro fora do 
Banco Central, os juros líquidos devidos ao Banéo Central teriam que 
ser financiados de outra forma. Uma alternativa é financiá-los com ex
pansão de dívida líquida fora do Banco Central; outra é financiá-los com 
expansão de dívida no próprio Banco Central. Em ambos os casos, 
não há nenhum problema monetário envolvido. Na primeira alternativa, 
a expansão monetária ocasionada pelo gasto do lucro fora do Banco 
Central é compensada pela contração monetária decorrente do paga-

31 Sobre o mesmo assunto, ver, também, RobinSon e Stella (1988, p. 27) e

Vaez-Zadeh (1991, p. 85). 

176 



LUCRO DO BI\NCO CeNTRJ\L • 
ANt\NCIAM , 

' REMUNERAÇÃO DA COITTA 00 TESOURO E ENro DO Dl'::Acrr DO TilSOURO NACIONAL 

menta em dinheiro Ptt'.l Tes d . , ouro e seus Juros liquidas no Banco Cen-tral. No SP."'11nrln caso pa · 
1 , 

:'E'>•-·-:- , ra ev11ar a expansao monetária. o Banco Cen-.rru leria ae realizar O h.Jcro com o Tesouro em dinheiro no momento deseu saque, vendendo o acréscimo de dívida do Tesouro em sua carteira ao mercado. 

A cobertura dos juros líquidos devidos pelo Tesouro ao Banco Cen
tral Ptt'.l lucro do Banco Central com o Tesouro pode dar a falsa im
p�essão de que essa cobertura represente uma questão trivíal, haja 
vista que os juros em questão sempre têm, aparentemente. uma fonte 
de cobertura automática e identicamente igual. Isso. no entanto. nem 
sempre é assim. Quando o Banco Central apresenta prejuízo com o 
setor privado e o resto do mundo. parte ou a totalidade dos juros líqui
dos devidos pelo Tesouro ao Banco Central fica descoberta. o exame 
de um caso típico servirá para elucidar os principais efeitos de uma 
situação assim sobre a dívida líquida do Tesouro, a base monetária e a 
dívida líquida consolidada do Tesouro e Banco central. 

A realização de prejuízo com o setor privado e o resto do mundo 
pode ter diversas causas. A mais comum é a aplicação de recursos a 
taxas inferiores aos custos de captação. Isso ocorre quando o Banco 
Central concede empréstimos subsidiados ao setor privado, financia
dos por obrigações não-monetárias com esse setor, sobre as quais 
incidem taxas de mercado. No entanto. esses prejuízos ocorrem tam
bém em situações em que os ativos financeiros líquidos com o setor 
privado e o resto do mundo são negativos. Esse é o caso, por exem
plo, de uma situação em que o Banco Central financia a aquisição de 
dívida mobiliária do Tesouro com dívida externa ou obrigações não
monetárias com o setor privado. 

Admita-se, a título de simplificação, que o prejuízo com o setor pri

vado e o resto do mundo seja igual ao lucro do Banco Central com o

Tesouro, de forma que o lucro a ser transferido ao Tesouro em VII seja

nulo ou seia i (Bm - U) = • (i EN + NdE + i C • Q) e dw"' = O. Nesse
' " ' b n e 

caso a totalidade dos juros líquidos devidos pelo Tesouro ao Banco

Cen;al terá que ser coberta por expansão da dívida líquida do Tesouro

no Banco Central. o que significa que i1, (B
m . U) == d(Bm - U). O Tesouro

· fin · esses J·uros com o aumento de sua dívida líquida fora
podena anc1ar . 

C t aJ mas desde que O Banco central realize uma opera
do Banco en r , tári ssa ai 
ção de esterilização para manter constante a base mane a. e -
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remativa levaria fatalmente a um aumento de dívida líquida do Tesouro
no Banco central. Note-se que a expressão Va revela que a expansão
total da dívida líquida do Tesouro é determinada, nesse caso. peta
soma do déficit do Tesouro fora do Banco Central e do prejuízo do
Banco central com o setor privado e o resto do mundo. Da ótica do
endividamento global da entidade Tesouro-Banco Central, o prejuízo
com o setor privado e o resto do mundo implica que o Banco Centra]
tem um déficit com esse setor. o que, por si só, aumenta o passivo
financeiro líquido consolidado da entidade Tesouro-Banco Central. 

Do ponto de vista monetário. existem duas situações a serem con
sideradas: uma em que o prejuízo com o setor privado e o resto do
mundo tenha causado uma redução do ativo financeiro líquido. exclu

sive de base monetária (o que por si só deixa a base monetária inalte

rada), e outra em que o prejuízo tenha sido realizado em dinheiro (o 

que expande a base monetária). Na primeira situação, a redução do 

ativo financeiro líquido decorrente do prejuízo com o setor privado e 0 

resto do mundo é exatamente compensada pelo aumento da dívida 

líquida do Tesouro no Banco Central, derivado do financiamento dos 

juros líquidos devidos pelo Tesouro ao Banco Central. A expressão ta 

mostra que. em uma situação assim. não ocorre nenhuma expansão 

monetária (admitindo-se, novamente, que o investimento líquido em 

ativo imobilizado seja nulo). Na segunda situação, caso queira evitar o 

aumento da base monetária decorrente do prejuízo com o setor priva

do e o resto do mundo, o Banco Central terá que vender o aumento de 

dívida do Tesouro em sua carteira ao mercado, o que significa que está 

realizando em dinheiro o seu lucro com o Tesouro.
32 

32 O lucro e seu gasto fora do Banco Central, ou lucro nulo, como no exemplo
em apreço. não causam problemas monetários ao Banco Central. o contrá
rio acontece com prejulzos. Isso ocorre porque prejuízos representam uma 
dilapidaçáo patrimonial que se expressa na redução do ativo financeiro liqui
do do Banco. Em uma situação de prejuízos recorrentes. o Banco central 
pode não ter outra alternativa senão a de alcançar essa redução, total ou 
parcialmente, por meio da expansão de base monetária. 
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5 POR QUE REMUNERAR A CONTA DO TESOURO NO
BANCO CENTRAL?

': manutenção de depósitos do Tesouro no Banco Central é umaorá fica com, Im i.-m muito • ····• � s casos, ao lado desses depósitos o Tesou-ro m,mt�m -ó.sitos em outras . t·1u· -
, 

• - • • .,._,1-' ms 1 1çoes financeiras. Muitos países 
perrrute� que os recursos do Tesouro sejam depositados em bancos
co�ercia�, como é o caso de Estados Unidos. Inglaterra e, de forma
mais restnta, Alemanha. O que é menos freqüente é a centralização
dos recursos do Tesouro no Banco Central. Essa prática é seguid;i, por
exemplo, por França. Espanha, Japão e Suíça.33 

A centralização dos recursos do Tesouro no Banco Cenlral pode ser
justificada. não somente pelo faro de o Banco central desempenhar
tradicionalmente o papel de agente financeiro do Tesouro, mas tam
bém porque a movimentação de recursos do Tesouro 1em efeitos im
portantes sobre o mercado monetário e de câmbio. segundo Kock
( 1974. p.36):

"As lhe manif old financia/ ac1ivilies of the State can ln certain

drcumstances exerdse a disturbing influence on money-market

conditions and exchange rates and counlerad the creciil policy of the 

central bank. lhe centralization of Govemmen1 banking operarions in lhe

centra/ bank ai leasl giues the latter a better opportunily of judging lhe

general f tnancia/ situation ar any time. giving lhe appropriate advice to

lhe Gouemment and taking the necessary remediai mesures·. (grifo
adicionado)

o Banco Central do Brasil ( 1993, p. 8) ressalta. adicionalmente. que

os depósitos do Tesouro na autoridade monetária possibilitam a redução

de liquidez do sistema financeiro. Há quem critique, no entanto, a centra

lização de recursos do Tesouro no Banco Central com base no argumen

to de que a dimensão das flutuações das entradas e saídas dessa conta

em relação ao tamanho da base monetária ou, �ais especifi�e_nr�,

das reservas bancárias dificulta a condução da polínca monetária, pnna

palmente quando esta tem por objetiVo balizar ª. taxa �ária de juros ?e

curtíssimo prazo em lln:1 ambiente de já elevada 111Stabilidade monetária,

33 (Cottarelli 11993, p. 9 e apêndice Ili) e Manínez Méndez (1993b, p. 5)). Na Ale-

manh Banco central em atuação conjunta com as autoridades do governo,

pode �ferir recursos públlcos temporariamente aos bancos comer� a>rn

o objetivo de Influenciar o mercado mone1ário. No caso da Es�a. ltos

junto a bancos prtvados são admilidos com autortzaçâo especl 
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que reduz sobremaneira a demanda por base monetária.34
Isto pode re

presentar de fato um problema, como ilustra a experiência brasileira até
meados de 1994, quando apenas os recursos de origem lributária e sua
remuneração depositados no Banco Central ultrapassavam freqüente
mente o valor da base monetária (ver tabela 2). 

AS críticas vêm acompanhadas da sugestão de que se permita, ao 

Tesouro. manter também depósitos nos bancos comerciais,
35 

a exem

plo do que acontece nos Estados Unidos. onde receitas são inicialmen

te depositadas nos bancos comerciais - que são obrigados a laslrear 

0 saldo em títulos públicos e remunerar a conla do Tesouro - e lrans

feridas ao FED à medida que o Tesouro efetue suas despesas com sa

ques da conla no FED. Esse procedimento permite reduzir as flutuações 
36 

no saldo da conta do Tesouro no Banco Central. 

Cottarelli (1993, p. 8-11) discute, ainda. outros mecanismos para 

suavizar os impactos monetários da movimentação de recursos do 

Tesouro no Banco Central, tais como a possibilidade de o Banco Cen

tral transferir para si depósilos do Tesouro dos bancos comerciais. e 

vice-versa. o estabelecimento de um teto para o valor dos depósitos do 

Tesouro no Banco Central, e a fixação de limites para saques da conta 

do Tesouro por período. Ainda que todos esses arranjos possam even

tualmente contribuir para o conlrole da base monetária. não há como 

deixar de reconhecer que, em um ambiente de estabilidade monetária, 

com um mercado aberto desenvolvido e uma movimentação de recur

sos do Tesouro com sazonalidade bem estabelecida. o Banco Central 

não deveria encontrar dificuldades para adotar as medidas compensa

tórias que achar necessárias do ponto de vista da política monetária 

para contra-arrestar a movimentação de recursos do Tesouro. 

34 Críticas desse tipo têm sido formuladas por Cysne ( 1 990) e ogasavara
(1991).Ver tambémcamelro eGarcia(l993.p. 11 e 12). 

35 Na versão mais radical. sugere-se a transferência integral dos depósitos do
Tesouro para os banco comerciais. 

36 Na verdade. existem duas dasses de bancos que acolhem rerursos do Te
souro norte-americano: uma que transfere os recursos para a conta do Te
souro no FED um dia após o recebimento das receitas. e uma que acumula 
as receitas recebidas e as transfere um dia após o recebimento para uma ou
tra conta que rende Juros e que pode ser sacada a qualquer momento. Ape
nas essa úllima conta rende Juros e deve ter lastro de 100% de títulos do Te
souro. Uma descrição detalhada das funções do FED como banco e agente 
financeiro do Tesouro norte-americano encontra-se em Manypenny e Bennu
dez (1992)_ Ver também Meyer (1982, p. 285-90). 
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A r�muneração da conta do Tesouro no Banco Central, por seu 

lado, nao é ainda um Princípio amplamente estabelecido - ao contrá
rio do que acontece com a transferência do lucro do Banco Central ao 
Tesouro. Nos Estados Unidos, Japão e Alemanha. não há remuneração 
da conta do Tesouro no Banco Central, ao contrário de França e Ingla
terra, onde ela existe (Cottarelli (op. clt., p. g e apêndice Ili)]. contas do 
Tesouro em bancos comerciais podem ser remuneradas mesmo 
quando a conta no Banco Central não o é. como ocorre com as contas 
do Tesouro norte-americano nos banco comerciais [Board of Gover
nors of the Federal Reserve System ( 1984. p. 11 1 )). 

A remuneração da conta do Tesouro no Banco Central tem como 
fundamento a remuneração de contas em geral. Ao aplicar um 
superávit em uma conta de um banco privado, o Tesouro receberia 
uma remuneração que. tudo o mais constante. aumentaria seu 

superávit. Não importa se o banco privado aplica o saldo do Tesouro 
em títulos privados ou do próprio Tesouro. No primeiro caso. haveria 
uma transferência de renda do setor privado para o Tesouro. e. no se
gundo, uma devolução ao Tesouro dos juros pagos pelo Tesouro ao 
banco privado (nesse último caso, a receita de juros do Tesouro can
celaria simplesmente montante igual de juros devidos ao banco). 

À primeira vista. poder-se-ia objetar essa justificativa para a remune
ração da conta do Tesouro no Banco Central, com base no argumento 
de que o Tesouro recebe os lucros dessa instituição. Como b�m mos
tra a expressão li, se a conta do Tesouro no Banco Central nao for re
munerada, o lucro do Banco central. aumenta em valor equivalente. O 
Tesouro acabaria por receber, portanto. os recursos referentes à remu
neração de qualquer forma. 
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TABELA 2 
Balanço Patrimonial do Banco Central do Brasil, 1992- 1995 

(Em porcentagem)

Dlserlminação 6/92 12/92 6/93 12/93 6/94 12/94 6/95 
J\tlUO 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 
Reservas 1n1ernaclona1S 1 19,3 20,0 20,2 30,5 47,7 35,4 29,2 
TilldOS do Tesouro 2 74,7 72,5 72,9 62,8 43,1 25,8 26,3 
ou1ros 5,9 7,4 6,7 6,6 9,0 38,2 43,9 

Titl�Os. comp. de rev.3 o.o o.o o.o 1,2 o.o 13,6 19,5 
DernalS 5,9 7,4 6,7 5,4 9,0 24,6 24,5 

Imobilizado 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,6 0,6 
Passivo 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 
Base monetária 3,6 4,8 2,7 4,1 3,7 17,2 12, 1 
Tesouro Nacional 9,5 15,2 17,7 15,9 15,2 11,8 18,8 

Conta Única 4,6 5,3 4,3 3,5 4,6 7,3 9,9 
Recursos não-tributários o.o o.o 2,2 1,4 1.5 o.o 3,9 
Demal54 4,8 9,8 11.2 11.0 9,0 4,5 5,0 

Dívida eX1erna 5 50,6 43,8 41.7 47.1 24,4 10,7 9,4 
Outros 6 31,9 30,1 29,9 26,3 48,4 59,8 59,1 
Piltrtmônio líguldo 4,4 6,2 8,0 6,6 8,3 0,5 0,7 

Fonte dos dados primários: Banco cenlral do BrasU, Bolellm {vários números). 
Notas: 1 Equlville ao ativo circulante externo e realizável a longo prazo. 

2 Exclui títulos do Tesouro com cornprom!Sso de revenda. 
3 Inclui títulos do Tesouro com compromlSSo de revenda. 
4 Inclui empréstimos compulsórios, resultado a transferir para o Tesouro, e remune-

ração dos depósitos do governo federal a recolher. 
5 Corresponde ao passivo circulante eX1erno e eXigível a longo prazo. 
6 Inclui, en1re oulros, tílulos do Banco Cenlral e depósitos privados . 

como se verá mais adiante. essa objeção não é suficiente para rejei

tar a remuneração da conta do Tesouro. Ela toca, no entanto, em um 

ponto importante, pois tanto a remuneração da conta quanto a transfe

rência de lucro são formas alternativas de repasse de renda do Banco 

Central ao Tesouro. A qual dos dois componentes da renda do Banco 

Central - a derivada das operações com o setor privado e o resto do 

mundo, ou das operações com o Tesouro - a remuneração se refere, 

depende de o Tesouro ser um devedor ou credor líquido do Banco 

Central. 

Considere-se inicialmente o caso incomum em que o Tesouro é um 

credor líquido. Nessa hipótese. os juros líquidos que o Tesouro recebe 

do Banco Central têm origem na receita do Banco central com o setor 

privado e o resto do mundo. A remuneração da conta do Tesouro 

transfere, nesse caso, parte da receita do Banco Central com esse setor 

ao Tesouro que, na ausência de remuneração, poderia ser recebida via 
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0 mecanismo CE transferência de lucros. os juros líquidos que o Te· souro tP.m :;:i receber do B • • • - anca Central qualificam-se. portanto. para a cabe.ri! 1r:;:i rlP um d81!c·t d T .. • • _.., 1 o escuro fora do Banco Central. Consequen-1e1:1er;:'e. _eles conseguem contra-arrestar a expansão do passivo finan
ceiro :iquick) do Tesouro e da entidade Tesouro-Banco Central que essedéücií ocasionaria. Caso não tenha recolhido parte correspondente da
receita com o setor privado e o resto do mundo em moeda. e queira
evitar uma expansão monetária. o Banco central deve realizar. em di
nheiro. um montante equivalente de receita líquida de juros por meio da 
venda de ativos financeiros ao mercado ou. então. aumentar suas obriga
ções não-monetárias para financiar a retenção dos ativos existentes. 

Tome-se. agora. a situação usual em que o Tesouro é um devedor 
líquido do Banco Central. A remuneração da conta do Tesouro, nesse 
caso. devolve ao Tesouro parte dos juros brutos devidos ao Banco 
Central que, na ausência de remuneração. poderiam ser devolvidos 
sob a forma de transferência de lucros. os impactos monetários e fi
nanceiros equivalem. portanto. àqueles da transferência do lucro do 
Banco Central com o Tesouro. A remuneração da conta do Tesouro 
não consegue, nesse caso, cobrir um dado déficit do Tesouro fora do 
Banco Central; conseqüentemente. a remuneração da conta do Tesou
ro não consegue evitar a expansão do passivo financeiro líquido do 
Tesouro ou da entidade Tesouro-Banco Central que esse déficit ocasi
ona. Ela deve. por conseguinte. ser utilizada para cobrir juros que o 
Tesouro deve ao Banco central. 37 

No caso brasileiro. a remuneração da conta do Tesouro foi utilizada 
também para a aquisição das garantias do acordo da dívida ext�ma 
com os bancos comerciais estrangeiros, de abril de 1994. Isso eqwvale
â uma compra pelo Tesouro de reservas internacionais do Banco �en

trai. Parte dos juros que o Tesouro devia ao Banco Central. que sen�� 
pagos com a remuneração da conta do Tesouro utilizada �ara adqumr

as garantias, tiveram que ser financiados. portanto. por meio da expan

são da dívida líquida do Tesouro no Banco Central. Essa fo":1ª de fi_

nanciamento das garantias equivale, por isso, a uma colocaçao de d1-

idenlidades va e VI identificam o componente 
37 É interessante observar que 

as pod obrir um déficit do Tesouro fora do 
da renda do Banco ':en��c%i�nam �

c

al O mecanismo de transfer�ncia dos 
8;:inr.o Central. mas nao 

'dentidade V identifica os dois mecanismos de 

recursos ao Tesouro. Já ª 1 
0 entanto explicitar quais os recursos espe-

f •nós de rPnJT.<;OS Seffi. n • C a) trans ere - • --- - • 
b . déficit do Tesouro fora do Banco entr . 

cíficos que conseguem co nr o 
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vida do Tesouro diretamente na carteira do Banco Cernral. o mesmo 
ocorre quando a remuneração da conta do Tesouro é utilizada para 
pagar O serviço de sua dívida externa. Nesse caso, o Tesouro está 
simplesmente trocando dívida externa por dívida interna. 

No Brasil, um país com taxas de inflação tradicionalmente elevadas 
a remuneração da conta do Tesouro é vista, às vezes, de forma equi� 
vacada, como um mecanismo de proteção do valor real das receitas 
que transitam pela conta do Tesouro no Banco Central. De acordo com 
essa visão, a proteção seria essencial porque ajudaria a preservar 0
valor real dos gastos do orçamento aprovado pelo Congresso, princi
palmente daqueles vinculados a receitas específicas. Acontece que a 
preservação do valor real dos gastos significa, também, um déficit fora 
do Banco Central maior. Isso ocorre mesmo que se lance mão da re
muneração da conta do Tesouro no Banco Central, pois. como visto, 
essa remuneração não consegue cobrir gastos fora do Banco Central 
quando o Tesouro é um devedor líquido do Banco Central. A tentativa 
de proteger o valor real das despesas constantes no orçamento de 
forma transversa constitui apenas uma faceta do conflito existente entre 
o Congresso e o Executivo. na detenninação do déficit embutido no
Orçamento da União.38 A remuneração da conta do Tesouro não con
segue resolvê-lo salomonicamente. Sobre o valor dos gastos e do défi
cit, Congresso e Executivo deveriam se entender previamente. Qual
quer necessidade de financiamento adicional, inclusive para preservar
o valor real de gastos aprovados no Orçamento, se for o caso, deveria
ser atendida diretamente com aumento da dívida líquida do Tesouro
fora do Banco Central. Ainda que a utilização da remuneração da conta
do Tesouro produza o mesmo resultado, aquela alternativa tem a van
tagem de explicitar o que está em jogo.

Apesar da constatação de que a remuneração da conta do Tesouro 
diminui o lucro do Banco Central em montante equivalente, e de que a 
natureza dos impactos financeiros e monetários do gasto da remune
ração da conta do Tesouro é idêntica à do lucro do Banco Central. isso 
não quer dizer que seja indiferente remunerar ou não a conta do Te
souro. De fato, nada garante que o Tesouro receba a mesma quanti
dade de recursos em ambas as situações. o aumento do lucro do 
Banco Central com o Tesouro, devido à não-remuneração da conta, 

311 Sobre os confliIos enIre ExecuIivo e Legislativo na determinação do valor 
dos gastos. das receitas e, portanto. do déficit na elaboração e execução do 
Orçamento da União, no caso brasileiro. ver Guardia ( 1993) e Serra ( 1993). 
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pode ensejar uma reduç�o ct 1 . o ucro do Banco Central com o setor pri·vado, s�ia porqtJP. o aumento do lucro do Banco estimula a concessãodP. subsidios a este setor, seja porque o Banco toma-se maiS lenienteno çontro[e de seus próprios gastos. Além disso, o crescimento do lu-
rrn rln A:;,nco rentral em . . -· - -- --· • '"' , uma snuaçao sem remuneração da conta.pode vlr acompanhado de um aumento de lucros retidos. Isso sempreocorreria em uma situação em que o lucro retido é determinado com
base em um percentual dos lucros totais. Mas essa determinação parti
cular de lucros retidos não constitui uma condição necessária para que
os lucros retidos aumentem. 

Fica claro. portanto. que a não-remuneração da conta do Tesouro
pode gerar situações nas quais o Tesouro recebe menos renda do
Banco Central do que em uma situação em que sua conta seja remu
nerada. Se a não-remuneração ensejar uma redução do superávit do 
Banco Central com o setor privado e o resto do mundo, ocorre um 
aumento do passivo financeiro líquido consolidado do Tesouro e Ban
co Central. O aumento do lucro retido do Banco Central não tem, evi· 
dentemente. nenhum efeito sobre esse passivo. Sempre que o lucro 
retido aumenta quando a conta do Tesouro não é remunerada, exis
tem, no entanto, implicações financeiras distintas para o Tesouro e o 
Banco Central. Nesse caso, invariavelmente. o aumento do lucro relido 
do Banco Central ou. o que é a mesma coiSa, da expansão do patri
mônio líquido do Banco Central é alcançado a custa de um crescimen
to maior do passivo financeiro líquido do Tesouro. 

Tendo em vista que. sem remuneração de sua conta. a receita do 
Tesouro pode cair, a conta do Tesouro deve ser remunerada. Afinal, o
Tesouro receberia a remuneração caso mantivesse sua conta em uma
instituição financeira qualquer. o Tesouro não deveria ser incentivad� a

manter sua conta fora do Banco Central pelo motivo errado. ou seJa.

porque aí ele conseguiria remunerar sua conta. e no Banco Central,

não. 

uma situação interessante surge quando o Banco centr�I. ao remu·

nerar a conta do Tesouro. apresenta prejuízo e. consequenteme_nte,

redução de seu patrimônio líquido. Poderia parecer, à pnmeira VIS!ª·

ib·1·dade forneceria argumentos a favor da nao-
que essa poss 11 á 8 

. da conta do Tesouro. poiS, ao não remuner -la, o anca
remuneraçao 

d • do seu prejuízo e. des
centrai estaria evitando, ou �elo °:e

�
s re u

:eqüências financeiras e
sa forma. contornando ou d1minum o as _co 

nslitui todavia um ar-
monetárias daí decorrentes. Esse caso nao co , 
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gumento contra a remuneração. Pelo contrário, prejuízos do Banco 
central, em vez de serem escamoteados por meio de subsídios implíci
tos do Tesouro, devem ser explicitados para que se possa, inclusive 
identificar suas causas e adotar eventualmente medidas necessária� 
para corrigi-los. Ademais, qualquer transferência do Tesouro, com 0 
propósito de capitalizar o Banco Central. deve ser explícita para que 
sejam conhecidos os custos da compensação dos prejuízos acumula
dos pelo Banco Central. eventualmente por causa da concessão de 
subsídios ao setor privado. 

Qual deveria ser a taxa de juros incidente sobre a conta do Tesouro 
no Banco Central? Essa questão está vinculada ao tipo de relação fi
nanceira que o Tesouro e o Banco Central devem ter: deve ser especial 
ou basear-se o mais próximo possível de uma relação de mercado? 
Diversos autores defendem atualmente a adoção de parâmetros de 
mercado nessas relações. Esse procedimento ajuda a preservar a inte
gridade financeira do Banco Central e a estabelecer relações mais 
transparentes entre as duas instituições.39 Dessa foram, tanto a dívida 
do Tesouro quanto a conta do Tesouro no Banco Central devem ser 
remuneradas com taxas de juros de mercado, e o Tesouro deveria, 
idealmente. remunerar com base em preços praticados pelo setor pri
vado o serviço de agente financeiro prestado pelo Banco central. 40 

A integridade financeira do Banco Central é protegida à medida que 
eventuais prejuíws com o setor privado e o resto do mundo podem ser 
compensados com o lucro nas operações com o Tesouro. As relações 
tomam-se mais transparentes porque, como visto, a concessão de crédi
to subsidiado ao Tesouro, bem como a ausência de remuneração da 
conta do Tesouro e do serviço prestado pelo Banco Central - formas 

ª" Ver. por exemplo, Cottarelli (1993, p. 10-11), vaez-Zadeh (1991, p. 83) e Mar
tínez Méndez (1993a. p. J 4). 

40 Cottarelli (1993, p. 11) e Martínez Méndez (1993a. p. 16-7 e 30) recomendam 
a remuneração da conta do Tesouro com base na taxa de juros da dívida 
mobiliária de curto prazo do governo. uma taxa desse 1ipo é utlllzada no 
caso brasileiro, em que a remuneração tem como base a taxa média refe
rencial do SiStema Especial de Liquidação e de custódia (seuc). AS taxas 
seuc referem-se às trocas de reservas bancárias por um dia, lastreadas em 
títulos públicos. realizadas entre os bancos e entre estes e o Banco central. 
Tendo em vis1a a dificuldade de se estabelecer o preço de mercado do servi
ço pres1ado pelo Banco Cen1ral ao Tesouro. aceita-se. na prática. que as 
despesas do Banco Central sejam coberlas diretamente com suas receitas 
operacionais. 
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alternativas de transferir recursos en1re o Tesouro e o Banco central-. obscurecem as relações financeiras entre as duas instituições. 
Os !tu·06 maiores que o Tesouro deve ao Banco central. em função� aplicação de taxas de mercado sobre sua dívida no Banco central,sao-lhe devotvidos sob a forma de maior transferência de lucros e remuneração de sua conta. O mesmo raciocinio aplicar-se-ia se o Tesouro pagasse ao Banco Central pelos serviços prestados. 
Essa equivalência entre aumen10 de despesas e receitas do Tesou

ro pode. no entanto. ser quebrada. Isso ocorre quando o Banco central 
apresenta prejuízo com o se1or privado e o resto do mundo. Nesse 
caso. parte ou a totalidade dos juros líquidos que o Tesouro deve ao 
Banco Central não poderá ser caberia com o lucro do Banco Central 
com o Tesouro, e terá de ser financiada por meio da expansão da dívi· 
da líquida do Tesouro no Banco Central. Em uma circunslância assim, 
o Tesouro eslaria em uma situação melhor se as 1axas de juros de 
seus tílulos no Banco Cenlral estivessem abaixo das de mercado. Mas 
a melhoria da situação do Tesouro teria como conseqüência o agra
vamento da situação financeira do Banco Cenlral. sem que houvesse 
qualquer ganho do ponto de visla da enlidade Tesouro-Banco Central. 

o mesmo problema ocorre quando o crescimento do lucro do Ban
co Central. derivado da utilização de taxas de mercado nas relações 
financeiras com o Tesouro, ensejar um aumento de subsídios ao setor 
privado ou. então. um aumento de gastos de consumo do próprio 
Banco centra1.◄

1 Nessa hipótese. o aumento do lucro com o Tesouro 
estaria sendo compensado por uma redução do lucro com o setor pri· 
vado e O resto do mundo. o que configuraria uma transferência de re
cursos do Tesouro. via Banco Central, a esses setores. 

Para evitar a ocorrência de situações desse tipo, é necessário não 

só preservar O lucro do Banco Central com 
� 

setor privado e o resto do 

mundo como também garantir que o crédito a esse setor tenha taxas

de juro� de mercado. seguindo o mesmo raciocínio, serviços presta
:

dos pelo Banco central ao setor privado devem ser cobrados. na �e 

dida do possível, com base em parâmetros de mercado. Essas sao

ando a conta do Tesouro não for remune-
•• /\ exemplo do qu� � ocooer 

� central com o Tesouro pode ensejar um
racta. o aumento uu iucio do 

san 00 afeta O passivo financeiro liquido conso
aumento de luoos retidos. Is.se> n 

eduz O passivo nnancelro liquido do Ban
lidado das duas tns111ulçôeS. mas r 
co cenlral a cus1a do Tesouro. 
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condições básicas para preservar a lucratividade do banco. Pelo critério
da transparência, subsídios ao setor privado devem ser concedidos 
preferencialmente, por intermédio do orçamento, no qual possam se;
avaliados, debatidos e, se for o caso, aprovados pelo Congresso. 

Além disso, os gastos de consumo do Banco Central teriam que ser
submetidos a algum tipo de controle. No caso brasileiro, esses gastos
constam do orçamento da União, no qual aparecem sendo cobertos
com recursos diretamente arrecadados pelo Banco Central, 42 ou seja,
receitas que entram na apuração do lucro. A r_edução de gastos de
consumo aumentaria o lucro do Banco Central e. conseqüentemente
os recursos passíveis de serem transferidos ao Tesouro. 

como visto anteriormente, do ponto de vista da política monetária e 
da variação do passivo financeiro líquido da entidade Tesouro-Banco 
Central, é indiferente destinar o lucro do Banco Central com o setor pri
vado e o resto do mundo à amortização de dívida ou à cobertura de 
déficit do Tesouro fora do Banco Central. Quando, no entanto, o lucro 
do Banco Central transferido ao Tesouro for explicitamente destinado à 
amortização de dívida. o Congresso. em função do reduzido interesse 
em controlar receitas destinadas a esse fim. pode sentir-se desestimu
lado para exercer sua função de controlar os gastos do Banco 
Central.4J 

se. a despeito de todos os cuidados, o Banco Central, ainda assim, 
vier a apresentar prejuízo com o setor privado e o resto do mundo, 
cabe ao Tesouro aportar recursos para evitar sua descapitalização. A 
utilização de juros de mercado sobre a dívida líquida do Tesouro no 
Banco Central constitui uma forma automática de frear a descapitaliza
ção desta instituição. Dependendo, no entanto, do tamanho do prejuí
zo com o setor privado e o resto do mundo, e de sua duração, o Te· 
souro terá eventualmente de capitalizar diretamente o Banco Central 
para evitar as conseqüências monetárias desse prejuízo. 

42 Esses rerursos são identificados por meio da fonte 250 no Orçamento da 
União. 

43 A inclusão dos gasros de consumo e investimento do Banco Cenrral no Or• 
çamenro da União não constitui prática generalizada. os gastos do FED. por 
exemplo. não consram do orçamento do governo dos EUA. o Congresso nor
te-americano não é indiferente ao assunto. todavia, como bem mostra adis
russão detalhada desse tema feita por Meyers (1985). 
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_ A constatação de que a renda do Banco central gerada nas relaçoes com O próprio Tesouro não cobre um déficit do Tesouro fora doBanco Centr,;1I pode dar a impressão de que seria preferível ao BancoC.e.ntr�I �rlrn ,irir ativos ffnan • - ----.-· ce1ros com o setor privado e o resto dom, inrln rn •�nclo vier a exp dº b - • • • - • .... ,--:- an 1r a ase monetária ou a aplicar um saldosuperavitano do Tesouro. Afinal, dessa forma estaria aumentando asua renda pr�veniente desses setores que. como visto, têm a propriedade de cobnr um déficit do Tesouro fora do Banco Central. Essa im•
pressão é, contudo, falsa.

Sempre que o Banco Central adquire ativos financeiros no mercado.
os quais rendem juros. com a emissão de base monetária, há um ga
nho para a entidade Tesouro-Banco Central, independentemente de
esse ativo ser uma dívida do Tesouro ou uma obrigação do setor pri
vado e o resto do mundo. No primeiro caso. o ganho decorre da redu
ção dos juros devidos pelo Tesouro ao mercado: no segundo. resulta
do aumento da receita de juros do Banco Central recebida do mercado.

Fenômeno semelhante acontece quando o Tesouro realiza. em de
terminado instante, um superávit fora do Banco Central, e este aplica
esse superávit em ativos financeiros. Se esses ativos forem títulos do
Tesouro. há uma redução de juros devidos pelo Tesouro ao mercado:
se forem ativos com o setor privado e o resto do mundo, ocorre um
aumento de receita de juros do Banco Central junto a esses setores.

É fácil perceber. pois. que. abslraindo-se de eventuais diferenças en
tre as taxas de juros, tan10 faz expandir os ativos fmanceiros do Banco
central com o Tesouro ou com o setor privado e o resto do mundo.
sempre haverá um ganho para a entidade Tesouro-Banco Central nes
ses casos. o Tesouro poderá, evidentemente, lançar mão desse ganho

para incrementar seus gastos, se assim o desejar. A. c�nveniênci� _de

incrementá-los ou não dependerá. no entanto. dos obJellvos de poht1ca

econômica.

se O ganho resultar de uma redução das despesas de juros do Te-

ercado poderá aumentar seus gastos financiando-os com a
souro no m , 

défi • ( á ·o
colocação de dívida no mercado. Nessa hipótese. o, 1c1t super v1 

do Tesouro fora do Banco central permaneceria no ruvel em que esta-

ª de tl'tulos por parte do Banco Central. Se o ganho
ria sem a compr 1 
re�ultar de um aumento da receita de juros do Banco �ent� com o

setor rivado e o resto do mundo, o Tesouro poderá cobnr o mcremen-
p 

nto da receita que recebe do Banco central. 
to do gasto com o aume 
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Nesse segundo caso, o aumento do superávit do Banco Central com 0
setor privado e o resto do mundo compensa o crescimento do déficit 
do Tesouro fora do Banco Central. Em ambas as situações, o déficit
(ou superávitJ da entidade Tesouro-Banco Central permanece, portanto 
no nível em que estaria, sem a aquisição de ativos financeiros por part�
do Banco central. o aumento de gastos do Tesouro impede que O ga.
nho se transforme em uma redução do déficit ou aumento do superávit
da entidade Tesouro-Banco Central. 

Note-se que, sempre que o ganho da entidade Tesouro-Banco cen
tral resultar de uma redução das despesas de juros do Tesouro no 
mercado, há um concomitante aumento do lucro do Banco Central 
com o Tesouro (se a redução dever-se a uma compra de títulos do Te
souro. financiada, com expansão de base monetária) ou da remunera
ção da conta do Tesouro (se a redução decorrer de uma compra de 
títulos do Tesouro, financiada com um superávit do Tesouro fora do 
Banco Central). o crescimento dessas receitas cobrem o próprio au
mento da despesa de juros do Tesouro no Banco Central. Se vierem a 
ser utilizadas para financiar o aumento de gastos do Tesouro fora do 
Banco Central, acabariam provocando a mesma expansão de dívida 
do Tesouro fora do Banco Central que o financiamento direto por meio 
da expansão dessa dívida provocaria. 

como transpor esse raciocínio na margem para o estoque de ativos 
e passivos financeiros em jogo? Se o Tesouro decidisse aumentar seus 
gastos no valor do lucro total do Banco Central com o Tesouro, o défi
cit do Tesouro fora do Banco Central (e da entidade Tesouro-Banco 
Central) voltaria ao nível em que estaria caso a dívida líquida do Tesou
ro no Banco Central estivesse toda no mercado (e, é claro, não hou
vesse aq\Jele aumento de gastos). De forma análoga, se o Tesouro 
viesse a aumentar seus gastos no valor da remuneração da conta do 
Tesouro, seu déficit se situaria no nível em que se encontraria, caso 
sua dívida no mercado fosse acrescida do valor do saldo da conta do 
Tesouro no Banco Central. Se, por sua vez, o Tesouro decidisse au
mentar seus gastos no valor do lucro do Banco Central com o setor 
privado e o resto do mundo, o déficit da entidade Tesouro-Banco Cen
tral se manteria no nível em que estaria sem a acumulação dos ativos 
com esses setores. 

Evidencia-se, assim, a perfeita equivalência entre ganhos produzi
dos com a aplicação de base monetária e superávil do Tesouro em 
títulos do próprio Tesouro ou em ativos financeiros com o setor privado 
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e o resto do rn.Jndo. Essa cons1atação não fere a distinção entre a renda do Banco Central gerada nas operações com o Tesouro e a rendagerada nas operações com o setor privado e o resto do mundo, queemerge das identidades con1ábeis apresenladas anteriormente. o queas identidedes revelam é que. dado um déficit do Tesouro fora do Banco Central - que pressupõe uma dada distribuição de haveres e obrigações do Tesouro dentro e fora do Banco central - a renda do Banco Central gerada nas operações com o Tesouro. ao �ontrário da rendacom o setor privado e o resto do mundo, não se qualifica para a cobertura desse déficit. 

6 O IMPOSTO INFLACIONÁRIO

Em uma economia com inflação, o lucro do Banco Central contémo chamado imposto inflacionário, definido como a corrosão inflacioná
ria da base monetária. Em que medida isso modifica as conclusões do
capítulo 4 sobre a utilização do lucro do Banco Central para cobrir gas
tos do Tesouro fora do Banco Central? A explicitação do imposto infla
cionário na equação do lucro distribuído ao Tesouro eXige que ali se
introduza a inflação. o que é facilmente alcançado quando a equação é
apresentada em termos reais. Dividindo-se VII por um índice de preços
doméstico. tem-se a seguinte expressão para o lucro real transferido ao 
Tesouro: 

lu ,,: ((r: en + nde + rcc - Q) + pm] + r
b 

(blll - U) - dwm (Vllb) 

em que r representa taxas de juros reais instantân_eas. P repres�nta .ªtaxa de inflação instantânea e as demais letras minusculas. as vanáve1S 
anteriores expressas em termos reais.4-4 Para a dedução de Vllb. cabe 
lembrar que Q inclui a valorização da ativo imobilizado e que. portanto, 
q inclui apenas o componente real dessa valorização. 

• A novidade na identidade Vllb é o imposto inflacionário pm. _ Ele
constitui um imposto sobre O selar privado e o re�t? do _mundo. polS o

- tém base monetária Por isso. frn inclu1do no campo-Tesouro nao re 

u u . - N/P·· e assim por diante, em que P e p· represt:mam.. 1510 "� 1 = L /P. n - • 
ctivamente A taxa de câmbio ín dices internos e externos d� preços. res

d
� 

� des;a e das demais ex-fi . da mo e _ EP /P Para a envavuv 
cru: real foi de m1 co 

::: vale �ecor dar qJe. para quaisQUer variáveis _ e-pressões em iennos rea:•·
d(X/ l + ( dy/y)(X/Yl- Para simplificar a notaçao. renc1áveis x e !J. dX/Y - Y 

convencionou-se que dP/P = p. 
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1 d I do Banco central com o setor privado, e não nonente rea o ucro 
d I do Banco central com o Tesouro. Como a suacomponente o ucro 

- cobertura de um déficit do Tesouro fora do Bancoutilizaçao para a . . 
central afeta O passivo financeiro hqu1do real do Tesouro e �a entidade
Tesouro-Banco central? Para responder a essa pergunta, introduz-se 
inicialmente a expressão VJib na restrição orçamentária do Tesouro, a
identidade v, já especificada em termos reais. O resultado gera a se-
guinte identidade: 

• 

ll!Pl + rbbp 
+ r/ ev + vde - r

ti
h] - ((r n en + nde + rcc - q) + pm -

- dw"'J = (dbp 
+ edv + vde - dh) + d(bm - U) (Vb) 

o lado esquerdo dessa identidade representa o déficit ajustado da
inflação do Tesouro. o déficit ajustado da inflação exclui o componente 
inflacionário das receitas e despesas de juros e, na consolidação das 
contas do Tesouro com as do Banco Central, inclui o imposto inflacio
nário. Às vezes é denominado inapropriadamente de déficit real que, a 
rigor, deveria corresponder simplesmente ao déficit nominal dividido 
por um índice de preços.45 Como se percebe, o imposto inflacionário 
pode cobrir o déficit ajustado da inflação fora do Banco Central. A re
dução do patrimônio líquido real do Banco Central, derivada da distri
buição de lucros, também possui essa propriedade. Em ambos os ca
sos, a cobertura ocorre independentemente da vinculação que se der 
ao lucro real do Banco Central transferido ao Tesouro. Em analogia 
com o caso nominal, o componente real da receita de juros que o Ban
co Central recebe do Tesouro não cobre esse déficit. 

No cômputo do déficit ajustado da inflação, apenas o componente 
real das despesas e receitas de juros afeta a variação do passivo finan
ceiro líquido real. O componente inflacionário é absorvido por variações 
do passivo financeiro líquido que compensem simplesmente a inflação. 
�sso significa que o componente inflacipnário da despesa líquida de 
Juros que o Tesouro deve ao Banco Central é financiado por meio da 
expansão de sua dívida líquida no Banco central que compense a 
inflação. 

É interessante comparar Vb com a restrição orçamentária consoli
�da do Tesouro e Banco Central apresentada em termos reais. Divi
dmdo-se a identidade VI por um índice de preços doméstico, tem-se: 

45 Sobre esse assun10. ver Ramalho t t 994. p. 88-100). 
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p 
• • 

((g-t) + rbb + r v ev + vde - rhh) - ((r n en + nde + r c _ q) + pm _
P e 

_ darnl= (db + edv + vde - dh) + (dm - edn. nde. de) Mal 

E5sa expressá� revela, igualmente, que o imposto inflacionário
conslitui uma receita do Banco Central que pode cobrir um déficit ajus
tado da inflação do Tesouro fora do Banco central. sem provocar uma
expansão do passivo financeiro líquido real da entidade Tesouro-Banco
central. Mas a redução do valor real do património líquido do Banco
central. que apare�e n� e_xpressão Vb, não pode fazê-lo. A diminuição
do passivo financeiro liquido do Tesouro em termos reais, ocasionada
pela transferéncia do lucro que contém a corrosão do património líqui
do do Banco Central. é compensada pela redução do ativo financeiro
líquido real do Banco Central. 

A exemplo do que ocorre no caso nominal, a pane do lucro real do 
Banco central que cobre um déficit ajustado da inflação do Tesouro 
fora do Banco Central não necessita ser transferida ao Tesouro. Mesmo 
que todo o lucro do Banco Central seja retido, essa parte do lucro real 
qibre o déficit ajustado da inflação do Tesouro fora do Banco central.
Só que. em relação a uma situação em que essa parcela do lucro é 
efetivamente transferida, o passivo financeiro líquido real do Tesouro 
aumenta enquanto o do Banco Central diminui. 

A análise dos impactos monetários, em termos reais, da transferên
cia do lucro para o Tesouro é semelhante àquela desenvolvida no capí
tulo 4 para o caso nominal, bastando substituir, na expressão la, as 
variações nominais por reais. Isso significa que haverá expansão da 
base monetária real sempre que a expansão dos ativos financeiros lí
quidos reais do Banco Central, exclusive de base monetária real, for 
superior ao excesso do aumento do patrimônio líquido real sobre o 
crescimento do ativo imobilizado líquido real do Banco Central. 

A presença do imposto inflacionário na análise em termos reais co
loca algumas questões importantes adicionais que vale a pena comen
tar. Em primeiro lugar, a existência do imposto inflacionário não implica
necessariamente que haja expansão da base monetária. Mesmo que o
imposto inflacionário seja transferido ao Tesouro, pode não haver ex
pansão alguma da base monetária nominal. O imposto inflacionário.
por si só. reduz a base monetária real. aumentando, ponanto, o ativ<>
financeiro líquido real do Banco Central. Ao transferir o imposto inflacio-·
nário ao Tesouro. para a cobertura de déficit equivalente com o setor
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- d b e monetária se expande. o Banco central pode realizar pnva o, a as . . . •
tanto operação de esterilizaçao, reduzindo seu ativo financeirono en . 

1 • 1 0-
liquido real. exclusive de base monetária. em v� or 1gua a imposto

inflacionário. Nos termos do lado direito da 1denttdade Via, o resultado
final será uma redução da base monetária real, compensado exata
mente pela expansão da dívida real do Tesouro no mercado - caso a
operação de esterilização seja realizada com rítulos do Tesouro -, ou
uma diminuição do alivo financeiro liquido real do Banco Central com o
setor privado e o resto de mundo - caso a operação de esterilização
seja realizada por meio da redução �e reservas internacionais líquidas
ou crédito liquido ao setor privado. E interessante observar que, sem
pre que o imposto inflacionário não é acompanhado de expansão de 
base monetária nominal. os recursos fmanceiros que cobrem o déficit 
do Tesouro fora do Banco Central têm como base a expansão do pas
sivo financeiro líquido real. exclusive base monetária. da entidade Te
souro-Banco Central. A expansão desse passivo compensa exatamen
te a corrosão da base monetária real. 

A existência de imposto inflacionário com base monetária nominal 
constante é, contudo, compatível somente por um período limitado de 
tempo. Afinal, tudo o mais constante, sem expansão monetária, a in
flação não subsistiria, como não subsistiria a receita dela decorrente. 
Em um período mais longo, o imposto inflacionário somente é consis
tente com um continuo processo de expansão monetária. Essa expan
são tem como função atender à demanda por base monetária derivada 
do desejo dos portadores de moeda de compensar a corrosão que a 
inflação provoca no estoque real de meios de pagamentos. Todavia, o 
crescimento da base monetária para sustentar o imposto inflacionário 
não acontece necessariamente por meio da distribuição de lucro, ainda
que o lucro do Banco Centra l  transferido ao Tesouro possa incorporar
o imposto inflacionário.46 

•• Molho (1989, P- 2-3) _cr�ca o termo Imposto infladonório com base na constmaçáo de_ que a cm�ssao d� _base mone1ária mais se assemelha a uma típica ope�aç?o de_gesrao da dívida - a troca de um passivo do Tesouro sobreo qual modem Juros �r outro do Banco Central isento de Juros -. do que aum lmpoSto. Como v�to. em um perlodo mais longo, o Imposto Inflacionáriotem qu_e estar assoaado a uma correspondente expansão monetária Emum reg11T1e � plena conversibilidade, a expansão monetária pode, no �tan-to. ser reveruda. e se transrormar em uma corrida • · nals . A racilidade . contra reservas intemac1o-• . com que o ftnanoamento monetário pode ser revertidotoma lmprópno compará-lo com qualquer tipo de Imposto.· 
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Em segundo lugar. o imposto inflacionáno sobre a base monelália
diferencia -se dos im�osto� em geral, entre outras coisas, por depender
essencialmente da 1nflaçao. Com estabilidade de preços na· . 1 . . , o exis e 
imposto infla�1oná:'º· Além do mais, sempre que O aumento da taxa
de inflação n_a? se;a_ compe�ado _por uma redução no estoque real da
base monetana. o imposto inflacionário cresce com a inflação. Essa
peculiaridade permite questionar a utilização do imposto inflacionário
como uma fonte de receita orçamentária para cobrir gasios do Tesouro
fora do Banco Central, principalmente em economias com inflação ele·
vada. Afinal. desde que a demanda por base monetária não caia mais
que proporcionalmente. um déficit do Tesouro fora do Banco central
sempre poderia ser coberto por uma elevação da raxa de inflação. um
orçamento equilibrado do Tesouro, ou seja, aquele que não provoca
nenhuma variação de seu passivo financeiro líquido real, poderia. as
sim, dar uma impressão errada de sua verdadeira situação financeira.
Mesmo que não pressione a expansão do passivo financeiro líquido 
real. o equilíbrio orçamentário do Tesouro poderia estar sendo alcan
çado a custa de uma inflação elevada e even1ualmente crescente. 

Por esse motivo, classifica-se, às vezes, o imposto inflacionário 
como uma fonte de financiamento, passando-o para o lado direito das 
identidades Vb e Via. Dessa forma, explicita-se o déficit tola! do Tesouro ou 
da entidade Tesouro-Banco Central sem o recurso ao imposto inflacio· 
nárto. Nesse caso, o imposto inflacionário poderia ser vinculado à 
amortização de principal de dívida dentro ou fora do Banco Central. A 
vinculação não impede que o imposto inflacionário compense o déficit
do Tesouro fora do Banco Central. Ela apenas sinaliza que o imposto

inflacionário não deveria ser considerado uma receita, e sim uma fonte

de financiamento. 

Em terceiro lugar, cabe ressaltar que a transferência de lucro não 

constitui o único mecanismo de transferência eferiva do imposto infla

cionálio ao Tesouro. Quando o Banco Central concede crédito ao Te·

souro a taxas de juros reais negativas - por exemplo. quando este

último coloca títulos diretamente na carteira do Banco Central-. esses

juros negativos podem absorver parte ou a totalidade do imposto infla

cionário. Nesse caso. rb na expressão vtlb toma-se negativo. Na verda•

de. a transferência de lucro e os juros reais negativos são formas alter

nativas de transferência de recursos do Banco Central ao Tesouro. Elas

são de fato equivalentes se, na ausência de crédito com juros reais ne•

gativos, o lucro maior do Banco central com o Tesouro não ensejar
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- d 1 0 com O setor privado e o resto do mundo, ou umw11a reduçao o ucr 
aumento na retenção de lucros.

d e nem sempre o imposto inflacionário cobreNote-se. contu o. qu . . 
um déficit ajustado da inflação fora do Banco central. O _imposto infla-

. á - d na verdade ser absorvido total ou parcialmente pelocion no po e, , 
· d I so ocorre quando o componente real do lucro do Bansetor pnva o. s 

co Central com O setor privado e o resto do mundo (o termo entre pa-
rênteses no primeiro colchete de Vllb) é negativo. Crédito� ao setor pri
vado e O resto do mundo com taxas de juros reais negativas. que tor
nam r • e rc negativos. e perdas de capital são as causas mais co
muns �esse tipo de situação. A transferência do imposto i�flacionário
ao setor público ou ao setor privado via juros reais negativos nos fi
nanciamento do Banco Central é. contudo, pelos motivos já aponta
dos, uma forma inferior de transferência de recursos do Banco Central
a esses setores.47

7 A CLASSIFICAÇÃO E lJflLIZAÇÃO DO LUCRO DO 
BANCO CENTRAL 

A análise desenvolvida nas seções anteriores já revela a dificuldade
de se determinar um tratamento único para as receitas do Tesouro re
cebidas do Banco Central. tanto do ponto de vista de sua classificação
acima ou abaixo da linha no cõmputo do déficit do Tesouro ou da enti
dade Tesouro-Banco Central. quanto de sua vinculação a despesas es
pecíficas. Essa dificuldade decorre não somente da ambivalência destas
receitas. mas também do déficit específico que se deseja apurar.

O critério utilizado pelo Fundo Monetário Internacional, em seu ma
nual sobre finanças públicas. classifica a receita recebida pelo Tesouro
do Banco Central acima da linha, à semelhança das identidade v e Va,
com a exceção dos ganhos e perdas de capital decorrentes de varia
ções da 1axa de câmbio, não realizados em dinheiro mediante a com
pra e venda de moeda es1rangeira, que são lançados no lado do finan
ciamento. Esse método garante que os juros que o Tesouro deve ao
Banco Central sejam cancelados total ou parcialmente pelas receitas de
juros que o Banco Central devolve ao Tesouro sob a forma de lucros
ou remuneração de sua conta. Com a exceção do tratamento dado aos

•• uma análise de1alhada da dislribulçao dos ganhos de senhoriagem. dos 
QUals faz pane o l�posI0 lnílacioné'lrio. enIre os setores público e privado. 
enconira-sc cm Klein e Neumann ( 1900). 
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referidos ganhos �e capital. quando repassados ao Tesouro, o critério
do Fundo Monetáno Internacional em termos nom·,nai·s é -' . . • . pe, ,e1tamen• 
te consistente com o défic11 consolidado da entidade Tesouro-Banco
central (a identidade VI). 

A inclusão. de despesas e receitas que representam, na verdade,
mera transferencia de recursos do Tesouro para O Banco Central e
deste n�vamente para� Tesouro. pode. no entanto. dar uma impr�s
sáo equivocada da efehva carga de juros do Tesouro. ou da efetiva 
disponibilidade de receitas. como muito bem ilustram as recorrentes 
discussões sobre o assunto no caso brasileiro. o problema poderia ser 
minorado com a explicitação da receila líquida recebida pelo Tesouro 
do Banco Central que poderia, eventualmente, estar disponível para 
cobrir gastos de consumo e investimento do Tesouro. Essa receita Jí. 
quida nada mais é do que o lucro do Banco Central com o setor priva
do e o resto do mundo transferido ao Tesouro. isto é: 

Lu - i (Bm • U) = (i: EN + NdE + i C • Ql - dw11 (IX) 
b e 

Essa apresentação pode, contudo, tomar-se problemática à medida 
que a inflação aumenta, porque classifica, implicitamente. o imposto in· 
flacionário entre as receitas acima da linha. Isso se percebe. facilmente, 
dividindo-se a expressão nominal acima por um índice de preços do· 
méstico: 

u . m • m m 1 - 1b (b • u) = (r n en + nde + rcc - q) + pm • p(b - u) - dw (X)

Essa expressão é consistente com um déficit real obtido simples-
mente a partir da divisão do déficit nominal por um índice de preços. 
Ela não apenas mostra a presença do imposto inflacionário, mas tam· 
bém que parte desse imposto cobre. na verdade, o componente infla• 
cionário dos juros da dívida líquida do Tesouro no Banco Central. Essa 
parcela do imposto inflacionário não constitui, portanto. uma fonte de 
receita capaz de cobrir outras despesas do Tesouro. Nunca é demais 
destacar a importância desse resultado. É apenas a eventual diferença 
positiva entre o imposto inflacionário e o componente inflacionário dos 
juros da dívida líquida do Tesouro no Banco Central, que configuraria 
uma geração de recursos por meio de inflação, que poderiam ser gas
tos em outras despesas do Tesouro. Em uma apresentação nominal
do déficit - ou real. como mencionado -, a possível distorção inira•
duzida pelo imposto infl�cionário é, portanto, limitada. 
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O problema agrava-se. contudo, quando apenas a variação de P�
-

fi · 1· u·
idos reais é considerada no cálculo do déficu,sivos nance1ros 1q 

como no caso do déficit ajustado da inflação. Nesse caso, o compo-
nente inflacionário dos juros da dívida líquida d� Tesouro �� Ba_nc�
central é coberto diretamente mediante a expansao dessa d1v1da hqu1-
da. Em conseqüência, 0 imposto inflacionário disponível para ser gasto
em outras despesas aumenta de forma correspondente. !sso fica claro
quando se expressa a receita líquida do T�ouro rece�1da_ do Banco
central de forma compatível com o conceito de déficit aJustado da
inflação: 

•
d 

m 

lu - rb (b
m - u) = (r 

O 
en + nde + rc c • q) + pm • w (XJJ 

A disponibilidade de recursos do Tesouro em função da inflação 
pode ser substancial nesse caso. Por isso, recomenda-se excluir o im
posto inflacionário desse conceito de déficit. 

A Secretaria do Tesouro no Brasil. em uma tentativa de retirar o im
posto inflacionário das receitas acima da linha. apresenta, atualmente, 
todo o relacionamento financeiro do Tesouro com o Banco Central, em 
termos nominais, abaixo da linha. Isso equivale a passar o segundo 
colchete do lado esquerdo das identidades V e va, que é igual à ex
pressão IX, para o lado direito. Esse procedimento introduz, contudo, 
novos problemas. AO passar todo o lucro em termos nominais que 
recebe do Banco Central para o lado do financiamento, o Tesouro está 
classificando, como tal, o lucro em termos nominais com o setor pri
vado e o resto do mundo que recebe do Banco Central, um procedi
mento incorreto e inconsistente com o déficit consolidado da entidade 
Tesouro-Banco central computado em termos nominais (ver identidade 
VI). O procedimento do Tesouro é também inconsistente quando a in
flação é elevada, pois, nesse caso, como mostram as expressões X e 
XI, está classificando o componente real dos juros que o Banco Central 
recebe do setor privado e o resto do mundo, e que transfere ao Tesou
ro, como uma fonte de financiamento. 

A dificuldade de se estabelecer um critério único para a classificação 
das receitas recebidas pelo Tesouro do Banco Central decorre de sua 
ambivalência. A presença do imposto inflacionário em déficits nominais 
ou reais (isto é, com valores nominais simplesmente deflacionados por 
um índice de preços) pode distorcer eventualmente seu significado. A 
eliminação pura e simples do imposto inflacionário das receitas nesse 
caso gera, no entanto, outras distorções graves, pois o componente 
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inflacionário dos juros da dívida líquida do Tesouro no Banco Cenrral
ficaria sem a cobertura de wna receita correspondente (ver expressão
X). A passagem de t�do o lucro do Banco Cenrral para O lado do finan
ciamento também d1s1orce. como viSto, a inrerpretação desses défi 

d · 1 - d · ICIIS. 

Na realida e. a rnc usao o imposto inflacionário no lado do financia-
menro somente �o�e ser realizada de fonna salisfarória a partir do
conceilo de déficu aJusrado da inflação, e não de déficirs nominais ou
reais. como faz a Secretaria do Tesouro.

uma questão correlata aos problemas de classificação diz respeilo
ao uso a ser dado à remuneração da conra do Tesouro no Banco Cen
tral e ao lucro do Banco Central. A remuneração da conra do Tesouro,
sempre que este for um devedor líquido do Banco central, deve ser
destinada ao pagamento do serviço da dívida líquida do Tesouro no 
Banco cenlral. Alternativamente, o Tesouro poderia utilizá-la para 
amortizar dívida fora do Banco Central, mas iSso apenas obrigaria 0 
sanca Central a executar uma operação de esterilização, caso queira 
anular ou compensar a expansão monetária daí resultante. 

As opções de uso do lucro do Banco Central são mais variadas. A 
primeira decisão quanto ao deslino do lucro refere-se à sua retenção 
pelo Banco Central ou dislribuição ao Tesouro. Existem poucas justifi
cativas para a incorporação do lucro ao palrimônio líquido do Banco 
cenrral. Afinal o Banco Cenrral, como emissor de base monerária, não 
se defronta com as restrições do selar privado no qual a relenção de 
lucro. entre outras coisas. tem como função proteger a integridade do 
capital. Lucros podem ser retidos para aumentar a capacidade do ban
co de gerar lucros sem recurso à expansão monetária. o porencial do 
banco de gerar lucros cresce porque, ao aumento do parrimônio líqui
do, necessariamente corresponderá um crescimento do ativo financei
ro líquido, exclusive de base monerária. Por esse mo1ivo, lucros são
retidos quando existe a perspectiva de ocorrência de prejuíws fuluros
ou quando ocorreram prejuízos no passado. Prejuízos, na hipótese de
que a base monetária fique constante. reduzem o alivo financeiro líqui
do, exclusive de base monetária, e, por conseguinle, a capacidade do
Banco Central de gerar lucros no futuro. 

Todavia, ainda que possa ser utilizada por um certo período para
aumentar a capacidade do Banco central de gerar lucro - o que, para
o Tesouro, significaria trocar receita presente por uma maior receita no

futuro -. à retenção de lucro de fonna conrínua tenderia a aumenrar

ininterruptamente o lucro (na hipótese de base monetária constante) e
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. · • l'qu,·do do Banco central. Esse processo somente seria
o patmnonio 1 

P·do à med1'da que caíssem os lucros do Banco Central em
interrom 1 • . 

f a-0 por exemplo. da concessão de créditos com Juros reaJS negati-unç . . , . . 
vos aos setores privado e público. Mas essa sena uma ,arma indireta

de repassar recursos do Banco central para esses setores. A transfe

rência ao setor privado. via subsídios. dos ganhos do Banco Central,

decorrentes do monopólio da emissão de base monetária, afronta.

contudo. o princípio de que o lucro do Banco Central deve ser do Te
souro. se o Tesouro ou o Congresso desejam repassar este ganho ao
setor privado, que o façam via orçamento. Entre conceder crédito com
juros reais negativos ao Tesouro e transferir lucros ao Tesouro, cabe
escoll1er a segunda opção, porque ela protege a lucratividade d o  Ban
co central e ajuda a preservar a transparência nas relações financeiras
entre as duas instituições. 

o que fazer com o lucro transferido ao Tesouro? No caso de se pri
vilegiar o conceito de déficit nominal - que fornece uma boa indicação 
da pressão do Tesouro sobre a demanda por crédito em economias de 
inflação reduzida -. apenas o lucro com o setor privado e o resto do 
mundo, líquido do lucro retido. deveria ser destinado à cobertura do 
déficit do Tesouro fora do Banco Central, ou seja, o valor dado pela 
expressão IX. Todo o lucro do Banco Central com o Tesouro deve ter o 
mesmo destino da remuneração da conta do Tesouro no Banco Cen
tral. Em se considerando o déficit ajustado da inflação - um conceito 
que se iama mais relevante à medida que a inflação aumenta -. ape
nas o valor dado pela expressão XI deveria ser destinado à cobertura 
do déficit fora do Banco Central. com a possível exceção do imposto 
inflacionário que, pelos motivos já mencionados. poderia ser destinado 
à amortização de dívida do Tesouro dentro ou fora do Banco central.48 

Uma das constatações do capítulo 4 é que o gasto do lucro dado 
pelas expressões IX ou XI fora do Banco Central não representa, com
as ressalvas feitas. nenhum problema monetário importante, pois 0
própno lucro gera os recursos necessários para que o Banco central
possa �anter a ba�e monetária constante, se assim O desejar. Do pon-
10 de vista monetano, tanto faz deslinar esse lucro à amortização de

•• No caso de 1 • 
f . do 

se perm llr que o Tesouro saque o lucro para cobrir despesas·:>ra Banco central. seria convenierne que a 1ransferência do lucro ocor-resse da forma mms próxima po • e1 como n 
• SSIV ao caso con11nuo: de preferência

na com� ����=ca
al

no •. em que os lucros são deposi1ados pelo FED n rncme IMeyers (1985, p. 30 e 5511. 

200 



LUCRO DO BANCO CENTIW.., REMU:-.IEllAÇÃO DA CONTA DO 1T!SOURO ll 
FINANCIAMENfO DO OÉFICIT DO 'TESOURO NACIONAL 

dívida no Banco Central ou à coberlura do déficit fora do Banco central. 

Não há, porlanto, porque restringir, por esse motivo, a utilização desse 

lucro ao pagamento de despesas da dívida do Tesouro no próprio 

Banco Central. 

Ademais, a vinculação de receitas à amortização de dívida não im

pede que ela seja efetivamente utilizada para cobrir gastos de consumo 

e investimento, se ela tiver esta propriedade. Mesmo que Ioda receita 

tributária do Tesouro fosse vinculada à amorlização de dívida, o Tesou

ro poderia emitir dívida adicional no valor da dívida amortizada para 

cobrir seus gastos. A dívida teria ficado constante, e a receita lributária, 

coberto os gastos do Tesouro. A única forma de se limitar gastos e, 

portanto, o déficit do Tesouro, para delerminada receita tribulária, é 

estabelecer tetos para a variação de seu passivo financeiro líquido. 

Por que então vincular à amorlizaçáo de dívida do Tesouro, dentro 

ou fora do Banco Central, o lucro que poderia ser gas10, em consumo 

e investimento, fora do Banco Central? EXistem duas razões para isso, 

uma ligada a questões prálicas e outra ao desencorajamento de gastos 

adicionais. Uma vez que uma parle do lucro do Banco central já se 

compõe de recursos que não cobrem um déficit fora do Banco Central, 

e uma vez que tanto faz gastar a outra parte dentro ou fora do Banco 

Central, toma-se prático vincular. simplesmenle, o total do lucro recebi

do pelo Tesouro à amortização de dívida no Banco Central. Além dis

so, a vinculação de receitas legítimas à amortização de dívida pode. 

eventualmente. dissuadir pressões por aumento de gastos, principal

mente em se tratando de receitas novas no orçamento, como ocorreu 

no caso brasileiro quando o lucro passou a ser distribuído ao Tesouro. 

O custo dessa prática pode ser, no entanto, o desinteresse do Con

gresso na preservação de uma receita do Orçamento, o lucro do Banco 

Cenlral. que, de acordo com todas as aparências. está vinculada à 

amorlização de dívidas. A experiência brasileira lem mostrado que 

congressistas não coslumam demonstrar major interesse por receitas 

destinadas a essa finalidade. 

8 CONCLUSÃO 

A análise das relações financeiras enlre Tesouro e Banco Central re

alizada nos capítulos precedentes tomou como base um modelo insti

tucional em que o Banco Cenlral transfere seu lucro ao Tesouro, o Te

souro centraliza seus recursos em uma conra remunerada por meio de 

juros no Banco Central e esle compra e vende 1ítulos do Tesouro no 
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dá · estando no entanto. legalmente impedido de mercado secun no. • • 
d · 

d • t·mos di'retos ao Tesouro. A despeito a troca diretaconce er empres 1 . 
d n los do Tesouro na carteira do Banco Central, realizada em 1993,
u: �odeio desse tipo vige formalmente no Brasil, desde o final da dé-
cada de 80. 

'd ntidades contábeis utilizadas foram especificadas de tal formaAS1e 
mb .. ·-

que destacassem as relações financeiras en!r� a as as ms1Iru1çoes, e
entre elas e O restante da economia. Ao d1stmgulr a renda do Banco
central gerada em operações com o setor privado e o resto �� mundo
da renda obtida nas operações com o Tesouro, elas permitiram evi•
denciar os diferentes impactos financeiros e monetários desses com
ponentes da renda na cobertura ou financiamento de déficits do Tesou
ro dentro e fora do Banco Central.

Três princípios gerais emergem da análise realizada. o primeiro é
que a renda do Banco Central gerada com o setor privado e o resto do
mundo tem a propriedade de compensar um déficit do Tesouro fora do
Banco central e, assim, evitar a expansão do passivo financeiro líquido 
consolidado das duas instituições que esse déficit ocasionaria. A vali
dade desse princípio não depende da transferência ou não dessa renda 
para o Tesouro; no caso de ser transferida ao Tesouro. o princípio não
depende também do particular destino que se der a ela. Esse princípio 
aplica-se ao lucro do Banco Central com o setor privado e o resto do
mundo, e aos juros líquidos que o Tesouro teria a receber do Banco
Central caso viesse a ser um credor líquido desta instituição.

O segundo princípio geral é que a renda do Banco Central originada
nas operações com o Tesouro não tem aquela propriedade: sempre
que destinada a financiar um déficit do Tesouro fora do Banco Central,há uma concomitante expansão do passivo fmanceiro líquido da enti·dade Tesouro-Banco Central. Por isso, recomenda-se que seja utilizadana cobertura do déficit do Tesouro no próprio Banco Central. Qualquerdéficit do Tesouro fora do Banco Central que não tenha sido cobertopelo lucro do Banco Central com o setor privado e o resto do mundodeve ser financiado diretamente com a expansão de dívida líquida doTesouro junto a esses setores. O lucro do Banco Central com o Tesouro e a remuneração da conta do Tesouro, quando este é um devedorliquido �o �anca Ceniral, como costuma ser o caso, enquadram-senesse pnnc1pio. 
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Em função dessa característica peculiar da renda do Banco Central 

com o Tesouro, seria interessante que os balanços do Banco central 

distinguissem a dívida e os haveres do Tesouro, e que a apuração do 
resultado explicilasse as receitas e despesas (e. portanto, 0 lucro) nas 
operações com o Tesouro. Essa prática facilitaria a interpretação dos 

resultados do Banco Central. 

o terceiro princípio geral refere-se ao fato de a geração, distribuição

e gasto do lucro fora do Banco Central não constituírem nenhum pro· 

blema monetário, quando realizados de fonna próxima ao caso contí

nuo, e quando existe um mercado de títulos desenvolvido. Isso ocorre 

porque o lucro já fornece os recursos necessários ao Banco central 

para a realização de eventuais operações de esterilização. 

Esses princípios sobressaem tanto da análise em tennos nominais 

quanto da análise em termos reais, essa última mais apropriada em 

situações de inflação elevada. Nesse caso, há que se considerar, toda

via, uma questão adicional. O imposto inflacionário, um componente 
da renda do Banco Central com o setor privado, não altera o passivo 

financeiro líquido real da entidade Tesouro-Banco Central quando gasto 

pelo Tesouro fora do Banco Central. A invariabilidade deste passivo 
pode dar, contudo. uma visão equivocada da situação financeira do 
Tesouro. pois a constância do passivo está sendo alcançada a custa 

de inflação elevada. Por isso. recomenda-se que o imposto inflacioná

rio não seja tratado como receita no cômputo do déficit. mas como 

fonte de financiamento. 

contudo, esse tratamento somente pode ser realizado de forma sa

tisfatória no déficit ajustado da inflação. Uma tabela que apresente esse 

déficit teria que apresentar entre as suas receitas correntes líquidas o 
lucro real do Banco Central menos o componente real dos juros líqui

dos devidos pelo Tesouro ao Banco Central. Isso, por si mesmo, não 

elimina o imposto inflacionário das receitas correntes, mas. a partir 
dessa apresentação, pode-se passá-lo de forma consistente para o 

lado do financiamento do déficit. Já no cômputo do déficit em termos 

nominais, o lucro do Banco Central menos os juros líquidos totais de

vidos pelo Tesouro ao Banco Central - isto é, seu componente real e 

inflacionário - deve figurar entre as receitas líquidas correntes em ter
mos nominais. 

Entre as outras questões que emergiram da análise, vale a pena sin

tetizar três delas. A vinculação do lucro do Banco Central com O setor 
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privado e O resto do mundo - ou apenas d_o i'.11posto inflacionário _
�o pagamento de dívida no Banco Central nao 1m�ede que o Tesouro
gaste essa receita fora do Banco central. Para que isso a��nteça, basta
que O Tesouro emita dívida adicional no montante da d1v1da amortiza
da e gaste os recursos levantados. Ao gastar dessa forma esse com
ponente do lucro do Banco central. não ocorre nenhum aumento do
passivo financeiro líquido consolidado da entidade Tesouro-Banco Central.
o Te.souro. portanto, nada perde com aquela vinrulação.

os ganhos de capital decorrentes da variação da taxa de câmbio
devem integrar a equação do lucro do Banco central, mesmo quando 
não renham origem na compra e venda de moeda estrangeira. Quando 
esses ganhos têm origem em movimentos sistêmicos ou de longo 
prazo da taxa de câmbio. não há por que deixar de transferi-los ao Te
souro. Apenas aqueles decorrentes de movimentos erráticos poderi
am. eventualmente, ser relidos pelo Banco Central com o objetivo de 
compensar possíveis perdas futuras. 

Finalmente, vale mencionar que, sobre a dívida do Tesouro na car
teira do Banco Central e a conta do Tesouro no Banco Central. devem 
incidir taxas de juros de mercado apropriadas. Esta prática ajuda a pre
servar a lucratividade do Banco Central e a transparência das relações 
financeiras entre as duas instituições. Desde que o Banco Central não 
tenha prejuízo com o setor privado e o resto do mundo. e desde que o 
lucro maior com o Tesouro não enseje uma redução do lucro com 
aquele setor, essa prática não afeta o valor das receitas líquidas recebi
das pelo Tesouro do Banco Central. A recomendação do uso de taxas 
de juros de mercado deve estender-se, portanto. também ao crédito 
concedido ao setor privado. Do ponto de vista do Tesouro. é funda
mental preservar a lucratividade das operações com esse setor. 
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APRESENTAÇÃO

O
presente trabalho tem po_r fin�lidade analisar as relações entre
os resul'.ados d� E�ecuçao Financeira do Tesouro, 0 conceito
de déficit, no cnténo de Necessidades de Fi·nanc· d . . 1amento o

setor Púbhco, e o impacto do Tesouro sobre a expansão da Base
Monetária. 

Na análise efetuada, pretende-se deixar claro que as inferências ob
tidas diretamente a partir da execução do Tesouro podem induzir os 
agentes e

_
conômicos a erro � respeito do comportamento das finanças

públicas, Já que,
. sem as devidas transformações, não há, em princípio,

como de um cnténo chegar-se a conclusões razoáveis a respeito do 
componamento dos demais. 

I INTRODUÇÃO 

Desde meados da década de ao, quando a Secretaria do Tesouro 
Nacional (STN) foi criada, a Execução Financeira do Tesouro tem sido 
um dos indicadores mais cobiçados pelos agentes econômicos que, 
com base nos seus resultados. imediatamente tecem con.siderações a 
respeito da saúde das finanças da União. Suas conclusões sobre o dé
ficit público tendem. naturalmente, a motivar possíveis mudanças nas 
expectativas a respeito das taxas de inflação e de juros, provocando 
alterações no portf o/io desejado. 

Por sua vez, em função de possíveis resultados negativos do Te
souro, o governo corre em busca de justificativas que amenizem o im
pacto da sua divulgação, enquanto que, por outro lado, se o resultado 
é positivo. o governo parte, não raras vezes, para uma exacerbada 
exaltação dos superávils acumulados em determinado período, ten
tando ressaltar uma presumida saúde financeira do Estado. 

Enrrecanto, quase nada se escreveu, ao longo da história da Secre
taria do Tesouro Nacional, sobre o real significado dos resultados da 
sua Execução Financeira. Para uma parte das pessoas, dentro e fora 
do governo, parece usualmente claro que os resultados do Tesouro 
espelham a tendência do déficit público, no chamado critério de Ne
cessidades de Financiamento do Setor Público (NFSP). Entretanto, se
assim fosse, como seria possível que. por exemplo. em 1993, o Te
souro tenha apresentado um resultado fiscal (aqui chamado restrito)
positivo da ordem de uss 3,7 bilhões {calculado a preços de dezembro
de 1994) e a União renha tido um superávil operacional de cerca de
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b ·ih- (ver tabela 1)? Mês a mês as diferenças chegamapenas USS 0,9 i ao 
·s gn·1an1es não sendo raro que em meses em que o Tesouroa ser ma1 • 

1 d • .défi -1 (superávits) elevados. o resu ta o operacional foiapresenl0U ICI s 
positivo (negaHvoJ.

Poder-se-ia contra-argumentar que. de fato,. o q�e o_ resultado fiscal
do Tesouro representa é uma proxy do criténo pnmário das Necessi-
d d d Ananciamenlo do setor Público (correspondente ao resultadoa es e 

d' 'd úbr N operacional exclusive juros reais líquidos da 1v1 a P 1ca). o entan-
to, ainda que, por exemplo, desde 1991 os sinais sejam equi�alentes,
as diferenças anuais entre um critério e o outro chegam a atmgrr, a pre
ços constantes. valores da ordem de até USS 10 bilhões. 

oo ponto de vista do impaclo monelário sobre a economia, por ou
tro lado, também não parece ser possível fazer diretamente uma ana
logia entre O resultado fiscal da Execução Financeira e o impacto do
Tesouro como um dos fatores condicionantes da base monetária (ver
tabela 1). Além de mês a mês os valores terem freqüentemente sinais
contrários. em todos os anos as diferenças entre os dois indicadores
situam-se em 1omo de USS 2 bilhões.

Fica, portanto. claro. que a Execução Financeira do Tesouro está
longe de refletir. de forma incontroversa, a saúde financeira da União,
por um lado, e o impacto monetário do Tesouro na economia, por ou
tro. No que se refere à relação entre os resultados do Tesouro e as Ne
cessidades de Financiamento do Setor Público, as divergências envol
vem desde diferenças nas metodologias de apropriação das contas, adistintos níveis de abrangência e critérios de agregação incomparáveis. Já no que diz respeilo ao impaclo monetário do Tesouro, as diferençassão. em princípio. mais difíceis de elucidar. 

Este trabalho tem. então, por objetivo analisar as diferenças entre aExecução Financeira do Tesouro e as Necessidades de Financiamentodo Setor Público, por um lado, e o impacto monetário do Tesouro, poroutro. Para o efeito. dividiu-se o presente texto em três capítulos fundamentais. O capítulo 2 fará basicamente uma descrição do relacionam��to do Tesouro com os órgãos integrantes do Orçamento Geral daUruao, ruém de uma análise das principais contas e resultados constantes_?ª Execução Financeira do Tesouro. No capítulo 3, far-se-á umaana �e c.omparattva en1re aquela e as Necessidades de Financiamentodo Setor Público. Finalmente, no capítulo 4 analisar-se-ão as diferençasentre os resultados do Tesouro e os fatores condicionantes
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TABELA l 

comparação de Alguns Indicadores das Contas Públicas, 1991-1994

(Em uss milhões deU94l 

Execução Financeira do Tesouro Necessidade de Fa1. condlc. da Base 
�(-=superávil) Financiamento (-=contraclonlSta) 
n (-=superávit) e 

Data Resultado Resultado Fluxo de Operacional Primário do Impacto Operação Demais Total �· 
Bruto1 Flscal2 ca1xa do Governo Tesouro do com Títulos 

�! Central Tesouro3 

(1) (2) 13) (4) (5) (6) (7) (8) (9) 
ct:i 

Jan-91 ·24 -33 -1 385 72 -120 769 -3 819 323 -2 727
�-� 

Fev ·12 69 -355 -3 929 -1 191 o 2 042 1 588 3 630 
óg Mar .37 165 289 1 702 -796 -942 4 548 -2 180 1 426 

!& 1\) Abr -26 -26 -2 778 -1 599 -2 025 705 4 566 -5 253 19 
t,J Mal -63 -23 -895 -687 -1 118 -285 -906 2 480 1 290 

2 !ii Jun ·41 ·275 ·1 393 1 745 -1 120 -53 -698 1 940 1 190 

i8 Jul ·46 ·164 -3 207 ·2 410 -1 430 173 -890 1 167 450 
Ago -472 ·532 ·l 896 lt'7 -893 674 -2 455 2 759 978 :;i s: 

Sei -356 .545 1 940 1 681 ·941 189 -489 1 690 1 390 ?i,' o

cã Out ·360 ·430 1 401 1 946 ·l 122 ·522 130 1 138 746 (l � 
Nov -300 ·386 •l 471 -758 ·485 -563 -223 2 921 2 136 

�ª Dez -281 ·247 ·l 175 174 ·884 -222 -1 751 5 398 3 425 
Jan-92 ·102 ·74 ·645 -133 ·682 1 030 ·8 437 6 526 -882 �Fev ·2 -23 421 1 004 ·330 11 -3 726 6 479 2 764 

�
Mar ·15 ·242 -997 4 202 211 107 ·6 899 7 010 217 
Abr ·42 ·229 ·18 ·1 B87 -7B8 ·851 ·3 157 6 135 2 127 
Mal ·136 -766 ·3 214 ·34 ·657 ·l 101 -4 001 5 792 690 
Jun -653 -906 -1 945 ·l -654 ·590 ·2 914 4 470 966 

(Continua) 
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1con11nua ão1 

Execução Financeira do Tesouro 

ºª'ª Rcsullaclo 
Bruto 1 

(li 
Jul ·84 
Ago -382 
Sei -587 
Out ·16 
Nov 1 720 
Dez ·D8 
Jan-!l3 -2l!5 
Fcv 1 278 
Milr -219 
Abr 119 
Mal 416 
Jun -2!10 
Jul 2 230 
1\80 10 273 
Sei ·623 
ou, 904 
Nov ·369 
Dez 982 
Jan-94 -20 
Fcv 413 
Mar -30 
/'J:x 3 141 

1-�superávi1) 

Resultado 
Flscal2 

(2) 

·436 
-930 

·1 351
-630 
-660 

·1 007 
·704 
164 

-1 07 1 

·1 052 

-1 028 
·940 

1 019 
523 

-778 
632 

·899 
501 

-1 309 
·219 

- 845 
1 113 

Fluxo de 
catxa 

(3) 

·3 041 
·2 445 
·2 829 
-3 321 
-1 967

·441 
-li 960 

-1 570 
·2 012 

·2 280 
-2 1 01
·2 524 
2 903 

-3 838 
-s 903 
2 910 

-1 560 
-3 462 

·15 552 

·18 175 
-3 898 
2 736 

Necessidade de 
Flnanclamen10 

1-=superávtl) 

Operacional 
do Governo 

CenJral 
14) 

-630 
·2 154 

456 
1 102 
1 215 
1 628 

·2 371 
2 179 

787 
·I 058 
·S093 

200
1 798 
1 982 

·I 098 
32 

529 
1 106 

·1 g59 
·1 167 

·211 
34 

Primário do 
Tesouro 

(5) 

-1 145 
-1 754 
-1 319

·745
·385 

•I 353 
·I 421 
· I  130 
·2 083 

·7 1 1 
·2 667 

-988 
1 707 

312 

·984 
·404 

·I 757 
·458 

·2 476 
·I 028 
·1 291 

·270 

Fa1. COndlc. da Base 
(-=conlracloniSla) 

lmpac10 Operação Demais 
do com Títulos 

Tesouro3 

(6) (7) 18) 

-69 ·3 IDO 4 517 
·658 ·1 547 3 491 
·738 3 071 ·950 
-427 ·3 305 5 195
-535 -322 2 714 
-6El0 7 121 ·2 596 
-78S -1 334 1 475 

1 255 1 714 -1 766 
·535 1 686 -7 
·472 670 1 074 

·1 713 195 2 742 

·80 222 748 
529 ·1 660 2 693 

646 ·I 202 1 642 

·6S7 2 624 ·952 

268 ·2 363 3 785 
-347 ·I 069 3 013 

-89 1 919 1 404 
393 ·4 S09 4 623 
1 05 ·139S 2 721 

-834 ·511 2 595 
702 ·3 231 4216 

TOlal 

19) 

1 253 
1 286 
1 383 
1 463 
1 857 
3 836 

-�
1 202 
1 1-H 
1 272 
1 223 

890 

1 S61 
1 086 
1 016 
1 690 
1 596 
3 23-l 

507 
1 -l31 
1 2SO 
1 777 
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Continua O) 
Execuç;'io Flnaneelra do Tesouro Necessidade de Fat. Condlc. da Base 

(-=superávlt) Ananclamento (· =contracionista) 
(-=superávlt) > 

Data Resultado Resultado Fluxo de Operacional Primário do Impacto Operação Demats Total 
� Bruto 1 Flscai2 CaLxa do Governo Tesouro do comTítulo5 

Central e Tesouro3 �. 
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (71 (B) (9) o 

Mai -181 -072 -1 635 282 -1 669 -245 -2 642 4609 1 723 

�, Jun I 481 -175 -2 381 -863 -734 -27 - 1 383 2 861 1451 
Jul -80 -067 -1 148 487 -1 137 -1 879 8 452 -085 5 588 2(") > [!l Ago 1 969 ·961 1 466 -2 010 ·1 634 ·04-4 3 330 -96 2 290 '9,S: Set -514 · 1 002 ·1 215 ·1 608 ·2 470 ·1 153 6 459 -778 4529 º8 OUI ·250 ·I 991 95 -2 147 ·2 625 •I 671 -734 1 066 ·1 339 

�� li.) Nov -434 ·I 127 ·205 354 -883 -1 798 4109 -727 1 584 
CJ1 ocz 12 ·1 364 867 812 ·1 097 -528 7 845 ·912 6405 �o 

�� 
1991 -2 018.154 ·2 427,170 -IO 024,618 -1 896,827 ·12 124,848 -76,041 56.448 13 97t,993 13 052,4-00 �8 
1002 -387,091] -7 254,107 -20 442,256 4 767.511 -9 600,240 -4 510.710 -27311.809 48 783,367 16 960.S..S - 3: 
1093 14 418,545 -3 732,294 -31 397,553 -916,990 -10 585,051] -1 070.634 1 400,098 15 850,938 15 271,401 �-:: 
191l4 5 498,586 -9 819,759 -39 046,424 -7 996,862 ·17 314,185 -7 788,333 15 790,320 19 11)3,367 27 195,354 e� 

Fonte: secretaria do Tesouro Nacional. Mlni.stérlo da Fazenda, para colunas I a 3; Banco Central do Brasil. para colunas 4 e 6 a 9; �§ Secretaria de Política Econômica. Mlnlstérlo da Fazenda, para coluna 5. 
Notas: 1 Em 1994, 1Jara manter coerência com os anos anteriores, o resultado Inclui, como despesa, os encargos pagos ao BACEN: ,, 

2 Corresponde no texio ao charTiildo resulrado restrito cto Tesouro. No período de 1 991 a 1992, o resultado fiscal foi compmibllizado 
com a apresentação de 1993 e 1 994 excluindo-se. da coluna 1. o resultado líquido do POOC e a remuneraçáo de disponibilidades 

� 
no BB, e acrescentando-se as despesas com juros da dívida púbUca. 

3 Corresponde. no 1ex10, ao chamado impacto monelárlo reslrito. 
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2 A EXECUÇÃO FINANCEIRA DO TESOURO

2.1 A secretaria do Tesouro Naciona_l_e o Processo de

Reordenamento das Finanças da Urnao 

A secretaria do Tesouro Nacional foi criada. no Ministério da Fazen-
d elo Decreto nº 92 452, de 10 de março de 1986, em meio a uma. P d U ·-importante processo de reestruturação das finanças a niao. 

com efeito, especialmente até 1984. quando foram realizados am
plos estudos coordenados pelo Ministério da Fazen�a que culminariam
na criação da secretaria do Tesouro, a administraçao das contas públi
cas apresentava uma face caótica. Até então, imperavam, por wn lado,
um orçamento fiscal projorrna, aprovado pelo Congresso e tradicio
nalmente equilibrado e, por outro. um orçamento monetário, adminis
trado em parte pelo Banco Central e em parte pelo Banco do Brasil, e 
do qual constava parcela considerável de programas cujo caráter fiscal 
era predominante. 

o Tesouro Nacional. o Banco do Brasil e o Banco Central do Brasil
funcionavam na prática, até então. como uma única ins1ituiçáo finan
ceira. já que cada um deles realizava operações de responsabilidade 
do outro. Assim. o Banco do Brasil realizava operações de interesse do 
Tesouro. como, por exemplo, a concessão de crédito subsidiado a se
tores prioritários e a aquisição de produtos agrícolas, ao mesmo tempo 
em que operava os depósitos voluntários das instituições financeiras e 
administrava o meio circulante, operações estas típicas do Banco Cen
tral. A realização dessas operações Implicava a necessidade de acesso 
automático. pelo Banco do Brasil, aos recursos do Banco Central, con
cedendo àquele o poder de emitir moeda mediante mecanismos de 
nivelamento diário da chamada Conta Movimento. 1 Já esta última insti
tuição realizava operações de fomento (administração de fundos e pro
gramas de redesconto seletivo) ao mesmo tempo em que era a res
ponsável pelo gerenciamento da dívida pública cujas emissões. pela
Lei Complementar nº 12, independiam de autorização prévia de qual
quer natureza. 

' como Moulmenro íol o nome coníerido exatamente ao mecanismo de injeçãode recursos. �lo Banco Central. nas reservas do Banco do Brasil. comoforma de ressar,:imcnto das citadas operações de responsabilidade do Banco Central P. do Tesouro Nacional. correspondendo diretamente a uma expansao da Base Mone1ária. 
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por outro lado. � inexistência de um sisIema centralizado de adminis
tração das operaçoes do governo federal e O fato de O Banco do 8 .1 . . . . rasI 
realizar cons1deraveis operaçoes de interesse do Tesouro levava a q • • d T , 

ue a
Execução Pina�ceira o. esouro ,_osse realizada por aquela insliluição. a
qual. para o efeito. mantinha um sIsIema de registro conlábil

por sua vez. para alimen1ar ai�da mais a confusão institucional. as
unidades gestoras �º- governo dispunham de um sistema próprio de 
execução orçamentaria. o que tendia a provocar inconsistências con
tábeis. além de promover a manutenção de elevaclos saldos médios
nas contas correntes que mantinham junto ao Banco do Brasil (Calabi e
parente ( 1990)).

Foi a partir da constatação das dificuldades existentes para O con
trole das finanças públicas que começaram diversas movimentações
no sentido de promover a reorganização do Estado. Em agosio de
1984. por exemplo. após a realização. pelo Minisrério da Fazenda. de
alguns esrudos sobre o starus quo insfilucional. o Conselho Monelário
Nacional aprovou o Valo na 283/84. no qual propôs a consIituição de 
comissão especial com o intuilo de analisar e implementar diversas 
medidas de reorganização das finanças da União. o relatório final da 
comissão propôs. entre outras. as seguintes medidas [Calabi e Parente 

(Op. Cil., p.8)): 

i. reformular o Orçamento Geral da União, nele incluindo todos os 
recursos e dispêndios. inclusive os programas oficiais de crédito. com
pra e venda de produtos agrícolas. recursos da colocação de títulos e 

os encargos da dívida pública; 

ii. extinguir o orçamento monetário e inslítuir novo modelo de pro

gramação monetária; 

iii. centralizar no Banco Central as disponibilidades do Tesouro Na

cional. à exceção dos recursos já liberados pelo Ministério da Fazenda

às unidades orçamentárias: 

iv. integrar. no âmbito do Ministério da Fazenda. a administração da

dívida pública mobiliária interna. permanecendo o Banco Central como

agente do Tesouro Nacional para a colocação primária dos títulos e

execução dos demais serviços da dívida: 

v. reestruturar a comissão de Programação Financeira para assun

ção das tarefas de administração. sob a nova sisIemática. do caixa do

Tesouro Nacional e da dívida pública federal. bem como de acampa-
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ntrole das operações que envolvam riscos financeirosnhamento e co 
para O Tesouro Nacional:

, • para O Banco central as atividades. desenvolvidas pelovi. trans,enr . . 
Banco do Brasil. de depositário das reservas do sistema bancário e de
supridor de moeda manual:

vii. eliminar as funções de fomen10 do Banco Central;

viii.transferir para o Tesouro Nacional os resultados do Banco Central;

ix. eliminar a sistemática da Conta Movimento do Banco Central no
Banco do Brasil: e 

x. realizar as operações dos programas oficiais de crédito e as
compras e vendas de produtos agropecuários com recursos do Orça
mento Geral da União. 

Essas medidas deveriam ser implantadas de fonna que. no início de 
1986, o processo estivesse concluído. Tais medidas, entretanto, susci
taiiam uma série de reações. não impedindo, contudo, que em 31 de 
agosto de 1985 fosse enviada ao congresso Nacional uma proposta 
orçamentária para o ano de 1986, contendo diversas das alterações 
sugeridas pela comissão mencionada, e entre as quais se incluíam a 
previsão do gas10 com encargos das dívidas mobiliária e bancária e 
despesas relativas aos programas oficiais de crédito ao setor privado, 
de natureza não-reembolsável.2 Dessa forma, o orçamento passaria a 
explicitar um déficit considerável, até aí camuflado pela existência de 
um orçamento fiscal incompleto. 

Por sua vez, a separação do Banco do Brasil. do Banco Central, 
com o conseqüente congelamento e futura eliminação total da Conta 
Movimento. seria aprovada, pelo Conselho Monetário Nacional, em ja
neiro de 1986. Só no final desse ano, entretanto, os acertos finais para 
a liquidação das operações de responsabilidade do Tesouro, efetuadas 
pelo Banco do Brasil. estariam concluídos. encerrando-se finalmente o 
conturbado processo indispensável à almejada unificação orçamentária. 

J En1re ou�ras. as operações de natureza não-reembolsável incluíam a aquisi
� de ,rngo. a administração de estoques reguladores. o Programa de crédi
to Rura: e. ,\grol�ustrial Norte/NordesIe. emprésllmos subsidiados à agrlcul
Iura. �dmirus1raçao e controle de programas do InsIiluI0 Nacional do Açúcar 
e <1n Alcool, saneamemo financeiro de usinas de açúcar e álcool, e contrlbul
cões a fundo,; de desenvolvimento rural. Essas operações, muitas realizadas 
a fundo per<Jldo. eram financiadas por operações passivas das autoridades 
monetárias, nao cabendo ressarcrmenro pelo Tesouro NacionaL 
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A eliminação da Conta Movimento e a absorça-0 P 1 0 __ . . e o rçamento 
Geral da uniao, de operações f1Sca15 anteriormente contidas no orça-
mento monetário, entretanto, não encerravam por s,· só O d , , , processo e
reordenamento_ 

das finanças publicas. Faltava um órgão, no âmbito do
EXecutivo, dev1��mente estruturado para assumir a administração fi
nanceira da Urnao. Usualme�te, conforme mencionado, a execução
financeira do orçamento era feita pelo Banco do Brasil, enquanto O con
trole da dívida �ública �ra realizad� pelo Banco Central. 0 governo fe
deral não possu1a um s!s_tema contabil adequado de acompanhamento
da execução orçamentaria, sendo que cada escritório do governo linha
seu próprio siStema de execução e levantamento das informações.

Dessa forma, foi então criada, em março de 1986, a secretaria do
Tesouro Nacional. por meio da fusão da Secretaria Executiva da co
missão de Programação Financeira e da Secretaria Central de Controle
Interno. ambas pertencentes ao Ministério da Fazenda, com as atribui
ções de normatizar. coordenar. controlar e auditar a programação, a
adminiStração financeira e a contabilidade do Tesouro Nacional. À se
cretaria do Tesouro Nacional (STN) coube o desenvolvimento e a im
plantação dos sistemas de execução financeira do Orçamento Geral da 
união, segundo as diretrizes gerais propostas pelos estudos elabora
dos desde 1984 (Calabi e Parente (op. cil., p, 15)].

A secretaria foi Ctiada com representantes setoriais em cada ministé
rio e demais órgãos da União - secretarias de Controle Interno - ao 
mesmo tempo em que foram mantidas as chamadas delegacias do Te
souro, anteriormente vinculadas à Secretaria Central de Controle Interno. 
e que representavam o Tesouro junto a cada unidade da Federação.

Para integrar as diversas unidades foi desenvolvido o Sistema Inte

grado de Administração Financeira do Governo Federal (SIAA) - siste
ma computacional por meio do qual, além de se promover a padroni
zação dos procedimentos contábeis até aí levados a cabo de forma
muito independente pelos diversos órgãos da União, se centralizaria o
processamento da execução orçamentária e financeira do orçamento.
o desenvolvimento do s1AA permitiu, além da geração de informações
mais confiáveis sobre a execução financeira, a eliminação da defasa
gem mínima de quatro meses exislente na contabilidade do Tesouro e
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. - de um caLxa único para os órgãos da União ligados ona 1mplantaçao 
Jine no Sl/\FJ? 

0 processo de unificação orçamentária e reo�de�ar;ento instit_ucio
nal da União não terminaria, entretanto, com a cnaçao n Secretaria do
Tesouro Nacional e o desenvolvimento do SIAFI. Esse p!ocesso exigia a
inclusão. no orçamento Geral da União, das operaçoes de natureza
reembolsável e a separação entre o Banco central e o Tesouro, a qual
seria iniciada 110 começo de 1988. Esta última envolvia, entre outros
aspectos, a perfeita identificação das emissões �e títulos, devidas à 
execução da política monetária. e aquelas deterrrunadas pela necessi
dade de se financiarem eventuais déficits fiscais. 

Medidas vigentes a partir de 1 º de janeiro de 1988 determinaram, 
então. a transferência da administração da dívida mobiliária para o Mi
nistério da Fazenda, a proibição de o Banco Central do Brasil realizar 
operações que não decorressem da execução das políticas monetária 
e cambial. e a inclusão no Orçamento Geral da União das restantes 
operações do hoje chamado Programa das Operações Oficiais de Cré
dito trooc). ainda administradas pelo Banco Central. Na prática, a trans
ferência da administração da dívida mobiliária implicava a limitação ao 
eventual financiamento de déficits fiscais por parte do Banco Central, en
quanto que a proibição para a realização de operações não relacionadas 
com as políticas monetária e cambial fechava o processo de explicitação 
no Orçamento da União das despesas de caráter fiscal até então levadas 
a cabo pelas duas principais instituições financeiras oficiais. 

o processo de racionalização da administração das finanças do go
verno federal só findaria, entretanto, em 1994, com a transferência, 
para o Tesouro. da dívida externa pública registrada ainda como passi
vo do Banco Central e lastreada em títulos do Tesouro. 

Como se sabe. esse processo de contabilização da dívida externa 
no passivo do Banco Central tem origem na crise cambial dos anos 80, 
quando a escassez de divisas gerou mecanismos de gradativa assun
ção, por aquela instituição, das dívidas contraídas pelo setor privado, 
por um lado, e pelo setor público. por outro. No caso deste último, as 
dividas dos estados. murncípios e empresas estatais, com ou sem aval 

3 O Inst1tu10 Nacional de seguridade Social (INSSJ só se integrou ao s1AA em 
l992• e até hoje tem seus �lél1ilos e crédi1os. ctecorrentes do pagamento de 
beneficias ou da arrecaclaçao da contribuição de empregados e empregado• 
�es, efetuados diretamente no Banco do Brasil. possuindo um fluxo de caixa 
U1clependente do Tesouro; portamo, náo integra a Execução Financeira. 
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da União. acabavam sendo honradas pelo Tesouro (co 
é -

m a con1rapar1t
da em falsos empr st,mos-pon!e_ materializados por meio dos chama-
dos aviSos-MF, o� mesmo exphc1tos calotes, assumidos por meio dos
denominados av1s0s-oo). 

A obtenção dos recursos para pagamento da d,·v1·cta P 0 r cessava-se
pela entre�a, ao Banco Central, de títulos do Tesouro. Dessa forma.
pode-se dizer que. de fato, a Execução Financeira mantinha obscuras
as relações entre o Tesouro e a autoridade monetária do pa· t _ JS, en re
outras razões, por nao explicitar a ainda efetiva responsabilidade da-
quela instituição no que se refere às amortizações e aos juros relativos
à dívida externa. aparecendo o pagamento dos encargos na forma de
elevados juros da dívid_a mobiliária interna. pagos. na maior parte. ao
sanca central do Brasil. Com o processo de transferência da dívida
externa pública para o Tesouro, pode-se dizer que a Execução Finan
ceira ganhou então maior transparência, assim como as relações entre
a União e a autoridade monetária.

se o processo empreendido desde os primeiros estudos, em 1984, 
contribuiu para a consolidação orçamentária e para uma conseqüente 
maior transparência das operações de caráter fiscal e de elaboração do 
orçamento Geral da União, não foi suficiente, entretanto, para promo
ver na sociedade uma total compreensão do que indicadores como a 
Execução Financeira do Tesouro efetivamente significam. A compreen
são do resultado do Tesouro passa necessariamente pela análise das 
caracteríslicas e particularidades das diversas contas apresentadas na 
Execução Financeira, bem como pela identificação do relacionamento 
entre o Tesouro e os demais órgãos da União e da forma como se pro
cessam os diversos passos, desde a aprovação do Orçamento Geral

da União pelo Congresso Nacional, até a fase de efetivação dos dis

pêndios pelas unidades gestoras. como se verá na próxima seção.

2.2 Descrição Básica da Execução Financeira do Tesouro

2.2.1 Do Processo Orçamentário à Efetivação do Gasto Público

Não seria fácil compreender o significado da Execução Financeira

do Tesouro sem antes caminhar-se um pouco pelo processo Orçamen

tário da União. Esse processo envolve, naturalmente, uma fase de

projeção das receitas da União, por parte da Secretaria de Receita Fe

deral. e de programação das despesas, por parte das unidades gesto

ras dos diversos órgãos. Essas previsões são consolidadas, devida-
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•rt das e finalmente incorporadas à proposta orçamentária pelamente 01 ca • 
d Ministé • d PI • 

secretaria de Orçamento e Finanças, órgão o n_o o aneJamento
t P�..,. encaminhamento ao congresso Naaonal.e orçamen o, aw 

Após discussão, modificação e aprovação do �on�resso '. os limites
de despesa são assim fixados, ficando o Ex�cut1vo 1mped1do de, no
ano correspondente, liberar para qualquer órgao (a não ser em função
de remanejamentos previstos com limites estabelecidos por lei) recur
sos que extrapolem as dotações previstas na Lei Orçamentária. A
eventual necessidade de algum órgão gastar acima dos limites fixados
requer que O Executivo submeta, ao Congresso, projetos de concessão
de créditos suplementares. 

Após a aprovação da Lei Orçamentária, a Secretaria do Tesouro 
Nacional elabora (quando existe um orçamento aprovado), para cada 
período de três meses, decretos de programação estabelecendo os 
limites de despesa que os diversos órgãos poderão comprometer 
(empenhar). ficando esses limites registrados no SIAA. que automati
camente impede um empenho superior ao autorizado. O fato de um 
órgão empenhar um dado montante no ano (nunca superior à dotação 
prevista na Lei Orçamentária) não significa que irá gastar todo o valor 
nesse período, mas que já está. em certa medida, comprometido com 
aquele montante. Caso não o gaste, o órgão deverá inscrever em res
tos a pagar, para o ano seguinte, a diferença entre os valores empe
nhados e os efetivamente pagos, no caso de ter havido uma efetiva 
prestação de serviços ou ter-se realizado o fornecimento de bens ao 
órgão público específico. Essa inscrição. no entanto. dependerá ainda 
de uma avaliação da SfN quanto à disponibilidade de caixa para efetuar 
os dispêndios, 

Durante a execução do orçamento. a movimentação dos recursos 
de caixa da União deve efetuar-se por meio da Conta Única do Tesou
ro, registrada no Banco Central. Existem duas modalidades de movi
mentação dessa conta: intra-s1AFJ e extra-s1AF. A modalidade intra-s1AF1 é
feita diretamente no sistema pelos órgãos que o integram (pagamentos
entre órgãos). Já a modalidade extra•slAF é utilizada para pagamentos
de credores que não integram o sistema.

O ingresso dos recursos na Conta Única ocorre fundamentalmentemediante transferência. para o Banco Central, das receitas arrecadadaspe!a rede bancária por meio dos Documentos de Arrecadação de Re·ceitas Federais (DARF). Esse processo significa que o Banco central. do
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ponto de vista contábil, efetuará um débito nas contas d 1 . . 
é • . . as nslltwcões

financeiras e um cr dito nas dtSponibilldades do Tesouro Nacl 1 

valor correspondente ao que a lnst1tuição esteja recolhendo. u°: ·v:
que os recursos se encontrem creditados à ordem do T 

'd · 
esouro, esta

instituição p_rov1 enc1a a competente apropriação contábil das receitas 
no s11\Fl, registra�d�. então, um saldo financeiro escriturai, à sua disoo-
slçáo. na conta Uruca.

No caso dos órgãos públicos rujas unidades gestoras a d .. . rreca am
algum tributo da Uruao, o recolhimento dos recursos ao Tesouro é efe-
tuado mediante DAAF-elelrônico (documento escriturai).' Excetuando-se
0 caso da receita própria do órgão que não tem a obrigatoriedade de
transilar pelo Tesouro (como ocorre com diversas taxas diretamente
arrecadadas pelas unidades e classificadas no orçamento tradicional
mente como Fonte ISO), o DMF·eletrónico gera. automaticamente, sa
que da conta da unidade gestora emitente e crédito na conta Única do
Tesouro.

A disponibilidade de recursos financeiros, no Banco central, permite
à secretaria do Tesouro a sua liberação para os órgãos do governo,
com a observância dos critérios legais estabelecidos. tais como a exiS
tência de dotação orçamentária, um empenho (ou saldo de empenho)
previamente efetuado, cumprimento de metas governamentais de gas
to público, entre outros.

Essa liberação para os órgãos setoriais realiza-se mediante emissão
de ordens bancárias (08) intra-sli\A, gerando uma redução contábil de
disponibilidades do Tesouro e um aumento do crédito bancário do ór
gão. até o momento da realização efetiva do gasto pelo mesmo. Para o
pagamento efetivo ao credor, as unidades gestoras dos recursos. exiS•
tentes nos órgãos públicos, emitirão uma 00 extra-sll\FI, para pagamen
to de credores não integrantes do sistema, ou lntra-s11\A, para paga
mento dos que o integram. Essa oe será então encarrúnhada ao Banco
do Brasil. que providenciará o devido pagamento ao credor, sendo

• o INSS. conforme salientado. tem um slStema de recolhlmenlo próprio. não
lhe cabendo a adoçao de ol\RF-elelrônlco para recolhimento dos recursos ao
Tesouro e à Conta Únlca. Esres são recolhidos pela rede bancária e pelos
Correios. e transferidos ao Banco do BrasU. onde ficam à disposição do INSS 

para o pagamento dos diversos benefldos prevlc:lendár!os. Nesse caso, a
Empresa de Processamento de Dados da Previdência Social (DATJ\PREVJ é en
carregada de processar e transferir ao Banco do BrasU as Informações relati·
vas aos diversos pagamentos a serem eferuados aos t>enelldárlos. 
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fim es1a instiluição receberá, no dia seguinle ao da que, para esse 1 . . . . . - 1 tolal das ordens bancárias em111das e registradas noem1ssao. o va or _ . 
0 crédito ao Banco do Brasil realiza-se. entao. por meio de débito 

��onta Única e crédito à conta da reserva bancária do banco no
Banco cenlral do Brasil. 

No que se refere à arrecadação de 1ri��tos, �n
�a ��e o Banco_ do 

Brasil seja O maior agen1e, eXisle uma sene de 1nst1t�1çoes financeiras
cadastradas pela secrelaria da Receita Federal e au�onzadas_ a efetuar 0
recolhimento. sendo que. atualmente, os tributos nao recolhidos à Con
ta única após um dia útil deverão ser remunerados à taxa sEuc. 

Além da coma única. as unidades gesloras movimentam recursos
por meio de contas no Banco do Brasil as quais são· utilizadas em fun
ção de necessidades operacionais específicas de cada órgão, e con
forme previsto na legislação . Essas contas e suas características, con
forme definidas na Instrução Normativa do Tesouro Nacional nQ 9, de
23 de dezembro de 1992, são as seguintes:

i) conta tipo A - destinada às disponibilidades financeiras das uni
dades gestoras (UGS) que utilizam o slAFl na modalidade off-/ine (í. e. ,
sem conexão direta ao sislema). para realização de despesas. Para
cada UG, só poderá ser aberla uma conta desse tipo, a ser movimenta
da median1e Ordem Bancária (OB). sendo que, para sua abertura, será
necessária autorização da STN. Excepcionalmenle, poderá ser aberta
junto à Caixa Econômica Federal;

ü) conra ripo B - destinada aos recursos de suprimento de fundos
e adiantamentos, movimentada pelo agenle pagador beneficiário, e
vinculada à uG responsável. Essas contas são abertas pelo ordenador
de despesas (pessoa responsável pela gestão dos recursos da uai. em
casos excepcionais, junto. à Caixa Econômica Federal. e movimentadas
mediante cheques e guias de depósitos; 

ili) conta ripo e - essencialmenle para cenlralização de arrecadação de receitas próprias dos órgãos. sua abertura requer autorizaçãoda STN. sendo movimentada, a crédito, por guias de depósito da instituição financeira, não sendo admitidos débitos para pagamento dedespesas. Coin a transferência à Conta Única, a liberação desses recursos para dispêndio ocorrerá por meio dos mesmos procedimentospara liberação dos demais recursos depositados naquela conta, nãovoltando à conta do. tipo C:
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iv) conta tipo D - para acolhimento de recursos pró . d pnos e entida
des participantes do_ SIJ\FJ na modalidade de uso parcial. Será abena

ara enlidades definidas como supervisionadas e pa P . . ra as operaçoes
oficiaiS de cré�1to. sendo movimentada mediante documentos da insti-
tuição financeira; 

v) conta tipo
_
E - destinada às disponibilidades mantidas no exteri

or por uos_ �utonzadas. Sua abertura requer autorização mediante por
taria do ministro �a Fazenda. sendo movimentada por documentos da
instituição financeira; e 

vi) conta tipo K - destinada ao acolhimento de receitas das UGS d 
,NSs, não sendo estas recolhidas ao Tesouro e à conta Única no Bane�
central. Os recursos ficam à disposição do Instituto Nacional de Segu
ridade social (1Nss) para efetuar as despesas de acordo com as normas
orçamentárias tradicionais (dotação aprovada e empenho efetuado). 

ASsim. verifica-se que a movimentação de recursos do Tesouro
respeita uma série de preceitos bastante rígidos, que envolvem hoje
em dia um relacionamento do Tesouro com as uas, basicamente por
meio do slAFl. no qual tanto os limites para empenho como O gasto
efetivo deverão ser devidamente registrados. Cabe. entretanto, salientar
que os registros de despesa efetuados no SI/\Fl seguem os princípios
contábeis de apropriação pelo critério de competência, previstos na Lei
n11 4 320. de 17 de março de 1964, enquanto que os registros na Exe
cução Financeira do Tesouro seguem um critério distinto, a ser disculi
do adiante, e que não poderá ser considerado nem totalmente de cai
xa. nem de competência.

2.2.2 Critérios de Apropriação das Contas do Tesouro

Usualmente, quando se fala em apropriação de resultados, pensa-se
imediatamente em dois critérios básicos: o de competência e o de caiXa.

O critério de competência é o tradicionalmente usado na contabilida
de e refere-se à apropriação dos débitos e créditos referentes ao perío
do de apuração dos resultados. Por esse critério. por exemplo, os 
compromissos assumidos em um dado período. independentemente 
de ter ocorrido movimentação financeira, deverão ser regiStrados nesse 
mesmo período. Da mesma forma, uma venda efetuada a prazo, e 
cujo ingresso de recursos venha a ocorrer em data posterior ao fecha· 
menta do resultado. ainda assim deverá ser registrada no ativo. 
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. -'"' de caixa a apropriação dos dé bitos e créditos de-Quanto ao cntmo • _ . 
data da efetiva movimentaçao financeira.verá ocorrer na 

.s . ompreensão das diferenças entre os dois critérios, deA pe11eIta e . . . _ 
forma simplificada. ocorrerá facilmente s� se ima�•�ar a em

b
��

á
sao, por 

1 • ne·ro de l 995 de um titulo da d1v1da mo 1h na, porexemp o, em 1a 1 • . 
parte do Tesouro. com prazo de vencimento em 12 _m�ses, e c_UJO pa-
gamento de juros ocorra a cada seis meses. Pelo cnténo de caixa, es-

. s seriam registrados parte no mês de julho de 1995 e parte no�po . .  'd mês de janeiro de 1996. Já pelo critério de competenc1a, am a que não
tivesse havido um efetivo desembolso de recursos pelo Te�ouro,  regis
trar-se-ia mensalmente uma estimativa dos encargos devidos, signifi
cando isso que, em 1995. seriam registrados juros relativos a 1 1 me
ses. e no ano de J 996 apenas os relativos ao mês de janeiro. 

Já a Execução Financeira do Tesouro apresenta características tão 
peculiares. com critérios de apropriação tão distintos dos de caixa e 
competência, que motivou a necessidade de se criar um terceiro con
ceito, a que se ousou chamar de liberação. Esse critério nada mais é 
do que um misto dos critérios de caixa e de competência. já que, do 
ponto de vista das contas do Tesouro, o que se registra é o que este 
colocou à disposição das unidades gestoras. independentemente de 
estas, na mesma data em que o recurso é liberado, o usarem efetiva
mente na 1otalidade ou apenas parcialmente. 

Este é um dos pontos fundamentais de cuja compreensão depende 
o entendimento não só da diferença entre os resultados do Tesouro e
NFSP. como também das divergências entre aquele mesmo resultado e o 
impacto do Tesouro sobre a base monetária, como se discutirá adiante. 

Com efeito. é extremamente usual o fato de se fazer um lançamento 
contábil de uma despesa na Execução Financeira, sem que o desem

bolso efetivo correspondente seja efetuado concomitantemente. Isso 
fre�üentemente sucede quando a liberação dos recursos é feita para 
um determinado fundo público, como, por exemplo. o Fundo de Am· 
paro ao Trabalhador (FAT) ou o Fundo da Marinha Mercante. Esses fun
dos têm um orçamento próprio (ainda que integrante do Orçamento 
Geral da União), com cronogramas de despesas programados indepen
dentemente das da1as ou dos montantes de ingresso de recursos. 

No caso do FAT, por exemplo, o Tesouro arrecada o PIS·PASEP, que 
deve ser. todos os dias 10, 20 e 30, colocado à disposição do Fundo, 
sendo que 40% serão adminiStrados pelo Banco Nacional de Desenvol· 
vimento Econômico e Social (BNDES) (para empréstimo ao setor produ• 
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·vo) enquanto os 60% restantes são fonte para O M. . é . 11 , m1St no do Traba-
lho fazer os pagamentos do abono anual a trabalh d . , . a ores com renda 
·nferior a dois salários m1rumos. do seguro-desemprego d 1 d b 

e e progra-
rnas de treinamento os tra alhadores. Parte dos recu ct· , . 

. rsos 1spornveis 
do FAT fica aplicada no Banco do Brasil, gerando impacto á. 

, úbl" 
monet no, e 

Parte em t1tulos p 1cos. no Banco Central _ extra-mercad _ _ 
A rb - . o • nao

gerando unpacto. 1 eraçao integral do PIS·PASEP, aparece á ã 
E - p· 

r . ent o, 
como despesa. na xecuçao manceira do Tesouro. ainda q e 6 _ 

á • 1 d "  -
u os r  

gãos respons veJS pe a a mm1straçao dos recursos do Fundo não fa-
çam imediatamente gasto com os recursos disponíveis.

outro exemplo da distinção entre liberação e gasto efetivo ocorre,
por exemplo, em desp�sas como as de pessoal e encargos. Neste
caso. é comum os órgaos fazerem um pedido de recursos baseado
em estimativas. freqüentemente superestimadas. o Tesouro faz a libe
ração baseado nesses pedidos. registrando r1 totalidade como despe
sas de pessoal. ainda que. de fato, os órgãos venham a gastar menos
fazendo o acerto no mês seguinte.

Dessa forma. fica inclusive registrada uma das diversas discrepân
cias entre a Execução Financeira e os registros do sIAA e da contabili
dade. que integrará o Balanço Geral da União, já que o gasto efetuado 
pelo órgão deverá posteriormente ser registrado no Balanço pelo mon
tante efetivamente desembolsado, independentemente do Tesouro 
haver liberado. para determinada finalidade, um volume de recursos
maior ou menor do que aquele que foi realmente pago pelo órgão 
(respeitados, é claro. os limites previstos na legislação para os rema
nejamentos de verbas que as unidades gestoras podem efetuar com

vistas a cobrir eventuais insuficiências de recursos, em dada rubrica
orçamentária, com o eventual excesso em outra). A utilização do crité

rio de liberação - que poderá ou não coincidir com o critério de caixa

- como indicador do montante da despesa efetuada pelo Tesouro po

derá então, em princípio. levar os analistas a superestimarem o déficit

bem como o impacto monetário da União :Sobre a economia.

2.2.3 Principais Contas da Execução Financeira do Tesouro

o quadro da Execução Financeira do Tesouro tem apresentado, ao 

longo do tempo, modificações operadas no sentido de tomá-lo um in

dicador mais transparente das operações financeiras efetuadas pela

Secretaria do Tesouro Nacional. Nesta subseção, tentar-se-á dar uma

idéia mais aproximada possível do que representam as contas discri-

227 



AN1\NÇAS PÚllUCJ\S: ENS/\IOS SELECION.-.OOS

minadas naquele demonstrativo. da fonna como passou a ser apresen
tado a partir de janeiro de 1994 (ver tabela 2). 

Do lado da receita. a Execução Fimmceira do Tesouro subdivide-se
hoje em quatro itens: o recolhimento bruto. do qual são deduzidos os
incentivos fiscais. as receilas das operações oficiais de crédito e a re
muneração de disponibilidades no Banco do Brasil. 

o recolhimento bruto corresponde ao repasse. à Conta Única do Te
souro. da arrecadação de impostos. contribuições e taxas feita pela
rede bancária em nome da União. Esse recolhimento não coincide com
os valores de arrecadação da Secretaria da Receita Federal, tendo em
Vista que es1a considera os ingressos relativos aos DARPS pagos pelo
contribuinte em um dado período, independentemente de o montante
destes 1er ou não ingressado na Conta Única. Como a rede bancária
tem direito a permanecer com os recursos tributários por um cerro pra
zo (variável ao longo do tempo, equivalente hoje a um dia útil), tende a
haver, em cada mês, um certo volume de receita tributária circulando
na rede bancária. e que só ingressará nos cofres do Tesouro no mês
seguinte.5 

5 Em uma s11uac;:io de lnflac;:io nula 6 um ano. renderiam a anular-se as
· ou pr Xlma de zero. denrro do período de

caixa do Tesouro no ano corrente 
r�cenas do ano anterior que ingressam no 

guin1e !/1001 de recei1aJ. Entrelant 
• om aquelas queya_ssam para o ano se

não acontece, Já que os valores �� com elevados rnve15 inflacionários. isso
serao nomJnaJmenre multo inferior 

ano amerlor recebidos no ano corrente 
seguinte. passando assim os crflé� 

ªºJ que_ serão apenas recebidos no ano 
dJferenças lama maiores quanro m��

s 
11 

e 
,
caLXa e compe1ênda a apresem arª a or a 1axa de inflação. 
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TABELA2 
Execução Financeira do Tesouro. Exercício de 1994 

jUSS mllhôes de dez./94') 
Discriminação Jan r-cv Mar Abr Mal Jun Jul N!O Sei OUt Nov Dez To1al > 

A. RcceJ,as 6 159 6 282 6 023 6 206 6962 6 925 6 5 75 6 931 6996 7 267 1 ◄02 9 442 83 169 
� /\, J Rec0Ullmen10 BnJIO 5 759 6 048 5 826 5 750 6 734 6 575 6 ISO 6 592 6 791 6 982 7 2S5 9 186 79647 e 

/\.2 (·) Jnccnllvos F\scais -30 .37 -19 -15 -90 -30 ·34 -42 -76 -63 -52 -51 ·540 ,(') 
/\.3 Rec. das Oper. Oíldals de Crédi10 371 201 175 416 262 325 421 367 274 34 1 119 295 3 636 
/\,4 Remuneração de Disponibílldades no BB 59 70 40 55 5 6 55 36 14 7 7 li 12 424 

o :li
B.Oespesas 5 929 6587 5 838 8 079 6 559 8 261 6 274 6 484 6 360 6763 6 874 8718 82 727 >tB. 1 Uberaçóe.s Vinculadas 2 000 1 841 1 544 1 632 1 968 1 803 1830 t 792 1 798 1 828 2 147 2026 22 207 

!@ B. 1 . t Translerencias a F\Jnclos 
Cons111ucionats (,,,,,_VFPl!/FC) 1447 1 35) 174 1 064 1 353 1 256 1 286 1 281 1 308 1 326 1 556 1 5 35 IS 937 ,(') � B. 1 .2 Demais Translerencias a Es1aclos e 

�·. Municípios 6 19 19 8 9 9 8 7 7 8 7 9 114 08 B. t .3 ou1ras Vinculações 547 472 350 560 606 538 535 5 04 483 494 515 483 6 156 

�1 
li.) B.2 Liberações Ordinárias 3023 4 488 4054 6024 4 322 6092 4061 4 356 4 321 4 476 4 617 6 475 56 309 
li.) B.2. t Pessoal e Encargos SOcials t 693 3094 2 IOI 4 126 2 685 3 5 59 2 222 2 204 2 362 1 888 1 ll6 4589 32 359 
CD 

B.2,2 Encargos da Dívida lntema e Ex'lema 461 58 193 134 100 516 89 143 125 1 122 13 435 3 479 'º B.2 .3 Encargos da Dívida Moblli- Federal 585 5 33 480 700 528 1,019 653 418 267 254 606 295 6 360 
B.2.4 Custeio e lnvestirnenco 265 803 1 279 1 063 1 008 999 1 097 1 591 1 547 1 212 2091 1 156 14 111 

�i B.3 Despesas das Operações Oficiais de 
Crédi10 443 204 203 397 259 356 383 333 235 459 109 217 3 600 �-º B.4 RCSIOS a Pagar 463 54 3B 27 li 10 o 3 5 o o o 610 

§1
e. Rcsul,aclo Bruto IA·B) 230 -305 184 -1874 403 -1 336 301 448 636 504 521 723 U2 

D. ResulladO Flscal �c-/\.3-
/\.4♦8.2.2+ B.2.3+8.3 1 309 219 845 ·1 113 972 175 967 961 1 002 1 991 1 127 1 364 9 820 

Fontes: Execução Anancetra do Tesouro. Secretaria do Tesouro Nacional, dez,/94. 
f Nota: • Dados em RS correntes, de Janeiro a junho. obtidos mediante dlv!Sâo dos valores cm CRS por 2 750. Valores dellaclonados pelo 

lnc!Jce Geral de Preços (IGP·OI) para dezerrt>ro de 1994 e convertidos pelo dólar do mesmo mês e ano. 
� 
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Por seu turno. além da chamada Receita Administrada, em que são
contabilizados os valores da arrecadação diretamente controlada pela
srn (e.g., Imposto de Importação, Imposto de Rend�, Imposto sobre
Produtos Industrializados. Contribuição para o Financiamento da Segu
ridade social _ coANS, entre outros). este órgão contabiliza, ainda, ou
tras receitas. como as diretamente arrecadadas pelos órgãos
(geralmente taxas e contribuições de pequeno valor), as quais, ao não
transitarem pelo Tesouro (após 1993 a maioria deixou de transitar), não
são por este apropriadas. No caso dessas receil?s:º os órgãos arreca

dadores devem depositá-las também na Conta Uruca, mas esta movi
mentação não é registrada na Execução Financeira do Tesouro, por
motivos que se relacionam com a necessidade de facilitar a disponibili
zação dos recursos para esses órgãos. (especialmente no que se refere 
ao prazo). 

o item 1ncentiuos FiscaiS. por sua vez. corresponde a repasses fei
tos pelo Tesouro Nacional a fundos como os de investimento no Nord
este e na Amaz�nia (ANOR e FINAM) e o PIN·PROTERRA. Esses fundos são 
alimentados com recursos gerados a partir de um incentivo concedido 
às pessoas jurídicas e que permite redução do pagamento do Imposto 
de Renda devido. Assim. esse item só contabiliza incentivos fiscais em 
que tenha havido um efetivo desembolso por parte do Tesouro, dei
xando, portanto. de apropriar os incentivos fiscais concedidos median
te renúncia fiscal (tais como redução do Imposto sobre Produtos Indus
trializados -1P1 na produção de carros populares). 

Nas receitas das operaçõe.s oficiais de crédito. o Tesouro apropria 
não apenas os retomas tjuros e amortização) dos empréstimos conce
didos no âmbito do POOC, como também as receitas com a venda de 
produtos agropecuários feita geralmente para fins de regularização de 
estoques no mercado . 

Já a remuneração de disponibüidade.s no Banco do Brasil correspon
de ao repasse que aquele banco faz ao Tesouro. por conta de remune
ração da arrecadação que eventualmente tenha mantido em trânsito, 
após um certo prazo, e por conta de recursos de vários órgãos deposi-

0 Esl� rec_eltas. que induem. entre outras. a renda de lorerlas. as taxas de
fiscahzaçao do mercado de capilais em geral. honorários advocarícios da 
Procuradoria da Fazenda Nacional. os adicionais de rarifas portuárias e de 
passasens �éreas, a cora de previdência e as receitas classificadas como 
fonre ISO, anngem valores que osdlam entre USS J ,5 bllhl'm e uss 3,0 bilhões. 
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dos nas diversas contas, no Banco do 8rasi1, anteri . 
: que não tenham por estes sido ainda gastos. 

ormente descntas

AS despesas do Tesouro, por sua vez. são ho' d 
d l'b - �e esmernbradas em

liberações vincula as, 1 eraçoes ordinárias, liberações d 
oficiaiS de crédito e restos a pagar. as operacoes

AS liberações vinculadas incluem três rubricas ....... . . 
f ê · . . • na pnme1ra, contabi-

l
·�<>n'l•Se as trans er nc1as const11uc1onais a estr1rlos . , . 
1,L,<ll • • d . . _ - e muruc1p1os por
conta dos fundos e part1c1paçao, além das transf••rências d 

d f � o 1P1 para
S estados exporta ores e para os undos do Nnrtr, No d o . . �. r este e Centro.

oeste Na segunda, dema1S transferencias como O lmpost T . • . . ' o emtonal 
Rural (ITR), o Imposto sobre Operaçoes Financeirac; (tOF} arrecadado nas
operações com ouro (IOF·OURo) (esses dois itens transferidos a , . ) t , ê . os esta-
dos e munic1p1os , e as rans,er ncias relativas a ltaipu. FinaJm t . m�M 

terceira. entre outras, registram-se as transferências ao F\11','0AF O PIS·
p/\SEP transferid� ao Fundo _d� �paro ao Trabalhactor WAT) {�% para
administração direta pelo M1rusténo do Trabalho e 40% para administra
ção pelo sNDES). o adicional de tarifa das passagen5 aéreas, além de
uma série de taxas e adicionais vinculados por lei. S-:1liente-se que, até
1993, o salário-educação transitava pelo Tesrn.1ro, sendo dois terços
dele incluídos em demais transferências e um terço em outras Vincula
ções. É de se notar, também, Que as principais Vk'lculações do Orça
mento da seguridade Social,7 como a coANS e a ContribLúçáo sobre o
Lucro Líquido, ao contrário do que normalmente se poderia supor, não
são registradas na Execução Financeira do Tesouro como liberação
vinculada, aparecendo, sim, no item relativo a custeio e investimento.

AS liberações ordinórias, por seu turno, englobam as despesas com
pessoal e encargos sociais, os encargos das dívidas mobiliária e con
tratual, além do item custeio e investimento.

AS despesas com pessoal e encargos refletem as liberações efetua
das pelo Tesouro, seguindo os pedidos dos órgãos. e não necessa
riamente o gasto efetivo que o SIAFl mais tarde registrará. Nesse item.

7 Salienie-se que a seguridade Social 1ende freqüenremenre a ser confundlda
com a Previdência Soeial. quando es1a. de falo. é apenas uma parte daquela.
A seguridade Social, além das ações da Previdência Social. a cabo do JNSS. 

no caso dos segurados privados. e do Tesouro. no dos funcionários públl·
cos. engloba também as ações da saúde e do Bem-Estar Social. Nesle texto,
a menção à Prevldênda Social deve ser encarada apenas como a relar�a às 

ações a cabo do INSS com recursos do PUndo de Previdência e ASSlslenda
SoctaJ (FPIIS). 
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. 1 . s transferências para pagamento de parte do pessoal doque 1nc w a 
· ó • D" trito Federal (GDF) e dos ex-ternt nos, entretanto, nãoGovemo do is 

ó - d U • - "á - . d as necessidades de todos os rgaos a ruao, J que sao registra as . •
além do pessoal do JNSS (cujo montante se aproXJma de USS 2,5 bi-

lhões). que por muito tempo foi pago com recursos do Fundo de Pre-
ºdê c·a e Assistência social (FPI\.S), e não do Tesouro (como passou aVI n • 

ó • úbl. -
ser a partir de l994). alguns pagamentos de rgaos P 1cos sao feitos
com fontes por eles arrecadas (e.g. Banco Central do B�asil), pelo que.
indiretamente, aparecerão efetivamente em outras rubncas da Execu
ção. ou sequer aparecerão. como ocorre no caso de pagamento efetu.
ado com fontes próprias de recursos. 

os itens relativos a encargos da dívida pública registram os paga
mentos de juros, exclusive correção monetária, mais taxas e comis
sões eventuais. no critério de caixa (pagamento efetivo). Esse paga
mento é efetuado pelo Banco Central, mediante liberação de recursos 
da conta única correspondentes ao valor que o Tesouro deverá pagar 
aos seus credores. A partir de abril de 1993, o Tesouro passou a dis
criminar os encargos da dívida mobiliária pagos ao mercado e ao Ban
co Central e. a partir de julho de 1994, estes últimos deixaram de com
por o resultado bruto da Execução Financeira. Nos anos anteriores, a 
inclusão, nos encargos. dos pagamentos efetuados ao Banco Central 
desvirtuava o resultado que o Tesouro apresentava, dando a impres
são de um impacto sobre a economia bem maior do que o que efeti
vamente se verificava. já que. tanto do ponto de vista do déficit público, 
como no do impacto sobre Base Monetária. as operações do Tesouro
com o Banco Central não são, naturalmente, contabilizadas. 

No item de despesas de custeio e investimento. a Execução Finan
ceira do Tesouro contabiliza as liberações, não necessariamente coin
cidentes com o gasto efetivo, para pagamento do custeio da máquina
(compra de material de consumo. pagamento de luz, água e telefone,
entre outras) e eventuais gastos com investimento público. Nesse item,
conforme assinalado, são incluídas, além dos gastos de custeio à con
ta do orçamento fiscal, as liberações dos recursos vinculados à seguridade Social, como a coANS e a Contribuição sobre o Lucro líquido, quenão foram utilizadas para pagamento de pessoal e encargos. Essasliberações. que são necessariamente efetuadas. por lei. nos dias IO, 20e 30 de cada mês, com base na arrecadação efetuada no decêndloanterior, representam hoje mais de 50% do total dos gastos incluídos
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na rubrica, o que provavelmente justificaria já a abertura de um subi tem

ou de uma rubrica específica para os recursos da seguridade social.

os demais itens de despesas são as liberações das operações ofid

aiS de crédito (esse item é a contrapartida do que foi anteriormente ex
plicado no correspondente item de receita) e os restos a pagar. eqUi
valentes à diferença entre empenhos e dispêndios do ano anterior, ins

critos no orçamento a esse título. 

A partir dessas contas, a Execução Financeira do Tesouro apresenta 

doiS resultados básicos. O primeiro - Resultado Bruto - corresponde 
à diferença entre o total de receitas e despesas. Já o segundo - Resul

tado Fiscal, aqui chamado Resultado Restrito do Tesouro-, cuja apre
sentação variou bastante ao longo dos anos. corresponde, desde janei
ro de 1994, à dedução, do resultado anterior, da diferença entre as re
ceitas e despesas da Pooc, da remuneração das clisponibilidades no 
Banco do Brasil, e dos encargos da dívida pública. O resultado restrito 
constituiria uma proxy do chamado resultado primário do Tesouro, não 
fossem, como se verá em seguida, tão díspares as metodologias de 
estimação das Necessidades de Financiamento do Setor Público e do 
fluxo de caixa daquela instituição. O resultado restrito também está 
longe de representar um indicador do impacto do Tesouro sobre a 
Base Monetária. em função de uma série de fatores a serem cliscutldos 

adiante. 

3 COMPARAÇÃO ENTRE AS NECESSIDADES DE FINANCIA
MENTO DO SETOR PÚBLICO (NFSP) E A EXECUÇÃO 
FINANCEIRA DO TESOURO 

3. 1 Breve Descrição do Conceilo de Necessidades de
Financiamento do Setor Público (NFSP)

Quando o governo estabelece uma meta de déficit público, baseia• 
se em um conceito bastante amplo que, além do Tesouro. da Previ
dência Social e do Banco Central, engloba os estados e mlll1icípios e 
as empresas estalaiS federaiS, estaduaiS e mlll1icipaiS. Esse conceito. 
conhecido como Necessidades de A. 1anciamento do Setor Público 
não-Financeiro (NFSP). pode, por sua vez, ser apresentado sob a fonna 
de resultados nominal. operacional ou primário. 

o déficit nominal. em termos simples, nada maiS é, arualmente, que
a variação da dívida líquida (passivos menos ativos) do selar público, 
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. d período incluindo aquela devida à diferença entreem um determina o , • ·ct d á ·a dos estoques de dlVI as e a os estoques de� correcáo monet n , . 
• . • . do setor público não-finance1ro.
attvos financeiros

ui d nominal pouca ou nenhuma inferência pode ser feitaPelo res ta o , • . 
1 ão da saúde financeira do setor público, em uma eco-sobre a eva uç • . . brasileira em que geralmente coeXJStem mdexação enorrua como a • . 

d inflação Na verdade por essas razões, amda que poraltas taxas e • • 

d Estado parasse completamente de exercer suas atividadesabsur o, 0 

dí ·d li ·d (inclusive a de agente arrecadador), como a vi a qu1 a cresceria
•irn lesmente pelo efeito da indexação (mesmo supondo-se que a taxas p · • 1 ab • 

de juros real é nula), o setor público necessanamen e ac ana o ano
com um elevado déficit nominal.

Para contornar esse efeito. criou-se o conceito de défidr operacional,
em que se supõe que os agentes econômicos credores do Estado são 
racionais, não se sentindo mais ricos pelo fato do seu porrjolio crescer 
exclusiVamente em termos nominais, aceitando, dessa forma, refinan
ciar O setor público (rolagem) sem qualquer pressão adicional. sobre a 
taxa de juros (desde que, naturalmente, não ocorram alterações no 
portfoUo desejado. em virtude de mudanças no curso da economia
nacional ou mundial). Assim. o déficit operacional corresponde à dife
rença entre o déficit nominal e a estimativa da correção monetária da
dívida liquida.ª 

Um E.stado extremamente desajustado no passado, entretanto, car
rega um pesado fardo. no presente, motivado pelo volume de endivi
damento liquido em que incorreu anteriormente. Por mais ajustado que
se encontre, em termos dos recursos arrecadados e dos gastos não
financeiros que tem que efetuar no ano, o E.stado endividado tem que
enfrentar um elevado volume de pagamentos relativos à dívida pública
llquida. tomando-o ainda bastante vulnerável às oscilações de taxas de
juros determinadas pelos rumos desejados para a política monetária e

• Enrre 1981 e 1990. o déficit operacional era estimado mediante a deduçãodo déficit nomJnal apurado em moeda nacional. das co1Teçôes monetária ecambial. A panir de 1991. o cálrulo do déficit operacional sobre a divida externa passou a ser mensalmente apurado pela variação da dívida externamedida em dólar, Obtendo-se o déficit operacional pela conversao. para amoeda nad�nal. do resultado obtido. mediante aplicação de uma taxa decâmbio média. Por força da utilização dessa metodologia, deixou-se, assim,de apurar a COITeçâo cambial incidente sobre a dívida externa líquida.
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pelas expeclativas dos agenles quanto aos rumos que a economia

poderá comar.

uma forma de avaliar a siluação presente das finanças públicas, in

dependentemente dos déficits gerados no passado e que determina

ram o endividamento público, é, então, por meio do chamado déficit

primário. Esse conceito corresponde ao déficit operacional, deduzidas 

as despesas com juros reais da dívida líquida inlerna e exlerna acu

mulada ao final do período anterior, ou, de forma equivalente, é igual 

ao déficit nominal menos os juros nominais da dívida pública.

AS NFSP são tradicionalmente medidas pelo Banco Central por meio 

da estimativa dos fluxos de endividamenco líquido do setor público re

gistrados junto às instituições financeiras, chamado critério abaixo da 

linha. Desde 1986, entretanto. o governo passou a desenvolver meto

dologias de estimação do déficit público pelos fluxos de receitas e des

pesas (critério acima da linha). Essas estimativas historicamente não 

diferem consideravelmente daquelas efetuadas pelo Banco Central, 

existindo ainda. contudo. um montante de erros e omissões não expli· 

cactos entre as duas metodologias, que oscila entre USS 1,0 bilhão e 

USS 3,0 bilhões. 

A partir das es1imativas acima da linha. entretanto. é mais fácil per

ceber o quanto a Execução Financeira do Tesouro se afasta do critério 

das Necessidades de Financiamento, não apenas por uma questão de 
abrangência dos conceitos. mas essencialmente pelas distintas formas 

de apropriação das contas, como se verá a seguir. 

3.2 Análise Comparativa das NFSP e da Execução do Tesouro 

3.2.1 Abrangência dos Conceitos 

conforme anteriormente mencionado, o déficit público. de acordo 

com o critério das Necessidades de Financiamento do Setor Público. 

envolve um elevado rúvel de abrangência, ao incluir não apenas a Uni

ão, como também os estados e municípios, além das empresas fede

rais. estaduais e municipais. 

Desse ponto de vista, ainda que a Execução Financeira do Tesouro 

representasse um critério semelhante ao das NFSP. ela não daria mais 
do que uma visão restrita da situação das finanças públicas. De falo, 

aquela execução não pode sequer dar uma noção clara da própria 
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saúde financeira da União. já que o Tesouro representa apenas uma
parcela daquela esfera de governo. 

A peça orçamentária do governo federal. o Orçament� �era! da Uni
ão, a partir da constiruição de 1988, passou a ser const1tw�a de duas 
peças básicas: 0 orçamento Fiscal e o Orçamento da segundade Soci
al. Esse último contempla toda uma série de recursos de contribuições 
vinculadas, por lei, às despesas com saúde, previdência social e assis
tência social. enquanto o Orçamento Fiscal contempla todas as demais 
fontes de recursos tributários para custeio dos gastos com as demais 
áreas. A execução desses dois orçamentos está, por sua vez, a cargo 
da secretaria do Tesouro Nacional. que gere a maior parte dos recursos 
da União, inclusive os destinados às áreas de Saúde e Assistência Saciai, 
e do Ministério da Previdência e Assistência Social que. por meio do INSS, 

gere os recursos destinados especificamente à área previdenciária. 

como as demais ações ligadas à chamada seguridade social estão 
espalhadas pelos diversos ministérios, para os quais a sTN libera recur
sos para pagamento das diversas rubricas previstas tanto no Orçamen
to Fiscal como no Orçamento da Seguridade Social, pode-se concluir 
que a Execução Financeira do Tesouro embute a execução de ambos 
os orçamentos. mas não representa a totalidade do Orçamento Geral 
da União. por não incluir a execução de caixa do Banco Central, a mai
or parte das receitas diretamente arrecadadas pelos órgãos(e as des
pesas com elas financiadas) e, principalmente, a maior parte da execu
ção financeira do INSS. 

Exceto pelo que concerne às transferências, efetuadas pela STN, de 
recursos previstos no Orçamento da Previdência Social para pagamen
to de uma parte dos Encargos Previdenciários da União (EPU) (a maior 
parte é paga pelo Tesouro), de pessoal do Instituto, ou para cobrir 
eventuais déficits de caixa, o lNSS tem um orçamento em certa medida 
administrado de forma totalmente independente daquela Secretaria. De 
fato, a maior parte das suas operações. como por exemplo a arrecada
ção da Contribuição de Empregados e Empregadores à seguridade 
Social e o pagamento de benefícios previdenciários, acaba não sendo 
registrada na Execução Financeira do Tesouro. sendo lançadas em um 
fluxo de caixa próprio do lNSS. 

Essa relativa independência (relativa porque as suas receitas e des
pesas têm de ser igualmente incluídas no Orçamento e no Balanço Ge
ral da União) não impede, entretanto, que o lNSS esteja, como os de-
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mais órgãos da União, sujeito aos mesmos preceitos legais de empe

nho e liberação dos recursos do FP/\S administrados por esse órgão. g o

maior problema quanto a esse aspecto, entretanto, diz respeito ao fato 
de que, dessa forma, a Execução Financeira do Tesouro deixa de con
templar receitas e despesas que atingem montantes próximos de 
uss 30 bilhões, dificultando a precepção, a partir da análise exclusiva 
daquele instrumento, quanto à real situação das finanças da União. 

Por seu turno, conforme mencionado, existe uma série de receitas e 
despesas de órgãos integrantes do Orçamento Geral da União que, por 
não transitarem pelo Tesouro (mesmo que passem pela Conta Única), 
não são, assim, contempladas na Execução Financeira. Geralmente 
essas receitas. conforme salientado, dizem respeito a contribuições e 
taxas diretamente arrecadadas pelos órgãos (fonte ISO), que servem 
de fonte de financiamento para outras despesas cUja dotação necessa
riamente deverá constar da Lei Orçamentária, não constituindo, dessa 
forma, camuflagem de gasto. De fato, as razões para que tais receitas 
não transitem pelo Tesouro relaciona-se estritamente com aspectos 
operacionais, visando essencialmente eliminar o razoável prazo, ante
riormente existente, de retomo dos recursos ao órgão arrecadador. A 
desvantagem dessa situação transparece no fato de que, dessa forma, 
a Execução Financeira do Tesouro, a exemplo do que ocorre com a 
exclusão do INSS, deixa de refletir a situação global das finanças da Uni· 
ão, ainda mais se se levar em conta que as receitas diretamente arre
cadadas chegam a atingir um montante nada desprezível, variável en
tre uss t ,5 bilhão e USS 3,0 bilhões. 

Até mesmo as receitas e despesas do 1NSs, por sua vez, e dentro de 
uma verdadeira idéia de caixa único da l./nião ainda longe de concreti
zar-se, poderiam perfeitamente transitar pelo Tesouro. No mínimo, isso 
promoveria uma maior transparência do processo de administração 
financeira da União, e a Execução Financeira do Tesouro passaria, en
tão, a espelhar um pouco melhor a saúde das contas daquela esfera 
de governo. 

• o FPAS é um fundo administrado pelo Ministério da Previdência e ASslstêncla
Social, alimentado com os recursos da contribuição de Empregados e Em· 
pregadores à seguridade social, que financia as despesas a cargo do INSS. 
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3.2.2 Diferenças nos Critérios de Apropriação das Contas

Conforme discutido anteriormente. a Ex�c�ção Financeira do Te-

o Constitui um critério híbrido de apropnaçao das contas de recei-sour 
d - 1 d 

tas e despesas. se do lado da arreca aça?, por u� a o, pode-se
dizer que O critério é O de caixa, na verdaderra acepçao da palavra, já
do lado das despesas, uma parte é lançada naquele mesmo critério e
outra é apropriada por um critério a que se ousou chamar liberação.'º

Esse último critério. em termos simplistas. equivale à emissão de
um cheque por qualquer agente. Se este tentar fazer um acompanha
mento das suas disponibilidades bancárias. seguramente terá de fazê
lo mediante acompanhamento do extrato bancário (correspondente à
mO\imentação da conta única), e não pelo canhoto do talão de che
ques. já que os saques da sua conta não irão, em princípio, coincidir
com a data da emissão da ordem de pagamento.

Pelo critério de liberação, a Execução Financeira do Tesouro conta
biliza, então, todas as despesas, exclusive as relativas ao pagamento 
de encargos das dividas mobiliária (títulos públicos) e tundada, ou con
tratual (que se dislingue da dívida mobiliária por não implicar uma 
erniSsão de títulos. mas por ser obtida junto a instituições financeiras e 
outros credores mediante contrato). Essas despesas com juros, são as 
que efetivamente se pode dizer que são apropriadas pelo critério efeti
vo de caixa, já que seu lançamento na Execução Financeira ocorre na 
dara e pelo montante do desembolso efetivo do Tesouro Nacional, não 
ocorrendo, portanto, a defasagem temporal geralmente verificada nas 
demais liberações financeiras. 

Já as NFSP (ver tabela 3), por seu turno, também são um critério tú
brido, sendo parte das contas apropriadas no conceito de caixa e outra 
parte, no de competência. Por essa metodologia contabiliza-se, abaixo
da linha. a arrecadação de um mês, que ainda não foi repassada ao 
Tesouro, de forma equivalente à aquisição de um direito ou ativo 
(contribuindo para diminuir a dívida pública liquida). Nesse sentido, ao
contrário da Execução Financeira do Tesouro, as estimativas do déficit
da União acima da linha deverão registrar a arrecadação no conceito
de apropriação da Secretaria da Receita Federal em que os oARFS, e
não_ o efetivo ingresso de recursos na Conta Única, é que servem de
parametro. 

'º Esse nome. razoavelmente difundido arualmerue entre os té<nlcos do governo. foi lclealizado DOO autor. em 1991, em função da constatação de que
partP. dos erros e omlssões existentes entre as estimativas do déficit públicoodma e abaixo da ün/-,a era explicada pela diferença temPoral entre a disponibilização (liberação). para os diversos órgãos. de recursos do Tesouro e oseu efetivo dispêndio. 
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TABELA3 
Necessidades cte Financiamento do Setor Público, 1994 - Governo Central 

(Em uss milhões de dez./943) 
Dados Prcllrnlnarcs �

Olscrlmnaçtlo Jan. Fev. Mar. Abr. Mal. Jun. JuJ. Age. se:,. Ou!. Nov. Dez. Mo 

1. Recclla Total 9 239 8 493 8 441 9 417 8 913 9 279 8 505 9 456 9 733 9 206 9 292 12 904 112 878 

1.1 R�ta do Tesouro 7 120 6 308 6 273 7 226 6 639 6 999 6098 6 943 7 293 6 824 6 885 8 530 83 137 

1. 1. 1 lrrp051o de Renda 2365 J 892 1 692 2 541 2 044 2047 1 773 1 864 1 833 1 6!U 1 7J2 2 727 2.f 175 

1.1.2 F'I 1 033 998 1 092 997 1 054 J 080 9..,; 1 170 J 1..,; 1 151 1 280 l 380 13 327 

1.1.3 FMP 476 504 475 44S 612 502 S11 S73 516 647 S30 618 6,09 

J.1,4 COF1NS 919 892 M7 931 901 989 1 013 1 380 1 467 1 389 J 455 1 541 13 723 

1.1.!i P!S·PASEP 602 582 5!Kl 601 606 620 S10 513 572 529 <49 S98 6871 

1,1.6 Cont. s/ l.J.Jcro 489 376 381 568 372 342 345 509 686 S62 499 656 5 7M 

I.J.70emalS l 236 1 064 l 197 J 143 1 050 1 419 J 000 g34 1 073 861 861 1 010 12Ma 

1.2 Receita do IN5S 2 119 2 185 2 168 2 191 2 274 2 280 2 406 2 513 2 440 2 38.'.l 2 -&07 4373 29 741 

D. Transfer�ndas a Es1ados e Munk:ípkls 1453 1 369 1 193 1 072 1 361 1 265 1 295 1 288 1 315 1 334 1 563 1 544 18 051 

U. 1 Tran.sfcrtooa Fundo Constirucional 1 .... 7 1 351 1 174 J 064 1 353 1 2S6 1 286 1 281 1 308 J 326 1 556 1 535 15 937 

111.2 OcmalS Transfc,�ndas L..t:gaJ.e 6 19 19 8 g 9 8 ? 7 8 7 9 114 

ili. Recella Ucp.Jlda U·DJ 7 7ee 7 123 7 248 8345 7 552 8 014 7211 8 J67 8 418 7 87:i! 7 72g 11 360 9t'l 827 

(Conllnua) 
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COnllnua o 

Dados Prclirnnale.5 � 

D� JiYl. Fcv, Mar. Abr. Mal. Jun, Jul. Aj!O. Sei. Out. Nov. Dez. Ano 

IV.4 Demais Dcsp. Cor. e CopUal 1 440 9 22 1 745 1 846 1 045 1 623 1 498 1 952 1 308 1 178 2 834 1 751 19141 
� 

IV.4, 1 Tesoure 1 1 358 8.<!I 1 669 1 769 051 1 S45 J 394 1 648 1 222 1 090 2 732 1 618 18 0SS 

� 
fV,4,2 Prcv1dlnc:ta 81 63 78 77 !IS 78 106 104 86 87 102 133 IOM 

V. Resuhado Prlmár1o-Sffi/MP 2 330 881 1 271 -169 1 384 290 88.< l 578 2 236 2 327 473 1 085 14 571 

VI. Juros RCNS a..\CEN .307 -278 1 400 1882 1 020 147 1 364 423 381 1 335 640 1 060 g 047 ª' 
VII. Resullado Operadcnal....,,,.,, (V-Vil 2637 1 158 -12g -2051 364 143 .479 J 155 J 875 992 -166 2S 5524 e: 
VIU. Enos e OrnLssõcs -678 9 340 2 017 ·646 720 ·8 855 ·267 1 15S ·188 ·836 2 ,13 

� 
I\J 

IX. RcsulladC Operadonal BACl!N (Vll+Vllll J 959 1 167 211 ·34 -282 863 ....,,7 2 010 1 608 2 147 .354 ·812 7 097 

� 
X. F'lnandamento (•superévl112 ,J 959 .J 167 ·211 34 282 -863 487 ·2 0 10 •l 608 ·2 147 � 812 -7 997 

cn 
X. I DMda lnlcma Liquida 2 156 486 1 532 2 922 3 439 .355 .4004 -4 451 · 5  218 •J 869 -981 •7 431 -14 674 � 
IX. 1.1 Dfvtda MoblllMa 4 106 J 598 9 98 3029 2 61S 3 507 -6 759 -2 522 143 1 639 ·3 016 ·S 426 ·89 
IX. 1.2 Divtda B8ncár1a 445 -56 96 118 S40 -512 498 66 ISI ·1 074 293 -726 -162 cn 
IX. 1.3 Demais DMda.S ·2 3!U -1 ase 439 -225 264 -3 351 1 357 -1 99S -s .SJ2 ·2 434 1 743 ·1 279 -1 4 423 m 

X,2 Base Mone1ána 504 1 431 1 250 1 777 l 722 1 452 S 694 2 376 4 200 25 5 306 5 217 26 183 
X.3 DMda Ex1cma Uqulda -4 619 .3 084 -2 993 -4 865 -4 878 ·• 960 ·303 64 -S90 .533 1 029 3 026 ·10 S00 õ 

Fon1cs: Coordenação de PoU�ca Fiscal. secrc1ar1a de PoUllca Econômica/MP. para o odma do Unha. e Banco cenlral do Brasa. para o obabco do linho. z 

NoJaS: 1 ExcluJ as ,ransrertndas à Prevtdencta soctaJ: ?; 
2 o 11cm F1nanclamen10 corresponde a uma aprcsen1açâo resumida do abalxo da Unha apurado pelo Banco cemral do Brasll; o 

J valores cm RS corrcn1cs converodos para dezembro de 1994 pelo 1GP•01 e convcrlldos pelo dólar médio do mesmo nlts. 
cn 



/\ EXECUÇAO AN/\NCEIRA DO TESOURO COMO INDIC/\DOR UMIT/\DO 
DA SITU/\çAO DAS PIN/\NÇ/\S l'ÚBUC/\S 

Do lado das despesas, de acordo com o crirério das NFSP, se possí
vel fosse separar abaixo da linha. nas contas do chamado governo 
central (classificação que engloba governo federal e Banco Cenrral), os 

resultados primários do Tesouro e da Previdência Social, dos relativos 
ao Banco Central, 11 claramente se veria que o resullado do governo 

federal refletiria os saques da Conta Única (além das movimentações 
efetuadas no Banco do Brasil com recursos do Tesouro). correspon
dendo o resulrado primário das NFSP, portanto, não ao critério de libera

ção, mas sim ao de caixa. 12 

Nas NFSP, conceito operacional, as despesas com encargos reais da 
dívida pública. por outro lado, e ao contrário da Execução Financeira 
do Tesouro, são apropriadas no critério de competência, exceto no 
caso dos juros externos para os quais inventou-se outro critério: o de 
competência conrrarual. Por esse último critério, entende-se a apropria
ção dos juros, não ao longo de cada mês, mas na data em que eram 
efetivamente devidos, ainda que, por exemplo, por efeito de uma mo
ratória, ou um atraso eventual, não tenha havido desembolso efetivo. 

Essa forma de apropriação dos encargos internos e externos é um 
dos grandes motivos de discrepância entre a Execução do Tesouro e 
um eventual resultado operacional do Tesouro implícito nas NFSP. De 
fato, para efeitos de déficit público, é então indiferente impor-se uma 
moratória da dívida externa ou congelarem-se, como no Plano Collor, 
os ativos financeiros do público junto à União. Enquanto o Tesouro, em 
função desse procedimento, tenderia a apresentar resultados 
(ampliados) em princípio bastante favoráveis. pelo fato de o pagamento 
de juros ter sido drasticamente reduzido, as NFSP continuariam a apre
sentar elevadas despesas com juros da dívida e, por isso. provavel
mente pesados resultados negativos. 

11 É de se salientar que, pela forma como as contas se encontram agregadas 
desde 1 99 1 . o Banco Central nêo aparece. no défldl público, como agente 
financiador do Tesouro, Já que os crédiIos de um necessariamente são can
celados com os débitos contra o outro. 

12 A tlrulo de Uustraç.'.lo. assinala-se que, acima da linha. só é possível estimar 
as despesas a parltr ou do Balanço Geral da Unlêo (critério de competência). 
o que requer uma esttmaliva para o J)oat existente (correspondente à diferen
ça entre os gastos nos ailérios de competência e de caixa). ou pelos dados 
do Tesouro e da Previdência Social (critério liberação). Qualquer das duas 
metodologias, entretanto, contribui em parte para as discrepâncias eXiStentes 
entre as estimativas do défleil acima e abaixo da llnha. A respello ver Santos 
e caivalho ( 1 994).
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AS diferenças en1re a E.xecução Financeira do Tesouro e o critério de

Necessidades de Financiamen10 não se resumem. con1udo. nas dis1intas

fom1as de apropriação das con1as. Exislem consideráveis divergências

nas melodologias de agregação. confonne se discu1irá adian1e.

3.2.3 Principais Diferenças de Agregação 

confoime abordado an1eriormen1e. o cri1ério das Necessidades de 

Financiamen10 do se1or Público é um concei10 cuja abrangência trans

cende em muilo a da Execução Financeira do Tesouro. Mesmo des

considerando-se a parcela do déficit público devida aos governos esta

duais e municipais e aquela gerada pelas empresas estatais. o déficit 

restan1e engloba não apenas o Tesouro. mas também a Previdência 
social e o Banco central {juntos compondo o governo cen1ral. confor

me se afim1ou). 

Salientou-se. 1ambém. na subseção anterior. que não é ainda dis
ponível uma separação. no déficit público <1IJ<1ixo rio linho. dos resulta

dos operacional e primário do Banco Central tque quase nada têm a 

ver com os que são transferidos ao Tesouro). dos referentes ao Tesou

ro e à Previdência Social. En1re1anto. a coordenadoria de Política Fiscal 

do Ministério da Fazenda desenvolveu. a parlir de 199 1. uma me1odo

logia de es1imação das Necessidades de Financiamento ,1cimr1 <l<1 li

nho. bastante compa1ível com os resullados apresen1ados pelo Banco 

Central (ver 1abela 4 e descrição de sislemática semelhante em Santos 

e Carvalho 119941. A pari ir dessa metodologia é en1ão possível separar. 

nas :s.1:s1,s. os resullados primário e o operacional do Tesouro. a parlir 

dos quais se 1ornam bastante eviden1es as consideráveis divergências 

en1re os resul1ados da Execução Financeira e do déficit do Tesouro 

implícito no crilério das Necessidades de Financiamento do se1or Pú

.blico (ver gráfico I J. 
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TABELA 4 

Necessidades de Fínancíamenro do Setor Público 
Resultado Primário do Tesouro, 

01.SC'Jlll'IÍrl.lÇ:\O Ji\11 F<"V Mar !\br ;\1(11 Jun 

1. RC'n:'llê\ ToU\l 7 120 6 308 G 273 7 22G G G39 6 999 

I. 1 RcC'C'll:1 Acbninlstrê\ct.., G 820 G OG4 5 9GO 6 995 G 512 6 G42 
1.2 Or1n,'"lls �30 281 323 24G 217 38G 
1.3 M lrn:c·n11vos Flsr;:ú.s 30 37 19 15 ºº 30 

11. Transíerl-ncias" E.smdos C" Municipios 1 453 1 .JG9 1 193 1 072 1 301 1 205 

li I Canslilunonilis 1 447 1 351 1 174 1 004 1 353 1 2S6 
11.2 DC'U\n/5 ú 19 19 8 9 9 

Ili, RC'C"ri1i'I Llc,Jtda 5 GG7 4 938 5 080 6 154 S 278 5 734 

t\.'. DC"spcsa 3 191 3 910 3 789 5 884 3 609 4 999 

J\'. 1 Pessoal 1 593 2 931 1 983 3 891 2 537 3 353 
I\' 2 Op<."r. Of. de Cr(·dllO IPOOCl 240 120 137 225 121 101 
IV 3 Ou1ras Despesas corrcnIcs r Cilpi1i\l 1 338 859 1 669 1 7G9 951 1 545 
J\'.3. 1 Dc-spesas Cor. e C,pitêll do Trsouro 1 274 1 329 1 G68 1 650 1 625 1 S46 

l\'.3.2 Drsp("sas não-Transiladas 1 198 74 217 12S 67 280 

l\',3 3 H Rl"SUllado do FAT2 188 292 134 1D 640 .10.:i 

l\'.3 4 l·J iransíc-,�ncia a Prc-vidfncta soe1a13 .74 252 82 ·4 102 ·23 

V. Rcs. Pri1n..-'uio do Tesouro l"Xcl. Tmnsícrênaa ao L-..SS 2 476 1 028 1 291 270 1 669 734 

1994

JuJ 

6 098 

5 926 
200 

34 

1 295 

1 280 
8 

4 803 

3 666 

2 000 
213 

1 394 
1 632 

70 

266 

42 

1 137 

.-\go 

G 943 

G 777 
207 

42 

1 288 

1 281 
7 

5 655 

4 021 

2 078 
g4 

1 848 
2 098 

64 

2SO 

63 

1 634 

Sei 

7 293 

G 979 
391 

76 

1 315 

1 308 
7 

5 979 

3 soo 

2 217 
70 

1 222 
2 036 

246 

1 000 

60 

2 470 

Fon1es: Consolldaçao e eslimalivas CPF/SPE/MF; dados prlmflrlos da SRF/MF, da Sll'ó/MF e DEPEC/BACEN. 

(Em L'SS milhões de dez./944) 

Oul :-:.ov Dez Total 

G 824 G 885 8 S30 83 137 

G 682 G 737 8 415 80 519 
204 200 166 3 1 57 

63 52 51 540 

1 334 J 563 1 544 16 051 

1 326 1 5S6 1 535 15 007 
8 7 9 114 

5 490 5 322 6 987 67 086 

2 865 4 439 5 890 49 772 

1 751 1 691 4 351 .30-a3S 
23 17 -78 1282 

1 090 2 732 1 GIS 18055 
1 70G 2 677 1 639 20 878 

63 65 23 1 -192 

S32 -40 .33 3 543 

147 50 77 772 

2 625 883 1 097 17314 

No1as: 1 Exclui pagamenio de pessoal do L-.:ss. /IS 1ransferénclas à Previdência Social sáo excluídas do occ do Tesouro para determinação 
do cus1e1O excluslvamen1e do Tesouro. e pelo fa1O de as despesas pagas com essa transíerênc1ajá serem incluídas no cf>let�o do 
déficll primário da Previdência Social: 

2corresponde à eslimaliva das despesas eíe1uadas dire1amen1e pelos órgãos, sem repasse do Tesouro, com fon1es próprias (no 
caso fonle 150): 

3o resul1ado do FAT corresponde à estimativa eíeluada pela ótica do financlamenio, pelo BIICEN, e eqtúvale à diíerença en1re a 
transíerência do l'IS·P.'5"1' eíe1uada pelo Tesouro ao F.,T, e aquilo que eíe1ivamen1e foi gas1O com abono. seguro-desemprego e 
oulras despesas do FUndo: 

¾alares em RS de0aclonados para dezembro de 1994 pelo 1GP·D1 e convertidos pelo dólar do mesmo mês. 
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GRr\FICO 
Comparação enlre Execução Financeirn e ;s;FSP Primário do Tesouro 
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/\ EXECUÇÃO l�N/\NCEIR,\ DO TC!SOURO COMO INDIC/\0011 UMIT/\00 
D/\ SITUAÇÃO D/\S FINANÇ/\S f'Úl3UC/\S 

Do lado da arrecadação. várias foram as diferenças existentes já an

teriormente descritas. Assim, além da utilização, nas Necessidades de 

Financiamento. do critério de arrecadação da secretaria da Receita Fe

deral. que corresponde a uma sistemática de apropriação dos DARr-S e 
não do ingresso efetivo no caixa do Tesouro Nacional, a receila esti

mada nas chamadas Necessidades de Financiamento do Tesouro in

corpora arrecadação de tributos (especialmente grande lista de taxas e 

contribuições arrecadadas diretamente pelos órgãos federais) que não 
transilam por esse órgão, correspondendo. por isso. a uma sistemática 

mais ampla de apropriação do que a ulilizada na Execução Financeira. 

No que se refere ainda à receita, o resultado fiscal do Tesouro 

(resullado restrito) tenta fazer uma aproximação das Necessidades de 

Financiamento. ao excluir as receitas das operações de crédito e a re

muneração das disponibilidades do Banco do Brasil. O fato de se fazer 

uma exclusão total desses itens. entretanto. acaba introduzindo uma 

distorção no tocante ao Pooc. que tem um tratamento muito específico 

no critério de estimação do déficit público, como adiante se discutirá 

(ver também Santos e Carvalho ( 1994). 

No que diz respeito às despesas. as divergências nas sistemáticas 

tornam-se ainda mais significativas. Ainda que o critério das NFSP utilize, 

como base de estimativa. a Execução Financeira, diversos ajustes de

verão operar-se no sentido de não se incorrer em uma superestimativa 

do déficit público. 

De fato. no item Demais Vinculações, conforme mencionado, a Exe

cução Financeira do Tesouro incorpora a transferência integral do PIS· 

PASEI' ao r-AT. Entretanto, como as Necessidades de Financiamento re

presentam uma variação de dívida liquida da União. a parcela do Fun

do que o BNDES empresta ao setor privado (correspondente a 40% da 

arrecadação daquela contribuição), ao constituir um ativo financeiro da 

União, não deve ser considerada como despesa (ainda que tenha im

pacto monetário). Ao mesmo tempo, a pane do PIS·PASEP que fica sob 

responsabilidade do Ministério do Trabalho (60% do PIS·PASEP) não ne

cessariamente será logo gasta com abono, seguro-desemprego e ou

tros programas para o trabalhador. Dessa forma, para se chegar ao im
pacto sobre o déficit público, deverá ser deduzida, da transferência da

quela contribuição ao FAT, a parcela que não foi efetivamente gasta pelo 
Fundo. 
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No que se refere às liberações das operações oficiais de crédito, lal
como nas receilas correspondentes. deverá ser dado um tratamento
especial para adequar-se os resulta��s. ao critério das :--i:sP. Assim, por
um lado. estas consideram como dehcit as despesas relauvas aos sub
sídios creditícios (equalizações de taxas de juros) eventualmente exis
tentes nas operações de financiamento ao setor privado. enquanto a
Execução Financeira desconsidera integralmente essas transferências
no seu resultado restrito. Já no que se refere aos resullados da diferen
ça entre os empréstimos concediclos e as respectivas amorlizações,
tanto as :--:r:sP como o resullado reslrito da Execução Financeira do Te
souro os desconsideram. tendo ern vista a idéia de que o déficit públi
co avalia a variação líquida da dívida (exislindo. para cada empréstimo
ao setor privado. um crédito correspondente para a União). Por outro 
lado. assinale-se que nas r--1:sP se considera ainda o resultado líquido 
das compras e vendas de produtos agropecuários, enquanto o resulta
do restrito da Execução Financeira o desconsidera totalmente, já que 
se deduzem. do resultado bruto, as receitas e despesas relativas ao 
Programa das Operações Oficiais de Crédito (rooc). 

uma outra diferença considerável nas duas me1odologias aqui ana
lisadas diz respeito à estimação do juros reais da divida pública. Con
forme anteriormente salientado. uma das diferenças nos critérios refere
se à forma de apropriação: cc1ixo. no caso da Execução Financeira. e 
competência - estrita, no caso dos juros da dívida interna. e co111ra1ual, 
no caso dos juros externos -. no caso das Necessidades de Finan
ciamento. Além disso. entretanto. as NI'SP incluem não apenas os juros 
das dívidas ex1erna. mobiliária e contratual. mas também aqueles rela
tivos a uma série de ativos e passivos financeiros que na1uralmente se 
referem à União, mas que. por não 1ransilarem por esse último, não 
aparecem explici1amente ou implicitamente na Execução Financeira do 
Tesouro. 

Assim, podem-se mencionar. a título de exemplificação. a exclusão. 
do resultado restrito da Execução Financeira do Tesouro. dos encargos 
reais recebidos nas aplicações de fundos públicos no ex1ramercado. 
inclusive do próprio Fundo de Amparo ao Trabalhador: os juros refe
rentes aos emprés1imos que o 1iNDES faz ao setor privado com os re
cursos desse mesmo fundo: os juros das aplicações de agências des_
centralizadas: e os juros das aplicações de reservas em moeda estran
geira. constituindo um conjunto de créditos da União que cl1egam a 
alcançar. dependendo da taxa de juros vigente, montantes superiores a 
USS 5.0 bilhões. 
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/\ l'XECUÇÁO l�N/\NCEII!/\ DO TESOlJHO COMO INtllCNXJR UMITNJO 

D/\ SITUI\ÇÁO D/\S l�NA.NÇ/\S PÚUIJCI\S 

Além disso, consideram-se, nas M•sP, no critério de competência, os 

juros reais relalivos às operações de financiamento aos setores público 

(estados e municípios, bancos estaduais e empresas estatais) e priva

do. os juros relativos a essas contas estão, no conceito de caixa. em 

parte embutidos no resultado bruto da Execução Financeira do Tesou

ro (e.g. Aviso MF-30), mas são totalmente desconsiderados no resultado 

restrito. 

Por fim. a estimativa das Necessidades de Financiamento do Tesou

ro acima da linha efetuada pela Secretaria de Política Econômica do 

Ministério da Fazenda deduz, das demais despesas correntes e capital 

declaradas na Execução Financeira do Tesouro, as transferências efetua

das para a Previdência Social para pagamento do custeio do h\/SS. sem 

entrar no mérito dessa atitude, ainda que as transferências onerem a 

execução do Tesouro e sejam, em cerla medida, efetuadas para paga

mento de despesas em que a Previdência atua como intermediário, 

aquela Secretaria faz a referida dedução no sentido de separar as duas 

execuções e obter os déficits gerados em cada um desses órgãos. 

Todas essas diferenças entre a Execução Financeira e as NFSP, 

mesmo no que se refere especificamente aos resultados primário e 

operacional do Tesouro. fazem com que, como se verá no próximo 

subirem, ambos os resultados tendam a divergir consideravelmente. 

3.2.4 Comparação dos Resultados Primário e da Execução 
Financeira do Tesouro 

uma comparação direta entre as estimativas do resultado restrito da 

Execução Financeira do Tesouro e das Necessidades de Financiamen

to, conceito primário. permite visualizar uma enorme disparidade entre 

os resultados. 

como, ao longo do tempo, o resultado fiscal do Tesouro sofreu di

versas modificações na apresentação, para efetuar a comparação fo

ram compatibilizados os resultados de forma a respeitarem, para o pe

ríodo de 1991 a 1994, a sistemática de apresentação utilizada a partir 

de janeiro de 1994, pela Secretaria do Tesouro Nacional. Esta apresen

tação deduz, da receita total, os itens relativos aos retornos das opera
ções oficiais de crédito e a remuneração das disponibilidades do Te

souro. Da despesa total. além das liberações para as operações do 

Pooc, o resultado fiscal (restrito) deduz também os encargos das divi
das mobiliária e contratual. 
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FINANÇ/15 PÚl)IJCAS: ENSAIOS SEU,CIONADOS 

Efetuada a compatibilização. verifica-se que. em todos os anos do 
período considerado. os sinais das estimativas anuais se equivalem 
(ver tabela I no capítulo I J, tendo o Tesouro fechado cada ano com 
superávil. a preços constantes. Entretanto. por todas as diferenças me
todológicas discutidas, os resultados apresentaram-se muito distintos. 
chegando, em 1991. a atingir diferença da ordem de USS 9, 7 bilhões (a 
preços de dezembro de 1994). 

A explicação para tamanl1a discrepância encontra-se. em boa parte, 

na parcela do r-AT que deve ser deduzida das liberações do Tesouro. 
por não consti1uirem gasto efetivo, e que. em 1991. atingiu um mon
tante superior a uss 3,0 bilhões. Além disso, a dedução das transfe
rências à Previdência social foi responsável por montanle semelhante. 
se considerassem essas transferências na despesa. ainda assim as 
discrepãncias entre ambos os conceilos de déficit chegariam a USS 7,0 
bilhões. A explicação para o res10 das diferenças pode en1ão ser en
conlrada do lado da receita, seja pela divergência entre o repasse da 
rede bancária e o efetivo recebimento pelo Tesouro (floar bancário), 
seja pelo cômputo de receitas que não são registradas pela Execução 
Financeira. Todos esses itens. ainda que atingindo valores inferiores 
nos anos seguintes (à exceção do FAT que. em 1994, permitiu deduzir 
das despesas um valor pouco inferior a uss 3,0 bilhões), são os mes
mos responsáveis, nos demais anos analisados, pelas diferenças que, 
maiores ou menores, vão persistindo entre os dois resullados do Te
souro. É de salientar, contudo, que, em princípio. as discrepâncias de
vidas ao float de receita tenderiam a anular-se em situação em que a
Inflação se mantivesse em níveis reduzidos. 

Se, então. a Execução Financeira do Tesouro não permite avaliar 
adequadamente o déficit público, seja no conceito operacional ou no 
primário, no critério de Necessidades de Financiamento, só por meio 
de diversas modificações será possível ter-se uma noção do impacto 
do Tesouro sobre a Base Monetária. como se discutirá em seguida. 
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4 ANÁLISE COMPARATIVA DA EXECUÇÃO FINANCEIRA 
DO TESOURO E DOS FATORES CONDICIONANTES DA 
BASE MONETÁRIA 

Periodicamente, o Banco Central divulga a evolução da Base Mone

tária e de seus fatores condicionantes. Além do setor externo e de ou

Iras fatores, o Tesouro merece um destaque especial nessa apresenta

ção, permitindo aos agenres avaliar o impac10 que a política fiscal em 

princípio exerce sobre a Base Monetária. '3 

Até que ponto, entretanto, os resullados da Execução Financeira do 
Tesouro espelham o comportamento refletido pelo correspondenle fa

lar condicionante da Base, conforme apresentado no detalhamento 

divulgado pelo Banco Central (aqui chamado de impacto monetário 

restrito do Tesouro)?'• Uma comparação superficial entre esse indica
dor e o resulIado fiscal restrito da Execução Financeira do Tesouro, 

para o período aqui analisado, permite concluir, tal como na compara

ção com as Necessidades de Financiamento, que exisIem considerá

veis discrepâncias entre os indicadores. o presente capítulo tem. en

tão, por objetivo demonstrar que o resultado da Execução Financeira, 
conforme vem sendo apresentado, pode levar a conclusões distorcidas 

sobre o impacto monetário das operações do Tesouro. Além disso, 

prelende-se moslrar de que forma o resullado da Execução Financeira 

pode ser trabalhado no sentido de obter-se uma visão mais clara da 

contribuição do Tesouro para as variações da Base Monetária. 

13 Não se pretende, aqui. estabelecer uma nova teoria monetária, mas analisar 
a relação exis1en1e enrre o resultado da Execução Financeira do Tesouro e os 
fatores condicionantes da Base Monetária. A forma como, em última análise, 
o Tesouro afeta a economia pelo lado monetário não será aqui tratada. pois 
as relações entre Base Monetária e expansão dos meios de pagamento. ain·
da que de suma importãncia. transcendem o âmbito deste trabalho. Da
mesma maneira, por impacto monetário do Tesouro deverá ser entendida a
contribução das operações dessa instituição para a expansão da Base Mone
tária, não se entrando no mérito da ques1áo relaliva·ao-fato de a emissão de
títulos públicos, em conceitos ampliados de moeda. contribuir para a expan
são dos meios de pagamento.

1
• Por impacto monetário restrito do Tesouro entende-se. neste texto. o compo

nente relauvo ao resultado do Tesouro que exclui o financiamento por emis
são primária de títulos da dívida mobiliária (inclusive aqueles adquiridos pelo 
BACEN). Essa definição. assim como o conceito, também aqui utUi7.ado. de im
pacto monetário ampliado do Tesouro. quando se induem aquelas emissões. 
visa apenas aiar uma mais dara distinção entre os resullados do Tesouro 
(bruto e restrito) apresen1ados na Execução Financeira. e aqueles relativos às 
operações dessa inStiruiçáo. apresentados explícita ou implicirameme nos faro
res condicionantes da Base Monetária. estimados pelo Banco Central. 
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como se sabe, a Base Monetária corresponde à soma do papel
moeda emitido (PME) e das reservas bancárias. O comportamento des
ses componentes é, por seu turno, decorrência direta das operações 
do Tesouro com o setor privado (arrecadação tributária, despesas e 
financiamento de déflcils) e das operações do Banco Central com o 
sistema financeiro. Assim, essa instituição apresenta, usualmente, a 
evolução da Basé Monetária decomposta em, pelo menos. quatro de
terminantes básicos (fatores condicionantes da Base): Tesouro Nacio
nal; operações com títulos públicos federais; operações do setor exter
no: e operações com o sistema financeiro. Essas últimas englobam, 
entre outras, as operações de assistência à liquidez e reservas bancá
rias. AS operações com o setor externo refletem as compras e vendas 
de moeda estrangeira efetuadas pelo Banco Central (as compras ex
pandem a base e as vendas a contraem). Já no que se refere aos dois 
fatores condicionantes mencionados. estes, como aspectos preponde
rantes da análise aqui efetuada, merecem que se faça um estudo mais 
detalhado. 

De fato, apesar de o Tesouro ser um componente explícito nos fato
res condicionantes (algumas vezes erroneamente apelidado. pelos téc
nicos do governo, como resultado primório, e aqui denominado impac

to monetório restrito do Tesouro), a sua relação com as operações re
gistradas na Execução Financeira está longe de ser tão direta como em 
princípio poderia parecer. Para iniciar-se a compreensão daquele fator, 
cabe naturalmente analisá-lo com maior detalhe. 

Assim, além. em princípio, do inidentíficável item Receitas de Outras

Origens apresentado nas tabelas do Banco Central do Brasil, esse fator 
condicionante da Base é sobretudo composto das variações da Conta 
Única não decorrentes de operações com o Banco Central do Brasil e 
com títulos do Tesouro, as quais, naturalmente, não têm qualquer im
pacto monetário. 15 Os fluxos líquidos da conta-única (aqui apelidados 
dessa forma em função das mencionadas exclusões) correspondem à 
diferença entre as receitas (no critério de caixa) e as despesas do Te-

'ª Ernre as operações com o Banco Cen1ral excluidas dos fluxos da conta únl

�- salientam-se as transferências para o Tesouro dos resullados daquela
inslftuiçáo; a remuneração das disponibUidades; os resgates líquidos de títu
los do Tesouro Nacional na carteira do Banco; e os pagamentos da dívida ex
terna do Tesouro. 
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souro. Nas receilas incluem-se, en1re ou1ras, 10 a arrecadação de 1ribu-
1os federais (líquidas de lransferências a estados e municípios). as re
ceiIas com a remuneração de disponibilidades no Banco do Brasil. e os 
retornos (amorlizaçôes e juros} das operações oficiais de crédilo. Por 
sua vez. as despesas comporiam todas as retiradas para suprimenlo 
de fundos públicos. e as efe1uadas por órgãos públicos para pagamen
to de custeio e arnor1ização e juros apenas das dívidas conIra1uais 
(razão pela qual é incorrelo chamar esse falar condicionanie de primá
rio do Tesouro). 

Já o falar correspondenie às operações com tílulos públicos englo

ba as emissões e resgates de lilulos no mercado primário. as opera
ções do Banco Ceniral no mercado secundário. e as chamadas opem
çôes especiais. que. além de ou1ras. incluem as operações com 1í1ulos 
públicos no ex1ramercado (relaIivas a fundos e empresas es1ataís} e 
com títulos estaduais. Salíenie-se que. 1anto nas operações no merca
do primário. como nas do mercado secundário, os resgates e os cha
mados. pelo Banco Cen1ral, rewrnos de fin<1ndc1menros de lilulos inclu
em a correção moneIária do valor dos 1itulos. os juros reais e as co
missões evenIualmenIe cobradas. 

Posto isso. como se poderão relacionar os resul1ados da Execução 
Financeira do Tesouro com os falares de1erminan1es da expansão da 
Base Monelária? Claramenie. pelo exposI0. verifica-se que carece de 
sus1entaçáo uma comparação direla enire a parcela de expansão da 
Base atribuída ao Tesouro e os resul1ados apresen1ados na Execução 
Financeira. seja o resullado bruI0. seja o reslrilo. Esse úllimo exclui to
IalmenIe as operações do J>ooc:. a remuneração de disponibilidades (no 
Banco do Brasil e no Banco Cen1ralI, e os juros e amortizações das 
dividas mobiliária e con1ra1ual. enquanI0. conforme mencionado, o 
componente Tesouro dos fatores condicionantes ela Base Monetária -
impacto mone1ário resIriI0 - clesse conjunio apenas exclui as opera
ções com o Banco Cenlral. as emissões líquidas e os juros da divida 
mobiliária. e. por outro lado. inclui. ao conIrário da Execução Financeira 

1
" <:<.:nos <'>rgúos e empresus cio �ovcrno cio Disirito Fecleml. por força ela ne

cessictrn le clt: é.1!,lilizm a movimen1oc;üo de rcu.1rsos pura pa�c1mcntos cio e ilO 
governo fecleml. suo au1orizmlc1s u movimentar il Conm Unica cio Tesouro. 
reprcscn1onclo L<;so mais um fillor ele clis1orçüo mi umílise clils conlils clu Unt· 
üo. nüo-quantificúvel a nfüi ser pelo próprio Bunco Cenm1I. cn1rcmn10. por se 
encontrarem os mon1urnes. rclu1ivos ü cssus opcmçfies. clilu1clos nos lunçu
mcntos delUü(ios por aquclu ins1i1ulçfü1. 
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do Tesouro. itens de financiamenlo. como os relalivos ao crescimenro
da dívida contratual interna. 

uma comparação direra entre o resullado restrilo e o impacto rnone

lário restrilo do Tesouro é apresenlada nos gráficos 2 (dados anuais) e 

2A (dados mensais). nos quais se verifica que, ainda que a cada resul

rado superavitário da Execução Financeira do Tesouro corresponda um 

resultado conrracionisla nos falares condicionantes da Base Monerária. 
existem diferenças enrre os dois critérios que chegam anualmente a 

mais de uss 2.0 bilhões (de dezembro de 1994). Se em vez dos dados 

anuais, fossem apresentados dados mensais (ver rabeia 1 apresenrada 

no capílulo 11. cons1a1ar-se-iam situações freqüenles em que. inclusive. 

ou os sinais são inverridos. ou surgem diferenças superiores. em um 

único mês. a uss 1 .s billláo. fundamenralmente explicadas pelas men

cionadas exclusões praticadas na Execução Financeira do Tesouro. 

confonne se verá em seguida. 
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GRÁFICO 2 
Comparação en1re Execução Financeira e 1mpac10 sobre Base Monetária 
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Tendo em visla. por outro lado. que o impacto monetário reslrito re-
t• t t 17 flete. a e cer o pon o. apenas uma parcela do impac10 polencial sobre

a Base Monetária das operações fiscais do Tesouro. e o impacto po-
1encial lotai será, em última análise. delerminado pela emissão primária
líquida total de títulos dessa instituição. 18 parece ser conveniente. do
pon10 de vista de conferir maior separação e 1ransparência aos fatores
condicionantes da Base. fazer-se uma separação entre as operações
com títulos do Tesouro e do Banco Central. Essa sislemática permitiria
obter o impacto monetário potencial do Tesouro. aqui cl1amado impac
to ampliado. promovendo, assim. uma visão dos impactos. sobre a 
Base. devidos a operações fiscais. separada daquelas operações ex
clusivamenle resultantes de meras de política monetária. operadas pelo 
Banco Central.'" 

Com as devidas adequações sugeridas para os fatores condicionan
tes da base monelária. e procedendo a ajusles na Execução Financeira 
do Tesouro. foi então possível cl1egar-se a uma proxy mais adequada 
para o impacto monetário das operações desse órgão. deixando clara 

a possibilidade de passar-se de um para o oulro crílérios sem maior 

17 conforme salientaclo no 1ex10. o impflcro monetário resrrilo inclui tamlJém 
itens ele financiamcn10. como os relalivos aos fluxos ele cndiviclamcnto con
tratual interno. não rcpresentanclo, por isso. um resullmlo puro. cio ponto ele 
vism de um crit6rio flcimn cln linha. 

1" A clis1inçâo entre impactos monc1ários µmencinl e efetivo. inclepenclentemen
te ele qual cios clois 6 mais impor1ante cio ponto ele vista ela análise econômi
ca. refere-se. respeclivamente. à exclusão e n inclusúo elas compras ele títu
los cio Tesouro pelo Banco central. se este aclquire esses litulos no mercado 
secunclário (já que não os pocle. legalmente. adquirir cliretamenlc cio Tesou
ro). o impacto monetário efetivo cio Tesouro serfi maior cio que o potencial ce 
vice-versa). 

10 Essa separação. por outro laclo. ao isolélr totalmcn1e o impac10 monetiirio 
potencial cio Tesouro. aproximmia esse critério ele um efetivo fluxo ele caixa 
dessa inslituição srriero sensu. entenclicto este como a necessiclaclc aclicional 
ele financiamento cio Tesouro. além cio jii 0IJ1iclo no mercado. à 1axa ele juros 
vigen1e. Quanio maior fosse o cléficil ele caixa. mais patenie ficaria a neces�i
clacle ele financiamento inílacionàrio por parre ela União ou ele uma elevaçao 
da taxa ele juros cleterminacla pelas pressôcs exerc,clas por unm eventu11l
mente inaclcquacla política fiscal. Qu111110 maior fosse. ilO contri'mo. um su
pcróvit ele caix.i. mais potente ficaria. em princípio. o enxugamento monetó
rio praticado por uma cxccuçúo fiscal apertmla. Saliente-se aiml11 que. crn_re:
tanto. a clis1inçé10 en1rc rcsultaelos restrilo e ampliado .iqui apresenmela so_ eválida se caclél título for usaclo élpenéls pam umu finuliclacle especifica. e nao 
for unulmla pclél movimenlélçâo entre o Tesouro Nacional e o lianco Central 
cio Brasil. 
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dificuldade. A tabela 5 apresenta. para 1994. os resultados obtidos 
com as alterações operadas. Na coluna 1. cliscrimina-se o que seria o 
equivalenie ao fluxo de caixa dado pela Execução Financeira, excluídas 
as movimentações da co111a Única devidas às operações com o Banco 
central (a partir de jull10 de 1994 explicitadas na Execução Financeira). 
Para cl1egar-se ao impacto monetário ampliado. com base na Execu
ção Financeira do Tesouro 1coluna 21. entretanto. é ainda necessário 
deduzirem-se as receiws rln reneoncinçrio dn clíllirio extemu, a aquisição 
de garantias e as operações relalivas à dívida ex1erna con1ratual (inclusive 
jurosJ. por não 1erem qualquer impacto monetário. 

TABELAS 
Co1T1paração do Resultado do Tesouro com lmpac10 Monetário 

!Em USS milhões ele clcz/04J 

Tesouro ,�=C'Olllffi<"ÍOlllslill Fmorcs Crn1d. clil Bas� (-::::con1mc:,J 

l>illil Hcsul1. <11:1 \"'7ixn 1mp .. ,r10 unpano Hr.srri10 ÜJX\mç-{10 C'Olll 111\JlrlCIO TOlill 
1-=-xcl. 011. l"0III 

M011r.1flrto
2 do Tr-.souro Tilulo 110 Mcrrmlo ria Tr.sowo 

O.·\Ci:� I Primi"lrio
3 

(1 J (21 (31 (41 (!3) 

.lill'HM -2 202 .3 152 J!)3 · 1 !)40 ·1 !i47 

Pr.v -12 4-25 ·12 732 105 -13 858 ·13 752 

Mm -!l3!l -1 2ClG -1!34 -IC)(J -94(1 

/\llr •2G !l2íl 5 S[l!l 7!l2 4 411 5 2114 

Mfli �HH 2fl3 •245 1 2!l4 1 uso 

.JUJl 71IJ ·I 14 ·27 57 J() 

.lul 3 5!)fj 3 417 ·I1!7!l 2 405 521) 
� ·1 5U7 ·1 085 -044 1 51!2 GJ/3 
SCI ·I 002 41 ·1 153 ·1 047 ·2 21K) 
Oul ·2 4fl3 ·:l 124 ·1 G71 ·I 118 ·2 78!) 
:,,,,:ov 71 .c:;2 •I W8 724 ·J 074 
l)C7. ·íl )OH ·1 351 -528 1 üll!l 1 mil 

Toml<k:l!)n.4,- ·51757 •14527 -7788 -!j985 -13773 

Fomes: STN/MF e 01'1�,C/B.\CI'."· 

Nola�: 1 Corresponclc il linhajl,ixu r1,, caixn ela L:xe,-cução Financeira cio Tesouro menos 
Ioctas ns opcraçúos cio Tesouro com o BACcN: 

2 E.xclui, cln coluna anicrior. as rocellas da rencgoclnçúo ela clívlda ex1erna. ;:i 
aqt liSiçflo etc gmnnllas. o as amorll7.açõcs e jwos cln dívlcln externa con1raInck1; 

3 Corrcsponctc às cmissõcs. menos rcsgaIes. menos clespcsas com juros. 

Do lado dos fatores condicionantes da Base. por sua vez, operou-se 
a inclusão das operações do Tesouro (mercado primário) com títulos 
da dívida mobiliária de posse do mercado. Por essa metodologia. o 
resultado transformado da Execução Financeira (coluna 2) aproxima-se, 
consideravelmente. do impacto mone1ário ampliado do Tesouro 
(coluna 51. caindo a diferença de mais de USS 2 bilhões, apontada an-
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tenormente, para cerca de USS soo milhões, ou cerca de 6% do montan· 
te estimado no ano, a título de impacto monetário. No gráfico 3, é possível 

viSualizar que, mês a mês, ainda que persistam divergências, elas tor
naram-se muito mais suaves que as apontadas anteriormente. 

A persistência de divergências entre os critérios, entretanto, pode 
em parte ser explicada pela já mencionada divergência temporal entre 
a liberação de recursos. pelo Tesouro, e o gasto efetivo pelos órgãos 
públicos. Por outro lado, por incrível que possa parecer e conforme já 
mencionado. aquela conta não é exclusivamente movimentada pelos 
órgãos do governo federal. Conforme apurado junto à Secretaria do 
Tesouro Nacional. por uma questão de comodidade e garantia de 
acesso aos recursos da União, diversas empresas estatais e vários ór
gãos e empresas do governo do Distrito Federal depositam e sacam 
recursos da Conta Única, contribuíndo para impor distorção adicional 
às informações sobre o impacto monetário do Tesouro. Por esse moti
vo, e tendo em vista que a Execução Financeira do Tesouro não regis
tra as operações que não tenham decorrido de pagamento de despe
sas da União, mesmo que aquele indicador fosse elaborado no critério 
verdadeiro de caixa, o ruído introduzido pelos órgãos do GDF mencio
nados impediria uma perfeita aderência entre critérios. 
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A EXECUÇÃO ANANCF:IRA DO TESOURO COMO INDICADOR UMITADO 
DA Sm.Ji\ÇÃO DAS FINANÇAS PÚBUCAS 

5 CONCLUSÕES 

Este trabalho pretendeu demonstrar as limitações da Execução Fi· 

nanceira do Tesouro como indicador da saúde financeira das contas

públicas em geral. e da União, em particular, em especial quanto às 
dificuldades de. com base nos resultados do Tesouro, inferir a direção 

do déficit e do impacto monetário da União sobre a economia. 

verificou-se que. do ponto de vista de uma comparação com o cri

tério de Necessidades de Financiamento do Setor Público, a Execução 

Financeira do Tesouro. além de apenas represenrar uma reduzida par• 

cela do setor público como um todo, apresenta consideráveis diferenças 

metodológicas, quer do ponto de vista dos critérios contábeis de apropria

ção de contas, quer na sua própria abrangência e seu significado. 

No que se refere aos fatores condicionantes da expansão da Base 

Monetária, por sua vez. os resultados do Tesouro, da fonna como são 

apresentados normalmente, não permilem inferir as verdadeiras impli

cações que a execução fiscal da União está potencialmente tendo so

bre a expansão da Base e. conseqüentemente. sobre a política mone

tária levada a cabo pelo Banco Central. 

como então, à luz da análise aqui eferuada. se poderiam classificar

os resultados (bruto e restrito) da Execução Financeira do Tesouro? 

Aparentemente. por todas as razões apontadas. não há. em princípio, 
como classificar em qualquer dos demais conceitos de impacro da 

União sobre a economia (déficit ou impacto monetário). Do ponto de 

vista da abrangência, como o Tesouro representa apenas uma parcela 

do Orçamento Geral da União. que, por sua vez. é um pedaço do 

chamado Setor Publico não-Financeiro, nada obstaria a que um possí

vel resultado negativo do Tesouro pudesse ser compensado por resul

tados positivos das restantes esferas de governo. 

No que concerne à metodologia de cálculo. por seu turno. as dife

renças entre o resultado da Execução Financeira e das Necessidades 

de Financiamento do Tesouro. especificamente, são de tal monta que 

é perfeitamente possível que. em muiros momenros, a um déficit de 

caixa. ou a um pequeno superávit do Tesouro. correspondam conside

ráveis superávits primários ou até operacionais daquela instituição (ou 
vice-versa). 
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oo ponto de vista do impacto monetário, por outro lado, se a todo 

resullado negativo do Tesouro corresponderem emissões de títulos, 

rambém não se poderá falar, necessariamente. em impacto sobre a 
Base Monetária, já que, de falo. a um resultado negativo do Tesouro 

Nacional poderá corresponder Ião somente um crescimento da dívida 

pública. e não uma expansão do meio circulante, com implicações 

econômicas. em princípio. distintas a cur10 prazo. 

Se, ainda que renham apresentado modificações importantes, os 

resultados apresentados pela Execução Financeira (resultados bn.ito, 

fiscal ou restrito, e de caixa) estão longe. ainda. de dar indicações cla

ras das tendências. quer do déficit público no critério de Necessidades
de Financiamento, quer do impacto monetário do Tesouro. alguma 

modificação poderia ser operada no sentido de aproximar deste último 

indicador o resultado de caixa. Essa pequena modificação reria o mérito 

de trazer a público wn resultado do Tesouro dentro de uma aproxima
ção de um conceito que os agentes econômicos já dominam, deiXando 

assim de. por força de interpretações muitas vezes errôneas, induzi-los a 
um componamenro econômico de fundamentação questionável. 
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o PROCESSO ORÇAMENJ·ARJo DO GOVF.JlNO r-r:.0mw_: CONSIOER/\ÇÓES SOURE o NOVO 

I\RCAl.lOUÇO INSTITUCIONAL E A EXPERll::NCIA llECEl'o-rE 

I INTRODUÇÃO 

O 
processo �e redefinição das relações institucionais entre Te
souro Nacional. Banco Central e Banco do Brasil, iniciado em 
1985. provocou significativa ampliação da abrangência do Or• 

çamento Geral da União (OGu). O arcabouço institucional até então vi
gente excluía importante parcela das despesas federais do orçamento 
aprovado pelo Poder Legislativo, configurando uma situação de esvazi

amento do OGu, também conhecido como Orçamento Piscai (OF). 

Dentre as principais despesas excluídas do oGu destacam-se os en· 
cargos da dívida mobiliária federal. os gastos com subsídios e pratica
mente todas as operações de crédito de responsabilidade do Tesouro 
Nacional (fundos e programas). Esse conjunto de despesas. executado 
pelo Banco Central e Banco do Brasil por meio do Orçamento Monetá
rio (oM), causava dois impactos importantes sobre a condução da polí
tica fiscal. Em primeiro lugar, assegurava ao Executivo poderes totais 
para decidir sobre a alocação desses recursos, pois o OM não era apre
ciado pelo Poder Legislativo. Em segundo, dava muita flexibilidade à 
gestão da política fiscal, pois os desequilíbrios gerados à conta do oM 
eram automaticamente cobertos por emissão primária de moeda ou 
colocação de títulos da dívida mobiliária federal.' 

contudo. essa flexibilidade na gestão da política fiscal tomou-se in
compatível com os processos de redemocratização e de crise econô
mica vividos pelo país ao longo dos anos 80. Do ponto de vista políti· 
co. o esvaziamento do oF representava uma violação às prerrogativas 
do Congresso Nacional (em um contexto de redemocratização do Bra
sil). pois o oM reduziu significativamente o universo das despesas pú
blicas apreciadas pelo Poder Legislativo. 

Do ponto de vista econômico, a reduzida disciplina fiscal. associada 
à execução do oM, comprometia seriamente a condução de uma políti
ca de austeridade fiscal e monetária, mas também se chocava com a 
implementação de uma política macroeconômica centrada na redução 
das necessidades de financiamento do setor público. ou seja, a coexis
tência dos orçamentos fiscal e monetário e a de um sistema misto de 
autoridades monetárias resultou em uma espécie de fusão entre as 

1 P.ssa flexibilidade para colocação de títulos estava amparada na Lei Com
plementar no 12. que conferia amplos poderes ao Banco Central. como ges
tor da dívida mobiliária federal. 
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contas do Tesouro Nacional. Banco central e Banco do Brasil, as 
quais. na prática. passaram a constituir uma única entidade do ponto 

de vista financeiro. 

o Banco do Brasil acessava os recursos do Banco Central de forma

automática e sem limites por meio da Conta MovimenI0. 2 além de, as

sim como o Banco Central. realizar operações de responsabilidade do 

Tesouro sem a correspondente transferência de recursos do oau. Esse 

intrincado jogo de contas significava que os desequilíbrios decorrentes 

da execução dos fundos, programas e contas fiscais eram. em última 
instância, girados contra o Banco Central. cuja contrapartida era feita 
pela emissão primária de moeda ou pela expansão da dívida mobiliária 
federal. 

Em realidade, o oM era mais uma programação monetária que um 

orçamento efetivo: estimador de receitas e fixador de despesas para o 

exercício financeiro. Sem controle sobre sua execução. e dada a liber

dade conferida ao Banco central e ao Banco do Brasil para financiar as 

despesas desse orçamenlo com emissão primária de moeda, não 

eram as despesas que se adequavam às disponibilidades de recursos. 
mas era a emissão monetária ou de títulos da dívida mobiliária federal 

que se ajustava às necessidades de financiamento das operações 

ativas do OM. 

A capacidade do governo para controlar as contas federais era ain

da agravada pela flexibilidade conferida ao Banco Central na gestão da 

dívida mobiliária federal. De acordo com o disposto na Lei Comple

mentar n2 12 de 197 1 , as operações de crédito referentes ao giro e à 

colocação de novos tílulos da dívida mobiliária federal poderiam ser 

realizadas pelo Banco Central à margem do or. Nesse sentido, tanto o 

Tesouro deixava de se responsabilizar pelo pagamento do serviço da 

dívida mobiliária, como era conferido ao Banco Central um poderoso 

instrumento de financiamento do oM. Ademais, devido à falia de trans

parência, associada ao regislro das operações com a dívida, sua utili

zação para efeilo de política monetária não podia ser diferenciada de 

sua utilização como um instrumento de financiamento do Tesouro 

Nacional. 

2 A sls1emáIica da Conta Movtrnen10 assegurava a zeragem diária das dispo
nibilidades do Banco do Brasil mecllanre a 1ransferêncla de recursos do Ban
co CenIral. o que, na realidade, constituía emissão primária de moeda. 
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Em suma, ante o contexto de instabilidade macroeconômica e de 
agudos desequilíbrios das finanças federais, o arcabouço institucional 

vigente ao longo de toda a década de 70 perdera sua funcionalidade. É 

importante frisar que. no final dessa década, a siluação econômica im

punha a necessidade de maior controle sobre as despesas públicas, o 
que seria ainda intensificado pelo processo de negociação da dívida 
externa brasileira a partir de 1983, sob o amparo do Fundo Monetário 

Internacional (FMI).

A discussão formal em tomo do processo de reformas institucionais 
só tem início no final de 1984, quando um grupo de técnicos dos ór

gãos Ministério da Fazenda, Secretaria de Planejamento, Banco Central 
e Banco do Brasil, com base no voto nª 283 do Conselho Monetário 
Nacional, iniciou estudos para a elaboração de propostas de redefini
ção das relações institucionais entre o Tesouro Nacional e as autorida
des monetárias, e de iniciação do processo de unificação orçamentária. 

A despeito das proposições iniciais apresentadas pelos técnicos da 
área econômica do governo, segundo as quais o processo de reformas 

institucionais deveria ter início no exercício financeiro de 1985 e ser 
concluído em 1 986 (O que implicaria a aprovação de determinadas 
medidas já em 1984), somente com o advento da Nova República é 

que se desencadeou o processo de unificação orçamentária e de reor
denamento institucional do governo federal. destacando-se as seguin
tes medidas:3 

- o projeto de lei orçamentária para 1986, encaminhado pelo Poder
Executivo pela primeira vez, passou a incorporar parcela das opera
ções de responsabilidade do Tesouro Nacional cursadas ao amparo do 
oM. Foram incorporadas ao ocu as despesas com encargos da dívida 
mobiliária federal (em poder do público e na carteira do Banco Central), 
compras de trigo, aquisição de produtos agrícolas (AGF), estoques re
guladores, custos da política de preços mínimos (armazenagem, segu
ro e frete) e alguns subsídios aos setores agropecuário e exportador: 

- o congelamento da Conta Movimento do Banco do Brasil em ja
neiro de 1986, por intermédio do voto na 45 do Conselho Monetário 
Nacional. Essa conta foi substituída por uma de suprimentos específi
cos do Ministério da Fazenda. Note-se que tal medida resultou na sepa-

3 Para uma visão detalhada das medidas associadas ao reordenamento insti
tucional. ver Teixeira ( 1990, p. 46-62), e Parente e calabi ( t 990. p. 10-24). 
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ração financeira entre o Banco do Brasil e o Banco Central. de maneira 
que o Banco do Brasil passou a receber somente recursos necessários 

para a cobertura de seus compromissos de responsabilidade do Te

souro Nacional {definidos nas discussões da programação monetária): 

- a criação da Secretaria do Tesouro Nacional (Decreto n!l 9 542. de
10/3/19861. vinculada ao Ministério da Fazenda. que permitiu a centra

lização. a con-1patibilização. o acompant1amen10 e a programação de 
diversas atribuições anteriormente realizadas de forma descentralizada: 

- a transferência da adminis1ração e do con1role da dívida mobiliária
federal para o Ministério da Fazenda (Decreto n2 94 443, de 12/6/1987) 

e a atribuição da competência para exercer essas funções à Secretaria 
do Tesouro Nacional (Portaria no 430. de 22/12/1987): 

-a criação do Orçamento das Operações de Crédito (o2c).4 pelo

Decreto no 94 442. de 12/6/ 1 987. Esse orçamento (administrado pela 
secretaria do Tesouro Nacional) passou. em 1988. a integrar o oGu (sob 
forma de anexo). Sua criação objetivou reunir, no âmbito do Tesouro 

Nacional. 1odos os programas financiados com suprimentos do Banco 

central do Brasil. Passaram a integrar o orçamento de crédito todos os 
fundos e programas de fomento administrados pelo Banco Central:5 os 

créditos concedidos pelo Banco do Brasil (com recursos oficiais) às 

atividades rurais, de exportação e de abastecimento:6 as subvenções 

econômicas aos financiamentos privados. tomadas pelas micro, pe
quenas e médias empresas: o programa de refinanciamento de dívidas 
externas com aval do Tesouro Nacional: e os programas de saneamen
to financeiro de estados. municípios e bancos estaduais: 

-o Decre10-lei no 2 376, de 25/ 1 1 / 1987. que proibiu a emissão lí
quida de títulos da dívida mobiliária sem autorização legislativa. instituiu 
a transferência do resultado do Banco Central para o Tesouro Nacional 
e prqmoveu o acerto contábil entre o Banco Central e o Tesouro, refe

rente à passagem das despesas do OM para o oF: 

• InldalmenIe denominaclo Orçamento das Operações Oficiais de Crédilo t03CJ.
• Distribuídos nos programas Financiamento de 1nues1Jmen1os Agropecuórios e

Flnondamen10 de Jnuestimenros AgroindustriaiS. 
° Compreendendo os seguirnes programas: Flnandamenro do custeio Pecuó

rio. Financiamenro do Custeio Agrícola. Flnanciomenro do comercJollzoção de 
Produtos Agrícolas {aquisições do governo íederal. em prés1imos do governo 
federal. !rigo e café). Financiamento da comercialização de Produros Agríco
las - Açucor. Estoques Reguladores e Finandamento das Exponações. 
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- a transferência para o Ministério da Fazenda dos fundos e pro

gramas administrados pelo Banco Central, por intermédio do Decreto 

no 92 444, de 22/12/1987. 

2 A REFORMA CONSTITUCIONAL DE 1988

os processos de reordenamento institucional e unificação orçamen

tária do governo federal, implementados entre 1985 e 1988, por inicia
tiva do Poder Executivo, foram motivados pelo objetivo de assegurar 
maior capacidade de controle sobre os gastos da união, ante o propó

sito de redução das necessidades de fmanciamento do setor público. 

Nesse sentido, a resolução da confunsão imposta pela existência do OM 

e seus efeitos sobre a condução da política monetária constituíram o 

principal alvo das reformas. 

No processo de reforma constitucional de 1988, os principais objeti
vos dos constituintes no campo das finanças públicas centraram-se no 

fortalecimento da Federação' e do Congresso Nacional. A preocupação 
dos parlamentares (quanto à recuperação das prerrogativas do Poder 
Legislativo em matéria orçamentária) pode ser claramente percebida a 
partir do relatório final da Subcomissão de Orçamento da Assembléia 

Nacional Constituinte: 

"A questão do orçamento lem uma importância fundamental para o 

exercício das prerrogativas do Poder Legislativo. Essa participação até 

o momento vem sendo quase nula e tem sido na realidade a causa

mais determinante para o esvaziamento do Congresso Nacional. Um

parlamento que não pode debater à exaustão, nem emendar. uma ma
téria tão relevante quanto o orçamento, reduz-se apenas a um colegia
do de representantes de um povo que não pode estabelecer suas prio
ridades na execução das obras que necessita, as quais são, em essên
cia, a natureza da atividade do governo· (Afonso e Giome ( 1991. p.26)1.

A conclusão do processo de unificação orçamentária consliluia 
condição fundamental para que o Poder Legislativo recuperasse suas 

prerrogativas e competências para dispor sobre matéria orçamentária. 

7 A reforma 1ribu1ária subjacenre à nova Constituiçáo federal expressa clara
menre essa preocupação. uma vez que os novos disposilivos sáo muito 
mais significativos no sentido ele redefinir as competências lributárias e par
tilhas de recei1as cm favor das subesferas de governo (em detrimento da 
União). do que no sentido de reformulação técnica do sistema ou de amplia
ção da base ele arrecaclação. Para considerações adicionais. ver Oliveira 
(1990). 
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o orçamento unificado e a ampliação dos poderes do Legislativo para

emendar a proposta orçamentária do Executivo aumentariam as res

ponsabilidades e poderes do Congresso Nacional, tornando-o co

responsável pela definição da política fiscal do governo. o que justifica

a atenção concedida pelos constituintes à matéria orçamentária, dedi

cando todo um capítulo para reformular o processo de elaboração e

definição do conteúdo dos orçamentos.

Entretanto, o processo de unificação orçamentária iniciado em 

1985. apesar de representar um inegável avanço institucional, não foi 

suficiente para ampliar as prerrogativas do Legislativo para dispor so

bre a matéria. As despesas a cargo dos fundos, programas e as contas 

fiscais do OM. transferidas para o oF em 1988. representavam apenas 

wna parcela dos gastos federais excluídos do oau. A conclusão do 

processo de unificação orçamentária requeria ainda a transferência de 

parcela das despesas a cargo da seguridade social, dos fundos fede

rais e das entidades da administração indireta incluídas no orçamento 

da secretaria de Orçamento e Controle das Empresas Estatais (SEST). 

As principais alterações introduzidas pela Constituição federal de 

1988 no processo orçamentário podem ser divididas em três grupos: 

-a tentativa de recuperar a figura do planejamento na administra

ção pública brasileira, mediante a integração entre plano e orçamento; 

-a conclusão do processo de unificação orçamentária; e

-a recuperação das prerrogativas do Poder Legislativo para dispor
sobre matéria orçamentária. 

Vejamos, assim. as principais características do novo sistema de 

planejamento e orçamento definido pela Constituição de 1988. a partir 

da análise desses três aspectos. 

2.1 O Sistema de Planejamento 

A montagem do novo sistema de planejamento público apoiou-se 

na criação de duas novas peças orçamentárias: o Plano Plurianual (PPA) 

e a Lei de Diretrizes Orçamentárias (wo). que passaram a compor, jun

tamente com o novo oau, os principais instrumentos do sistema de 

planejamento e orçamento da administração pública federal. estadual e 

municipal. 
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compreendendo um período de cinco anos, a contar do segundo 

ano de mandato do chefe do Poder Executivo até o primeiro ano do
mandato subseqüente,ª o PPA, segundo o disposto na nova Constitui
ção, deverá assumir o status de um plano de governo, 0 traduzindo-se

em um programa de ação plurianual da administração pública federal. 
Hierarquicamente superior às demais peças orçamentárias e aos de
mais planos previstos na Constituição federal. esse instrumento repre
senta a peça central do novo sistema de planejamento federal. 10 

Subjacente à nova Constituição e concernente ao PPA, havia a idéia 
de que no primeiro ano de mandato o governo elaboraria um programa 
de ação que, após apreciação e aprovação do Poder Legislativo, seria 
perseguido ao longo do mandato do chefe de governo. É importante 
salientar que, apesar de procurarem conferir um horizonte temporal 
mais amplo à política fiscal, os constituintes tiveram a correta preocu
pação de assegurar certa flexibilidade para a gestão do PPA. Nesse sen
tido. a principal inovação introduzida no sistema de planejamento foi a 
instituição da wo. 

A criação da wo objetivou ampliar o período de discussão do or
çamento. contudo, expressa a preocupação dos constituintes em es
tabelecer mecanismos de ligação mais claros entre o PPA e a lei orça
mentária anual, o que constituía uma das principais deficiências do sis
tema anterior. 

De acordo com o artigo 165. parágrafo 2g, da Constituição federal 
de 1988, foi reservada à wo a função de: 

• o período de vigência do PPA foi definido no artigo 35. parágrafo 2g. inciso t,
cio Ato das Disposições Constitucionais nansitôrias. Esse período deverá ser 
respei1ado a1é a entrada em vigor da lei compiementar a que se refere o arti
go 1 65, parágrafo 90_ da constituição federal.

0 segundo o disposto no artigo 165 da consliluiçáo federal. o PPA deverá �s�a
bclecer. de forma regionalizada. as diretrizes, objetivos e metas da adminis
tração pública federal para as despesas de capital (mais oulras delas decor
rentes) e pma as despesas relativas aos programas de duração _continuada.

10 comparativamente ao an1igo Orçamento Plurianual de 1nvest1IT1entos (OPt).
ampliou-se significativamente a abrangência do PP/\. uma vez que passou a
contemplar. além das despesas decorrentes de capital� os programas _de
duração continuada. as despesas a cargo da administraçao indireta._ lnc_lus1ve
os investimentos das empresas estataiS, que até então só eram discrimina•
dos sob a forma de dotações globais.
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- es1abelecer. em conformidade com o PP/\, as meias e prioridades

da adminislração pública federal. incluindo as despesas de capital para 

o exercício financeiro subseqüente:

- orientar a elaboração da lei orçamentária anual:

- dispor sobre alterações na legislação tributária: e

- estabelecer a política de aplicação das agências financeiras oficiais
de fomento (Brasil (1988)). 

Pretendeu-se atingir dois objetivos. Em primeiro lugar. transformar a 
illü numa espécie de prévia do processo orçamentário, antecipando a 
discussão acerca das prioridades e diretrizes para o exercício financeiro 
subseqüente (em conformidade com o PPAJ. e definir regras gerais para 
a elaboração e execução dos orçamentos antes do início do processo 
de elaboração da lei orçamentária propriamente dita. Note-se que a de
finição da illO como o espaço adequado para essas discussões reduzi
ria a necessidade do excesso de detalhamenlo do PPA, a qual se limita
ria à definição geral de diretrizes, objetivos e metas de governo. Assim, 
caberia à UJO especificar as ações do plano de governo prioritáriac:: '.", 
cada exercício financeiro.' ' 

Em segundo lugar, procurava-se ordenar a parlicipaçáo do Poder 
Legislativo na elaboração do orçamento. Vale dizer que a UJO não só 
alongaria o período de discussão do orçamento no Congresso Nacio
nal, mas também asseguraria a participação dos parlamentares ao lon
go de todo o processo orçamentário. Além disso, a criação da UJO 
permitiria separar o processo de definição de prioridades e diretrizes 
orçamentárias da discussão sobre distribuição dos recursos entre os 
projetos e atividades constantes do oGu. 

Internacionalmente, a busca de consenso em torno dos principais 
agregados orçamentários. em consonância com os objetivos macroe
conômicos do governo. tem sido uma prática constante no início do 
ciclo orçamentário de diversos países desenvolvidos. 12 Porém, é inte
ressante notar que em vários países desenvolvidos, sobretudo Alema-

11 Como será discuIido adiante, a experiência recente tem demonsIrado que a 
prálica se disIancia buSlante da slsIemáIica de funcionamento concebida 
pelos consIiIuinIes. 

12 Nessa linha. o Congressional Buc1get anel lmµounclmeni Act (1974) dos Esla· 
dos Unidos criou um insIrumento para. duranIe o processo orçamentário. fi. 
xar meias e dire1rizes de política f1Scal anualmente. A chamada Resolução cJo 
Orçamento procura conciliar a evolução dos agregados macroeconômicos 
aos objetivos do governo na proposta da lei orçamentária" !Longo 11992 

p.19)1. 
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nha, Inglaterra, França, Canadá e Japão, o Poder Legislativo não parti
cipa formalmente do processo de definição de diretrizes gerais para a 
elaboração da lei orçamentária anual. inexistindo, portanto. um instru
mento legal de natureza semelhante à LDO. 13 

A despeito das diferenças institucionais, o aspecto central e positivo 
a ser ressal1ado é o princípio subjacente à criação da LDO. o processo 
da elaboração da lei orçamentária não deve prescindir de uma discus
são prévia que permita obter consensos mínimos entre os poderes, em 
tomo das prioridades de gasto para o exercício seguinte. Caso contrá
rio, dificilmente a atiVidade de planejamento poderia resistir aos reveses 
colocados pela execução do orçamento. 

2.2 o Novo Orçamento Geral da União 

A ampliação da abrangência e do conteúdo do oau é o segundo as
pecto a ser ressaltado no processo de reforma constitucional. Sua im
portância reside no fato de ter permitido um inegável aumento da 
transparência da peça orçamentária e, principalmente, por resultar 
numa significativa ampliação do universo das despesas públicas, cuja 
alocação e controle passaram a ser objeto de discussão no âmbito do 
Poder Legislativo. 

□entre os principais problemas associados à estrutura e ao conteú
do do oou até a reforma constitucional de I 988 (os quais contribuíam 
para acentuar ainda mais a já reduzida importância e significado do 
orçamento federal), destacam-se: 

- a fraca relação entre planejamento e orçamento:

- a falta de transparência no registro das transferências intergover-

namentais: 

- a reduzida abrangência do orçamento, notadamente quanto às
despesas de caráter social: 

- a ausência de quadros consolidados que permitissem avaliar a
distribuição regional do gasto federal; 

- o inadequado tratamento conferido aos subsídios e incentivos ,
fiscais; 

,, Para uma análise da experiência internacional de elaboração de orçamentos. 
ver OCDE (1987). Shick (1986), Premchand (1988 e 1990). Tanzl (1988). Tars
chys ( J 990) e Giarda ( 1 9901. 
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- a falta de parámetros que permitissem melhor avaliar os pro
gramas: e 

- a ausência de um adequado sistema de análise econômica que

fundamentasse as hipóteses consideradas na elaboração do orçamen

to (World Bank ( 1989, p.22)). 

com a promulgação da Carta de 1 988, o novo oGu passou a ser 

constituído de três peças: o oF, o Orçamento da Seguridade Social (oss) 

e o Orçamento de Investimento das Empresas Estatais (OIEE). 

O OF, referente aos poderes da União e a seus fundos, órgãos e en
tidades da administração direta e indireta, inclusive fundações instituí

das e mantidas pelo poder público, mantém basicamente a mesma 

estrutura e o conteúdo do orçamento de 1988. São contabilizados a 
cargo desse orçamento a receita tributária e as despesas com as políti

cas tradicionais de governo, tais como educação, segurança, transpor

te, Justiça, defesa nacional e desenvolvimento regional. Cabe lembrar 

que o orçamento de crédito e as despesas e receitas relativas à gestão 

da dívida mobiliária federal já integravam o Orçamento da União em 

1988, permanecendo portanto a cargo do oF na nova estrutura do ocu. 

Em comparação com a estrutura anterior, o OF deixa de apresentar 

as contribuições sociais, com destaque para o Fundo de Investimento 
Social (FINSocw..) e, no lado das despesas, sobretudo as relativas ao 

setor de saúde. que passaram - juntamente com as contribuições so

ciais - a integrar o oss. Este, por sua vez, constitui uma das principais 

inovações introduzidas pela atual Constituição quanto à estrutura e ao 

conteúdo do OGu. 

Tendo por referência a noção de proteção social definida na Consti

tuição de 1988. o oss passou a abranger a totalidade das despesas 

relativas às áreas de saúde, assistência e previdência social." No lado 

das receitas, a cargo do oss passaram a ser contabilizadas as contri

buições sociais. até então alocadas seja a cargo do OF (como no caso 

do FinsocialJ, seja a cargo das entidades financeiras oficiais (corno no 

caso da parcela do Plano de Integração Social - PIS - e do Programa 

• de Formação do Patrimônio do Ser1idor Público - Pt\SEP -, sob res-

•• segundo o disposI0 no arIígo 165, inciso 111. da constituição federal, o oss
abrangerá todas as entidades e órgãos a ela vinculados. da administração di
reta ou lndlreta. bem como os fundos e fundações instituídos e mantidos
pelo poder público.
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ponsabilidade do Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e
social - BNDES). 

A incorporação do oss ao novo OGU representou um evidente avan
ço em relação à sistemálica anterior. Cabem menção dois aspectos.
Em primeiro lugar, vale lembrar que, até então, grande parte das des
pesas hoje a cargo desse orçamento estavam dispersas entre os vários
orçamentos (próprios) de cada órgão. Esse procedimento não só difi
cultava a visualização do conjunto das ações do setor público (voltadas
para o campo da proteção social), mas também excluía o Poder Le
gislativo da discussão sobre o destino dos recursos, pois esses orça
mentos eram aprovados por decreto do Poder Executivo. 

Em segundo lugar, a incorporação do oss permitiu aumentar a
transparência e o controle do Legislativo sobre esse relevante universo 
das despesas do governo federal. Além disso, a discussão da política 
social passou a ser submetida a um contexto mais amplo, no âmbito 
da política fiscal. 

Ao se consolidar a totalidade das despesas públicas - inclusive en
cargos da dívida e operações de crédito - em uma peça orçamentária 

única, as possibilidades de financiamento são explicitadas e mais cla

ramente quantificadas, revelando-se, porlanto, a importância da dis

cussão do conjunto do financiamento das políticas públicas. Nesse 

contexto, a definição de prioridades e objetivos para cada política seto

rial ou específica, independentemente de seu mérito, passa a ser su

bordinada à discussão menos subjetiva da disponibilidade concreta de 

recursos. Isso contribui para reduzir o tratamento e a visão setorializa

da das diversas políticas públicas, tão característicos da administração 

pública brasileira. 

Quanto ao oJEE, o novo texto constitucional determina em seu artigo 

165, parágrafo sg, inciso II que a lei orçamentária anual compreenderá 

os investimentos das empresas nas quais a União. direta ou indireta

mente, detenha a maioria do capital social com direito a voto. Até 

1989, o orçamento das empresas estatais constava do Orçamento

SEST o qual. além de abranger as empresas públicas, sociedades de

economia mista, suas subsidiárias e as empresas controladas direta ou

indiretamente pela União, contemplava ainda as autarquias e funda

ções instituídas ou mantidas pelo poder público. mais os órgãos autô

nomos da administração direta. 
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Para efeito de elaboração e apresentação da lei orçamentária, a se

paração das empresas estatais das demais autarquias e fundações, 
bem como dos órgãos autônomos da administração indireta. represen
ta um grande avanço ante a sistemática anterior. A5 especificidades do 
setor produtivo estatal não permitem que esse segmento seja tratado 
juntamente com as demais entidades da administração indireta (estas. 
como resultado da refonna administrativa de 1967, constituem, em 
grande medida. uma extensão da administração direta. seja pelo pa
drão de financiamento - essencialmente fiscal - seja pela natureza 
das despesas).,:. 

Por fim. mas não menos importante, a elaboração de um orçamen
to de renúncias fiscais constitui um último aspecto relevante a ser des
tacado no processo de unificação orçamentária. Até a promulgação da 
Constituição federal de 1988, não havia qualquer demonstrativo que 
consolidasse as despesas tributárias do governo federal. obscurecendo 
não só o controle. mas também o processo de decisão relativo à con
cessão de benefícios fiscais.'" 

O apnmoramento das informações relativas aos gastos tributários 
colocava-se como questão fundamental tanto pela natureza dessas 
despesas - com evidentes impactos sobre a distribuição regional e 
setorial da renda - quanto por sua magnitude. Efetivamente, essa 
questão não passou despercebida pelos deputados constituintes. Foi 
introduzido na Constituição federal o princípio pelo qual o projeto de lei 
orçamentária deverá ser acompanhado de um demonstrativo regionali
zado do efeito (sobre as recettas e despesas) decorrente de isenções, 
anistias. remissões. subsídios e beneficias de natureza financeira, tribu
tária e creditícia. 

É importante ressaltar que o orçamento de renúncia fiscal não cons
titui parle integrante da lei orçamentária. mas apenas acompanha a 
proposta orçamentária encaminhada ao Legislativo: ou seja, cada um 
dos benefícios anteriormente mencionados continua sendo aprovado 

,s Para maiores considerações. ver Dain 119881. Hezcncle e Doellingcr o 9851 e 
Rezcnde e Dain (1985). 

'" Os problemas associados à falta de 1ransparênda no tratamento daclo a es
sas despesas eram ainda amplificados quando constatado o montante cios 
Incentivos e anistias concedidos pelo governo federal. Estlmaiivas do Minis
tério da Fazenda �ara 1989 inclicavam que os gastos tributários do governo 
federal correspondiam a 22.4% da receita tributária, ou 1,6% do PIB.
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por lei específica. Note-se que essa é uma prálica comum à maioria
dos países desenvolvidos. 17 

2.3 A Participação do Poder Legislativo 

O regime instaurado em 1964 exclui o Poder Legislativo da discus
são orçamentária. reduzindo o Congresso Nacional a mero e distante

observador das decisões do Executivo. Do ponto de vista legal. a su
premacia do Executivo em matéria orçamentária pode ser claramente 
percebida a partir da leitura de alguns artigos da Constituição de 1967. 
segundo seu artigo 67, parágrafo I". "não serão objeto de deliberação 
emendas de que decorra aumento da despesa global ou de cada ór
gão, projeto ou programa. ou as que visem modificar o seu montante. 
natureza e objetivo" !Brasil (1967)].'" 

o aparato legal então em vigor. na prática, conferia ao Legislativo
apenas a alternativa de aprovar ou não a proposta orçamentária, o que, 
ademais. poderia ocorrer por decurso de prazo. Conforme dispunha o 
artigo 68 da Constituição de 1967, ·o projeto de lei orçamentária anual 
será enviado pelo Presidente da República à Câmara dos Deputados 
até cinco meses antes do início do exercício financeiro seguinte: se. 
dentro do prazo de quatro meses, a contar do seu recebimento, o Po
der Legislativo não o devolver para sanção. será promulgado como lei" 
(Brasil ( 1967)]. 

Contudo. não foram apenas as restrições de ordem legal que afasta
ram o Legislativo da discussão acerca da alocação e ao controle dos 
recursos públicos ao longo do período de vigência do regime militar. A 
fragmentação institucional da administração pública federal e a auto
nomia administrativa e orçamentária conferida às entidades descentra
lizadas e à figura do oM reduziram drasticamente o significado do or
çamento da União enquanto instrumento de definição da política fiscal 

17 /\ Ií1uto de exemplo. nos Es1ados Unidos. na França e na Espanha. a le
gislação obriga o Executivo a apresen1ar anualmente ao Legislalivo um 
demonstrativo consolidado dos incentivos fiscais. não obs1ante o falo de 
esle não ser vo1ado. não tenclo. por1an10. força de lei. De forma análoga. 
mas sem obrigação legal. na /\usIrália. Alemanha e 1ngla1erra. o Execu1ivo 
regularmente envia informações detalhadas ao Legisla1ivo acerca elas des
pesas 1ribU1árias. 

18 Com a redação dada pela Emenda conslitucional n<> I. de 1969, e as al1era
çõcs realizadas pelas Emendas cons1i1ucionais n"" 2 a 27. esse dispos111vo é 
mantido em sua íntegra (arligo 65) na conslituição que passa a vigorar a par
lir ele 1969. 
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do governo. Em outros termos. sendo este o único orçamento aprova

do pelo Legisla1ivo. o sistema anterior caracterizou uma situação em 

que as prerrogativas do Legislativo em matéria orçamentária foram bru

talmente violadas e. sobretudo. limitadas a um universo bastante redu

zido das despesas públicas. 

vale lembrar que entre as despesas excluídas do ocu encontravam

se as principais políticas voltadas para a intervenção no domínio eco

nômico e social. tais como grande parte das políticas sociais 

(previdência, saneamento, habitação). inves1imentos das empresas 

estatais. operações de créditos e subsídios. Em suma. o conteúdo 
qualitativo das despesas excluídas do orçamento da União, somado às 
restrições impostas ao Legislativo. assegurava ao Executivo. tanto do 

ponto de vista econômico quanto do político. a prerrogativa sobre a 

condução e orientação do Estado. 

como já foi mencionado. a reforma constitucional de 1988 reverteu 

completamente esse quadro, dando início a uma nova fase no relacio

namento entre o Legislativo e o Executivo. Cinco aspectos merecem 

ser discutidos. 

Em primeiro lugar. a Constituição ampliou significativamente as 

prerrogativas do Poder Legislativo. que passou a discutir e aprovar não 

só o orçamento anual. mas também o PPA e a wo (assim como os 

demais planos e programas nacionais. regionais e setoriais previstos 

na cana Magna de 1988). Isso assegurou a integração do Congresso 

Nacional ao processo de planejamento público e. portanto. ao proces

so de definição de prioridades para a inserção da ação estatal na eco

nomia. Os novos dispositivos constitucionais asseguraram a participa

ção do Legislativo ao longo de todo o processo orçamentário: desde a 

definição de prioridades (no âmbito do PPA) e diretrizes específicas para 

cada exercício financeiro (no âmbito da wo) até a aprovação da lei 

orçamentária. 

Em segundo lugar. foram eliminados impedimentos para a apre

sentação de emendas por parte dos parlamentares. Em oposição ao 

sistema anterior, a Consriluição atribuiu amplos poderes ao Legislati

vo. vedando somente a apresentação de emendas que incidissem 

sobre as dotações para pessoal e seus encargos. serviço da dívida e 

transferências constitucionais para os estados. os municípios e o Dis

trito Federal. 
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Note-se que para assegurar o equilíbrio entre as receitas e despesas 

da lei orçamentária. bem como sua compatibilização com as demais 
peças orçamentárias, a Constituição dispõe ainda que as emendas ao 
projeto de lei do orçamento anual - ou aos projetos que o modifiquem 
- somente poderão ser aprovadas caso sejam compatíveis com o PPA
e com a LDO. e indiquem os recursos necessários. admitidos apenas os
provenientes de anulação de despesas.

o terceiro aspecto refere-se a importantes modificações efetuadas
nas atribuições da Comissão Mista de Orçamento, já existente na sis· 
temática anterior. Até 1988, a apresentação de emendas estava restrita 
a essa comissão, de maneira que seu pronunciamento sobre a apreci· 
ação da proposta orçamentária do Executivo era praticamente conclu• 
sivo e final. O orçamento aprovado na comissão mista somente pode• 
ria ser allerado na hipótese de um terço dos membros da Câmara e 
mais um terço do Senado requererem a votação em plenário da 
emenda aprovada ou rejeitada na comissão. rn 

Essa questão foi objeto de grande polêmica na elaboração da nova 
Carta, uma vez que diversos parlamentares consideravam que a manu• 
tenção de tal sistemática transformaria os deputados não integrados à 
comissão em parlamentares de segunda Jinha.20 Nesse sentido, os de• 
putados constituintes procuraram assegurar maior nexibilidade à apre
sentação de emendas, as quais, apesar de permanecerem restritas à 
comissão mista. deverão ser votadas pelo plenário das duas casas. 
Contudo, é importante frisar que essa comissão ainda pennanece com 
amplos poderes para dispor sobre matéria orçamentária.2' 

Em quarto lugar. a Constituição de 1988 eliminou a figura (espúria) 
do decurso de prazo para a aprovação do orçamento. Na sistemática 
anterior, caso o orçamento não fosse encaminhado à sanção até 30 de 
novembro. a proposta do Executivo seria aprovada como lei. O fim do 
decurso de prazo para a aprovação do orçamento constitui um fortale• 
cimento do Poder Legislativo e, nesse sentido, é uma medida altamen· 
te positiva.22

'" Para uma análise mais detalhada. ver Piscitelli ( 1989). 
20 ver Afonso e Giome < 1991 ). 
21 Prova disso é que. em 1991, o congresso aprovou um significativo aumento 

do número de deputados e senadores integrantes da comissão. 
22 contudo, dado que a eliminação desse dispositivo não foi a�ompanhada

pela introdução de outra alternativa. a questão deverá ser remetida para_ a l�
gislação complementar. Não obstante. esse tema já está sendo traiado no�•
to da 1..00. a qual vem. sucessivamente. apresentando a 

_
regra de que a sessao 

legislativa deverá ser considerada constante até a aprovaçao da lei orçamentária. 
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Por fim. é interessante notar que o prazo para o Legislativo apreciar 

a proposta orçarnen1ária do Executivo é superior à média dos princi

pais países desenvolvidos (quadro I l. De fato, considerando-se tam

bém o período de discussão da wo. que é parte in1egrante do proces

so orçamentário nacional. pode-se afirmar que. pelo menos formalmen
te. o período de discussão do orçamen10 no Congresso brasileiro é um 

dos mais longos do mundo. 

QUADRO 1 

Prazos do Legislativo para Apreciação da Proposta Orçamentária 

l'uís Dam•IJmitc pnr� Datn-I.imilc I>ara :--úmero ele 
EncamintmmcnI0 ela Aprovação cio Meses 

Propo:;m Orçamcmária Orçamento 
C:Jruelá Jnneiro 1 ° de rrarço 2 

França OllllrlJro Dczernliro �! 
Alemanha 1,gosI0 1 ° ele dezem!Jro e; 

Itália seIeml1ro 31 de clczcmlno 4 

Japão J.meiro 31 ele março 3 
Pomigal 15 ele Ollllrllro 15 de elezemhro 2 
Espanha OtlllrJJro 31 ele elczcm!Jro 3 
Reino L.:nldo Março 31 ele março 1 

EUA Janeiro 30 ele junho 6 
Brasil 30dea1-1osI0 3 1 ele elczcmliro 4 

í-ome: OCDE. 
Nota: •Primeira segunda-feira após 3 ele janeiro. 
Obs.: As modificações efetuadas a parllr de 1986 não cs1ão aqui conIemplatlas. 

3 CONSIDERAÇÕES SOBRE A EXPERIÊNCIA RECENTE: 
1990- 1992 

3. 1 A Elaboração do Orçamento

caracterizado o novo sis1ema de planejamento e orçarnento do

ponto de vista de seu arcabouço institucional, cabe examinar agora os 

processos de elaboração e execução orçamenlária nos marcos desse 

novo sistema. Como já foi mencionado. foram realizadas significativas 

modificações no formato do sistema de planejamento e na estrutura e 

con1eúdo do ocu. Contudo, pela perspectiva de seu processo de elabo

ração. mantiveram-se basicamente - e sobretudo no âmbito do Poder 

Executivo - os mesmos procedimen1os operacionais para a elabora

ção da peça orçamentária. o que tem comprometido a otimização da 

alocação dos recursos públicos e a própria fidedignidade da execução 

orçamentária ante a lei aprovada. 

Pretende-se evidenciar os limites das mudanças institucionais num 

contex10 em que a f ormn de utilização dos novos instrumentos pouco 
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foi alterada em relação ao sistema de planejamento e orçamento até 

então vigente. Para tanto, serão aqui discutidos três aspectos do pro

cesso de elaboração do orçamento: 

- a previsão de receitas:

- a elaboração da proposta orçamentária do Executivo: e

- a tramitação do orçamento no Congresso Nacional.

3.1. I A Previsão de Receitas 

A lei orçamentária anual estima receitas e fixa despesas para o 

exercício financeiro subseqüente. Nesse sentido, a previsão de receitas 

constitui etapa crucial do processo, pois é a partir desta que será fixado 

o teto de despesas. No caso de supereslimação, o resultado é uma

incompatibilidade entre as despesas previstas na lei orçamentária e a
real capacidade de financiamento do governo. Isso implica, conse

qüentemente, a necessidade de reforçar a administração do caixa ao

longo da execução do orçamento. No caso oposto (subestimação das

receitas) o resultado é a necessidade de reelaboração da lei orçamentária

junto ao Congresso Nacional, de maneira a viabilizar, do ponto de vista

legal, a utilização dos recursos excedentes por parte do Executivo.

Em ambos os casos, o efeito acaba por resultar num enfraqueci

mento da atividade de planejamento e orçamentação, em função das 

dificuldades práticas e polílicas associadas à redefinição do orçamento 

ao longo de sua execução, sobretudo quando se trata de cortar dota

ções devido à frustração de receitas, porque a fixação de despesas 

invariavelmente resulta numa cristalização de interesses em sua volta. 

Por mais paradoxal que possa parecer, a experiência recente tem 

demonstrado que o processo de estimativa de receitas para a elabora

ção do orçamento da União pode inicialmente resultar numa su

perestimação mas, ao longo do exercício financeiro, essas receitas su

perestimadas acabam tomando-se inferiores à receita efetivamente ar

recadada, o que caracteriza, ao final, uma subestimação da receita 
orçamentária. 

o problema decorre do fato de o orçamento apresentar as receitas

em termos nominais, com uma previsão de inflação (adotada pelo 

Executivo] geralmente subestimada. Vale dizer que mesmo quando se 

aprova uma lei orçamentária com estimativa de receitas (em termos 

reais) superior à capacidade de arrecadação do governo federal, ao 
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longo da execução orçamentária (sobretudo em um contexto de inde
xação dos impostos). a arrecadação federal, em tennos nominais, au
menta devido à elevação dos preços internos. 

oo ponto de vista dos gastos, a aprovação da lei orçamentária com 
previsão superestimada de receitas resulta numa fixação de despesas 
reais superior à capacidade de financiamento da União. Como já foi 
mencionado, isso não implica. necessariamente, a efetiva realização 
do montante de despesas em termos reais. uma vez que estas tanto 
podem ser corroídas pelo efeito inflacionário - dado que as dotações 
de despesas também não são indexadas - quanto podem ser cance
ladas ao longo da execução orçamentária. 

o crescimento em tennos nominais das receitas arrecadadas, na
ausência de atualização das dotações. surte efeito semelhante a uma 
subestimação de receitas. ASsim, não obstante o valor real da receita 
estimada ser superior ao eferivamente arrecadado, o governo é obriga
do a recorrer às leis de excesso23 para autorizar a utilização dos recur
sos adicionais. 

A questão central a ser ressallada é que esse tipo de expediente re
duz a importância da previsão de receitas no processo orçamentário 
brasileiro. Sendo os valores nominais rapidamente depreciados vis-à

vis a variação dos preços internos, as leis de excesso acabam por res
taurar a correspondência entre receitas e despesas orçamentárias. 
Nesse contexro, a alividade de planejamento é seriamente comprome
tida, uma vez que é ao longo da execução do orçamento que o mon
tante e a composição dos gastos públicos passam a ser efetivamente 
definidos.2

" 

3. 1.2 A Elaboração da Proposta Orçamentária do Poder
Executivo

A despeito das mudanças introduzidas no processo orçamentário 
da União. os procedimentos utilizados na elaboração da proposta or
çamentária do Poder Executivo permanecem praticamente idênticos. 

23 As leis de 
_
excesso constituem crédltos adicionais aberios ao orçamen10 com 

base na diferença entre a arrecadação prevls1a e a realizada (ambas em ler
mos nominais). considerando-se ainda a 1endência esperada para o res1an1e 
do exercício nnanceiro. 

24 Esse aspecto vol1ará a ser discu1ido na análise da experiência recente de 
exerução do orçamento. 
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Nesse sentido, as mudanças institucionais pouco têm conlribuído para 

0 aprtmoramento da etapa de elaboração do orçamento, que, grosso

modo, ainda apresenla as mesmas deficiências da sistemática anterior. 

Denlre as principais deficiências, Ires aspec1os cabem ser mencionados: 

- a precariedade da definição de prioridades, bem como de sua tra

dução em termos de diretrizes para a elaboração do orçamento;

- a ausência de procedimentos de avaliação das despesas: e

- a própria técnica de estruturação do orçamento com base na
classificação funcional-programática. 

com relação ao primeiro aspecto, o efeito prático da definição de 
prioridades e metas pela wo tem sido bastante restrito em termos de 
seus impactos sobre a elaboração da proposta orçamenlária do Execu
tivo. De fato, a LDO tem mais suprido a lacuna colocada pela ausência 
de legislação complemen1ar25 do que contribuído para compatibilizar a 

lei orçamentária com o PP/\. 

Outro raro central: o processo de elaboração do orçamento não é 
precedido por uma definição dos principais agregados orçamentários 
que. efetivamente, permita indicar as prioridades a serem observadas 
na elaboração do orçamento. Essa deficiência manifesta-se claramente 
em pelo menos duas etapas do processo orçamentário. Em primeiro 

lugar, no âmbito da wo, cujas prioridades são estabelecidas de manei
ra muito genérica e ampla. Ou seja, quando tudo é prioritário, tem-se, 
em verdade, a siruação oposta: a ausência de prioridades. 

Em segundo lugar, a elaboração dos orçamentos por parte dos di
versos órgãos setoriais da adminislração pública federal não é precedi
da por uma orientação do órgão central de planejamento - a Secreta
ria de Orçamento e Finanças (soF) - que lhes permita compatibilizar 
suas propostas orçamentárias com os dispositivos previstos na U)O. A 
soF apenas encaminha uma estimativa do limite máximo de despesas 

25 A constituição definiu princípios gerais que passaram a nortear o novo pro
cesso orçamentário. Contudo, esses princípios deveriam ser traduzidos em 
termos de regras e procedimentos específicos para a operacionalização do 
novo sistema. Tal função foi atribulda pela própria Constituição à Lei Com• 
plementar de Finanças Públicas. que deverá subst11uir a atual Lei ng 4 320, 
de 1964. Na ausência dessa lei. é a LDO que tem suprido a lacuna, pois defi
ne. a cada ano, os procedimentos e as regras necessários à elaboração do 
orçamento. 
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de cada órgão. realizada com base na execução do orçamento dos

anos arneriores. sobretudo o úllimo. ESse procedimento. além de não

con1emplar uma discussão de prioridades e de avaliação de desempe

nho de cada programa ou atividade. introduz inércia no processo de

elaboração do orçamento. cujo exemplo exlremo é a tendência à per

peIuaçáo dos programas consiantes da lei orçamentária.

Em suma. a wo acaba lendo um papel pouco expressivo como ins-

1mmen10 de definição de meias e prioridades. em conformidade com 

os objelivos globais de governo expressos no PPA. O resultado prálico 
é que. na ausência de prévia definição das prioridades orçamentárias,
es1as acabam sendo estabelecidas jun1amen1e com a definição da alo

cação dos recursos públicos enire os milhares de itens de despesas 

contemplados pelo rn,L·. Confunde-se uma discussão mais ampla, que 

deveria esIar inlimamen1e vinculada às prioridades de governo e à 

consis1ência macroeconômica da política fiscal. com uma discussão de 

u(lrejo. na qual os diversos interesses específicos muitas vezes aca

bam sobrepondo-se às próprias direlrizes macroeconômicas ou pro

gramáticas do governo. 

os obsláculos para compalibilizar as peças do orçamento e a pre

cariedade das prioridades orçamenlárias estão diretamente relaciona

dos ao segundo aspecto anteriormen1e analisado: a deficiência dos 

mecanismos de avaliação das despesas. Não obstanle a existência de 

um órgão vollado para essa função, a Secretaria de Controle Interno 

(saJ. sua aIuação se reslringe a reduzidos conIroles de natureza finan

ceira. Em realidade. a elaboração do OGL' é feita na ausência de qual

quer consideração. tanto acerca da produtividade econômica e social 

do gasto público. quanto acerca da duplicação de esforços entre os 

diversos órgãos seloriais, fato que contribui para a redução da eficiên

cia do gas10. 

Alguns aspectos merecem ser destacados no sentido de melhor 

explicitar as deficiências e carências associadas ao (incipiente) proces

so de controle e avaliação de despesas do governo federal. 26 A mera 

observação da proposta orçamentária do governo federal sugere-nos 

que o Executivo carece de informações que lhe permilam avaliar criti

camen1e as demandas por recursos dos diversos órgãos setoriais. Não 

20 No1e-se que os mesmos problemüS relacionados à elaboraç.'.io elo orçamenio 
também se colocam para o processo de elalloraç.'.io e clisrussão cio p1>A. 
uma vez QUe es1e lambém é elaborado a par1ir cios programas constantes ela 
lei orçamen1ária. 
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se trata aqui de avaliar os resultados da execução dos programas. mas 
da inexistência de parâmetros mínimos que assegurem uma análise 
adequada das propostas setoriais dos diversos órgãos. 

A existência de práticas de controle e avaliação exclusivamente vol· 
tadas para a análise financeira da execução orçamentária suscita outro 
tipo de problema: não é possível nem ao governo, nem ao Legislativo, 
confrontar os resultados obtidos com os objetivos especificados na lei 
orçamentária. Vale dizer que o fato de o governo ter gasto todos os 

recursos previstos na lei orçamentária associada a determinado pro· 
grama não assegura que este programa tenha sido executado nos 
moldes planejados, o que aponta para a necessidade de um acompa
nhamento das metas fisicas, pelo menos dos principais projetos e ati
vidades executados pelo governo. 

Na ausência de procedimentos de avaliação dos programas, qual
quer tentativa mais séria de elevar a produtividade do gasto ou de ra
cionalizar a utilização dos recursos públicos (mediante uma elevação 
da eficiência e da eficácia do gasto) fica altamente comprometida. Esse 
quadro é ainda agravado pela presença de elevado volume de convê
nios estabelecidos entre o governo federal e as administrações subna
cionais. Aqui a questão é ainda mais problemática, uma vez que o ór
gão concedente não possui qualquer tipo de avaliação (seja fisico ou 
financeiro) acerca da aplicação dos recursos pelos governos estaduais 
e municipais. 

A avaliação das despesas, contudo, não deveria ser atribuição ex
clusiva do órgão central de planejamento e orçamento ou do Poder 
Executivo. A experiência norte-americana, por exemplo, demonstra que 
a manutenção de uma estrutura de avaliação de despesas. no âmbito 
do Poder Legislativo, confere ao Congresso subsídios relevantes para a 
apreciação da proposta orçamentária.27 

No caso brasileiro. é desnecessário lembrar que o congresso Nacio
nal não realiza qualquer tipo de avaliação acerca da eficiência e produ
tividade do gasto público. sua atuação é restrita à apreciação da aloca
ção dos recursos constantes da lei orçamentária. Nesse contexto. o 
Legislativo torna-se incapaz de contribuir para elevar a produtividade 
do gas10, além de não possuir elementos objetivos para avaliar se suas 
prioridades incorporadas ao orçamento foram satisfatoriamente atendi-

27 Pam maiores consicleraçücs. ver ocrn, t 1987). 
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das. Na prática, isso reduz os poderes do Legislativo em matéria 
orçamentária. 

A precariedade dos procedimentos de avaliação de despesas tra
duz-se numa terceira deficiência do processo de elaboração orçamen
tária do Executivo: a incompatibilidade entre as práticas de gestão do 
orçamento e a própria técnica de estruturação orçamentária. No Brasil, 
adota-se a classificação funcional-programática para efeito de apresen
tação dos orçamentos e balanços da administração pública. Contudo, 
como procuraremos demonstrar. a utilização dessa técnica está muito 
aquém de suas possibilidades e alcances. 

Ressalte-se que. na prática, a técnica funcional-programática acaba 
sendo colocada em segundo plano. seja no planejamento das unida
des de gasto, seja na própria etapa de consolidação da proposta or
çamentária por parte da soF. 

A5 unidades de gasto preocupam-se mais com o montante de re
cursos à sua disposição que com a avaliação e a realocação desses 
recursos entre os programas existentes. Prova disso é a tendência à 
perpetuação de grande parte dos programas, os quais. inseridos no 
orçamento. tendem a ser mantidos ao longo dos demais anos. 

Com referência à atuação da soF, uma evidente manifestação do 
reduzido uso da classificação funcional-programática no processo de 
planejamento e orçamento pode ser apreendida a partir dos sucessivos 
cortes lineares das dotações orçamentárias por grupo de despesa efe
tuados a cada ano. Esse tipo de expediente encontra explicações não 
só em motivos de ordem política. uma vez que a ação discricionária 
envolve um custo político. mas também devido à ausência de meca
nismos de acompanhamento e avaliação de programas por parte do 
Executivo. Cabe ainda ressaltar um fato de ocorrência freqüente no 
processo orçamentário brasileiro, que corrobora as afirmações acima: 
a prática de transformar projetos em unidades orçamentárias. a qual 
constitui exemplo extremo da cristalização de interesses e da inércia 
dos programas no orçamento. 

É interessante aqui, mais uma vez, comparar os processos orça
mentários brasileiro e norte-americano. Nos Estados Unidos, o con
gresso autoriza as despesas a partir de dois tipos de medidas. Para 
incorrer-se em uma despesa é preciso. inicialmente, que ela esteja au

torizada. Na maioria dos casos, a autorização tem vigência limitada a 
determinado período de tempo - pelo menos um ano. A outra é a 
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apropriação: uma vez autorizado o gasto a cargo de um programa, a 

realização da despesa depende de uma lei de apropriação que defina o 

montante a ser gasto. O Congresso norte-americano conta com um 

instrumento que lhe permite avaliar constantemente os programas. de 

maneira que a permanência destes implica. necessariamente, a apro

vação por parte do Legislativo. 

3.1.3 A Tramitação do Orçamento no Congresso Nacional 

A tramitação do orçamento no Congresso Nacional constitui o últi

mo aspecto relevante para a compreensão dos problemas ainda pre

sentes no processo de elaboração do oGu. A experiência recente de

monstra que o Poder Legislativo pouco tem contribuído para aprimorar 

o orçamento (como instrumento de definição de uma política fiscal

condizente com o quadro atual de desequilíbrio macroeconômico).

A atuação dos parlamentares nos últimos anos tem sido marcada 

por práticas altamente prejudiciais ao processo orçamentário da União. 

Três aspectos cabem ser mencionados. Em primeiro lugar, desde 

1990, o Congresso Nacional vem sistematicamente alterando a previ

são da receita constante da proposta orçamentária do Executivo. Al

guns poucos episódios são suficientes para ilustrar a falta de seriedade 
com que, com raras e louváveis exceções. essa questão vem sendo 

tratada pelos deputados e senadores. 

Na discussão do orçamento para 1990. eram insuficientes os recur

sos para o atendimento de suas demandas. e os congressistas incluí

ram na lei orçamentária despesas a serem financiadas por um suposto 

excesso de arrecadação. Isso, na prática. implicava a introdução de 

despesas sem a correspondente fonte de recursos, contrariando inclu• 

sive a própria norma constitucional. Essas despesas incorporadas ao 
orçamento, conhecidas como programação especial, foram posterior

mente contingenciadas pelo Poder Executivo. 

Em 199 1 , mais uma vez, alterou-se a previsão de receitas para ele

var o montante de recursos à disposição dos parlamentares. Dessa 

vez, contudo, os parlamentares dispensaram o requinte da programa

ção especial e optaram por alterar diretamente algumas fontes específi-
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cas de receita. resultando em uma elevação da receila orçamentária
em tomo de 2 .5% do PIB. 2ª 

A previsão de receilas do orçamento para 1993 1ambém foi allerada 
pelo Legislativo. Sob a justificaliva de subes1imação da previsão de 
receitas do Execu1ivo. os parlamen1ares elevaram as despesas orça
men1ârias em uss g bilhões. com base numa rees1im<11iuc1 de receilas. 
Em suma. afora ser queslionável a compelência do Legislativo para 
promover allerações na previsão de receitas, a experiência recen1e evi
dencia a precariedade dos critérios técnicos que 1êm fundamentado a 
aniação dos parlamentares nesse tema (fundamen1al à boa prática or
.;amentária). 

uma segunda ordem de questão associada à tramitação do orça
men10 no Congresso Nacional diz respeito às práticas de pu/uerizaçcio 
dos recursos orçamentários entre os parlamentares. Esse procedimen
to. ao lado da superestimativa de receitas, compromete ainda mais o 
significado do orçamento federal. vale dizer que os parcos recursos 
destinados a inveslimentos são dislribuídos enlre milhares de projetos 
de interesse dos deputados, em detrimento de maior racionalidade 
econômica na alocação dos recursos públicos. 

A manifestação mais evidente da pulverização dos recursos públi
cos encontra-se no elevado número de emendas apresentadas ao OGL' 
a cada ano. A título de exemplo. no orçamento para 1993 foram apre
sentadas mais de 75 mil emendas à proposta do Executivo, tendo 
aproximadamente 14 mil delas (na sua maioria de natureza clientelisra) 
sido incorporadas ao substitutivo do relaror da Comissão Misla de 
Orçamento. 

É importante salientar que a incorporação desse expressivo volume 
de emendas ao OGL' apenas intensifica a necessidade de uma polírica 
de adminisrração do caixa - ou de conringenciamento das despesas 
orçamenrárias - por parle do Executivo. O quadro é ainda agravado, 
pois os projetos e arividades introduzidos no orçamento pelos parla
mentares têm como conrraparrida uma elevação fictícia de receitas. 

Ademais, a exisrência de número tão grande de emendas permile
nos, inclusive, relativizar ainda mais o papel desempenhado pela 1.1)0. 

2H A reesIimmiuc1 de receiIas promovida pelo t.cgislalivo foi feim a punir ela ultc
rnçilo ela'i seguintes íonres de recursos: ,�:-:souA1. televaçi"lo ele o t. t 2'X,l. He• 
sullaclo do Bunco Central (clevaçao ele I00.03'X,l. Hecursos orelinúrios 
1etevaç-Zio ele 17.o t 'X,). Pma maiores consiclemçües. ver c;w.mlia ( 1 !)!J 1 ). 
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Em outros lermos: qual é o significado da aprovação de uma lei de
diretrizes orçamentárias se durante a tramitação do orçamento no
congresso são apresentadas mais de 70 mil emendas ao projeto de
lei? um número tão significativo de emendas - sem quaisquer rela
ções umas com as outras - expressa claramente a falta de diretrizes e
prioridades na elaboração do orçamento. 

Em verdade, o quadro atual guarda cerra semelhança com a situa

ção vigente antes de 1964. Sob a égide da constituição de setembro 
de 1946, o Legislativo possuía amplos poderes para dispor sobre ma
téria orçamentária, não havendo restrições para a apresentação de 
emendas que alterassem a proposta orçamentária do Executivo, o que 
acabava por desfigurá-la. Uma vez que o Legislativo somente parlici· 
pava do processo em sua fase final (emendando a proposta enviada). 
a ausência de critérios e limites para sua apresentação ensejava uma 
recorrente situação de fragmentação da peça orçamentária, pois o vo
lume de emendas isoladas incorporadas à proposta original provocava 
sua completa descaracterização. Esse quadro era agravado pelo fato 
de não haver, na apresentação de emendas, exigências à indicação 
dos recursos necessários para cobertura das despesas incluídas no 
oGu, o que transformava o orçamento em peça ele ficção. 

A questão central a ser destacada acerca desse sistema é que, "em 
realidade, tal situação não fortalecia o Poder Legislativo, uma vez que, 
dada a inexistência de recursos para atendimento integral dos gastos 
aprovados no orçamento, a decisão final sobre a execução dos proje
tos contidos no orçamento compelia ao Poder Execulivo, dentro das 
suas reais disponibilidades financeiras e conveniências políticas. Nesse 
sentido ( ... ) é famosa a resposta dada a parlamentares que questiona
vam o ministro San1iago Dantas sobre a realização de obras aprovadas 
na lei orçamentária anual: Existe verba, senhor deputado, mas não há 
dinheiro" (Afonso e Giome ( 1991, p.8J). 

Além dos aspectos mencionados. os quais muito têm contribuído 
para desgastar a credibilidade e o significado do orçamento federal, 
cabe ainda ressaltar que, desde 1990, o Congresso Nacional não cum
pre os prazos previstos na Constituição para a aprovação do oGu. O 
exemplo extremo dessa falia de compromisso com os prazos legaIS 
pode ser encontrado na tramitação do orçamento para 1993. cuja 
aprovação no Congresso Nacional deu-se com um atraso de mais de 
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três meses. Mais de um quarto da execução do orçamento fez-se sem
que houvesse lei orçamentária em vigor.2º

3_2 A Execução do Orçamento 

A comparação entre os valores orçados e as despesas realizadas
ao longo de um exercício é um dos principais aspectos a partir do qual
o processo orçamentário deve ser avaliado. Se cabe ao orçamento efe
tivamente ocupar o espaço de discussão acerca da alocação dos re

cursos públicos. orientando a ação estatal a partir de prioridades e dire

trizes preestabelecidas, a execução orçamentária deve guardar estreita
relação com o orçamento aprovado. Não sendo assim, o orçamen10
passa a ser mera peça de ficção, desconsiderado como obrigação le

gal e sem efeitos práticos sobre a alocação dos recursos públicos.

No caso brasileiro. além dos problemas já apontados sobre a elabo
ração do orçamento, é notória a discrepância entre o orçamento apro
vado e o realizado. Dois parecem ser os principais fatores que contri
buem para a distorção do orçamento ao longo de sua execução: 

- a ausência de indexação do orçamento: e

- os efeitos da política de contingenciamento de despesas ou de
administração do caiXa. 

3.2. l A Indexação do Orçamento 

A existência de elevadas taxas de inflação é o primeiro (e segura

mente o principal) fator que se deve analisar para explicar as discre

pâncias da execução do orçamento e os valores previamente aprova
dos pelo Legislativo. Na ausência de mecanismos de indexação das 

dotações, o orçamento é aprovado com uma previsão de inflação de
terminada pelo Executivo.ªº Uma vez que a sinalização de altas taxas 
inflacionárias implicaria uma deterioração das expectativas dos agentes 
com relação ao comportamento futuro dos preços, a experiência recen-

20 Nesse caso, segundo determinação da própria illO. o Exea.itivo foi autoriza
do a realizar. a cada mês. 1/12 da proposta orçamentária encaminhada ao 
Legislativo. corrigida monetariamerne. 

"" A proposIa orçamentária do EXca.ilivo é elaborada a preços de abril ou maio 
d? ano corrente. Após apreciação e aprovação pelo Legisla1ivo. as dotações 
sao atuah7..adas a preços de dezembro e acrescidas da inflação média esti
mada pelo Exea.itivo para o ano subseqúente. Assim, as domções passam a 
ser expressas nominalmente a preços médios do ano para o qual o orça
mento foi aprovado. 
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te 1em demonstrado que o orçamen10 acaba sempre carregando, em
butida, uma previsão de inflação inferior à realizada.ª'

Nesse conlexto. ao longo da execução orçamentária, a contraparti
da, em termos reais, de cada delação orçamentária - ou a capacidade
de aquisjção e preslação de bens e serviços em lermos f15icos - afas
ta-se cada vez mais dos valores inicialmen1e previslos.

A ausência de mecanismos de indexação, aliada à subeslimação da 

previsão inflacionária do orçamento, pode, grosso modo, determinar 

dois efeitos dislintos sobre a execução das despesas: 

- a delerioração do valor real das dolações orçamentárias: e

- a modificação, em termos reais, da composição do orçamento

em função da sislemática de liberação dos recursos. 

com relação ao primeiro aspecto, dado que o aumento dos preços 

acima da 1axa de inflação prevista na lei orçamentária reduz o valor real 

das dotações. es1as afastam-se cada vez mais dos valores nominais 

necessários para dar conlinuidade aos projetos e atividades previstos 

no orçamento. A li1ulo de exemplo, tomemos o caso de um projeto de 

construção de casas populares: na ausência de mecanismos de inde

xação, sua execução ficaria seriamente comprometida. pois o valor 

nominal de despesas que o Execulivo eslaria autorizado a empenhar 

progressivamente se !ornaria incompatível com o mon1an1e, em termos 

reais, dos recursos necessários à aquisição dos bens e serviços para a 

realização da obra. O resullado. nesse caso, seria a construção de um 

número de casas menor que o previslo, ou a paralisação das obras. 

A deterioração do valor real das dotações leva à necessidade de 

que sejam aprovadas leis de excesso ao longo da execução orçamentá

ria. Essas leis cumprem o papel de compalibilizar a previsão de recei

las e a fixação das despesas ao longo da execução. o que é feito com 

base na arrecadação realizada. lendo por referência a tendência previs

ta para o restante do exercício financeiro. Vale dizer que. como as des

pesas. as receitas também são estimadas (nominalmente) com base 

31 A lei orçamenIária aprovada para HJ91 é um bom exemplo de distorçáo en
Ire a inílação esIimada pelo Executivo e a realizada. o oou para 1991 !evava 
embuIida uma previsão de inílação média mensal de 13% _ao mes,. ou 
333.45% ao ano. Já no início do ano. em março. essa prevtsao frn revisla 
para 1 1 % ao mês (249.85% ao ano) situando-se. portamo. stg�lficat1vamen1e 
abaixo da inílaçáo de 480,22\1\ observada no ano. segundo o lndice Geral de 
Preços (tGP-DI) da Ftmdação GeIúlio vargas (FGVJ. 
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na previsão de inflação do Executivo. Assim. à medida que as receilas

superam o valor nominal da estimativa original (inflação verificada su

perior à prevista na lei orçamentária). são aber1os crédilos adicionais ao

orçamento. em montante não superior ao excesso de arrecadação

(diferença entre a arrecadação prevista e a realizada. ambas em lermos

nominais). de maneira a estabelecer condições legais para a realização 

da despesas. 

Esse procedimento, à primeira vista, parece não trazer maiores pro

blemas para a execução do orçamento. no sentido de distanciá-la da lei 

orçamentária. contudo. duas questões de grande relevãncia devem ser 

ress,lltadas. Em primeiro lugar, dada a magnitude das leis de excesso 
em contextos de inflação elevada, a atribuição da competência ao Exe

cutivo para a abertura de créditos adicionais com base no excesso de 

arrecadação 10 qual deveria ser mera atualização das dotações orça

mentárias) pode ensejar uma profunda mudança da composição das 
despesas. Em outros termos, dependendo da forma de distribuição do 

excesso de arrecadação entre as do1aç6es existenles. alguns progra
mas podem ser privilegiados em detrimento de outros. Isso. em última 

instância, resultaria na elaboração de uma nova lei orçamentária. Con

tudo. esta conteria as prioridades do Executivo. Nesse sentido. passa a 

ser crucial a definição do limite para a abertura de créditos suplementa

res sem autorização do Poder Legislativo.'2

Em segundo lugar. deve-se também atentar para o fato de que o 
efeito da inflação sobre as despesas orçamentárias é diferenciado, 

pois, a despeito da fixação das despesas em termos nominais. existem 
despesas indexadas, tais como o serviço da dívida. transferências 

cons1iluciona1s e. atualmente em menor medida. pessoal e encargos 
sociais. Assim. tendo em vista a magnitude e inevitabilidade da realiza

ção dessas despesas, o ajuste recorrentemenle recai sobre as despe
sas-de custeio e investimento. 

A ausência de mecanismos de indexação do orçamento em um 
contexto de inflação elevada pode. portamo. afastar a realização das 

�2 /\ título de exemplo. o oc;u para t 992 autorizava a abertura ele créclitos 
suplementares à conta cte recursos ele excesso de arrecactação. até o limi
te de 30% cio valor ria doiação ele cada subproje10 ou suba1iviclaclc. isso 
confere ao Executivo grancle flexil)illclade para utilizar o excesso de arreca
clação sem au1orização lcgislaiiva, e pocle resut1ar cm uma significallva 
mudança ria composição das clespcsas orçamen1{Jrias aprovadas pelo 
congresso Nacional. 
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despesas dos valores reais inicialmente previstos. São assim criadas
diversas dificuldades para a execução orçamentária.

No que diz r�sp�ilo à_ mudança na composição dos gasIos orça

men1ános. a ausencia de indexação acentua ainda mais a desfiguração

da lei orçamentária, em função da sempre recorrente polílica de con
tingenciamento de despesas por parte do Executivo. uma vez fixadas 
nominalmente as despesas. seu valor real a cargo de cada programa 
passa a depender do momenI0 em que são realizadas: ou seja, admi
tindo-se duas dotações de idêntico valor nominal, o montante real de 
gasto a cargo de cada programa passa a depender do momento em 
que a despesa é realizada. 

Esse fator é ainda agravado pela prática de superesrimação de re
ceilas. o qual resulta na aprovação de uma lei orçamentária com um 
montante de despesas superior à real capacidade de gasto do gover· 
no. Na impossibilidade de atender - em termos reais - a todas as 
despesas previstas no orçamento, o Executivo passa a administrar a 
execução do caixa do orçamento segundo suas próprias prioridades. 

Diante das questões anteriormente levantadas, a indexação do or
çamento. à primeira vista, pareceria ser a solução natural para equa
cionar os efeitos provocados pela inflação sobre a execução orçamen
tária e a conseqüente ampliação do grau de discricionariedade do Exe
cutivo. No enIanto, contraditoriamente, a proposla de indexação do 
orçamento encaminhada ao Congresso Nacional em 1989 não foi acei
ta pelo Legislativo. 

A posição do Congresso Nacional contra a indexação do orçamento 
expressa com clareza o traIamento que vem sendo dado à matéria 
pelos parlamentares e. em última instância, ao próprio significado da lei 
orçamentária, isto é, na ausência de mecanismos de indexação, o 
Executivo é obrigado a solicitar ao Congresso Nacional a abertura de 
créditos adicionais. cuja negociação constitui importanle inslrumenlo 
de barganha polílica dos parlamentares. Esles passam a exigir a libera
ção de recursos específicos para d�spesas de seus interesses em troca 
da aprovação dos créditos. 

Essa lógica de raciocínio revela os problemas da falta de definição 
de diretrizes. prioridades e objetivos na elaboração da lei orçamentária. 
os quais se refletem na desvinculação enIre orçamento e planeja�en
to. Em conseqüência. reduzem-se as possibilidades de subordmaçao e 
compatibilidade da estrutura de gastos do orçamento aos obJet1vos 
macroeconômicos perseguidos pelo governo. 
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3.2.2 A Lei do Orçamento e a Execução Orçamentária 

Neste trabalho procurou-se evidenciar que a ausência de mecanis

mos de indexação do orçamento em contextos de inHação elevada, as

prá1icas de superestimação de receitas e as deficiências do processo

de elaboração orçamenlária comprometem seriamente o papel do ocu

(como instrumento de orientação das ações do Executivo e de defini

ção de uma estratégia ou política de governo). Com o intuito de melhor

explicitar os efeitos da inflação e da superestimação de receitas sobre a

execução orçamentária, confrontaremos a seguir as dotações iniciais

(aprovadas pelo Legislativo) com a realização efetiva das despesas

entre 1990 e 1992. 33 

TABELA 1 

Execução Orçamentária - 1990 

Tilulos USS Milhõc.s àcz./DO 

Previs.�o Inicial Realizado 
Ui (ili 

DeSJ)("'S<1S COIYt.'2 nrs l 14 086,80 5g rl34,SO 

P�ssool e l!JICM!IOS Soclrus 23041.13 20 056,22 

Juros e Encmgos cm DMcL:, rrnema 30 771.27 7 571,76 
.luras e Encargos da Dívida E.x1cnm 1 G22.65 1 035.00 

Ou1ras Or.s1)('_,;.,� COn<".lllC-S 58 GSl.84 30370,01 
r>esµesas dé cnµiraJ 108 21:15,66 111 7!l5,60 

hlv<'Slil\lCll10 6340,46 2 870,!)4 
htvC"J"SÓ(".S Fu1anrcim.c; 16 005,42 6 867,68 
A1110r1iwç�o ela DM<IA 174 464.00 102 005.40 
/\monlza,ç�o <la DiVida lllll"ffia 171 658.47 !l!J ll44,8G 
I\J1l0rtlzaçflo <lil Divida E.xren\êl 2 800.10 2 Hm.54 
0u1ms Despe•= de capilal 1 415.13 51.58 

llesm •a de Coi uln!Jt', 1da 00.55 0.00 

Composição Rcallzmlo/ 
Orçado 

Previsão Realizado (11)/(IJ 
Inicial 

30.5 l'X, 34,!JO'X, 
7.37 12.20'X, 

D.85'Xi 4,41% 
0.52'>', O.GO'X, 

18,77'lt 17.6!l'X, 
63,46% 65. l O'X, 

2,03% 1.67% 
S.14% 4,00,1; 

55,84'>', 50,40'.t 
54.04�. 58. l 4'X, 

OJ)O'X. 1 .20�, 
0.45'lt 0,03% 

52,5:l'X, 
00,0S'X. 
24.Gl'X, 
03.84'>', 
51.78')', 
5G,:J8ji, 
45,28'JG 

42.75% 
58.47'.I; 
St!,16% 
70,!l!l'X, 

3,G4'r1 

0,3\0', O'X, ()',I; 
TOlill 312 463.11 171 730,IO loo,(. loo,(. 54,96" 

FonIc: StsIcma InIegrado de Adminlslração Flnancelra cio Governo Federal (SIN'I) - SECON/ 
Sccrclarla do Tesouro Nacional (sn<J. 
Obs.: Valores clcflacIonaclo5 pelo ,cr-0I. 

Dólar mécllo de clcz./90 = 154,580. 

33 Todos os valores estão expressos a preços de dezembro de 1990. Para cfei• 
10 ele cálculo ela despesa realizada entre 1990 e 1992. foram utilizadas ln
formações consmntes ela execução orçamentária por competência. publica
elas mensalmente no Diário Oficial ela União. A despesa reahzatla correspon
ele ao somatório das clespesas mensais expressas a preços de elezembro ele 
1990. Malogamente. deduziu-se a inflação enbulicla nas previsões iniciais 
<le despesas. as quats passam a ser expressas a preços ele dezembro de 
1990. Ulilizou-se como clena,or o IGP-01. da PGV.
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TABELA 2 
Execução Orçamentária - 1991

Tfrulos llSS Mllhôcs/dez./00 

oespesas como,res 

Pessoal e Encargos Sociais 

Juros e encargos da Dívida Interna 

Juros e Encargos <ta OMdt'I F.x1cma 

ou1ms [)e.Spcsas Corremc-.s 

Tral\Sf. tn1ragovemu1ncnmls 

Transr. a e.srados. DF e Mu,�clptos 

ourras ocspt".sas 

Despesas de COJ)llal 

IOV<'..Sltmc1110s 

1nvl"!rsões F1nancr.lras 

,•,monlzação da Divida 

,•.monlzação da DíVlda 1n1ema 

l\n1on1zaç�o da DMcla Exrcma 

OUll"ilS Despesas de caplrHl 

Resen•a de cor111ng61CJa 

Toial 

Fonle: SIAl'I - Sl!CON/5™. 

Do1aç:10 
Inicial (IJ 

83 629,0J 

22 384,J J 

1 440,42 

1 406,0!) 

58 398,39 

38 251.38 

15 328,89 

4818,12 

66 989,40 

9 418,72 

14 700,13 

42 703.08 

39 B2B,02 

2 875,07 

167,46 

388,64 

151 007,05 

Obs.: Valores deOacionados pelo JGP-rn. 
Dólar médio de dez./90 = 154,5859. 

Rc,,llzado 
tllJ 

48 540,63 

18 002,93 

446,81 

1 299,84 

28 791,05 

JS 507,39 

10 267,04 

3016,63 

36 250,54 

2 009,17 

OI I0,58 

27 182,74 

24 955,43 

2 227,30 

48,05 

o 

84 791,16 

Composlçllo 

Dolaçtlo Rcallu1do 
Inicial 

55,38'.r, 57.25'J', 

14.82% 21,23>', 

0,95% 0,54% 

0,93"1, 1.53% 

38,G7'X, 33.00'X, 

25,33% 18,21l'X, 

10,15% 12,1 l'Y, 

3,100. 3,56'.< 

44,36% 42,75% 

6.24% 3,43'-'ô 

9,73% 7,21'-'ô 

28.2B>: 32,061: 

26,37% 29,43>: 

1,9()'>: 2.63'X. 

·0,11% 0,06>', 

0,26% m: 

100% 100% 

Realizado/ 
o,çado 

tll)/(11 

58.04"' 

80,43% 

31.02% 

92.44% 

49.30'.t. 

40,541: 

66,98".< 

62,61'-'ô 

54,115 

30,89'.0: 

41,57".(; 

63,66>: 

62,66>: 

77.47'X. 

28,70'X, 

m: 

50,15" 

Em primeiro lugar, cabe destacar que, ao longo desses três anos, 

houve significativa divergência entre as dotações aprovadas pelo Le

gislativo e as despesas efetivamente realizadas. Em média, as despe

sas levadas a efeito pelo Executivo têm representado, em termos reais, 

aproximadamente 55% do total de gastos aprovados em lei. Esses da

dos confirmam as afirmações anteriores de que o orçamento aprovado 

é incompatível com a real capacidade de gasto do Tesouro Nacional. 

Em segundo lugar, chamam atenção as distorções provocadas pela 

política de administração do caixa. Quando se comparam a participa

ção relativa das diversas rublicas orçamentárias por grupo de despesa 

no orçamen10 aprovado e no realizado, identifica-se uma significativa 

mudança da composição do orçamento. 
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Esse efeito é mais intenso nas despesas de investimento e nas ou
tros despesns correntes. 3• as quais permitem ao Execulivo obter eleva
da margem de manol>m para seu contingenciamento durante a execu
ção orçamentária. t\ título de exemplo. cabe citar o comportamenIo 
dos investimentos em 1991. Nesse ano, as despesas de investimento 

foram. inegavelmente, as mais afetadas pela política de administração 
do caixa. pois foram realizados apenas 31.2% do 1otal de gasIos previs

tos para o exercício. 

Esse efei10 deve ser entendido não só em decorrência do cancela
mento de créditos orçamentários. mas também em função da prática
de se concentrar a liberação dos recursos nos últimos meses do ano. 

Analisando-se a distribuição dos investimentos. em termos reais. ao 

longo da execução orçamentária nos últimos dois anos, constata-se 
que. em 199 1. 55% dos investimentos estiveram concentrados em um 

único mês (dezembro!. Analogamente, em 1992, entre janeiro e no
vembro. foram realizados apenas 17.9% dos gastos previstos na lei 

orçamen1ária. Mais uma vez. forma-se. portan10. a prática de concen

tração dos investimenios nos úllimos meses do ano. 

A concentração de despesas nos úl1imos meses de cada exercício 
financeiro. sobre1udo em dezembro, deve também ser entendida corno 
resullado da ausência de planejamenio na elaboração do orçamen10 e 
de controle sobre sua execução. Em ou1ros termos, o orçamen10 é su

perdimensionado e não existe uma política de adminis1ração financeira 

que assegure a liberação, de forma minimamen1e linear, dos recursos 
a cargo dos diversos projetos e a1iv1dades. Assim. vários órgãos cl1e

gam ao final do ano com elevado volume de créditos não u1ilizados. 
Como a não realização do empenho implica o cancelamento das dota

ções, cada órgão procura realizar o maior número possível de despe
sas nos últimos meses do ano. 

:,. Segunrlo a cla'isilicação orçamentária por grupo de despesa. as ourms <les
µesas c:orrenres allrangem as despesas ele custei o (exceto pessoal e encar
gos sociais). as transferêndas conslitudonaL'i. os IJencfídos prt-viclcnc..iúrios. etc. 
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TABELA3 
Execução Orçamentária - J 992 

Tltulos uss Mlli10cs dcz./00 

Prcvts�o 
Inicial ili 

ocsI,esas correntes 78 339.00 
J>CSSOal e Enc:mgos Sociais 19 007.48 
Juros e r�1cari;10s <l.ci Dívid,1 hncma J 260,94 
Juros e E11cmgos d,1 Dívida ê.x1cma 1 KJ9,41 
ou1ras DC'-SJ)CSflS Correi \lc.c; 54 231,27 

Despesas de Cnp/la! 110 278.80 
1,wcs1in1m11os 11 320.07 
Inversões r-lnancciras 12 598,40 
A1110rll7..c,çâo da Dhtidé\ 85 850,63 

Anl0r11zaçao dn Dfvida lmcma 82 136,90 
ArnorUü,ç�o da Divida l!x!cma J 713.73 

outras Despesas de CélpllaJ 509,09 
Reserva de con1il1gf!J>cJa 541,68 

Total 189 15D,57 

r-onle: SU\l'I - SECON/STN. 
Obs.: Valores cleflaclonados pelo JGP•m. 

Dólar médio ele clez./90 � 154,5859. 

Rcilli1 ... 1do 
J�n./Ocz. (IIJ 

46 2G7,92 

14 629,09 

2 502.52 

2 267, 15 
26 770, 16 
76 058,01 

2 420,GJ 

10008,59 

6J 459,89 

61 515.04 

1 944.85 

109.50 

0,00 

122 326.53 

COtn(XJSIÇ:ÍO 

Prcvtsr,o H.call7.i1CIO 

lnlciill .Jan.-Dcz. 

41.41% 37.82'X. 
10,05',I; 1 l,!JG% 

1,72% 2,J2'X. 

0,97'X, 1.85'.r. 

2B,67'X1 21,89'.I', 

58,JO'X, 02,18'X, 

5,98% l,D8>', 

G.G6'X, R,2J'X, 
45,J!l'.I', 51.88,r, 

43,42'X, 50,29'.I', 

1,%% 1.59'.I', 

0.27% O.OO'X, 

0,29'X, ()'X, 

100% 100% 

IJOlélÇflO/ 
liCitllza<IO 

Jru1.-DGZ. 
(11)/(li 

5D.OG�, 

7G.�'6% 

70.StJ'X. 

123.25'X, 

4!J,38'X, 

G8,D7�, 

21,38% 

79,92% 

7:J.D2'li 

74,89'X, 

52,37'X, 

2l.48'X, 

0% 

64,67" 

Essa prática enseja dois tipos de considerações. Em primeiro lugar, 

pode-se inferir que as reais necessidades de recursos a cargo de cada 

órgão foram superestimadas, fator que reflete a própria insuficiência 

das atividades de planejamento e avaliação de despesas na elaboração 

do orçamento. Vale norar que a realização de empenho como forma de 

evitar o cancelamento de dotações implica a realização de despesas 

desnecessárias em determinados programas, ao mesmo tempo em 

que diversos outros carecem de recursos.35 

Em segundo lugar, essa sistemática contribui sobremaneira para a 

elevação dos Restos a Pagar transferidos para o exercício seguinte. 

Ademais, a repetição desse tipo de procedimento acaba resultando 

numa sobreposição de orçamentos, uma vez que os órgãos realizam, 

sucessivamente. despesas empenhadas no exercicio anterior com re

cursos do orçamento seguinle. 

35 Esse 1ipo de procedimen10 ocorre porque a redução ela despesa. a c�rgo ele 
um programa cm um determinaria exercício, estaria indicando ao órg?o ccn
lral ele planejamento a possibilidade ele carie cio programa no exerc1c10 se
guime. vale lembrar que os limites de despesa fixados pela s�•• a cada �no
são estabelecidos, principalmenie. com base nos gastos reahzactos no ull1-
mo exercício financeiro. 
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4 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

A discussão anterior procurou evidenciar que as medidas de refor

mulação do processo orçamentário brasileiro. subjacentes à Constitui

ção federal de 1988 e de natureza exclusivamente institucionais, não 

lograram resgatar o papel do orçamento público enquanto instrumento 

de planejamento. conrrole e definição de prioridades para a administra

ção pública federal. 

Não obstante sua relevância, os aspectos formais do sistema de 

planejamento e orçamento tomam-se impotentes não só ante as práti• 

cas de gestão orçamentária, mas, sobretudo, ante o contexto em que é 
realizada a atividade de planejamento e orçamento. Dessa forma, os 

ganhos associados ao novo processo orçamentário, em especial quan

to à ampliação dos poderes do Legislativo e ao aumento da transpa

rência das contas do governo federal. são obscurecidos tanto pelas 
deficiências ainda presentes no processo de elaboração do orçamento, 
quanto. principalmente. pela desfiguração da lei orçamentária ao longo 

de sua execução. 

Na ausência de mecanismos de indexação do orçamento, a corres

pondência entre as dotações fixadas pelo Legislativo e as despesas 

realizadas pelo Executivo toma-se mais tênue quanto maior for a dis

tância entre a previsão de inflação considerada na lei orçamentária e a 

inflação observada ao longo do exercício financeiro. Esse efeito é ainda 

agravado pela prática sempre recorrente de superestimação das recei

tas reais na fase de elaboração do orçamento. o que reforça a necessi· 

dade de uma política de administração do caixa por parte do Executivo. 

na tentativa de assegurar a correspondência entre as receitas e despe

sas ao longo da execução orçamentária. 

Nesse contexto, a qualidade, a eficiência e a eficácia do gasto públi
co são comprometidas não só pela ausência de critérios objetivos de 

avaliação de desempenho na elaboração da proposta orçamentária do 
Executivo e no despreparo do Legislativo, mas também pela ação dis

cricionária do Executivo na gestão do orçamento. Em outros termos. a 
política de liberação de recursos - numa conjuntura de inflação eleva

da e na ausência de mecanismos de indexação do orçamento - torna

se o componente fundamental para definir o valor real alocado a cargo 
de cada programa. Assim. além de desfigurar a lei orçamentária. a ad• 

ministração do caixa pode, também, alterar as já precárias prioridades 
de gasto avalizadas pelo Poder Legislativo. 
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A flexibittdade conferida ao Executivo na gestão do orçamento aca

ba. ademais, por obscurecer grande parte das prerrogativas assegura

das pela constituição federal ao Legislativo. Os poderes conferidos a

este para apresentar emendas, definir prioridades de gasto e dispor, de 
maneira geral, sobre matéria orçamentária tomam-se impotentes diante 
de uma sistemática de execução orçamentária que provoca sua com
pleta desfiguração. 
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REFORMAS 'ffi!BUTÁRIAS RECENrnS NA AACENilNA, CHIL.8 E! MÉXICO: UMA VISÃO GERAL 

medidas de curto prazo. O gradualismo foi logo inviabilizado pela alia
da inflação e pelo endurecimento dos credores externos. o que levou
ao choque heterodoxo de 1985. o Plano Austral. Depois de um período
inicial de grande sucesso. a política de estabilização foi derrotada e a
inflação voltou com força no primeiro semestre de 1986 [Carciofi et a/ii
( 1994, p. 17·26): Damill el alii ( 1994)). 

os três anos seguintes foram marcados por uma série de renrarivas 

de estabilização mal-sucedidas, desembocando por fim no primeiro 

surto hiperinllacionário em maio-junho de 1989. A posse antecipada do 

novo presidente, Carlos Menem, acalmou um pouco a economia, mas 

0 crédito de confiança consumiu-se em tentativas de estabilização que 
tiveram o mesmo destino das anteriores. Novo surto hiperinllacionário 

em dezembro precipitou o bloqueio de haveres financeiros no início de 
1990, consolidados em bônus de dez anos. Depois de outros insuces

sos. anunciou-se no início de 1991 a conversibilidade plena da moeda 

nacional. o Plano Cavallo. O novo programa alcançou grande sucesso 
em seu objetivo maior de acabar com a inflação e deu lugar a um perío

do de crescimento acelerado com estabilidade de preços [Rozenwurcel 

(1994, p. 1-6)). 

TABELA 1 

Argentina - Indicadores Macroeconômicos - 1981-1993 

PIB I lnvesllmento I ln/laçâo2 Câmblo2 salár1o3 Bal Com 4 

1981 -5,7 ·16,3 7,2 12,0 100.0 -342 
1982 ·3,1 -16,4 9,9 15,1 75,3 2681 
1983 3,7 -0,7 15,0 13,7 85,3 3 857 
1984 1,8 ·3,4 18,8 18,8 104.8 3 981 
1985 -6,6 ·17,8 14,1 14,3 96.8 5 200 
1986 7.3 15.2 5,1 3,9 95.9 2 :�! 
1987 2,6 14,8 8.8 9.5 88.9 

4 174 1988 ·1,9 ·2.0 14, 1 12,8 84
71 

·� 5 609 1989 -6,2 •24,4 38,6 42.1 , 
1900 o, 1 ·9.9 24,9 14, 1 75,8 8 334 
1001 8,9 25, 1 5.2 5,9 82,: .! � 
1992 8,7 30,9 1,3 0,0 83, 
1993 6,5 14,7 0,5 o.o 87,8 ·2 595 

Fonte: Banco Central de la RepúblJca Argentlna e COmtssão Econômica para a América 
Lallna e cartbe (CEPA!..), opud Durán e Sabalnl (1995, p, 7). 

Notas: 1 TaXa de variação no ano: 
2 TaXa de variação média mensal: 
3 lnctlce 1981 = ICX>: 
4 Em uss mllhôe5 de 1992. 
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TABELA 2 

Argen1ina - Selar Público Não-Financeiro, sem Províncias -
1985· 1993 

1Em porccn1agcm cio PIB) 

1985 1986 1987 1988 1980 1000 1991 1!192 1!193 

ll.N'rim..'i corrr.1ucs 15.4 IS.O 15,1 13.8 14'.8 14.4 IS,7 17,2 17,7 

nihulár1i\S 14.3 14,4 13,0 12.0 12.9 12.4 14,2 10,1 10,2 
s:to trihtuãrlas 0.7 o.o 0,8 1.0 1.1 1,() 1,3 0,9 1,1 
t:.1n1,rr�,s r.sm1;iis 0,4 0,9 0,7 0,8 o.o o.o 0,2 0,2 0,4 
HCC-(':ilM ele r.i,>i1.ll 0.2 0,1 0.1 0,0 0,2 0.4 1.0 0,8 0.2 
llfiVAli7 .. ,ÇÓC'-' o.o o.o 0,0 o.o 0,2 0,4 1.0 0,8 0.2 
Rr.í'cilé\.<i tOlíliS 15.7 IG,0 15.3 14.0 IS.I 14,8 10,7 18,0 17.9 
Gastos rorrr:I11rs Ili.O IS.9 10,4 IS.O 17.1 14,!l 10.1 10.7 IG,I 
Govc".nlO CCllll'é'II 4,7 4.6 4,7 4,1 3.9 3.7 4,0 3,8 3.0 
Sa1.\r10S 3,0 2.5 2.7 2.0 2,2 2,3 2.G 2.4 2,5 
1:1e11s r. Sr.rvl(os 0.9 1.2 1,0 Cl,8 0,9 0.8 0,8 l,(J 1.2 
ouIros 0.8 O.ti 1,0 O,G 0.7 CI.S o.o 0,4 0.1 
Juros líquidos 4,4 2.9 3,0 2.5 5,0 2,9 2.2 1.7 1,1 
Trru\.�lc-.rl'.11rias í\ provú1cins 4.G 4,0 5,11 4,2 s.o 3.!l s.o S,G S.4 
$<,1Nritla<k' 4.0 4,2 4.2 4.1 3.2 4.5 4,!l 5.0 5.7 
\li\SIOS de c-apili\l 2.5 2,4 2.11 2.4 2, 1 1.4 1.0 0,8 0,7 
Gi\SIO.SIOlillS 19.4 18.2 19.2 17,4 19,2 10,3 17,1 17,5 IG.8 
POup,ml(a C'OffCl11C .1,5 o.o ·1,3 •I.I •2,3 ·0.4 -0.4 0,4 l,G 
SU1X".li'\vit pri111tuio 0,7 0,7 .1,0 ·0.8 0.8 1,5 1,8 2.2 2,2 
SCll"I priVíltiz..,çôcs 0,7 0,7 ·l.0 -0,8 o.o 1.(1 0,8 1,4 2,1 
Rr..sullado ·3,7 ·2,2 •3,9 ,3,3 ·4.2 ·1.4 ·0,4 0.3 1.1 

ronie: MiniSlcrio de Economia e Fl1nclo Monc1ário 1n1ernaciol1i'II, apuc1 Durán e Sabalní 
(1995. 1), 91. 

No1a: • 1993, daclos preUmlnares. 

A crise fiscal acompanhou de perto o cenário macroeconômico. 
Após atingir o pico de 1 7 ,4% do PIB de 1 980, a receita tributária líquida 
caiu para uma média de 12% entre 1982 e 1984, retornando a 17.3% 
em 1986 com o Plano Austral, ao que se seguiu nova queda para 14% 
a 15% entre 1988 e 1990, e firme recuperação depois de 1992 (ver ta
belas 2 e 3). 

Houve no período três reformas tributárias: a de 1980, centrada na 
ampliação da base de incidência do rv.-.: a de 1985, voltada para au
meinar a progressividade, com ênfase na tributação direta; e a de 
1990-1991, dedicada à recuperação imediala de receita com simplifi
cação da estrulura tribulária e vigoroso esforço de combate à evasão. 
Dados gerais da estrutura tributária e das contas fiscais ao longo des
ses anos encontram-se nas tabelas 2 e 3. 

A reforma de 1980 teve seus efeitos prejudicados pela grave crise 
iniciada no ano seguinte, da qual resultou um cenário fiscal bastante 
delicado: queda da receita tributária (corrosão inflacionária, evasão. 
subsídios) e dependência crescente dos tributos sobre exportações, 
desordem orçamentária (baixo controle sobre empresas e órgãos, 
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queda das receilas para áreas sociais críticas). crise previdenciária e 

falta de regulamentação legal para as relações fiscais do governo cen
tral com as províncias (Carciofi er a/ii (1994, p. 30-31)1. Daí resultou uma 
sucessão de medidas localizadas e emergenciais. A reforma do gover

no Alfonsín foi precedida por novas medidas de emergência, acabou 

envolvida pelas turbulências dos anos seguintes e não conseguiu al

cançar seus objelivos. 

AS duas reformas argenlinas dos anos 80 aparecem como exem
plos de processos seqüenciais, com articulação insuficiente entre as 

diversas iniciativas. enfoques localizados e múltiplos, sucessivos re
cuos e mudanças de prioridades. embora a reforma dos primeiros 
anos do governo Alfonsín ( 1985-1 986) tivesse a intenção explícita de 

evitar estes problemas. A reforma de 1990. por seu Iurno, representa 

um caso típico de terapia de choque, com medidas articuladas e dire
cionadas de forma coerenIe, abarcando lanto polílica tributária quanto 

administração tributária. Além disso, essas medidas eram concentra

das no tempo. 

o forte aumento da receila tribulária oblido pela reforma de 1990 foi
ainda mais relevanle por ter sido acompanhado de dráslica redução do 
peso dos tributos especiais (estes foram substituídos por uma partici· 
pação cada vez mais intensa da tributação indireta Iradicional, o impos

to sobre o valor adicionado - NA: ver labela 4). 

A arrecadação de imposlos diretos na Argenlina é tradicionalmente 

baixa (argumento apresentado pelos formuladores da reforma de 1990 
para justificar a concenlração de esforços no NA e nas conIribu1ções 

sociais). Além de brechas na legislação e evasão (estimou-se em 1985 
que apenas 45% das pessoas tisicas obrigadas a declarar o fizeram. e 

em 1 986 apenas 22% das empresas), o mau desempenho do 1R nos 
anos 80 deveu-se à instabilidade macroeconômica. AS fortes oscila
ções da inflação acentuaram o efeito Tanzi e reduziram a eficácia das 
sucessivas medidas tomadas para defender o valor real do imposto. A 
altemãncia de bons e maus resultados criou um acúmulo de prejuízos 
(abatidos posteriormente pelas empresas do imposto devido nos anos 
em que os lucros se recuperavam). 
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TABEL\3 

Argentina - Carga Tributária - 1980---1992 

1Em porccn1agcm do PIO) 

llnposto 1nao Hl81 1982 108:J 1984 1985 I08Ci JD87 1098 1989 Hl!lO 1001 1002 

.. 1.2 1.2 0.9 º·" 0,5 0,9 1,0 1.3 1.3 I.G O.G o.o 1,2 

Sobrr: o p.11mn)rvo 
l O.G O.G o.e O,G 0,4 0,5 O,G 0,G 0,5 0,7 0.7 O.G 0,4 

IVA 3.2 3.8 3.0 2.3 1.!l 2,4 2.5 2.4 1,8 I.G 2,3 3.4 5,0 

tnl�n')()S 1provuri"'lis1 1.2 1,2 1.1 o.e 0.7 1.0 1,1 1.2 O.!I o.e 0,8 1,0 1,0 

C01nbJ.sllvcls liquldo.s 0,9 1.5 L.5 1.5 2.1 2,1 2.1 1.3 1.4 1.0 1,4 1.3 1.1 

Ot'•bito.c; b.il'JC"ruio.c; o.o o.o o.o 0,1 0.2 0,3 0.4 0.3 0.7 0.7 0.3 0.9 0.3 

Oulms hnposlos lrlCbrl'IOS 1.3 0.9 o.e 0,7 O.G 1.0 1,1 1.1 0.9 1.2 0.8 o.o 0.4 

Co1nérno rxl<"rior
2 I.G 1.4 1.2 J,G 1.4 2.5 2.0 1.0 1.2 2.8 I.S 0,9 1,0 

Rt>i!,'Ul;u,1.-,"lÇ'Ot.•s o.o o.o o.o 0.1 0.1 0,0 o.o 0,5 0,1 0.1 0.2 0.3 0.4 

Salúrios r S<1fllrirlõldt- 4.5 2.0 1.5 1.5 2,2 3.8 3.0 3.8 3,2 2.7 3,0 4,3 4.8 

C:ugíl 1111Ju1i'vi.., br\Jla 14.4 12,S 10,9 10.0 10,2 14.S 14,G 14.0 12.2 13.1 12,3 14,0 IG,4 

D<'Cluçócs3 0.2 0.3 0.5 0.2 0.2 0,2 0.2 0.4 0,5 0.1 o.o º·' 0,1 

C.-vga lnbultuiíl liqurM 14,2 12.2 10.4 9,8 10,0 14,3 14.4 13,G 11.8 13,1 12.3 l:J,O 10,3 

Oulrns lt'C"Cllas lrillulê'uins o.o o.o o.o o.o o.o 0,5 0,4 0,0 0,5 0,1 0.1 0.3 0,1 

1mpos1as provtncliUS 3,2 2.7 2.2 1.7 2,1 2,5 2,9 2,5 2,2 Ul 2.3 2.0 3.2 

Carg;a 1rtht11àr101 liqultL"l IOli\l 17,4 14,0 12.7 li,5 12.2 I0.8 17.3 10,1 13,9 l!j,0 14,G 10,5 Hl,5 

Fonte. secretaria ele lngresos P1:dilicos e Dlrccción Nacional de lnvestlgaclones y MálislS 
!'iscai ID!\11\F), apucl Durán e Collar ( 1995. p. 31 ), 

Notas: 1 tnclul Impostos sobre c.ipltaiS, ativos e patrimônio liquido: 
2 Inclui trihu1os e taxas sobre outras 1ransações cx1ernas:
3 Devoluções a exportaclores:
4 Poupança olirJgatória e contribuição solidária. 

2.2 A Reforma de 1980 

A reforma tribulária de 1980 ocorreu num quadro fiscal favorável. 
Sob o impulso de medidas tomadas em anos anteriores. as quais en

volveram simplificação, adaptação do sistema à inflação elevada e 

combate à evasão, a carga lributária tola! naquele ano (ainda sem refle

tir os efeitos da própria reforma) foi de 17.4% do ria (ver tabela 3). 

Além de algumas medidas na área de adminisrração e controle, a 

reforma de 1980 concentrou-se em aumentar fortemente a arrecadação 

do imposto sobre o valor adicionado (IVA). Isso ocorreu por meio da 

elevação para 25% da alíquota geral e da ampliação da base de inci

dência, incluindo-se grande número de bens e serviços até enrão isen

ros. O aumen10 da receita do IVA deveria ser suficiente inclusive para 

compensar a eliminação das contribuições patronais à previdência e a 
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outro� programas sociais (decisão esta tomada com O propósito de
reduzir os encargos do setor produtivo em especi·a1 d d . , os exporia ores.
às voltas com os efe11os da aber1ura comerci·a1 com ã b. 1 • . c m 10 va onza-
do). Isso explica l�mbem o fato de não ler havido 1ribu1ação adicional
sobre as exponaçoes, recurso contumeiro na Argen1ina nos momentos
em que se procura aumen1ar a recei1a fiscal.

TABELA 4 
Argentina - Composição da Carga Tributária

(Em porcentagem do total) 

1980/84 1985/90 1990 1991 1m12 lf;lll:l 
.

1mposIos náo-1racllciona1S 21,1 30.3 23,9 19.8 10,9 7,4 1mpos1os ele emcrgtncla o.o 15,7 11,7 13.3 5,1 1,5 
comércJo eX1erlor 12.1 14,6 12,1 6,5 5,8 5,9 
1mposIos 1racJiclonalS 78,9 69,7 76,1 80,2 89,1 92,6 
IR 7.1 6,3 4.0 3,9 6,8 9,6 
"'" 24.4 15,4 18.7 24,1 35,9 38,I 
Sclcllvos sobre consl.lJT'IO 8,6 7,1 6,8 7,2 6,2 5,0 
comhus1íve1S 12,9 11,3 11,4 8,8 6,5 4,9 
scgurldacle social 20,2 24.8 29,3 30,0 29,4 31.0 
carga 1ribuIária 100 100 100 100 100 100 
Fonte: Secrelaría de lngresos Públicos e 0:-.11\F. opud Durán e Sabalni 11995. p. 121. 
Nora:· E.slimalivas. 

A arrecadação do IVA chegou a 3,2% do Pra em 1980 e 3,8% em 
198 1 . quando começou a pretendida redução da recei1a da segurida
de. Porém, a grave crise política e econômica derrubou a arrecadação 
a partir de 1982, e mais ainda nos anos seguintes. Além dos efeitos 
negativos da inflação e do menor ritmo de atividade (o que estimulou a 
evasão), a alíquota do IVA fora reduzida para 20% e depois para 18%. 

mantendo-se o nível de 25% apenas para artigos de luxo. Também pe
sou negativamente a multiplicação de isenções e de regimes diferenci· 
adas. para proteção de setores produtivos ou províncias em dificuldades. 

A resposta a esta situação dificil baseou-se na aplicação de impos
tos específicos, em especial sobre os combustíveis. e no aumento da 
tributação sobre as expor1ações, o que contrariava as orientações bási· 
cas da reforma de 1980. 
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QUADRO 1 

Argentina - Legislação do Imposto sobre Valor Adicionado (IVA) 

ai ln<;lillúdo em janeiro de ID75 como imposl� sobre o consumo, com rleduçâo plena 
para invesllmcnIos e isenção para expormçoes 

bl EVolução das alíquotas: 
. de Início 13'6, com uens específicos pagando 2 1 'J6 
. reforma de 1980: 25%. logo rcduzJcla para 20'l6. manIendo-se a faixa de 25% para 

alguns produlos e criando-se a faiXa de I O'l6 para outros antes Isentos 

- 1984: aliquota geral 18'6 
. reforma de 1986: alíquota geral 18%. extlnlas as faixas superiores; Única aliquma 

diferenciada: 9% 

- 1988: alíquota geral 15'6 
. reforma de 1990: de Jnido. volta aos I 3lli inlcialS: cm fevereiro de 1991 . 1 6% e logo a 

i 8%, com alíquota especial de 25% na venda de gás, água e energia elé1rIca (exceto 
paro fins residenclaiSJ 

c1 NT1)Uação da base de lncldéncla: 
. reforrrl<l de 1980: lnclL�u lomeclmento de eletrlcldade, água e gás, frlgoríncos, abate 

de animais, diversos bens de consumo JXlpUiar e medleamentos 

. restabelecimento de Isenções nos anos segUintes, em especial na reforma de 1986 
(serviços de água e esgoI0 e reembolso a expor1adores) 

. reforma de 1990 (com algumas medidas já em 1989): gencrallzaçâo do IVA como 
elemen10 essencial: eUminadas quase todas as Isenções sobre bens, exclwdos ape
nas livros, rcvisras e jomalS, rredic:arrentos vendidos ao ronsurndor. pão corrum e leite 

- em I 991, inclusão de diversos serviços tem especial na área financeira) de seguros e 
de transpones 

dl Responsável não-inscrito: regime especial para pequenos contrlbUinte.s: 

- criado em 1975, substituído enIre 1986 e 1989 JXll um regime especlal (pagamento 
de soma fix.l com base em valores presunidosl e resIabeleddo pela reforma de 1090 

- pode optar pela condição de nôo-lnsailo o contrlbUinte com faturamento anual até 
144 mil pesos na venda ele bens ou 96 mU na prestação de serviços 

- presume-se valor agregado de 50% sobre as compras do náo·lnScr11o_-o que re.sulIa 
em NA de 9% sobre o Iotal das rompras 

- o IVA deve ser retido pelo fornecedor e dlscrlmlnado na fatura com a Identificação do 
comprador nao-Inscrlto; a via recebida por este serve corno documento comproba
tório do cumprimento de suas obrigações com o IVA sobre as mercadorias ou servi
ços ali discriminados 

Fonte: Carclofi eI a/li (19941 e Duran e Collar 11995). 

2.3 A Reforma de 1985-1987 e os Anos finais do 

Governo Alfonsín 

O governo democrático de Raul Alfonsín ( 1984-1989) buscou um 

alívio fiscal imediato, com medidas de emergência: voltaram as contri

buições patronais à previdência e ao fundo habílacional (FONAVI) e im

pôs-se um empréstimo compulsório ao setor público, o qual propiciou 

0,5% do PIB em 1985 e 0,4% em 1986 (ver tabela 2). 
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o projeto de �eforma tributária anunciado em 1985. em paralelo ao
Plano Austral, orientava-se por três objetivos básicos:

a) recuperar o nível de arrecadação de 1980. substituindo o impos
to inflacionário por tributação explícita; 

b) aumentar a eqüidade. com ênfase na tributação direta sobre a 
renda e o patrimônio das pessoas físicas e no combale à evasão: e 

c) reduzir a tributação sobre setores e produtos específicos. com
ampliação da incidência dos impostos gerais. 

As principais propostas (quadro 2) foram enviadas ao congresso 
argentino e aprovadas no terceiro trimestre de 1985. 

Em dois pontos o governo não conseguiu aprovar as mudanças 
propostas: no regime penal tributário e na revisão dos incentivos e 
isenções (regime de promoción industrial). Nesse último. o congresso 
acabou aceitando algumas restrições apenas em 1988, já sob a amea
ça de hiperinflação. e mesmo assim em troca de uma nova legislação 
a ser negociada ICarciofi ( 1990, p.69·70)]. 

QUADRO 2 
Argentina - Principais Medidas da Reforma de 1985 

. Emprésllmo compulsório (60 meses) sobre os maiores conrribuinles do lm· 
posI0 de Renda. sobre capitais e sobre o palrimônio líquido 

. DMdenclos e lucros distribuídos, iSenlos desde 1976, passaram a ser lrtbuIaclos 

. Mantida em 33% a alíquota do IR para pessoa Jurídica 

. incorporação dos dividendos e das rendas das sociedades por responsabi
lidade llmilada à renda das pessoas fisicas: Irlbutação mais ampla de seus 
rendimenros financeiros 

. Aperfeiçoamento das regras para as diVersas deduções e para a correção 
monetária no ImposI0 de Renda 

. Ampliação da Incidência do Imposto sobre Capitais e do Imposto sobre Pa-
trimônio Líquido, eliminando-se Isenções e brechas para evasão 

. Elevação da alíquota do Imposto sobre Patrimônio Líquido para 2% 

. Elevação do Imposto sobre Débitos Bancários de 1 % para 2% 

. Amplia�o da incidência do Imposto sobre Transferência de Valores e do 
Imposto de Se/los (imposro provincial sobre conrratos e documentos) 

. Eliminação do segredo bancário e bursólil (relativo a bolsas) para Informa
ções soliciladas pela Direcdón General lmposiliua 1001) 

- Proibição da emissão de tírulos privados e ações ao porrador 
. Deduções de perdas passadas: em 1985, prazo reduzido de dez para cinco 

anos; em 1988. suspensão por dois exercIcIos e hmne de 50% dos lucros 
IribuIáveis ( medida revogada em 1989) 

Fonle: Carclofi el al/l t 19941 e Rozenwurcel ( I IJ94l. 
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Em maio de 1986, aprovaram-se medidas de reforço administrativo 

e ampliação de poderes da Dirección General Jmpositiua. Adotou-se 0 

direito de dausum de estabelecimentos infratores pelos fiscais e outros 

instrumentos para agilizar a atuação do fisco. Em outubro. o Congresso 

sancionou lei sobre o IVA, com unificação da alíquota em 18%, amplia

ção da incidência e redução de isenções. 

o êxito inicial das medidas foi expressivo, retomando-se o nível de

receita tributária do início da década (tabela 3). Houve, contudo, a ajuda 

de impostos especiais (débitos bancários e empréstimo compulsório), 

o que contrariou a meta de maior participação de impostos gerais e de

maior eqüidade vertical (no caso do imposto sobre débitos bancários).

uma estimativa atribuiu 57% dos ganhos obtidos em 1985 e 1986 às

medidas adotadas, sendo 43% decorrentes da estabilidade econômica

que o Plano Austral propiciou no período (Durán e Collar (1995. p. 11)).

As contas fiscais começaram a se deteriorar no fim de 1986. As re

ceitas foram prejudicadas com o fim do empréstimo compulsório, a 
queda dos preços das exportações, a redução do imposto sobre com

bustíveis e a volta da inflação. Ao mesmo tempo, as despesas subiam 

com as pressões salariais do funcionalismo (iniciadas pelos militares) e 

com a demanda por gastos públicos em políticas sociais. 

Durante 1987 e 1988 foram sendo adotadas medidas de emergência: 

maior alíquota no imposto sobre débitos bancários. volta do empréstimo 

compulsório. taxas especiais sobre cigarros. telefones e combustíveis, 

redução das deduções por perdas passadas no m. O corte nas isenções 

do IV" foi bloqueado no Congresso argentino e nem mesmo a redução 

da alíquota para 15% em 1988 permitiu sua aprovação. 

A frustração da reforma fiscal de 1985-1986 é interpretada sob 

pelo menos quatro enfoques. sem haver consenso sobre o peso de 
cada uma· das questões envolvidas nem sobre suas inter-relações. 

O primeiro enfoque destaca que as medidas de administração tribu

tária teriam sido insuficientes e pouco articuladas com medidas de polí

tica tributária (debilitando seus efeitos). As medidas foram ainda preju

dicadas pela deterioração nos organismos administrativos, especial

mente em J 988-1989 (Carciofi et alii ( 1994, p. 7 J-72)). 

O segundo aponta a opção pelos impostos diretos, considerada de 

alto risco num país em que a arrecadação destes tributos sempre foi 

muito baixa e em que havia forte tendência a oscilações abruptas nos 
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fluxos de renda e no valor do patrimônio privado, devido à persistenteinstabilidade econômica. A dificuldade de aumentar a arrecadação doimposto de renda seria resultado de um diagnóstico insuficiente sobre
os mecanismos de evasão, dando-se pouco destaque a problemascomo a terceirização, as mudanças de preços relativos e as transferências patrimoniais (Durán e Collar ( 1995, p.9- t 5)).

o terceiro enfoque ressalta os impactos da instabilidade macroeconômica, em especial os costumeiros prejuízos trazidos pela volta da inflação
e pelo efeito Tanzi. Além disso, algumas iniciativas de emergência foram
prejudicadas por problemas decorrentes da instabilidade macroeconômica
e de políticas adotadas para enfrentá-la. Mudanças de preços relativos dos
combustíveiS e novos subsídios introduzidos em diversos pontos de sua
cadeia produtiva prejudicaram a receita do imposto extraordinário, e a
companhia telefônica chegou a atrasar os repasses para cobrir seu déficit
tarifário (carciofi et alii ( 1994, p.42)1. 

o quano, por fim, enfatiza as dificuldades de apoio político, em es
pecial ao que se refere às relações com o Legislativo. De início não
houve maiores problemas: o governo desfrutou do sucesso do Plano
Austral e do crédito inicial da redemocratização. Dos catorze projetos
de lei enviados pelo Executivo. o Congresso aprovou dez de imediato
(setembro de 1985) e os outros quatro nos doze meses seguintes. Em
1987, o quadro se alterara bastante. Além da crise do austral, havia o
desgaste natural do governo e a frustração das expectativas demasia
do ambiciosas cultivadas com a volta do poder civil. 

TABELAS 
Argentina - Performance da Tributação Direta 

(Em porcen1agem do PIB) 

1980 

IR 1.09 
Retenções 0,33 
Declarações 0,76 
lmp. S/capltalS 0,57 
lmp. S/patr1mônl0 0,01 
lmp. s/allvos 0,00 
IR+ lmp.s/allvos 1,09 
Total 1,67 

1981 1987 

1, 16 1, 12 
0,46 0,59 
0,70 0,53 
0.57 0.45 
O.OI 0,11 
0,00 0.00 
1. 16 1, 12 
1,74 1,68 

1989 1900 1991 1992 

0.82 0,40 0,56 1.11 
rxl 0,30 0,41 0,57 
nd 0,19 0,15 0,54 

0,32 0,30 0,03 0,00 

0,06 0,00 0,00 0,00 
0,00 0,23 0,54 0,34 
0,82 0,72 1,10 1,45 

1,20 1,02 1, 13 1,45 
• 

NIAF pud Durán e Sabalnl ( 1995. P- 35). Fonte: secrelaría de 1ngresos Públlcos e D , a 
Nota: Esllmatlvas. 
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1993 

1,59 
0,66 
0,93 
0,00 
0,00 
O,IB 
1,77 
1,77 
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A proximidade da eleição de setembro colocou o governo na defensi

va e impediu a adoção de medidas duras: embora houvesse consciência

da necessidade de reforçar a tributação indireta. temia-se o efeito político

de medidas que aparecessem como regressivas, em especial as que

trouxessem pressões de custos sobre a cesta básica (Durán e Collar

(1995, p. 9·15)). A vitória da oposição tomou as relações com o Con

gresso muito dificeiS. o governo teve de fazer concessões perigosas,

como a redução da alíquota do IVA em 1988 (para reduzir em parte os

incentivos e subsídios). Nem assim se conseguiu aprovar o novo regime

penal tributário, tido como indiSpensável para combater a evasão fiscal.

2.4 A Reforma de 1990 - 1993 

os surtos hiperinflacionários de 1989 - 1990 levaram a economia 

argentina à beira do colapso. A crise fiscal se agravou dramaticamente 

no primeiro semestre de 1989. até o surto de junho. Com o programa 

de estabilização anunciado logo após a posse antecipada do presiden

te carlos Menem. a inflação caiu de imediato e a arrecadação fez mo

vimento inverso. Nos meses seguintes adotaram-se várias medidas 

para recuperar as finanças públicas, com decretos de emergência eco

nômica, reforma do Estado e reforma tributária. Os dois primeiros sus

pendiam subsídios e incentivos, buscavam o controle das estatais e 
aceleravam as privalizações. O último. além de simplificar o imposto 

sobre os lucros e estabelecer um imposto sobre o ativo das empresas, 

avançava com mais firmeza na sempre desejada generalização do IVA. 

com alíquota mais baixa. 

O segundo surto hiperinflacionário, em janeiro de 1 990. levou a 

novo pacote de medidas tributárias. incluindo um imposto de emer
gência sobre as receitas das empresas públicas e o aumento de alíquo

tas do Imposto de Exportação e do Imposto sobre Ativos. Por fim. em 
setembro elevou-se também a alíquota do rvA. 

QUADR03 
Eixos Básicos da Reforma de 1 990-1991 

• Apllcação da base 1ribu1ável 

- Umllação drásllca de lSenções e privilégios 

• SimpUficação. com o fim de impos10s dislorcivos e menores 

• Combate vigoroso à evasáo e à sonegação, fortaleclmen10 ela administração tributária 

e �liação das medidas punitivas e dissuasórlas 
• Concenrracáo ele esforços no IVA e na sei:iurlclacle social 

Fon1e, ouran e Sabalnl 11 !l95J. 
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A necessidade imperiosa de melhorar rapidamente o desempenho 

fiscal para sustentar o programa de conversibilidade (março-abril de 
1991 J acelerou a implantação do programa tributário planejado desde

l 989, o qual vinha sendo levado à prática muito devagar. seus eixos

básicos (quadro 3) foram seguidos de forma permanente a partir daí. A

única reversao importante deu-se com a redução de alíquotas da fase

inicial: foi substituída por elevações logo em seguida.

o impacto sobre a arrecadação foi surpreendente: em 199 1 recupe
rou-se o nível anterior à hiperinflação, em t 992 voltou-se ao ponto mais 
alto da década de 80 e, para 1993, os dados preliminares indicavam 
novo crescimento expressivo (ver tabela 3). 

os ganhos de arrecadação concentraram-se no IVA, IR e seguridade. 
Em conjunto, os três acumularam ganhos de 5% do PIB sobre os má
ximos históricos ( 1980 e 1986) e 8% desde a conversibilidade (tabela 

8i. Isso compensou a perda de receita dos distorcivos tribulos de 
emergência. Quanto à composição da receita, o IVA respondeu por 
38. 1 % em 1993 e a seguridade social. por 3 1 %; os impostos diretos
mantiveram participação reduzida. mas o IR cresceu bastante; os im
postos de emergência caíram para 1,5% do total ( 1 s. 7% entre 1985 e
1990) e os tributos ao comércio exterior fizeram movimento semelhan
te, recuando de 14,6% para 5.9% (ver tabela 4).

TABELA 6 

Argentina - Performance do IVA 

(Em porc,ntog•m do PIII) 

1�80 

llC-C-<"lla IOlal .),18 

AJJquOlil nw'ctm l"l 16,00 

Rc•nctiJ1lC'OIO por unk1adc· de- •lli<p.;01a
2 

0.20 

llaSC' lnlcma
3 25.58 

nasc c-xlc-m.,
3 5,17 

Base 101éll
3 30,75 

Ancrndaçi\o tcónrn 4,92 

Gmu de cumprbncn1õ
4 0.65 

FonIe: Drnán e Sabalru ( 1995, p. 34). 
No1as: t Esllmallvas: 

1981 

3,77 

20.00 

O.ID 

3 1 .47 

5.43 

30,00 

7,38 

O.SI 

UJ8ú 1D89 19!!0 

2,-40 1.03 2.31 

18.00 JS,00 14.00 

0,14 O.li 0,17 

18.39 19, 1 0 21,42 

3.72 3.71 2.42 

22,11 22,87 29,84 

3.08 3.43 ,.18 

O,G2 0,48 o.� 

2 Rendlrnenlo por unldade de aliquoIa: receila 1otaValíquoIa: 
3 PorcenIagem do PIB: 
4 Recella 101aVarrecadaçâo teórica. 
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1D91 UJ92 1993
1 

3.45 5.80 0.30 

IG.00 18.00 18.00 

0,22 0,33 0.35 

40.19 4 1,58 40,98 

4.GS 7.00 6,67 

44.84 48.58 47.05 

7,17 8,74 8.58 

0.48 0.67 0,73 
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QUADRO 4 

Argenlina - Principais Medidas de Legislação Tributária na 
Reforma de 1990 

. /\liquota cio IR (pessoas jurídicas): dcvacla para 309' em 1992 (fora reclu7lcla para 20% 
cm 1990) 

. J\líquota cto IVA; elcVi!cla para tG% em fevereiro de 1991 e logo para
,

18% (fora redll7Jcla 
para l3% om l!JO0I. com alíquota especial ele 25% na venda de gas, água e energia 
clé1rtca 1cxcc10 para nn.s mslclencialsl 

. compen.sac;ao cte perdas passadas dom de pessoas jurídicas, em 1993._ as perdas fo
ram iran.sforn.Jdas (209' de seu valor) em Bônus de Con.sohdaçáo de Dividas (Bocon1 
e títulos públicos ele longo praw 

. ln"4)0sto sobre Ativos cta,; empresas: criado em 1�90, suhstltulu o Imposto sobre Pa
trimônio tJquiclo. Este fora criado em t 976. com ahquom ele 1.5%, tendo produzido no 
máximo t % do PIO cm 1983, e arrecadou em média 0,G% do PIO na década passada, 
com muilas perdas dccorrcnles ele isenções diversas. O novo Imposto. sobre Ativos 
surgiu com alíquota ele 1 %, logo elevada para 2% (feve�e,ro ele 199_ 11, lruc,atmcnre con
siderado lln.l antecipação do m. Inverteu-se esta rclaçao em segUJda para comba1er a 
evasão. como a arrecadação foi muito baixa (apenas 0, 23% do PIB) e havia oposição 
ao Imposto sob alegação de efeitos econômlcos Indesejados. ctecicliu-se pela sua su
pressão progressiva a partir de se1erroro de 1993 

. iRPI-� alíquo1as redu7Jdas para o intervalo de 6% a 30% (antes era de 79' a 45%). com seis 
faixaS de Incidência: a faixa de 1Senção (oi suprimida cm 1992, com pagamentos de 
seguridade social con.slderaclos em parle como antecipação do 1R 

Fonrc: Durc\n e sabalnl ( 19951; Rozenwurcel ( 1994). 

Atribuem-se os resultados favoráveis do programa à combinação de 

vários fatores. agrupáveis em três eixos básicos. 

o primeiro diz respeito à mudança de atitude da sociedade frente à

questão tributária. Embora o trauma gerado pela hiperinílação tenha 

contribuído bastante para tal mudança, o fator decisivo foi a presença 

crescente e forte da autoridade arrecadadora. com um aumento da 

sensação de risco. A vontade política do governo, visível e firme, pres

sionou os contribuintes e vinculou o aumento da arrecadação aos obje

tivos maiores da política econômica do país, sendo ainda reforçada 

pelo caráter amplo do ajuste fiscal, o que envolveu cortes de despesas 

do setor público. busca de maior eficiência e as privatizações. 

O segundo eixo compreende a ação simultânea e articulada das 

medidas de política e de administração tributária, com a correção e o 

aprimoramento contínuo do programa. como ocorrido no caso da ele

vação de alíquotas. Isso teria resultado inclusive de avaliações sobre as 

dificuldades do governo anterior. As autoridades tributárias já teriam 

formado em 1988 um diagnóstico sobre as causas dos problemas. 

incluindo a opção pelos tributos indiretos (Durán e Collar (1995, p.I4)) e 

o papel decisivo da administração.
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TABELA 7 
Ngenlina - Determinantes da Variação da Receila do NA- 1993

em Relaçao a outros Anos _ Ganho de cada Fator
(Em porcentagem do P1BJ 

ratar 1080 I081 1986 1980 1900 IOOI 1992 
Alíquo1a geral 0.54 ·0,52 0,00 0,63 1,00 0,56 0,00 
Base de inclcléncla 2.00 1.26 3,14 2.54 1.86 0,29 0,12 
Grau de cumpr1mcn10 0,58 1. 79 0,70 1,50 1. 13 2.01 0,53 

.

Efeito prazo 0,46 0,56 0,29 0,78 0,50 0,31 0,24 

/\clmJnlstraçiio e muros o, 10 1,20 0,39 0,70 0,60 l.66 0,25 
Rcccila 1otal 3,12 2,53 3,84 4,67 3,99 2,85 0,41 

Fonte: Durán e Sabaini ( 1995. p. 35). 

Nota:• Perda cio valor real ela rccclla cn1re o falo gcraclor e O rccolhlmenio. 

O terceiro eixo envolveu a melhora substancial das condições eco

nômicas a parlir do programa de conversibilidade, o que reforçou, de 

imediato a arrecadação do NA, com rápido aumento do consumo. 

Quanto ao peso de cada um destes fatores no aumento da receita, 

os cálculos de Durán e Sabaini ( 1995,p. 33-39) - sobre determinantes 
do crescimento do NA entre 1990 e 1993 (3.99% do Pm) - atribuem 

50% dos ganhos à ampliação da base de incidência. 25% à elevação da 

alíquota e outros 25% à redução de perdas inflacionárias e ao aperfei

çoamento da administração. Tomando-se apenas 1992 e 1993, porém, 

o crescimento de 2,85% do PIB se explica em 58% por melhor adminiS

traçáo, 20% pela alíquota e 10% por ampliação da base.

No Imposto de Renda não há quantificações precisas sobre os efei

tos dos diversos fatores de melhoria da arrecadação. Contribuíram para 

os avanços alcançados os efeitos indiretos do esforço administrativo 

concentrado no NA, a redução dos incentivos e do efeito Tanzi, e a pri

vatização (diversas empresas estatais não pagavam Imposto de Ren

da). No caso da seguridade, o nível de taxação mais afio explica todo o 
aumento de arrecadação frente aos picos dos anos 80 e 60% do con

seguido desde a conversibilidade. 

No 1R das pessoas físicas, o peso da tributação efetiva não se alte

rou entre 1986 e 1 992: rendimentos até duas vezes o salário médio 

continuavam isentos; três vezes o salário médio: imposto efetivo de 

2%; 20 vezes o salário médio: 10% (Durán e Sabaini (1995, p. 36)1. 
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TABELA 8 

Argentina - Aumento da Arrecadação Tributária de 
1993· sobre Outros Anos 

(Em porcentagem do 1>m) 

1111pos10s 1980 1981 l!lBO l!ll!!l l!l!lO l!l!ll l!l!l2 

NA 3.12 2,53 3,84 4,67 3,!)!) 2.85 0,41 

scgun<.1,,i1c SOdal 0,00 3.18 1.20 2,42 1.51 0,84 0.30 

Rc,nd:\ 0,50 0,43 0,70 0.77 1.10 1.03 0.48 

R�gut.vtz,,çllo 0.41! 0.48 0.07 0,28 0.17 ·0,18 0,04 

sutuoml 4.70 6.62 5.81 l!,14 6,77 4.54 1.23 

ou,ros C:01\SUl\lO -1,62 ·1,84 ·2.83 -1.1!1 ·l.64 ·l,!l!I ·0.00 

ou1ros dire1os ·0.3!) ·0.37 •0,42 ·1.03 ·0.42 ·0.37 •0.10 

Exportaç.'lo -0,06 -O.li ·0.77 -1.03 ·1.04 -0.28 •0.02 

1m1>0r1aç.lo -O.IS ·O.O!l O.OI 0.47 0.64 0.50 0.09 

outros com. r.x1r.t1or -0.37 ·0.18 -0.28 -0.Jtl -0.12 ·0.17 ·0.04 

SublOlal -3.82 -2.59 ·4.2!l ,1,114 ·O,S2 0,05 0.03 

carga 1ribu1ária 2.11 4.03 1,52 3.30 4.19 2,23 0,12 

1mpos10s provinciais 0.10 0.61 0,47 1.40 2.31 0.74 o.oe 

Cc-vga lrtbU H'.'u1a 10ml 2,21 4,64 1.99 4,70 6,50 2,!l7 0,20 

Fonte: Durán e Sabainl (1995, p. 31 ). 
No1a: • Dados preliminares. 

TABELA 9 
Argentina - Oeterminarnes da Variação da Receita Tributária 
Total de t 993 em Relação a outros Anos - Ganho de cada Fator 

(Em porcentagem do PIB) 

Falar 1980 1981 1986 1989 1990 1991 1902 

Polillca econômica 1 0,43 1.43 0,54 2,73 0,94 0,60 o.os 

Politlca ltibu1árla 4,35 4,52 4.33 3,94 3,44 0,86 0,04 
J\liquo1as 1,98 2,87 1.28 1,27 1.60 1,04 o.ao

Base de Incidência 1,89 1,17 2,98 2,39 1,67 o.ao o.ao 

Regularizações 0,48 0,48 0,07 0,28 0,17 0,18 0,04 
Admlnlslração lrlb. -0.07 0,67 0,93 1.47 2.39 3,08 1.14 
Aumento IOJal 4,70 6,62 5,81 8,14 6,77 4,54 1,23 

Fome: Durán e SabaJnl (1995. p. 63). 

2.5 Programa de Combate à Evasão a Partir de 1990 

As medidas de administração tribulária na Argentina (a partir de 

1990) foram concebidas e implementadas de forma que a interação 

entre elas potencializasse os efeitos de cada uma. Dentre elas, desta

cam-se o reaparelhamento e o fortalecimento dos organismos arreca

dadores, a redefinição do regime penal-tributário e a criação de novas

formas de antecipação e retenção do IVA [Durán e Sabaini (op.dt .. 

p. 18-30)).
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TABELA 10 
Argentina - Delermin_antes da Variação da Receila TribuIária Talai de

1993 em Relaçao a Outros Anos - Ganho de cada Faror
11::m porccn1agem do gilnho 101al) 

Falor 1980 1081 1986 1989 1090 1901 l092 
AumenlO IOlal 100 100 100 100 100 100 100 

polillca econômica 9,1 21.6 9,4 33,5 13,9 13.3 4,4 

Políllca 1rthu1árla 92,5 68,2 74.6 48,4 50,7 19.0 3,3 
i\dmlnlSl@çáo lrib. ·1,0 10,1 16,1 18,1 35,3 67,7 92.3 

Fon1e: Durán e Sabalnl 11995. p. 63). 

Jncremenro de recursos humanos e ma1eriais da oci 

A rabeia 1 1 indica a magnitude das mudanças ocorridas na Direc
ción General lmposiliva, órgão cenlral da adminislração tributária. Hou
ve também imponanres alrerações nas relações de trabalho: fim da 

estabilidade. regime de penalidades bem mais severo para casos de 
corrupção, rotação do pessoal enrre diferentes Iarefas. pagamenro com 
base em valor fixo mais uma parcela vinculada ao aumento da arreca
dação e ampliação da escala salarial (de I a 3 para I a sJ. 

O pesado inveslimento em informalização (que mulliplicou o núme
ro de microcompuradores à disposição do pessoal) possibilirou a cri
ação do Sislema DOSMJL, o qual integra o conjunlo de operações refe
rentes a cada contribuinte em rede on /ine, incluindo movimenração 
bancária. Tornou-se possível emitir avisos de cobrança anrecipados, 

verificar o efe1ivo pagamento já no dia seguinle, dirimir dúvidas de 
imediara na própria repartição à qual o contribuin1e se dirija para pres
tar esclarecimen1os ou obter informações. bem como cruzar dados 
referen1es à arrecadação de imposlos e ourras informações. 

o Sislema DOSMIL passou a abarcar um número crescenle de conlri·
buintes. a princípio pelo critério de !amanho e polencial de arrecada
ção. Em ourubro de 1993. o sislema cobria 4IO mil contribuinles do NA 

e 90 mil da seguridade social. Naquele momento eslava sendo criado 
um sisrema complemen1ar, o Sistema de Contrai de Obligadones Fis
ca/es (sIcoA), para controlar em tempo real 2 milhões de contribuinres 
de médio porte (80% do total da arrecadação). 

Outra iniciativa importante foi a 1ransferência das contribuições soci
ais para a DGI em abril de 1 993 (antes a arrecadação competia a um 
órgão arrecadador específico. vinculado ao Minislério do Trabalho). 
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com O objetivo de tomar mais eficiente a arrecadação. Para tanto se
criou uma subdirección General, formada por cerca de 1 800 agentes 
vinculados ao organismo anterior (previa-se a redução desse número
em cerca de 50% nos meses seguintes). 

Entre as vantagens da transferência. destacou-se a criação de um
subsistema no nosM1L, denominado RECO [Durán e Sabaini 11995, p.
22)). com isso, passaram ao controle on Jine cerca de 75% dos respon
sáveis pelas contribuições sociais e tomou-se possível cruzar as infor
mações sociais e do IVA, de forma a detectar erros de declaração e
omissões desses contribuintes. 

Regime de f aturamenro e registro 

A Resolução Geral 3 419 da DGI consolidou e detalhou de forma ri

gorosa os procedimentos para emissão de comprovantes e registro 

das operações sujeitas à ação do fisco, de forma a propiciar informa

ções padronizadas, precisas e amplas e permitir seu rápido cruzamen

to com outros dados à disposição da DGt. Isto tornou possível e eficaz, 

por exemplo, a imposição de retenções e antecipações do IVA e a utili

zação de informações dos responsáveis não-inscritos (ver quadro 1). 

Houve também a preocupação de dificultar a evasão e as fraudes (com 

rigoroso controle sobre as gráficas responsáveis pelos impressos, por 

exemplo). 

Retenções e adiantamentos do NA 

Como parte do esforço de combate à sonegação, desenvolveram

se na Argentina regimes especiais de cobrança do IVA. 

A retenção na fonte consiste em identificar um grupo de empresas 
cujo controle seja mais fácil (geralmente localizadas em algum ponto 

da cadeia produtiva em que. se concentrem poucos estabelecimentos 

de grande porte). Estas empresas são então obrigadas a reter e reco

lher de imediato parte do IVA de responsabilidade dos seus fornecedo

res ou dos seus clientes. Para terem direito aos créditos corresponden

tes, estes deverão apresentar toda a documentação exigida, o que faci

lita sobremaneira a fiscalização. 

O regime de retenção foi criado em 1988: 13 empresas estatais fo

ram obrigadas a reter e repassar ao fisco uma parte do IVA faturado por 

seus fornecedores, entregando-lhes um documento (reconhecido pela 

0G1 como recolhimento antecipado), sem prejuízo da contabilização 
usual de débitos e créditos do IVA. 
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TABELA 11 
Ngentina - Dirección General lmposiliva (Drn) _ Alguns Indicadores

Quanlldadc de empregados 

salário médio mensal (USS) 

Nrecadaçáo I0Ial mensal (USS milhões) 

pessoal dedicado a flscallz.açáo 

Número ele inspeções por mês 

EmPregados por mlcrocompulador 

Número ele grandes conlrlbUinles 

CLLSro da arrecadação (Porcengagem do Ioial arrecadado) 

eontrlbulnles do rv11 flscallwdos em Iempo real 

Fonte: 001. apurl Durán e Sabalnl (1995. p.19). 
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360 
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1 800 

14 

75000 

2,7 

420000 

Em 1 990, o sistema foi eslendido a grandes empresas privadas e 

entes de governo, em variados segmentos (operações com gado, ce

reais, fornecimento a restaurantes e hotéis, ele). passando-se depois a 

fazer o mesmo com grandes empresas vendedoras a uma clientela 

pulverizada (cal e cimento, importações de bens não-duráveis, etc). 

As empresas credenciadas como agentes de retenção devem ler 
documento específico da 001. publicado no Diário Oficial junto a seu 

número de identificação tribulária. O impos10 retido vale no pagamento 

do IVA e outras obrigações com a 001. 

o regime de pagamento antecipado foi criado para atingir alguns

serviços em que a fiscalização é difícil (restaurantes, casas de espetá 

cuia, estacionamentos e holéis). Por meio da estimação da receita po

tencial do estabelecimento, o fisco determina o pagamento antecipado 

de determinado valor. o qual será compensado na declaração regular 

para recolhimento do IVl'I. Houve contestações muito fortes a esta práti

ca, a qual deu lugar a sucessivas correções e ajustamentos. 

Regime penal tributário 

A redefinição legal das medidas punitivas e sua efetiva aplicação ti

veram papel destacado no awnento da receita tributária, e reforçaram o 

efeito das providências tipicamente administrativas. 

Vollada para proteger a atividade de fiscalização e arrecadação da 

administração fiscal, a Lei Penal Tributária no 23 77 I (sancionada em 
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fevereiro de 1990) descreve um conjunto de delitos de natureza tributá

ria. para os quais prevê inclusive pena de prisão de um mês a três 

anos. Incluem-se aí casos de dupla contabilidade, declarações e regis

tros falsos. não•emissão de documentos e outros (nos quais se verifi

que O objetivo de impedir ou dificultar a fiscalização e � arrecada

ção). Com base nessa lei. cerca de 1 700 processos foram abertos até 

finais de 1993. 

A Lei no 23 77 1 manteve em vigor a Lei de Procedimentos Tributá

rios 1na 11 863), a qual deu base à prática de fechar estabelecimentos

de três a dez dias. por algum destes motivos: não-emissão de faturas

ou comprovantes de vendas ou prestação de seiviços, não fazer o re

gistro de negócios (ou fazê-lo incorretamente), e não ter inscrição na
oc1. desde que obrigado a fazê-lo. 

A dausura é decidida pelos fiscais: constatadas irregularidades. eles 

emitem um documento descrevendo os fatos. informam a decisão to
mada e intimam o responsável a comparecer a uma repartição da oa1
para apresentar sua defesa. Enquanto isto. o estabelecimento perma
nece fechado. com um lacre colocado pelos fiscais, e são inleiramente 
suspensas suas atividades no período (exceto ao que seja necessário à 
conservação de bens e manutenção de processos produtivos que não 

possam ser interrompidos), sem prejuízo do pagamento de salários e 
obrigações previdenciárias. Em 1990. houve uma média de três clau

suras por dia. passando a 64 no final de 1993. A tabela 12 apresenta 

outros números a respeilo. 

A aplicação generalizada da clausura provocou reações e protestos 

muito intensos por meio de organizações empresariais e da imprensa. 

Os rea.usos apresentados a instâncias administrativas e à Justiça ar

güiam desproporcionalidade entre infração e pena. fragilidade do em

basamento legal e caráter arbi1rário da medida. As decisões judiciais 

for&m muito variadas, sem uma jurisprudência única. Nem por isso, 

todavia, a ameaça de clausura deiXou de influenciar positivamente a 

disposição dos contribuintes em cumprir suas obrigações tribulárias. 

Campanha de culturización tributaria 

O combate à sonegação incluiu importantes esforços para conquis

tar a opinião pública, estimulando os cidadãos a exigirem nota fiscal e 

também a denunciarem irregularidades. de forma anônima ou não. 
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A campanha teve início com a PUblicac."'n d , . ,,. . e uma carta pessoal do
presidente da Republica. Houve inserções sistemáticas em ád' t 1 .

. . 
r 10. e e

visao, cin�mas, e cartazes pelas ruas. Estabelecimentos comerciais
foram obngad_os_ a colocar um cartaz (fundo branco e letras vermelhas)
reiterando o d1re1to de ser exigida a nota fiscal. 

TABELA12 

Clausura de Estabelecimentos (número de ocorrências) 
1989 IEJ90 199 1 1992 Hl93 

. 

Clausuras nd 751 8.157 17 739 10 894 

1nquérllos Iniciados 25 380 39 132 179 452 215 777 231 703 

Intimações de pagamento 15 841 13089 40 103 02 247 03 470 

Ponte: orn, apud Durán e Sahalnl t 1095, p, 201. 

Nota: Projeções com base nos dados até se1cmbro. 

A 0G1 pôs em funcionamento duas centraiS telefônicas para receber 
denúncias, uma para o IVA e outra para seguridade social. Em fins de 
1993, eram recebidas 7 mil denúncias mensais, em média. Criou-se 
uma loteria semanal, com prêmios em dinheiro para pacotes de pelo 
menos doze notas fiscais, fazendo jus à premiação o remetente do 
pacote e os emissores das notas. 

2.6 Relações do Governo Central com as Províncias 

A distribuição de recursos tributários entre o governo central e as 
províncias argentinas foi muito conflituosa na década de ao. devido ao 
esgotamento do marco legal que a regulamentava e aos efeitos negati
vos dos problemas macroeconômicos. Nos últimos anos, procurou-se 
consolidar relações estáveis entre os diferentes rúveis de governo e 
eliminar aspectos distorcivos dos tributos provinciais. 

A resistência das províncias a mudanças em seus tributos própnos

explica-se pelo elevado volume de recursos gerados (tabela 13). AI·

guns analistas procuram explicá-la também como reação a uma ten·

dência de centralização tributália e descentralização de funções e gas•

tos que estaria se desenvolvendo nas últimas décadas !Porto e San·

guinetti (1993, p. 23)}. mas outros afirmam que teria havido tendência

oposta (Shome (1995. p. 9-1 l)l. 
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Deve-se lembrar também a considerável desigualdade econômica e 
social entre as regiões do país: as quatro províncias mais ricas e a capi

tal reúnem 70% da população e 78% do PIB; outras quatro províncias 

ricas em recursos naturais e pouco povoadas exibem renda per capita 

50% superior à média nacional; e as províncias mais pobres apresen

tam renda per capita inferior à metade da média nacional (Porto e san

guinetti (1993. p. 16-17)]. 

A constituição de 1853 definiu o sistema republicano federal e fixou 

de forma muito sucinta a competência tributária de cada nível de po

der. Puderam assim ser desenvolvidas situações muito diferenciadas 

ao longo da história (sem mudanças na carta Magna). embora os ar
ranjos que foram sendo estabelecidos tenham enfrentado várias con

testações de inconstitucionalidade. A recente reforma constitucional 

manteve as definições básicas de 1853, com redação mais clara: � 

governo central tem competência tributária exclusiva apenas sobre 0 

comércio exterior; nos tributos diretos e indiretos, há competência 
também das províncias, devendo ser com elas compar1ilhadas as re

ceitas obtidas pelo governo central (ver quadro 5). 

QUADRO 5 

Argentina - Bases Legais da Divisão Tributária 
entre Níveis de Governo 

NivelS de governo: 
Governo nacional (GN), 23 governos de províncias, 1 110 municipalidades de províncias, 
m..anidpalldade da cidade de Buenos Aires (MCBA) 
Base consllluclonal Jreforma dos anos 90): 
- Tributação do comércio eX1erlor: exclusiva do GN 
- �tos lnd.ltetos: compeIênc:la das províncias e do GN, devendo este copar11clpar su-

as recenas com as províncias 
• lfre)Ostos diretos: competência das províncias: o GN pode lfr4>0-los por tempo determi-

nado, e para fins especíncos, sempre dividindo as recellas com as províncias 
LeJ n023 458 l"lel-convênlo", Congresso Nacional, vigência em 1/1/1988, com adesão de 
LegiSlatlVo de cada província): 
• Ceniralização no governo central dos impostos diretos e Indiretos que são coITl)etência 

lambém das províncias 
• /\ dlStrlbuJçâo primária da massa co-panidpóuel é flJCada na lei: 57,048% para províncias 

e 4 J ,952% para o GN: a lei ÍlJCOU também os coeficientes da dlStrlbulçâo secundária en
tre as províroas: a di.51oou1Çáo ctestas para os rrunlcíplOS é fella segundo regras próprias 

· /\lgumas recf:llas podem ser excluldas da regra geral, submetendo-se a um regime de co-panIcIpaçao especial, por desllnaçâo específica contef11)Iada na lei ou por destina· çáo a objetivOs declarados de Interesse nacional, mediante acordo do GN com as províroas 
(Continua) 
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ic.onlinuaçáo) 
-. Permanecem na esfera provincial e/ou murucioal; 1 

cm casca1a1. 1>roprleclarle imoblUária. auiomóvcls � 10 �bro �encla bnua 1Inc11rc10, 
1c1ocumenIos e conIraIos1 

• ransmlssáo gmtt�lil de bens e se/los 

. Formação de um fundo com l '6 da l'T\a55il co-n;m;rln& .. nl 
pelo Mlnlslérlo do lnrcrlor. para atender a sltuáç�·d;·�- IF\.lndo

ê 
_A'IN), adm1nssIrado 

nilncelros nas províncias cmerg nc,a e dcscquJlíhrlos n-

outras partilhas de rece1Ias fixadas em leis específicas: 
• Acordo GNiJrovínclas sobre previdência social (ilgosto IOA::!)· '""' d 

clpávcl para GN: retenção de 43.8 mllhócs mensal< =ra • • •• ; il massa 
co

-
pa

n1-

provínclas co-partlcipação mínima mensal d 
" -. as prcvrnclas: gamnllda às 

e 730 milhões 
• Novo lmposro para financiar a previdência social (sobre bens pessoais não-Incorporados à produção): 90% • GN, 10'6 - províncias 
• 1=undo eclucattvo: 50% do irnx,s10 sobre arivos, cabendo 35'6 ao GN e 6S9' às provírx:las 
Trano;fcrênclas financiadas com percemuals da receita do IR: 
. 20% para previdência social, cabendo 100% ao GN 
• 10% para fundo da região me1ropolltana de Buenos A.Ires, cabendo 1009' à • la d 

Buenos Aires provinc e 

• 4% para _aIencler a lares com n7cessidades básicas mio.atendidas, destinando-se 1009' 
às provinclas (excluída a provrncla de Buenos Aires) 

. 29' para o FUndo A'TN 
• IVA: 1 l '6 da receita para previdência. 90% ao GN e 10% às provínCias 
• Transferência de serviços do GN para províncias: GN rerém co-parllclpaçáo para paRar 

os serviços rransferldos 
• Impostos sobre combtrslívels líqllldos e gás natural: aré 31/1211995: 34% para O GN, 

249' para as provínciaS e 429' para o fundo nacional de habilaçáo. 
Fonia: Fernandez 11994) e Porto e SanguJncltl ( 1993). 

A reforma lributária de 1980 criou um regime provisório para a co

participação das províncias na arrecadação do governo cenlral (a vigo

rar até 1984. allerando a Lei no 20 221 de 1975). os recursos para a 

previdência e o fundo habitacional, antes custeados pelas conlribui

ções patronais (exlinlas na reforma de I 980). passariam a ser abatidos 

das receitas do NA antes de se desconlar a parcela das províncias.

Com isso. o coeficienle de distribuição primária efetiva sobre os impos-

1os co-participáveis caiu de 50.5% em 1981 para 33,5% em 1984 

(Carciofi el a/ii ( 1994, p. 59)). Enquanto isso. a crise econômica e políti·

ca deprimia a arrecadação do IVA e dos impostos provinciais. o que se

somava aos efeitos das lransferências de encargos promovida pelo 

governo nacional entre 1 977 e 1980. 

Daí resultou uma demanda cons1an1e das províncias por Aportes do 

Tesouro Nacional (ATN). Estes eram negociados caso a caso. com crité

rios pouco claros (Carciofi et alii (1994. p. 60)1. além de arrasas nas 

despesas e compressão nos salários reais de seus funcionários. Tal 

cenário permaneceu alé fins de 1987, quando foi enfi.rn aprovada a nova 

lei de distribuição de recursos fiscais (Lei no 23 548 - ver quadro 5). 
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encerrando um período de três anos sem um marco legal definido,
pois o regime provisório perdera valor em 1984. 

os ganhos propiciados pela reforma dos anos 90 se estenderam às 
províncias. Além de crescerem as transferências de recursos, a pres
são arrecadadora no IVA repercutiu positivamente sobre o desempenho 

dos impostos provinciais, tendo sido tomadas medidas específicas 
para isso tDurán e Sabaini ( 1995, p. 45)1, O avanço mais expressivo 
ocorreu no 1mpues10 sobre lngresos Brutos (nB). que responde por mais 
da metade da arrecadação dos impostos provinciais (ver tabela 13). 

Ao contrário do IVA nacional. o nB é um imposto plurifásico e acu

mulativo (em cascata), e tem os conhecidos inconvenientes que daí

decorrem (ônus excessivo no preço final. impossibilidade de isenções

para gastos com bens de capital e exportações, etc). Justamente por

isso, contudo. mesmo com alíquotas de apenas 1% a 2.5% (variando

de acordo com o tipo de atividade e a província). o ua gera arrecadação

expressiva, nada menos que metade da receita nacional do IVA na mé

dia de 1980 a 1992. ou 60% do IVA, se o ns for somado ao Impuesto

sobre Se/los (0,5% sobre diversos lipos de documentos) tCarciofi et a/li 

(1994, p. 61·62)1. É verdade que esses percentuais caíram para 31% e 
37% em 1992, com o avanço da arrecadação do IVA !Sabaini (1993. p. 

24-28)1. mas ainda assim continuaram sendo muito relevantes para as
províncias.

TABEu\13 
Argentina - Receita dos Impostos Provinciais - J 980-1992 

(Em porcen1agem do PIB) 

Total 118 lmolJU. Veíc. autom. Selos Ou1ros 
1980 3,22 1.55 0.64 0,20 0.52 0.24 
1981 2,71 1.35 O,GI 0,24 0.38 0,13 
1982 2,24 1.18 0,51 0.19 0,26 0,10 
1983 1.67 0.92 0.37 O.JS 0,20 0.03 
J!l84 2,14 1.11 0,57 0.23 0.19 0.03 
1985 2,54 1.30 0,63 0.31 0,24 o.os
l!l86 2,85 1.55 0.64 0,20 0,34 0.06 
1987 2,48 1.42 0,48 0.21 0,30 0,07 
l!l88 2,17 1.19 0.50 0,20 0,21 0.06 
l!l89 1,92 1.04 0,48 0,19 0,16 0,04 
1990 2,31 1. 14 0,60 0.25 0,18 O.li 
J!l91 2,58 l,38 0,60 0.26 0,28 0,07 
l!l92 3,24 1.85 0.63 0,27 0.33 0,16 

Média 80-92 2,46 l,30 0,56 0,23 0.28 0.09 
Fome: Secretaria de lngresos PúbUcos e Secretaria de Hacienda da Ja Nación. apud Sabalnl 

(1993, p. 18). 
Nota: /mpuesro sobre Ingre.sos Bruros. 
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A5 pressões yara eliminação dos aspec1os distorcivos dos tributos
provincia1S se dao em paralelo com a lransferência de encargos sociais
do governo central para as províncias (especialmente em educação e
saúde), o que lem provocado uma série de ajustes e compensações
entre as partes (quadro 5l, Em agosto de 1993, foi firmado o Pacto Fis
cal para o Emprego, a Produção e o Crescimento, envolvendo o GN e
quase todas as províncias, que se voltava a dois objetívos: ordenar a 

distribuição dos recursos tributários co-participados e avançar na re
forma da estrutura tributária nacional, especialmen1e no âmbito provin•
cial (Durán e Sabaini ( 1995, p. 46-48)). 

o primeiro objelivo traduziu-se na garantia de que a parlicipação
mensal das províncias na arrecadação nacional seria de no mínimo 
74-0 milhões e de no máximo aoo milhões de pesos. o que porven1ura 
excedesse esse valor deveria ser destinado ao pagamento de dívidas 
anteriores ou a programas de reforma das províncias aprovados pelo 
governo cenlral. 

o segundo objetivo incluiu compromissos dos dois lados:

a) pelo governo central: revogação do Imposto sobre o Ativo das
Empresas em junho de 1995 (começando de imediato por alguns sela
res). adequação das regras adminislrativas do rvA (de forma que a taxa 

efetiva não ultrapasse 18%), e redução paulatina da conlribuição patro
nal à seguridade social; 

b) pelas províncias: transformação do Imposto sobre Vendas em
tributo geral ao consumo (do tipo valor adicionado) no prazo de 1rês 
anos. e revogação imediata de praticamente todas as taxas de sellos e 
outros impostos específicos provinciais e também municipais. 

3 CHILE 

3. 1 Quadro Macroeconômico e Fiscal

A economia chilena vem sustentando taxas de crescimento bastan
te expressivas nos úllimos anos (tabela 14), desempenho que contras
ta com as fortes oscilações das décadas anleriores (de J 960 a meados 
dos anos 80, a taxa média de crescimento do PIB foi de 2,696 ao ai:o: 
contudo, esta variou de . 1696 a + 896, com cinco anos de queda e cin
co anos de expansão acima de 696) IArellano Y Marfán (1987, _P, _129).
Na área f15cal, porém, manteve-se ao longo do período a tendenaa de 
resultados positivos, em boa medida devido às receilas do cobre, 0 
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que pennitiu ao setor público um papel ativo diante da conjuntura ma
croeconômica adversa da década passada (Larranaga e Marshall
,1990, p. 11-12), Tavares (1993, p. 80) e Carciofi et alii (1994, p. 341).

TABELA 14 

Chile - Principais Indicadores Macroeconômicos 
1980-1992 - Médias anuais 

Crescimento do PIB 
lnllaçáo 

TaXa de dese!T'4)rego 1 

1nvest1men10 (Porcen1agem do r1e) 

Taxa de juros2 

satános reals3 

TaXa de câmbio rea13 

E.xpOrtaç� 

coma correme4 

1980-1981 1982-1985 

6,7 
25,3 

16.0 
19,8 

11,4 

103,9 

93,0 

4271 
·3 352 

·1.5 
20,9 

25,1 
13,3 

11,3 

97.0 

120,0 

3 748 
-1 715 

Fonle: Banco cenu-al de Chlle. apud Larrai\aga (1995, p, 10). 
Nc>las: IQutubro<lezcmbro; 

2eap,ação, 90-365 dias: 
31ndlce 1980= 100; 
4Em milhões de dólares. 

1986-1989 

7,4 

18,3 

8,8 
20,0 

8,0 

97,7 

184,8 

6 137 
·720 

1990-1992 

6.4 
19,6 

5,1 
23,3 

10,1 

109,7 

170.7 

9 075 
346 

A evolução da economia a par1ir de 1980 pode ser dividida em qua
tro fases: pré-crise (1980-1981), crise e estabilização (1981-1985), 
ajuste e recuperação (1986-1989), e crescimento com democracia a 
partir de 1990 (Larranãga (1995, p. 9)). 

As reformas iniciadas após o golpe militar de 1973 modificaram em 
profundidade a economia chilena. Houve desregulamentação, abertura 
externa, redução do papel do Estado e privatizações. Ao contrário da 
maioria dos países latino-americanos. portanto, esses parâmetros fo
ram implementados com firmeza (antes da crise da dívida externa) e 
mantidos ao longo de todo o período seguinte, inclusive após a rede
mocratização em 1990, havendo uma inflexao significativa apenas em 
1982-1984. 

Depois de anos de crescimento baseado no endividamento externo, 
o Chile foi alingido duramente em 1982: o PIB caiu 14% e o desemprego
aberto chegou a 30% no ano seguinte. A forte deterioração das contas
externas e a reação lenta da política econômica (Larranaga ( 1995, p.9)]
conduziram a uma crise interna de liqwdez, insolvência financeira e
quebra do sistema bancário.
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A saída da crise foi favorecida pelo apoio exlierno {Larraõaga e Mar
shall (1990, p. 19-20)) e pela tradicional solidez do quadro fiscal. Ape
sar do impacto da crise, o setor público leve déficits moderados e pôde
promover uma série �e prograi:nas sociais compensatórios e um am
plo programa de �p?1? financeiro ao _seIor privado adminislrado pelo
Banco Central. No 1rnc10 da recuperaçao, o seIor público estava aplo a 
sustentar altas taxas de poupança e investimenlo (ver tabela 15). 

TABELA 15 

Chile _ Principais Estatísticas Fiscais 1 - 1980-1992 - Médias anuaiS
(Em porc en1agem do PIB) 

1980·1981 1982- 1 985 1986-1989 1990-1002 
Recei1as correntes 33.3 29,2 27,5 25.1 
aas1os correntes 27,2 28,6 22.1 20,0 
poupança2 6, I 0,6 4,8 5.1 
superávlt 3,2 -1,4 2, 1 1.5 
Divida externa3 5 264 10 71!J 14 776 10 647 
Divida inierna3 2 237 4 518 a 042 7 570 

Fonte: c:on1ralo ría General ele la República e Tesorcria General de la República , apud 
Larraflaga ( 1995, p, 1 2). 

Nor.is; 1 os dados fiscalS Incluem governo ':en1raJ e munJáplOs; os mon1an1es de dívida 
referem- se ao conjunlo do se10r púhllco; 

2 1ncluJ o FI.Jndo de Es1ablllzação do Cobre; 
3 Em uss milhões. 

TABELA 16 

Chile - Contas Selecionadas do Setor Público 
Não-Financeiro - 1980-1987 

1 980 1 981 1982 1 983 1984 1985 1 086 1 087 
Governo 

Receitas corren1es 32.9 32,1 29,9 27,7 28,7 28.6 28,2 28,7 
Trlbulárlas 19,2 l!J,7 18,9 l!J,4 20,5 20.2 20.4 20,5 
Gas10s corren1es 24,5 26,6 31.9 30,5 30,7 29,6 26,6 25.9 

5.5 ·2,0 -2.8 -2.0 -1.0 1.6 2,8 Poupança 8,4 
3,3 3.3 2.5 2,1 2,1 2,3 3,1 lnveslimen10 2,6 

Outros 1 0.3 0,1 1.8 1,9 0,8 0.4 0,6 0,7 

Superávll 5,5 2,9 2,3 3,0 3,5 3,7 1.1 0,2 
Empresas 

24,2 29,5 2!J,8 35,3 35,4 34,7 Receilas corren1es 25,8 20.8 
21.2 22,6 21.8 16,5 18.5 19,2 Gas1os cor rentes 16,3 15,6 

!J.6 9,1 9.7 7,1 8,6 8,2 Transfer. e irnpOSIOS 7,5 5,6 
4,5 3,7 3,2 2.0 -0,4 0,6 2,4 2.4 Po upança 
4,0 4,7 4.0 2,6 2.6 2,6 2,6 3,7 lnvesllmento 
0,3 0,5 0,9 0.5 0,4 0,3 -O, 1 0,3 Ou1ros 

rál -oi ·2,6 · 1 ,7 -0,3 ·1,0 0,8 -0,5 0,1 Supc v 1 • 
lribulárlas eoruraloria General de la Fonte: Dlrecclón de Presupuestos e. para rccellas 
d 1..ananaga e Marshall 11 !J90, p. 27-28). 

República e Dlrección de Presupuesios, apu 

Nota, 1 Receitas de capital menos gastos de capital. 
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Esse desempenho posi1ivo deveu-se em boa medida ao cobre. De

1961 a 1983. excluído o triênio 197 1-1973. o cobre gerou em média

13% da receita tributária (Arellano Y Marfán (1987, p. 138)): de 1980 a

1987 (tabela 16). as transferências e impostos das empresas estatais

1com grande peso do cobre) atingiram a média anual de 8,2% do PIB. 

Em 1985. a linha liberal retomou a hegemonia da política económi

ca. Além de redução das alíquotas e ênfase na abertura externa. o g0•

vemo empreendeu amplo programa de corte de gastos públicos e pri

vatização. culminando com cortes de impostos em 1988-1989. A par

tir de 1986. a economia vem sustentando níveis de crescimento eleva

dos, com inflação baixa e equilíbrio fiscal e cambial. O governo demo

crático. eleito em 1989. comprometeu-se com a manutenção das li

nhas básicas da política econômica, mas promoveu um amplo pro

grama de recuperação dos gastos sociais lastreado pela reforma tribu

tária de 1990. 

TABELA 17 
Chile - Receitas Tributárias - Principais Impostos - 1980-1987 

(Em porcen1agem do PtBJ 

lml)OSIOS 1!)80 1!)81 1082 1083 1084 l!'J85 1086 1!187 1!188 

DlrelOS 4.G 5.1 4.7 3.3 2.2 2,7 2.8 2.8 1.0 

Cobre 1.!l 0.2 1,0 l ,!l 1.3 0.5 0.6 1.1 4,7 

rJA (IOlall 8.8 10.0 !l.7 8.4 8.8 8,9 8,8 8,7 8.3 

1n1emo 4,G S.G 6,5 5,1 4,7 4,6 4,G 4,1 4.0 

lmponados 4,2 4.4 3,2 3,3 4,1 4,3 4,2 4.6 4,3 

Comércio exterior 1,4 1.7 1.1 1,9 2.8 3.2 2,5 2.8 2.8 

Especiflcos 1.3 1.4 2.0 2.7 2.8 3,0 3.4 3,0 2,3 

Ou1ros 1,2 1,3 0.4 1,2 2.G 1.9 2,3 2,1 ·0.G

Torai 19,2 19,7 18.!'J l!l.4 20,5 20,2 20,4 20,5 10,4 

Fonie: con1raloria General de la RepúbUca e Dlrección de Presupueslos. apud L.arraflaga e 
Marshall (1000, p. 28). 

TABELA 18 
Chile - Variabilidade das Receitas Tributárias - 1980-1988 

lmpOSIO 

OirelOS 
Cobre 
rJA 
rvA s/lmponados 
Comércio ex1enor 
Específicos 
Oulros 
Tola! 

Média 

3.34 
1.47 
4.87 
4.07 
2.24 
2.43 
1.38 
l!J,8 

Desvio Padrao 

1.10 
1,27 
0,73 
0.46 
O,G!J 
O,G!J 
o.os 
0,58 

Fome: Larranaga e MarshaU (l!l!JO, p. 201. 
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Coeficlen1e de variaçtio 

32.9 
86,5 
15,1 
11.2 
30,9 
28,5 
GB.7 

2,9 
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A estabilidade da receita tributária nesse período oculta as intensas
variações da perfonnance de cada tributo (labelas 17 e 18). 0 coefici
ente de variaç�o da receita total, contudo, é bem menor que para qual
quer um dos 1mposros 1soladamen1e. Isso indica a ocorrência de uma
certa compensação entre eles. Como nos impostos diretos e sobre o
comércio exterior, as _variações resullaram de decisões de polílica tribu
tária (comentadas adiante): pode-se dizer que o cobre representou um
fator de compensação estrurura/, o qual permitiu às autoridades uma
margem de manobra para mudanças nos demais tributos.

vale destacar também o elevado peso das transferências ao selar 
privado nos anos mais duros da crise, da mesma forma que os gasros 
com a seguridade social, enquanto se reduziam as despesas com salá
rios do seror público (tabela 19). As transferências incluíram programas 
sociais já existentes e outros criados para enfrentar os efeitos do de
semprego. A reforma previdenciária de 1981 manteve gasros elevados 
a cargo do setor público, para atender obrigações remanescentes do 
sistema estatal ILarraiiaga ( 1995. p. 26-28)). O déficit médio anual do 
sistema previdenciário público fora de 1,6% do PIB em 1979-1980. Nos 
cinco anos seguintes, elevou-se para 6, 1% do PIB (financiado na maior 
parle com a compra compulsória de títulos de dívida pública pelos no
vos fundos de pensão privados) tLarraflaga e Marshall ( 1990, p.30)). 

o amplo socorro aos bancos, para atendimento de suas obrigações
externas e refinanciamento das dívidas de empresas, ficou a cargo do 
Banco Central. A despesa por ele contabilizada. caberia com títulos do 
Tesouro de longo prazo. é estimada em cerca de 5% do PIB ao ano en
tre 1982 e 1985 ILarraiiaga e Marshall (1990. p. 35)]. Grande parle do 
superávil fiscal dos anos seguintes destinou-se ao pagamento de obri
gações do Tesouro junro ao Banco Central. 

3.2 A Reforma Tributária de 1975 

A reforma de 1975 subsliluiu o Imposto sobre as Vendas pelo NA e 
consolidou o predomínio da 1riburação indireta; eliminou tribulos de 
pouca expressão. mais exceções e tra1amen1os especiais; introduziu 
mudanças no Imposto de Renda, mas manteve a es1ru1ura anterior 
(sobre O período pré-1975. ver Arellano e Marfán (1987); e. para defen
der as receitas contra a corrosão inflacionária, além de estabelecer an
tecipações. criou a Unidade Tributária (llf). a qual pa�sou a corrigir to
dos os valores envolvidos no cálculo e pagamento de impoSlos. 

335 



ANANÇAS PÚBUc..\S: ENSAIOS SEI.ECIONADOS 

Ao ampliar a base tributária e proteger o valor da arrecadação, a re
forma ampliou a eqüidade horizontal. Contudo, ao reduzir o peso dos
Impostos diretos e criar incen1ivos para as aplicações financeiras (em
detrimento dos incentivos à atividade produtiva até então em vigor),
aumentou a regressividade verlical (Carciofi er a/ii ( 1994. p. 125)1. 

A receita do rvA saltou de 5,75% do PIB em 1975 para 10% em 1980.

Boa parte desse desempenho favorável deveu-se ao combate à eva

são (centrado nos impostos indire1osJ (A.lentealba e Marshall ( 1990. p.

8)). Nesse mesmo período, a arrecadação do IR caiu de 5,9% para 5,2%

do PIB [Carciofi et alii (1994, p. 128·130)1.

TABELA 19 

Chile - Gastos correntes do Governo Geral - l 98� 1988 
(Em porcenI.igem do PIB) 

!080 1081 1082 1083 1084 1085 1986 1087 

5alârios 8.8 7.8 7,8 G,7 6.4 5,8 5.3 4,8 

Bens e serviços 3,1 2,9 3.3 3.2 3,4 3,2 3,0 3.3 

Seguridade social 7,1 8,2 10,8 0,7 10,1 o.o 8.7 8,0 

nansrer<':nclas. subsidias 4,1 o.o 9,1 8,9 8,2 8,0 7,6 7,0 

Juros 0,8 0,4 o.o 1,8 2,4 3,2 2,4 2,9 

Oulros 0,5 0,4 0.4 0,4 0.2 0,3 0.3 0,2 

Toial 2-l,5 20.0 31,9 30,5 30.7 29,G 27.3 20.2 

Fonle: OireccJón de Presupues10s, apurf Larranaga e Marshall ( 1090, p. 31 ). 

O rv1t. foi criado como imposto sobre o consumo (isenção para bens 

de capital). tendo base ampla (incluindo serviços e imponaçõesJ. Des

de o início, a alíquota básica ficou em 20% ( 16% em 1988 e 1 8% em 

1990). As isenções foram sendo eliminadas até 1979 , mantendo-se 

apenas para educação, juros e hospitais públicos. As alíquotas especi

ais para bens de luxo foram reduzidas no final dos anos 80. Cerca de 

melade da arrecadação do IVA corresponde a produtos importados 

(tabela 17). 

Na tributação direta. a reforma de 1975 procurou eslimular a distri

buição dos lucros e o desenvolvimento do mercado financeiro. Houve 

mudanças no m das empresas: reduziu-se de 35% para 1 O% a alíquota 

sobre rendimen1os de capital (primeira categoria) e criou-se uma taxa

adicional de 40% sobre os lucros de sociedades anônimas para esti
mular o pagamen10 de dividendos (os 40% seriam creditáveis contra o 

imposto global apenas pelas pessoas físicas beneficiadas pela distri

buição dos lucros). Além disto, as despesas com juros continuaram 
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dedutívei�, �as
d 

os ganhos com juros ficaram isentos. RegiStre-se tam
bém a extínçao o Imposto sobre o Pallimõnio e Ganhos de capital.

Após a reforma de 1975, desenvolveu-se grande esforço d mb - • 1·fi - d 
e co ate

à evasao e s1mp 1 1caçao a estrutura tributária. Impostos de menor im-
portância foram �xtintos e procurou-se reduzir e simplificar 05 procedi
mentos necessários ao pagamento dos válios tributos e à elaboração da
declaração do Imposto de Rer ,da [Fuentealba e Marshall ( 1990, P. 2 1 li.

QUADRO 6 
Chile - Estrutura Básica do Imposto de Renda 

rmpos10 anual. lnclden1e sobre toda a renda recebida por pessoas fislcas e e ,esas. 
Olvide-se em: 

mp 

a) Imposto de primeira ca1egor1a (rend�ntos do capllall: aliquota de !09' 135% até 
19741 sobre valores moblllános. apllcaçoes nnancelras e allvldades emnresarlaiS; de
claração anual. pagamen1os mensais; de 1975 a1é 1984, as sodedades anônimas pa
gavam adicional de 409' sobre seus lucros, dedutível do lmpos10 iilobal nela oessoa 
f15lca recebedora de dividendos - • 

b) Jmpos10 de segunda ca1egorla: alíquota ele 7% sobre a renda de prollssóes llbcrals e 
qualquer ou1ra ocupação lucrallva não Incluída na ca1egorIa anterior 

c> 1mpos10 único sobre o lrahalho: Incide sobre iodas as rendas do lrabalho assalariado 
pago mensalrncn1e, com alíquoIas progressivas: em 1982, a Isenção p;,ssou de j
para I o Unldade.s Tribu1árias 

d) ltTl)OSIO global complementar: grava com laxas progressivas o total das rendas das pes
soas f1Sicas e erl'4)resas domiciliadas no país; deduzemse pagamen1os de �10 so• 
bre o 1rabalho e de segwida categorta 1depois de HJ84, 1ambém de primeira ca1egorta); 
ISCnçáo para rendas de a1é clez Uniclacles TrlbU1árias; deduções: 20% do valor aplicado 
em IíIulos e valores mobiliários e 1 00% de co1iz.ações em fundos previdenciários 

e) ImposI0 acllclonal: alíquoIa de 40% sobre o I01al de lucros obllclos no Ollle por pesso
as f15lcas ou jurídicas e.s1rangciras náo-domic!Uadas no país. 

Fonia: r-uen1ealba e Marshall 11990, p. 42-45) e carcton el aJii (1994, p. 128-130). 

3.3 A Reforma Tributária de 1984 

Foi uma reforma do Imposto de Renda. A redLção de alíquotas e o 
direcionamento da tributação para o consumo, tanto nas pessoas fJSi
cas quanto nas empresas, pretendiam estimular a poupança e o inves
timento. A perda de receita do IR daí decorrente estava de acordo com 
a preferência pela tributação indireta, tida como de efeito alocativo me
nos diStorcivo. A receita dos impostos diretos caiu de 4, 6'!6 do PIB em 
1980 para 2,2% em 1984 (ver tabela 17). 

A implementação de medidas que reduziriam a receita tribulária re
fletiu a influência das concepções liberais da escola de Chicago, com 
sua ênfase na relação entre queda da tributação direta, e �umento da 
poupança e do investimento. Os efeitos sobre o setor p�l�co da grave 
crise deflagrada em 1982, ao lado do ônus trazido pelo 1rnc1o da refor-
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ma previdenciária, haviam levado ao aumen10 geral das alíquotas por 

um ano. con1udo, já em 1983 restabeleceram-se os níveis de 1981 

quando haviam sido reduzidas as alíquotas e ampliadas as faixas do 1� 

_ de pessoas físicas - medidas que antecipavam a reforma em ges

tação. Essa redução tinha sido justificada como correção do aumento 

da carga tributária efetiva nos anos anteriores (em decorrência de su
bestimação da inflação pelo [ndice utilizado para a correção da l.JT: a
diferença foi de 28.8% no lriênio 1976-1978) !Arellano e Marfán ( 1987.
p. 151)). 

Além de redução de alíquotas e ampliação das faixas progressivas,
a reforma de 1984 incluiu incentivos para compra de ações e depósitos 

bancários com prazo acima de um ano, isenção de lucros retidos e
eliminação do 1R adicional de 40% sobre os lucros das sociedades anõ

nimas. Algumas deslas providências deveriam ser implemenladas alé 

1987 (ver quadro 7). 

o sentido geral das medidas apontava para a transformação do IR 

em um imposto sobre o consumo, com o desgravamento dos lucros 
retidos das empresas e das aplicações financeiras da pessoa física. A 

base leórica original pressupunha esse modelo, no qual se lributa a 

variação patrimonial de indiVíduos e empresas e se isen1a a renda 

poupada. Sua implementação plena exigiria, contudo, além de uma 

definição precisa de variação patrimonial, a apresenlação pelo contri

buinte de detalhada informação sobre seu patrimônio, o que teria pro

vocado resistências fortes o bastante para impedir sua adoção tMarfán 

(1984, p. 33-36)). 

A reforma de 1984 reduziu de fato a tributação direta imposta aos 

extraias de renda mais alia e elevou o peso da tributação indireta no 

total da arrecadação (ver tabela 17). Contudo, não há acordo sobre 

suas relações com a substancial melhoria do desempenho macroe

conômico e dos níveis de poupança e investimento nos anos seguin

tes, especialmente por ter crescido muito a poupança do setor públi

co no período, devido à conjunção entre a queda de seus gas1os cor

rentes e a elevação das receitas do cobre (sobre esta polêmica, ver 

Marfán ( 1984, p. 30·42), Larranaga ( 1993, p. 29-31) e Larranaga 

(1995, p. 15). 
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QUADR07 
Chile - Principais Medidas da Re•o d . 

,, rma o IR em 1984
. Reduçao de todas as allquo1as marginais do ,mpo� 

to único (um ponto percentual por ano enim 1984
10 global complementar e do lmpos• 

alta em 1986). e arnpllação das faixas de lncldênc• 
e

1 mb
t 98

é
6 e seis pontos na faixa malS 'ª a m em 1986 

• EJJmlnaçáo do Imposto de segunda ca1egor1a sob 
passando a 3,5% em 1984 e zem em 1985 

re honorários pr0Rss1ona1s de 7!5 . 

• Redução da re1enção sobre honorários pr0Rss1ona1s a 1 ~ v" (era 15!5) em dois anos 
• oeduçáo de até 20% das apllcaçôes em ações e out 

um ano, até o limite de 20% da renda lributáveJ 
ros valores com prazo superior a 

• Criação de Imposto de capllal para a venda de ações e O t 1 
a um ano 

u ros va ores em pra7.o Inferior 

• Eliminação do Imposto adicional de 4D!I. sobre O lucro das soei 
(redução de 10 pon1os em 1984, 15 em 1985 e 15 em 19861 

eclades anônimas 

• tsençáo dos lucros retidos na dcclaraçáo das sociedades de responsabilldade !Imitada 
lnClulndo-se no 1111POsto global complementar apenas os lucros dlstr1buídos 

• Unificação do Imposto de primeira categoria com o Imposto de R nd 
1 1 • d d 

e a: as pessoas que 
dec arem ucros re1ira os e empresas recebem crê<lilo tributário de IO!I. d 1 
dividendos recebidos 

os ucros e 

• lrnJ)osto adicional para empresas es1range1ras �o-domlc!Uadas no Chile (lncid 
bre lucros relidos ou remetidos ao exterior) 

ente 50 

• Medldas adicionais: redução do IR da mlneraçao arte.sanai e facilidade para deduçáo de 
perdas passadas, entre oulras. 

Fonte: Marfán (1984, p. 28-29) e Carciofi et aJI/ (1994. p. 131-132). 

3.4 Mudanças no Período 1985 - 1989 

Logo após a reforma de 1984, destacam-se duas iniciativas fora da 

área estritamente tributária: a criação do Fundo de Compensação do 

Cobre em 1985. com o objetivo de evitar oscilações bruscas na dispo

nibilidade de recursos fIScais por conta de flutuações nos preços do 

metal; e a volta das alíquotas de importações para 15% (em duas ela• 

pas - 1985 e janeiro de 1988). depois de terem sido elevadas para até 

35% durante a crise dos anos anteriores. 

Nos anos finais do regime militar. reduziram-se as alíquotas dos 

dois principais impostos. Em junho de 1988 o NA caiu de 20% para 16%

0á tinha sido extinta a alíquota maior para bens de luxo). o rR teve tra·

tamento semelhante em 1989, também acompanhado de redução da 

base de incidência no caso das empresas e isenção total dos lucros 

náo·dis tribuídos. 

Essa mini-reforma coincidiu com a derreia do regime militar no pie• 

biscito de outubro de 1988, no qual a convocação de eleições para 

setembro de 1 989 derrotou a propos1a de mais oito anos de governo 

do general Pinochet. Críticos do regime classificam a redução de im· 
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postos como eleitoreira e como parte de uma gestão imprudente da
política econômica. na qual incluem também a manutenção da política
monetália expansionista. apesar dos sinais de aquecimento da de
manda e de pressões inflacionálias [Vial el alii ( 1990)]. Para outros, era
um desdobramento das bases da reforma de 1984, com a transferên

cia para o setor privado dos ganhos fiscais obtidos pelo governo na
quele período. especialmente com o cobre (Larraliaga ( 1993. p. 2S-
26)1. o efeito das medidas foi de fato uma redução significativa da re
ceita destes impostos (ver tabela 20). 

3.5 A Reforma Tributária do Governo Democrático ( 1990) 

com o objetivo explícito de elevar a arrecadação em 2% do PIB para
financiar um programa de gastos sociais, logo em seus primeiros me
ses o governo democrático promoveu uma reforma tributária centrada
na ampliação da base de incidência e na elevação das alíquotas do IR e
do IVA. A5 seis principais medidas adotadas estão no quadro 8. 

A estratégia foi apresentar imediatamente o projeto de reforma, a 
partir de conversações para aprová-lo com rapidez. O governo tinha 

ampla maioria na Câmara de Deputados (não no Senado) e o ministro 

da Fazenda assumiu pessoalmente a negociação com o principal par

tido da oposição. Chegou-se com rapidez a um acordo: o IR das em
presas subiu de 10% para 15% (e não 20%. como se cogitou em alguns 

momentos). e por um prazo definido de quatro anos; a alíquota do IVA 

subiu de 16% para 18% (e não 20%). e a passagem para o regime de 

tributação sobre renda efetiva foi menos ampla que o desejado ao iní

cio [Vial el alil ( 1990, p. 67) e Munoz e Celedón ( 1993. p. 104· 106)). 

QUADRO 8 

Chile - Principais Medidas da 
Reforma Tributária de 1990 

- lneidência do IR das empresas 1ambém sobre lucros relidos, manlido o sls1ema de cré
dllo do Impos10 de primeira ca1egona no cálculo do 1R da pessoa física

- Elevação da alíquo1a do 1R das empresas de I {)'!!, para 159' 

- EieVclçâo das alíquolas do IR das pessoas f1Sicas e es1re11amen10 das faixas de lncidên,
ela, manlida a aiíquo1a máxima de 509!, 

• Tribuiação com base na renda eíellva de pane dos se1ores a1é enláo 1ribu1ados pela
renda presumida (agricuilura, mineração, 1ranspor1es)

• Fechamenio de brechas na legislação
- Elevaçâo da alíquo1a do IVA de 169' para 18" 

Fonie: Larraliaga ( 1993, p. 28), Mui\oz e Ceiedón ( 1993, p. 104· l 06) e Larrain ( 1991 . p.49). 
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os críticos da prop��ta do novo governo não condenavam O aumento dos gastos socia15, i:nas as medidas tributárias utilizadas parafinanciá-los:_ esta� aumentanam o papel do Estado e inibiriam a pou
pança e o invesu�ento do setor privado (ao contrário do que afirmavam as teses gera1S do novo governo). Para os críticos, os recursos
deveriam vir de outras fontes. tais como corte de gastos, privatizações
e O Fundo do Cobre. 

os resultados alcançados pela reforma superaram O previsto. Em
1991, a arrecadação cresceu em 2,3 pontos do PIB, sendo 1 ,9 ponto
do IR e o,9 ponto do IVA, fato que compensou a perda de 1, 1 ponto
percentual nas receitas do cobre (tabela 20). 

A equipe do novo governo partia do diagnóstico de quatro desafios
a serem enfrentados: primeiro, aumentar a taxa de investimento para
sustentar uma expansão da economia de 5% ao ano: segundo, fazer
com que os frutos do crescimento beneficiassem toda a população,
especialmente aqueles setores que tiveram reduzida sua participação
na renda nacional nos anos anteriores; terceiro, compatibilizar esses 
objetivos com a pouca disponibilidade de financiamento externo: quar
to. enfrentar o cenário conjuntural complicado (decorrente das políticas 
expansivas dos dois anos anteriores. refletido na aceleração da inflação 
e nos sinais de problemas na balança comercial). 

A esses desafios, o novo governo respondeu com os quatro com
promissos estratégicos: marco legal e institucional estável para as ati
vidades econômicas, economia de mercado aberta ao exterior. pro
gresso social com gradualismo e estabilidade econômica, e prioridade 
na luta contra a pobreza (Vial et a/ii (1990. p. 56)1, 

TABELA 20 
Chile - Receitas Tributárias - Principais Impostos - 1985-1 991 

(l!m porcentagem do PIB) 

1985 1980 1987 1988 1089 1000 1991 
Renda 2,7 2.5 2,9 3.0 2,0 2,9 4,8 
NA 8,1 8,9 8,0 8,2 7,5 7.8 8,7 
Produ1os especíOcos 2,8 3,4 3.1 2,3 1,0 2.1 2,2 
Comércio exterior 3,0 2,5 2.9 2,8 2,3 2,5 2,5 
Cobre 0.4 0,7 1.0 2,9 2,9 2.0 0.9 

outros 2,0 2.2 2,0 0.1 2,1 0.4 1.0 

Total 19,4 20,2 20.8 19,8 19,3 17.8 20,1 

Fonie: Tesorería General de la Repúbllca, apud t..arraõaga 11993, P- 28)-
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Argumentava-se que, para serem mantidas as taxas de investimen
to privado, seria indispensável definir um horizonte no qual os conflitos
sociais e econômicos decorrentes do crescimento tivessem perspecti
vas de evolução favoráveis. Assim, o reforço das políticas sociais, além
de justificativas de natureza ética, tinha um vínculo importante com a
sustentação da taxa de investimento. O contra-argumento das forças
de oposição era de que a maior tributação sobre os lucros, em especial 
os lucros retidos. seria um desestimulo capaz de anular os beneficias
das políticas sociais, pela inevitável redução do crescimento econômico.

o aumento da taxa de investimento e a expansão robusta dos anos
seguintes (ver tabela 14} indicaram o caráter apriorístico dos argumen
tos críticos. Os economistas do governo reiteraram que a suposta rela
ção inversa entre nível de tributação e decisão de investir não se base
ava em estudos empíricos consistentes, em especial no caso de em
presas médias e pequenas do Chile (Larranaga (1993, p. 30)1. e que 0 

aumento dos gastos sociais estava de fato estimulando os investimen
tos. 

A prioridade da nova equipe econômica na reforma tributária devia
se à decisão de iniciar imediatamente os programas sociais, um com
promisso enfático da campanha eleitoral cuja frustração poderia ser 
muito desgastante. Dadas as dificulades conjunturais e o compromisso 
com o equilíbrio das contas públicas. não era possível fazê-lo sem um 
reforço imediato da arrecadação (principalmente depois da cons1atação 
de que o orçamento de 1990 tinha sido superestimado). Além disso, 
os gastos vinham sendo deprimidos nos anos anteriores como objeti
vo de política econômica, e o equilíbrio fiscal existente fora condiciona
do por essa redução, agora insustentável. Havia também a dificuldade 
para cortar gastos. inclusive os do orçamento de defesa, pois havia 
necessidade de manter acordos com os militares [Vial e1 a/ii ( 1990, p. 
66) e Larraflaga ( 1995, p. 11-16)).

TABELA 21 
Chile - Receilas Tributárias - Principais 

Impostos - 1985-1991 Índice 1985= 100 
1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 

Renda 100 92,5 112,7 160,4 123.8 138.3 250.0 

IVA 100 109,4 117,G 122,5 120,4 124,2 152.5 

Prod. específicos 100 119,7 116,5 97.9 86,9 98,5 109,8 

Comércio eXlerlor 100 83,5 102,2 112.6 98,0 107,9 104.1 

Cobre 100 207,5 315,9 998.7 1.061,5 716.5 374,2 

Total 100.0 102,9 113,2 122,5 127.4 116,7 137,7 
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Fonia: Tesorería General tio la Repúhllca, apud 1.arranaga 110 03. p. 20). 

3_6 ASpectos Tributários da Descentralização Fiscal 00 Chile
Tradicionalmente um Estado unitário o Chile vem d 1 . _ • esenvo vendo

amplo processo de descentrahzaçao iniciado em 1974 . . 
.• . . • com a cnacao

de 1 3 reg1oes e s I provinc1as. Gastos de nível regional são financiados
com recursos do govern� _ central (por meio de fundos e programas).
somente e� 1993 as reg1oes passaram a ler orçamento próprio; con
tudo, este e 1nregrado ao orçamento nacional (Espinoza e Marcel 11994_
p. 7 eB)). 

Grande parte da descentralização fiscal deu-se pela transferência de
responsabilidades e recursos para os municípios. seus gastos corren
ies multiplicaram-se por seis entre 1980 e 1991 (de 0,6% para 2,7% do 
PIB) e representaram 60% do gasto municipal total. As despesas muni
cipais com investimentos reduziram-se. 

Foram transferidas aos municípios diversas responsabilidades na área 
de saúde. educação, habitação, assistência social, treinamento de mão
de-obra e promoção do emprego. As transferências do governo central e 
a cobrança por serviços representam 60% das receilas municipais. 

o Imposto Territorial é o mais importante para os municípios (tem
arrecadação lotai no país de o.5% do PIB]. As alíquotas são fixadas na
cionalmente. o pagamenlo é dedutível pelas empresas e cerca de 60% 
das propriedades es1ão isentas. pelo valor ou por outros critérios 
[Espinoza e Mareei (1994, p. 55·56)). 

AS transferências do governo central para as esferas subnacionais 
têm oscilado entre 1 .5% e 2% do PIB. Cerca de 70% são referentes a 
educação e saúde. O Fundo Comum Municipal procura alocar os re• 
cursos de acordo com critérios de redistribuição espacial, da mesma 
forma que o Fundo Nacional de Desenvolvimento Regional (FNDRJ. 

3. 7 Combate à Evasão Tributária ( 1976-1986)
o governo chileno empreendeu vigoroso esforço de combate à

evasão tribulária a partir de 1976. com o fortalecimento do Seruicio de

Jmpuesros 1nremos (snJ. a simplificação e homogeneização da estrulura 
tributária e campanhas de informação dos contribuirnes (Fuentealba e 
Marshall (1990. p. 23-33)1. 

o programa teve início com um expressivo aumento no_ valor_ das 
multas e no rigor das sanções. destacando-se a clausura obllgarona de 

343 



FINANÇAS PÚBUCJ\S: ENSAIOS SEIECIONAIXJS 

um a vinte dias nos casos de não-emissão de nota fiscal (punição apli
cada intensamente em 1978). As mudanças no Código Tributário au.
mentaram as penas de detenção previstas e as multas máximas e mí
nimas (de 40% a 200% para 50% a 300% do valor do imposto sonega.
do). Além disso. as mudanças deram poderes bem mais amplos aos
diretores do 511 para definir caso a caso o valor da multa e o período de
detenção. nos limites fixados. 

o SiStema de Informação para a Administração Tributária (SIAT) foi
esnuturado nesta época para consolidar todas as informações sobre 
tranSações econômicas e financeiras dos contribuintes. utilizando-se 0 

Rol único Tobutário (RlIT). Ao uso generalizado do RlIT em todo tipo de 
negócios. somou-se o acesso do su às informações de cartórios, ban
cos (câmbio e depósitos). bolsas de valores, Diário Oficial, Banco Central 
e fundos de pensão. Para melhor aproveitamento dos recursos do s11. a 
utilização do enorme volume de irúormações do SIAT passou a ser feita 
de acordo com prioridades em termos de setores e tamanho das empre
sas e pessoas fisicas a serem fiscalizadas com mais rigor. Criou-se de

poiS o chamado método arco, wn conjunto de parâmetros relacionados 
que indica o rtsco rriburáiio do contribuinte (Larranaga (1995. p. 18)). 

o fortalecimento do su incluiu importantes políticas de pessoal, ges
tão e modernização tecnológica: contratou-se maior número de funcio
nários e aumentaram-se as remunerações. especialmente na área de 
fiscalização: o regime trabalhista foi separado do conjunto do setor pú
blico. o diretor do su passou a ser nome de confiança do presidente da 
República (com amplos poderes para contratar e demitir com rapidez); 
criaram-se grupos especializados em análise econômica setorial e ter
ceirizaram-se diversas atividades. além da melhor articulação entre os 
organismos nacionais e locais: e ampliou-se o investimento em infor
mática e comunicações para permitir cruzamento e acesso imediato a 
informações, inclusive no momento da fiscalização em estradas ou 
estabelecimentos [Larranãga (1995, p. 18-19)). 

O esforço de combate à sonegação concentrou-se de início no IVA, 

utilizando-se basicamente o controle e cruzamento dos documentos e 
a fiscalização dos transportes internos em pontos estratégicos. De 
1980 a 1992, a taxa de evasão do IVA estimada pelo su variou de 20% a 
25% (Larral'laga ( 1995, p. 17)). número tido como favorável. Em 1985. 
começou a operação renda (análise detalhada das declarações de rR de 
empresas e pessoas ftSicas. e o cruzamento de suas informações com 
dados do IVA, de transações com veículos e bens imóveis, etc). Ainda 
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assim, as dificuldades encontradas para comb t . • 1 • a er a evasao no IR são 
bem maiores, me umdo os obstáculos para ident·n . . 

• • • • . 1 Icaçao de rendimen-
tos financeiros e as 1ruc1ahvas tomadas para expl b . . . orar rechas cnadas 
pelas mudanças n a  legislaçao do IR, como é O caso da I f . . b. rans erencIa de 
dividendos rece idos por pessoas físicas para O 1 . u ras empresas (por
meio delas se realiza o consumo de bens e serv·ç l IF 
Marshall ( 1990, p. 19-22)1. 

i os uentealba e 

4MÉXICO

4. 1 Quadro Macroeconômico e Fiscal

oos anos 3� ao começo dos 70, o México destacou-se pela combi
nação de crescimento acelerado com estabilidade de preços e ctlmbio 
e déficit fiscal reduzido, apesar da intensa atividade do governo n� 
promoção do desenvolvimento por substituição de importações. o PIB 

cresceu em média 6,896 ao ano de 1955 a 1973, com inflação média 
anual de 3,696. A desaceleração do crescimento na primeira metade 
dos anos 70 levou a uma forte expansão dos gastos estalais. o déficit 
público elevou-se de 2.3% em 197 1 para 9,396 em 1975. Sob pressão 
do quadro externo adverso. iniciou-se um programa de ajustamento 
em 1976. Com a descoberta de enormes reservas de petróleo, passou
se. em 1978, a uma política de crescimento acelerado com progressivo 
endividamento. Isso gerou a grave crise da dívida externa no começo 
dos anos 80 (Budebo (1995, p. 9-10)]. 

A tabela 22 ilustra as graves tensões pelas quais passou a econo
mia mexicana a partir de 1982. O programa de ajustamento adotado 
no ano seguinte destacava severo ajuste fiscal, conIração da demanda 
privada, desregulamentação, aberIura econômica e redefinição do pa
pel do Estado. Os resultados. favoráveis. ganharam maior fôlego no 
primeiro semesIre de 1985, mas foram abortados pelos prejuízos cau
sados pelos terremotos de setembro e pela queda do preço do petró
leo (a qual iria se acelerar no ano seguinte). A solução foi a negociação 
de um programa de estabilização com base em acordos envolvendo 
governo. trabalhadores e empresários, implementado em dezembro de 
1987. o Pacto de solidaridad Económica pretendia romper a inércia 
inflacionária por meio de uma âncora cambial e uma política de rendas 
aprovada pelas partes envolvidas no acordo. Na seqüência do progra
ma. avançou-se na privatização, desregulamentação e abertura comer
cial, e reduziram-se aos poucos as desvalorizações cambiais para re-
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forçar a queda da inflação. Arellano (1995. p. 43-45). descreve as me
didas do pacto. com destaque para a política fiscal e lribulária: ver
também: Aspe (1993. p. 29-59), Budebo (1995, p. 11-14). Urzúa (199I. 
p. 30). carciofi et alií ( I 994. p. 217-224) e Kalter ( 1992, p.3·5).

TABELA 22 
México - Indicadores Macroeconômicos - 1982-1992 

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1002 

1nnaçtío 1 98,8 101.9 65,4 57.7 86.2 131.8 98,9 25,8 25,9 21,G 16,2 

Déftdl primârio2 16,9 8,6 8.5 9,G 15.9 16,0 13,0 5,6 3.9 1,5 -0.5 

Défid! opcracionai3 12,5 5.4 3,7 3,6 4,2 3.4 3,6 1.7 ·2.2 ·3,3 -3.G 

S,,t\riQ rc.-u4 0.7 -27,0 •1.7 -5,6 -10.1 •D,4 o.o 11.8 3, 2 4,8 D.li 

PIIIS -0.6 -4.2 3,6 2,6 -3.8 1.7 1,2 3.3 4,4 3,6 2,6 

Termos de 1roca6 5.8 •1.9 -6,2 -23.8 •1.0 -9.0 5.2 2,0 -6,5 o.o 

Càmblor<"al7 124,2 135.0 110,9 106,8 155,9 169,8 13D,5 128.5 128,3 116,7 109,3 

con1a corremc
8 -G.2 5,4 4,2 1.2 •l.7 4.0 -1.7 -2,9 •2,9 ·4,8 -G.9 

Fonlc: Banco de México. apud ,vellano (1995. p. 12-18). 
Nelas: 1 Taxa de variaç,'io méllia anual do c1ena1or h11plld10 do PIB: 

2 Déftdl financeiro do scmr público como pcrccnl\lal do PIB: 
3 Déftd1 oper.,donal ajuslado corno percen1ua1 do PIB: 
4 Salâlios da tnwsula. 1axa ele crcscimen10 ruiu ai: 
5 Taxa ele cresdrnen10 anual: 
6 \lariaçoo anual: 
7 lndlcc 1970a 100: 
8 USS bill>ôes. 

o México desenvolveu duas reformas tributárias a partir de 1978. A
primeira, até 1983. introduziu o NA, redistribuiu a receita entre os três 

níveis de governo e começou a rever o imposto de renda. A segunda, 

iniciada em 1987, foi uma seqüência de iniciativas de menor amplitude 
para aprimorar a estrutura vigente: ao início, foi concen1rada no comba
te à evasão, para obter um aumento de receita imediato. Depois, a par
tir de 1989. voltou-se à harmonízação com padrões externos e à redu
ção de distorções. mantendo-se o esforço de combate à evasão e de 
melhoria do aparato administrativo e regulatório. 

Os traços de conlinuidade levam muitos autores a classificá-las 
como um processo único ou a subdividi-las de outras formas. De falo, 

ao longo desses anos não houve guinadas bruscas nas orientações 
gerais nem nas medidas específicas, da mesma forma que a receita 
tributária como percentual do PIB mostrou oscilações menores que em 
outros paises latino-americanos no período. A tendência de continuida

de é explicada: pela tradição de prudência na gestão das finanças pú
blicas herdada dos anos de estabilidade das décadas anteriores 
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(Carciofi et alii (1994, p. 230-l)J. pelas eXiaências ad . d • á 
O vm as da aberrura 

externa e da mtegraç o com os EUA e pelo pap I d • 6 
• e as expressivas re-

ceitas fiscalS do petr leo como amortecedor dos -impactos da crise do
início dos anos ao, além da conhecida estabilidade i·t· . . . . po 1 1co-ms1Jtuc1onal 
d.o pais. 

A introdução do 'NA se deu sem pressões flsca,·s s·gn·fi t· 1 11ca 1vas, ao 
contrário do que em geral ocorre na gênese de reformas trib tá . d • mb·a1 de 19 6 'á 

u nas e 
vulto. A cnse ca . J

 7 
_
J estava praticamente superada quando 

0 congr�so mexicano. depo15 de prolongadas negociações, aprovou
0 novo unposto no �� de 1978, para vigorar a partir de 1980_ Na se
gunda reforma. o d1fic11 quadro fiscal de 1986 e a complexa agenda 
externa desenhada para os anos seguintes induziram a tomada de de
cisões maiS rápidas e de menor grau de consenso.

Ao fim de todo esse processo. a estrutura tributária conservou as
pectos característicos da fase anterior: predomínio da tributação direta, 
carga tributária e alíquotas relativamente baixas em comparação com 
outros países e significativa dependência de receitas do petróleo. Hou
ve avanços relevantes na abertura externa. com acordos alfandegários, 
tributários e harmonização de alíquotas, além de nítida tendência de 
centralização da arrecadação de recursos no governo central (contudo, 
as regras de repartição eram estáveis). A tabela 23 expõe as receitas 
do governo federal de 1983 a 1992. 

4.2 A Reforma Tributária de 1978 a 1983 

Havia dois desafios básicos na estrutura tributária mexicana no final 
dos anos 70. Para o Imposto de Renda. necessitava-se aperfeiçoar a 
unificação da base de incidência iniciada anos antes com a substitUi· 
ção do regime cedular (no qual as diferentes fontes de renda de indiví
duos e empresas eram consideradas isoladamente). Na tributação indi
reta. tratava-se de criar o Imposto sobre o Valor Adicionado 
(abandonando o imposto sobre vendas - em cascata) e de racionali
zar o emaranhado de tributos indiretos dos diferentes níveis de gover
no, bem como rever o regime de repartição e coordenação entre eles 
(Aspe (1993, p. 95)). 

A unificação da base de incidência do IR manteve o regime ced�ar 
para ganhos de capital por venda de ações em bolsas. e Uf:_1 regime 
especial para rendimentos fmanceiros. Permitiu-se a deduçao pelas 
empresas dos dividendos pagos (sujeitos a retenção de 55% na fonte e 
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compensáveis na declaração da pessoa fisica beneficiada). Para de

fender as receitas dos efeitos da inflação. indexaram-se diversas contas

e reduziram-se prazos. Essas medidas foram acusadas de desestimu

lar inveslimentos de longo prazo e frear a mobilidade de capitais (Díaz

( 1993, p. 10)). 
TABELA 23 

México - Receitas do Governo Federal 1
(Em porcen1agem do 1'1B) 

1983 1984 1985 l!186 1987 1988 1989 1990 1991 1992 

TOia! 17.5 16,9 16,3 15,3 16.8 16,6 17,8 17,2 17,1 17,7 

rc1ro1e1ros2 8,4 7,8 7,8 6,2 7,3 5.7 5,6 5,1 4.!l 5,0 

N:.o-pctroletros 9,2 9,0 8.6 !l,2 9,5 10.9 12,1 12,1 12,2 12.7 

Tnbulârios 8,3 8,4 8,0 8.B 8.6 9.3 10,1 10,5 10,7 I0,8 

.. 3.9 4.1 4,0 4.2 4.0 4.7 5.1 5,1 5,1 5,7 

"'" 2,7 2,7 2,5 2.4 2,6 2,7 2,8 3.4 3.3 2,6 

JErs3 0,9 0.7 0,7 0.9 0,8 0,9 O.!l O,B 0,5 0.5 

lmponaçfio 0.5 0,5 0,5 0,7 o.a 0,4 0.7 0.9 1,1 1.1 

OUIIOS 0.3 0,4 0.3 0.4 0.4 0.6 0.6 0,5 0,7 0,9 

N�lribulâriOS4 0.9 0,7 0.5 0.6 0,9 1.7 2,1 l.ll 1.5 1.9 

Fon1c: 1nS1iru10 Nacional de Es1adís1ica, Geografia e lnformánca IINEGI). apud NeUano ( 1995. p. 51) e 

lll'7.úa U 991. p. 16-18). 
Nom.s: 1 ExclUI csiados e munlciploo, e scgurlctlclc social (lleralmcnic lnclulda no sc1or parocs1a1a11: 

2 1mposioo pagos pela rc1róleos Mexicanos (PEMEX). Inclusive NA relido na ron1e e lmpos10 cspc. 

ci.'ll sobre a gasolina: 
3 1mpos10 sobre prod.Jçâo e serviços, rumo. bebidas alcoólicas. serviços 1clcfônlcos e outros: 
4 Recci1as ele seIVlços adminis1raliv0s e reccllas de capl1al. 

No caso do IVA, o amplo debate que antecedeu sua aprovação pelo 
Congresso no final de t 978 concentrou-se na alíquota a ser adotada e 
no regime de repartição entre os níveis de governo. 

Os estudos do governo indicavam a alíquota de 12,5% como ade
quada para compensar a receita dos cerca de 400 impostos estaduais 
e municipais e 30 impostos federais específicos a serem abolidos 
(Aspe (1993, p. 97)). Pressões e acordos levaram à alíquota básica de 
10%. com 6% na região de fronteira e zero para alimentos básicos. 
A crise dos anos seguintes justificou a majoração da alíquota básica 
para t 596 em t 983. com 2096 para artigos de luxo e 6% para medica
mentos e alimentos não-processados de consumo popular. 

A lei do IVA definiu a participação dos estados no processo de arre
cadação do imposto, sendo os recursos repartidos segundo a nova Lei 
de Coordenação Fiscal. Aprovou-se na mesma ocasião o regime fiscal 
específico para a empresa estatal de petróleo (PEMEX). Este foi destinado 
a garantir recursos para o Tesouro no período de transição para o novo 
imposto. Foram ainda criados mais dois tributos indiretos nacionais 
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além do IVA: o Imposto Especial sobre Produ cr1n e SeN· 

imposro sobre a Compra de Automóveis Novo' -
iços (IEPS) e o 

s. 

TABELA 24 

México - Arrecadação do 1R e do IVA 19 - 80-1993

lmpos10 de renda 
(Em porcen1agern do PIB) 

Tola! Pessoas Físicas Empresas 
IVA 

1 980 5, 15 2,77 2,38 
1 981 4, 96 2. 9 2 2.04 

2,(l8 

198 2  4,30 3.00 1,29 
2,59 

1983 3.86 2,56 1,29 
2.21 

1984 4.12 2.48 1.63 
2,98 

1985 4.01 2,4(l 1,54 
3,20 

:i:� H� tE l: S H� 
1989 5, 10 2.69 2,38 

3.25 

1990 5,05 2
2
,

5
4

2
1 2.38 �:�: 

1991 5,1 1 , 2,43 3, 76 

19 9 2 �-�9
9 2.78 2,74 2,99 

1993 , 2,94 2.94 2, 96 
Fonle: secrelaría de Maclenna y Crédl10 Público, opud Budebo (19 95, p. 18 e 2 21. 

4.3 A Reforma Tributária de 1987 a 1992 

A queda do preço do petróleo em 1985-1986 teve impacto muito 
forte sobre a economia mexicana tprovocou a perda de 3,5 pontos do 
PIB nas receitas do setor público) pela queda das vendas e dos lmpos• 
los pagos pela PEMEX (Arellano (1995, p. 38)). Essa conjuntura adversa 
estimulou a adoção de medidas emergenciais para elevar as receifas, 
as quais deveriam também articular-se com o equacionamento de pro
blemas de fundo da esrrutura tributária, sem prejudicar as linhas mes
tras do que viria a ser o Pacto de So/idaridad Económica de dezembro 
de 1987. 

Os problemas de fundo a enfrentar incluíam: dependência excessiva 
do petróleo (mais de 40% das receitas do setor público de 1983 a 1987 
- ver tabela 23), número reduzido de contribuintes e evasão generali·
zada, alíquotas muito altas (em especial se comparadas com os pareei•
ros comerciais do país), regressividade acentuada, falta de mecanis
mos adequados para compensar os efeitos da inflação, baixa eficácia
dos tratamentos excepcionais e pouca expressão dos Impostos sobre
comércio exterior (Carciofi et alü( 1994, p. 235)).
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Além de alimcniarem um risco permanente de fragilização fiscal do

seror público. entendia-se que muitos desses problemas traziam efeitos

distorcivos sobre as decisões econômicas. prejudicando as empresas

mexicanas e desestimulando as inversões estrangeiras: dois entraves à

desejada abertura externa. Com isso. cladas as dificuldades para se

conseguir uma redução imediata das despesas. optou-se por um es

forço ele elevação imecliata das receilas. Contudo. não houve aumento

de alíquotas nem medidas que trouxessem novos elementos distorci

vos. como regimes de exceção ou imposros especiais.

:\s principais medidas para recuperação imediata da receita incluí

ram: a criação do Imposto sobre Arivos (IAJ de 2% (compensável no in) 

e. para corrigir distorções. um programa de combate à sonegação com

avanço na integração do 1H de pessoas físicas e jurídicas. redução de

aliquoras nos principais tribulos. indexação generalizada e traractos

com diversos países para evitar ctupla tributação: para consolidar os

ganhos obtidos: ampla reforma da administração triburária e programa

permanente de combate à sonegação.

QUADRO 9 

México - ,\ Reforma Tributária de 1987 a 1992 

a) Trih1naç'<><.> clirew 
. /\Inpliaçáo ela inlc/lruçáo en1rc n lmpos10 ele Hcnda ela pessoa j11ríclica e n clu pessoa 

fL�icn. com mccanismc, ele comiicn.'iilÇáo emrc elivielenelos ctis1rih11i<los e g,mhos etc Cil· 
pilül cio dc1en1or clus açé,es Ulucleho (l!Hl!í. p. 1!í·IGll 

• Criação cio imtx,s10 ele 2'6 sohre a1ivos elas pcs.�oas fislcas e da� empresas. com viJ,1ên• 
eia .:, panlr de 1 !l8!1 1ver cle1alhes no qu.iclro 1 1 1 

. Hcdução ele aliq1101as cio 1n· elas emt>rcsas. ele 42'6 pma 35%: ela pcss,m fi�1ca. aliqurna 
m.i.'<ima caiu de C;(J,!í% para :J:.% cm l!l!JO. com correção 1r1rnes1ml ela.o; fuiXas de lnc.iclência 

• Empresas fora da.o; !rês principais àrcus mctropolitanüs autorizaclus a eleelu7Jr de umil sc'J 
vez" clcprcc1ação múxima permilicla pilra sc,L� ativos. com 1axa ele dc.�conin de:.% 1ern 
ele 7,!i'l&l 

• l'errni.,o;ão pilr<l as emprc.�as clccl111jrem lucros clls1rihuielos u emprcguelns 
• :-.n 111 ela pessoa íi.�lca: rccluçán cio 11npos10 a paRar lrwcrsamcnie proporcional un mon

liln1c ele recursos Lo;cn1os lncluiclos no solário. ele forma a <lcses1im11lar es.o;c mccanJsmci 
ele cliSáo fiscal lll•"lcl>o 11 !l!l!i. p. 24·2:.JJ 

Ili Tril111taçáo in<lirC1il 

• Hcclução, cm t!l!l2. ria alíquota J,1eral e ela alíq1101a especial cio 1v.� para 10% (eram 15% e 
20%. rcspcc1iv-clmcn1e1. nivcl que passou il vlgorm tamh6m na rci;iláo ele írontclm tera 
()%): rnarncvc-sc IW!il zero pur.i allmcrnos e mccllcamcrnos 

• 1Scnç[10 elo IVA pma iltlvlclacle empresarial ele pessoa� fislcas com rcn<Limcn10 anuül a1é 
uss 125 mil e auvos inferiores il uss 2r, mil 

- Nnpllaçáo ria Incidência elo 1v.�: inclus;;o dos juros etc crcelllo ao con,;umidor e nm clü 
tscnçáo il ccr1os llpos ele lojas e das 1axas privilei;iiaelus ele ali;iumas rqtióc.� 

CI lnrlexação elo SL5lemu ÍL'SCal 
• Amplloçtio da correção 1nnac1onária cios valores cnvolvlelos no 111. com 1L,;n ele in<Uces 

ele inílaçáo pass;:icta 011 ele cs11m.:,11vas 

(C:ont1n11a1 
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tr,ontintlil [10) 
"".NÕ in cJm; pt-�so,L,; lísicus, correção e.las faixas de lncirlt 

sivo ela lnílaçâo :'fl<:lil J>uia red\lZJr o cfci10 regres-

. Indexação plena <lo lmpos10 de Hcnda ela,; cmnr" . 
tran.<;iç&o de Cinco anos: c�irrcção dos valores •1,11�;�ª l'.élrt!r ele 1980. com pr,m, <lc 
cXJillrgo <ln t:fcllo lnílaclonario no pagnmc1110 c1c j� . eis par;i re<lwir o efellu 'ran7J: 
llérn pam reduzir o 1ncen11vo ao cn<livi<t<1mcnto <la� 0���0 mesmo ob1c11vo e iam-

. 1:ncirrmrncn10 geral dos pmzos ele rccolhtrncn1o etc tril)uto 
órloSJ a parllr de 1!)87 s ICm CSpCCJaJ ns prcvictcnci-

<ll Hcpalriuçúo de cê1pllaL-; 

pum rcp.i1ri<1r CilJlilals. pcrmlliu-se a simples aoulsic;io ,1,. . . 
clinht:ir<> 1WZidO Un<JnlíTli.lmcn1e <to cx1erior. <lévcnêlo-s�- �SIO�f)i/Jos[iSC�� :1'> vulor do 
tlcs .ipcnus no cuso de au<liloria normal r<.vciür a opc:ruçao u.s autoriclü-

cJ Trümtlos ln1emucIonais par..i cvllar dupla llil)t llilÇáo 
1,ara csllrnulur lnv�s�lrn<.:n1os. c:s1rungc!ros. foram rccluzlrl;is llnilaicral . . . . 
r<.:lcnçú" de rt--a1rsos 1m_nsfericlos ao ex1crior. /\ J)élrllr de 19112 houv .�

nlt: as 1�-rns <le 

ir;.Jd<l t:m vi)lor <!<.: converuos com p.iiscs <la OCDE e ;n;r.iu d� �e , 
e 

_ü �l'.'��aç-u� e cn: 
.isiúlicos e lill1no-ilrn<.:rtc.inos. Nos acnrclos iú firm.i<los ü 01 .- i,:ociuço�� co� ulgun.� 

. ·s·, l "'X. 
• • r cnçuo no Mcx,co Oilo uliru-

pus. e. �> 

Fonte: Buclcho (l!l!JG. p. IU·3Ri, /\spc (l!l93. p. !J0-1021. Diaz (l!l<JJ JJ 1,,_23 
<1/ii 11 !l!l4, p. 234-2:IGJ. 

• • • " 1 e 0.JrcIon <'I 

A introdução do '" conlribu1u para elevar a receila do rn a partir de
1989. fato que compensou a redução do U!Ps (tabela 23). Calculou-se
na época que cada peso obtido pelo IA somava 3.5 pesos na arrecada
ção global do ui. ao obrigar o conIribuinIe a ser mais fiel na declaração.
A redução de 33% da alíquo1a básica do rvA em 1992 (de 15% para 10%)
levou a uma quecla na arrecadação de apenas 20% (O. 77 ponto do Plll. 
1abela 24), revelando os efeitos positivos da elevação da taxa na fron

teira e da ampliação da base de incidência. 

Nos tratados para evi1ar dupla tributação. avaliações iniciais mos
tram perda de receita de o. 1 % do 1>11!. em especial devido a países com
forte assimetria no movimento de capitais com o México (caso dos 
EUA). Além disso. há fracas evidências de que renha havido aumenI0 
substantivo do investimento externo devido aos tratados JBudebo 
(1995, p. 37-39)j. 

As medidas de melhoria administrativa e combate à sonegação
conIribuíram para que o número de contribuintes saltasse de 12.9 mi· 
lhóes em 1989 para 19.6 milhões em 1993. As pessoas jurídicas
(inclusive pessoas fisicas com atividades empresariais) passaram de 1 .8
milhão para 5.6 milhões: os assalariados. de 11.1 mill1ôes para 14 mi
lhões fBudebo 11995. p. 3411- A presença fiscal (percentual de contribuin
tes submelidos a algum lipo de revisão) subiu de 3. 12% em 1988 para 
5.67% em 1989 e a efetividade das revisões passou de 38% para 9096. 
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Além de alimentarem um risrn pennanenle de fragilização fiscal do
seior públirn. en1endia-se que mui1os desses problemas trazian1 efeitos
distorcivos sobre as decisões econômicas. prejudicando as empresas
mexiC'émas e deseslirnulando as inversões estrangeiras: dois en1raves à
desejc1da abenura ex1erna. com isso. dadas as dificuldades para se
conseguir uma redução imediala das despesas. opiou-se por um es
forço de elevação irnediala das receiras. Con1udo. não llouve aumento
de aliquo1as nem medidas que trouxessem novos elemen1os dislorci
vos. como regimes de exceção ou impos1os especiais. 

As principais medidas para recuperação irnedia1a da receila incluí
rnm: a criação do 1mpos10 sobre Alivos UAI de 2% (compensável no IHI
e. para corrigir dis1orções. um programa ele combate à sonegação com

avanço na in1egração do m de pessoas físicas e jurídicas. redução de

alíquo1as nos principais tribulos. indexação generalizada e tra1ados

com diversos países para evilar dupla 1ribu1ação: para consolidar os

ganhos oblidos: ampla reforma da adminislração tribulária e programa

permanente de combale à sonegação.

QUADRO 9 

México - A Reforma Tributária de 1987 a 1992 

ili Trihulação direta 
- Ampli.ição ela integmção entre o Imposto ele Hencla ela pessou Juríclicu e o clü pcs,ma 

fLsica. com mccanis,1111 ele con11icn.-;<1çúo entre cliVlelenclos <listrilnticlos e ganhos ele ca
pital cio clctcntor elas açi>e.s IBuelcl>O 11 mi;,, p. 1 :.· 1 G>J 

- Criaçllo cio imposto ele 2% sohrc ülivos das pessoas fisicas e elas empresas. com vigên
cia a partir ele l!JH<l tver <let;:,lhc.,; no q,m<lro 1 11 

- Hcxlução ele alíquotas <lo nt: ela-; cmpresa.'i. ele 42% parJ :15%: ela pcs.<;<>iJ fi.-;icil. aliquom 
nkDJrna cait1 ele <k).:J% Jlüra 35% cm l!>nO, com c<urc<.;ão lrhnc.o.;lrill ela-.; f<.1ixa.s ele inci<lênciu 

- ErT11J1esas fora elas três principais áreas rnctropolimna-; mnorlz�1clas a cleclu'ljr ele uma se, 
vez a elepreciaçiio rn{1Xirna pcrmlliel.i pura se, LS mivos, com taxil ele clcsconI0 de :,% (era 
cle7.:.%I 

- Permissão para a.s emprc.o;as clc<lu'lJrem lucros clistrillui<los a empre�a<lns 
• No 11, ela pessoa íísica: rceluçiio cio impos10 ;:, pagar InvcrSilmcnIc proporcional ao mm

tante ele recursos isentos incluielos no s.ililrio, ele formu a descsIimulm esse 1ncc.mismo 
de elisão f1sc.il Jl3uelcbo (1 !l!lS, p. 24-2:.11 

Ili Tributação incllrcta 
- Hccluçiio. cm l!l!l2, ela illiquota geral e ela illiquom especial cio rv.� pum 10% 1eram 15% e 

20%. rcspectivnmcntel. nivel que passou a v,gomr tmnliém m, regiúo ele fmnu.:im 1eri.1 
G%): manteve-se taxa zero para alimentos e rncelicamentos 

• lsenç[10 cio 1v11 p.ira ativicfaclc emi>rcsarial ele pessoa,; fL<;icas com rcncümcnI0 anual ate 
t.:SS 125 mil e atrvos inferiores a lJSS 25 mil 

• Ampliação <la lncielência cio Iv11: inclusão cios juros ele crcelito ao con.,;umidor o fim ela 
iscnçao a eenos tipos ele lojas e ela,; tax.is privilcglilelas ele algumas rcg,óes 

e) lnclcxaçí,o cio sisterna fL<;cal 
• Ampliação da correçáo InnacIonárIa cios v.ilores envolvidos no m. com tL'io ele incllees 

de inllaçiio p;:issaela ou ele cstlmalivas 

1cont1nua1 
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f( :onlin\ 1acúo) 
-:-r,;o 111 elas 1x.."'--;oa" r1s1Cas, correção <tas ratxas <ic inct<t(;r,ç 

sivo < tu Influção lil pura r<XI\ rllt o crcuo rcgr<..-s-

- ln<texaç-Jo plcmi cio lmpos10 ele Henda elas cmi>rcsas a . . 
iron.-;iç&o de clm:o anos: correção cios valores 1 111 . par1,r ele l!lR«, com praia ele 

cx1>11rgo do efeito tnnuciornirio no pugumcnio ,1; tmvcL,; pam reclurJr o eícilo 'flinrJ· 

1>érn para recluzlr o lncenllvo ao crnllvktamcnio ctas
J 1'°5 com n nv,smo ohJer,vo e tam: empresas 

. i;rx., 1r1amcnro J(eml cios prazos ele recolhimento cio I d 
órloSI u punir de i!IH7 r II nos tem cspcclill os prc;vlclcnc1-

cll ncpa1riaç&o ele caplmls 

para rcpuirl.ir capitüiS. pcrmlll11-se u slmplcs i.lq\úSlç;io clc <'Sta 
rlinhclro lri.ll'J<IO unorumarncnte cio ex1crlor, cl<:vcnclo-sc u .. -v ·l

mp,1/ns 1'.sn,�•s �o valor cio 
eles upcnus no caso ele i.lllClitona norrnd e ar a OiJCraç-do ,is au1oricla, 

cl Tratados Internacionais pam cvimr <luplu tribuiação 
i>ora csllrnular invcslimcntos cstm�elros, for<1rn rcclurJclus unilat . . _ 
rctcnçüo <lc rcc11r.sos 1ran.sícrlclos ao cxlcrlor. 11 parur de 1 ,m2 h 

crulrncntc üS lilXil.<; de 

irada cm viW>r etc con:,6ruos com paéscs <liJ OCDE e inic;;, ,� ,;,\ivc __ a �1'.ro�ac;-J� e cn

us1.;ucos e.; lu1ino-umcru;anos. Nos ucorclos j;j Orrnürlos a ,1, ., J.:0Ci<1ço_cs com i.llguns 

J)�SSU 1 ;)% 
• ' rc Cf1Çil0 no :viCXJCO núo I drm-

Fonte: lludr.:l>o (lfl!):,, p. J(j,:JH), i\.�pc (J!}!)J, p. !JO•I02i DÍ<lZ (IIJ!JJ ,� · 
n/il 11 !lfl4. p. 2J4-2J!iJ. 

• • • • )l. ,>·231 e Carcion e, 

A introdução do 111 contribuiu para elevar a receita do IH a partir de
1989. fa10 que compensou a redução do rEt>s (tabela 23). Calculou-se
na época que cada peso ob11do pelo 111 somava 3.5 pesos na arrecada
ção global do rH. ao obrigar o contribuinle a ser mais fiel na declaração.
A redução de 33% da alíquota básica do IVA em 1992 (de 15% para I O%)
levou a uma queda na arrecadação de apenas 20% (0.77 pon10 do l'lll. 
rabeia 24), revelando os efeitos positivos da elevação da taxa na fron-

1eira e da ampliação da base de incidência. 

Nos tratados para evitar dupla 1ributação. avaliações iniciaiS mos
tram perda de receita de o. 1 % do 1'11!. em especial devido a países com 
for1e assimetria no movimento de capitais com o México 1caso dos 
EUA). Além disso. l1á fracas evidências de que tenha havido aumenro 
substantivo do investimento externo devido aos tratados IBudebo 
( 1995, p, 37-39)). 

As medidas de melhoria administrativa e combate à sonegação 
contribuíram para que o número de contribuintes saltasse de 12.9 mi
lhões em 1989 para 19.6 milhões em 1993. As pessoas juridicas 
(inclusive pessoas fisicas com atividades empresariais! passaram de 1.8 
milhão para 5.6 milhões: os assalariados. de 11. 1 milhões para 14 mi
lhões tBudebo e 1995. p. 34)1. A presença fiscal (percentual de contribuin
tes submetidos a algum tipo de revisão) subiu de 3. 12% em J 988 para 
5,67% em 1989 e a efetividade das revisões passou de 38% para 90%. 
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Enquanto isso. 0 número de funcionários oper
_
ativ�s da adrninistração

fiscal caiu de 9.2 mil em fins de 1987 para 7.4 mil do1S anos depois.

0 efeito desse conjunto de medidas permitiu que se mantivesse
praticamente estável a receita dos três principais impostos (IR, IVA e
JEl'S) entre 1988 e 1993 . passando de 8,36% para 8,84% do Pl13, apesar
de as reduções de alíquotas terem ocasionado perdas de receita esti•
madas effI 4% do PIB no período [Budebo ( 1995. p. 37)).

4.4 Repartição dos Recursos Tributários 

A Ley ele coor<linnción Fiscal do início de 1980 substituiu o comple
xo regime de divisão dos recursos tributários entre os níveis de gover
no, que vigorava desde os anos soe era baseado em tratamentos dife
renciados para os vários tributos federais. além de conter um grande 
número de exceções e regimes especiais. 

o novo sistema definiu toda a arrecadação federal como objeto de
reparrição baseado em percentuais fixos, manteve a responsabilidade 
arrecadadora dos estados no IvA tcom incenIivos ao desempenho), e 
criou três fundos nacionais para repartição dos recursos com estados e 
municípios. um deles destinado a reduzir desigualdades regionais. 

com a fusão de todos os seus tributos no IVA em 1980, os estados 
praticamente deiXaram de ter recursos tributários próprios. Os municí
pios. além da tributação da propriedade imobiliária e de recursos natu
rais (Oíaz 11993, p. 19)1. ficaram com três fontes de recursos (Carciofi et 
C1lii 11994. p. 240)1: 20% das transferências recebidas pelos estados no 
fundo geral e no complementar (disIribuídas segundo critérios locais). 
fundo de fomentas e impostos adicionais sobre operações de comér
cio exterior. nos municípios onde elas se realizam. 

Em meados dos anos 80 passou-se a questionar a eficácia do sis
tema de incentivo incluído nas regras de repartição do IVA, o qual era 
baseado no aumento da cota dos estados que tivessem elevado a ar
recadação no ano anterior (em percentuais superiores à média nacio
nal). A partir de estudos empíricos. argumentou-se que cada estado 
teria pouco interesse em aumentar a arrecadação, pois o ganho líquido 
decorrente de seu esforço seria inferior ao ganho adicional aportado 
aos demais estados pelo aumento das disponibilidades globais do fun
do. Com isso. em 1987, definiu-se que cada estado conservaria 30% do 
IVA por ele arrecadado, abatendo-se esse valor do fundo geral. com 
efeito positivo sobre a arrecadação global. Em 1990, a administração 
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do rvA passou para o governo central O 

d _ 
• que explica O a 

20 896 na sua arreca açao naquele ano (Bud b 
umento 

• e o 0995, p. 19)1.

. QUADRO lo 
México - Fundos Nacionais para R . _ 

R . eparttçao de ecursos inbutários

FondO General de Pnnidpr1C1ones 
Formaelo por um percentual ele lnclos os recllfsos trlh, tl(!r!os federa . 
/\ princípio manteve-se a cliviSão ele recursos vigenre e 

IS. lnlctaun:ntc 13"6 
. m 1117n. antes ela nova lct 

de 

Em 1084, criou-se mecanismo para aurncnrar a parfd 
desempenho arrecadador 

I paçao <tos estados com melhor 

os recursos cio petróleo clepencllam de leis especiais Co 
1icipação cios quatro esraclos proclutores ,ornou-se rn1to 

';;��nto elas receitas. a par

para reduzi-la 
• evando a novo acordo 

r-ondo Finnncic'tD Comp/emen,ario 
Repartição Inversamente proporcional aos recebimentos perca 1 • 1 
geral 

P ta e os estados no funclo 

Recursos: 0.5% dos recursos_ lrUJutários fcclerais. pelo mcsmn ç,;iP,r,o do , 
butos sobre extração de petroleo. gás na1ural e mineração ia partir d� IDB�! 1crr= 

'f" 

geral e outro montilnle ,gual a este. aportado pela r-ectcraçao 
• t O une 0 

Fonrlo de Fomenro Municlpol 

Hecursos: 95"6 cio lmposro adicional ele S'l6 sobre exponaçao ele derivados de IJClróleo ,, 
todo o imposto aehc,onal de 396 sobre cxportaçoo de petróleo cru e gás narural 
Em 1 091 , incluiu-se a arrecadação ele l':'f)OSIO Predial e sobre a água corno faror ara 
determinar a par11c1paçáo ele cada munlc1p10 no fundo 

P 

Fonre: carc,ofl e1n/iit1994, p. 238-2401 e Diaz (l!l!l3, p. 101. 

4.5 Administração Tribulária e Combale à Evasão 

As sucessivas medidas de combate à evasão fiscal a partir de 1987 
incluíram reforma do organismo arrecadador, mudanças na legislação 
tributária e simplificação de procedimentos. A relevância assumida pela 
questão apareceu com a Cruzada Nacional contra a Evasão Fiscal em 
1987, e confirmou-se com a persistência na implantação e aplimora
mento das medidas nos anos seguintes (ver os quadros 11 e I2J. 

Uma mo1ivação imediata veio da necessidade de reversão da queda 
da arrecadação em 1985-1986. Nos anos seguintes. porém, o deter
minante maior passou a ser, cada vez mais, a necessidade de adequar 
o sistema tributário às necessidades do plano de estabilização e das
reformas da economia. Para obter um equilíbrio fiscal sustentado, op
tou-se por um aumento imediato da arrecadação, pois o corte de gas
tos seria lento e incerto (Moreno e Budebo ( 1993, p. 7)]. Esse aumento,
porém. não deveria limilar a abertura externa, nem prejudicar a compe·
lilividade internacional dos produtores locais. Para compensar a perda
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de receita decorrente da redução de alíquotas e da eliminação de as
pectos distorcivos. impunha-se redu�ir a evasão e ampliar a base de
incidência dos principais impostos I0,az ( 1993. p. 1 s e 1911. 

Além dessas medidas gerais. foram adotadas diversas providências
para melhorar a atuação do organismo arrecadador - a Sul>secretnrio 
de 1ngresos 1ssII. AS mudanças deram-se na estrutura administrativa. 
nos procedimentos. recursos disponíveis e na valorização e treinamen
to do pessoal. Merece destaque a passagem da administração alfande
gária para seu poder. 

QUADRO 11 

México - Principais Medidas de Combate à Evasão Fiscal 
. cnawcla :,.:ilcionut con1ra a Evasão l'iSCal 

Rcaliznctil cm 1!)87. com 1rés olJjc1ivos: lncortiomr ilO llcgislro :--ilcion.JI de Cornrill11in1cs 
os ntio-inscrllos. mocternizar o sis1cmil etc rcgis1ro e cruzamcrno tlc claclns e mcl11omr os 
méioclos de audiloria e fiscalização, com lrclnarncrno ele ticssoill e ilmpliilçúo dos cqui• 

pamcnios 

. Criação cio Imposto sobre Allvos (IAI 
1nmxh1zielo em l!lA!l. a1inge iodas os alivos ele pes.,;oa<; fisicas e cmprcs.:is que possilm 
proclu1.ír rcncllmen1os: aliquoia ele 2% 1cquivalerne a rencllrncnlo ele 5. 7% ao ilno il longo 
prazo) 

eonccllielo como Imposto ele Renda rrúnimo. compcn.s.ívcl como arnccipaç.:io. i116 cinco 
anos dcpoiS 1corrigiclo pela lnllaçãol 

Não se paga no período ele implarnaçáo ou liquiclaçáo da empresa. ê cllfcnclo nos clois 
i>rimeiros anos de operação da empresa e iambém por dolS anos ciuando se rcícr1r il 
inveslirncnio liquiclo ele qualquer llpo 

Podem ser dccl11�Jdas clíviclas con1raíclas com empresas secllaclas no MéXico e ilÇÕc.<; cm 
car1e1ra, mas não ao; ctiviclas bancárias (polS os bancos não si'lo atingiclos pelo IA). ele 
forma a evilar dupla 1ribu1açáo 

/\ pessoa fLSica paga IA apenas a par1ir de um llmlle de iSençáo 

. s1�1slituiçáo dos regimes especlalS por regime simpll0cado 

Extin1os os-regimes de bases cspcclaiS e de contribuintes menores. llc1os como refúgios 
fJSCais: serores envolvidos rcprcsen1avam 18% cio PIB (agropecuária. 1ransportes. cdi1ort
al. etc.1 e geravam menos de 1% dom 10.01% cio PIBl 

Criado o regime simplificado. com proccdlrnenios simplificados e carga fiscal proporcio
nal a seu tamanho 

- Umiiação ele deduções e ele iSençôcs 

Além da eliminação de diversas Isenções. foram es1abelecldos llmites geraiS 1valorcs r,. 
xosJ para diversas cleduções de gas1os das empresas: compra de veic1tlos, allmen1ação 
e hospedagem ele ftmcionários. !re1arnenro de aeronaves. enrre muras. Para pessoas 
fLSicas: perclas na venda ele ações e 1í1ulos mobiliários só podem ser compensaclas con-
1ra ganhos do mesmo lipo, a1é lrês anos a seguir 
• Mudanças na leglSlaçflo fLSCal 

/\ltiallzaçâo por inflação elas dívidas fLScaLS. multas e devoluções 

lntrodu21da a lipificaçáo jurídica cio cleli10 ele abl ISO ele direito em ma léria fiscal. Torna-se 
C\�pado ele <le/mudlldón quem rcaU7.ar dois ou malS aros relacionados entre si com o 
objelivo de ob1er vaniagcns contra o llsco fccleral (Pena ele 1rês meses a selS anos de 
prisão para o culpaclo e para !tmcionários pt'tl11lcos envolvidos) 

1Conllm1a1 
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1conlinuacão> 
passou-se a cor�s1dcrar como lnlração: não elctua, r JF;�i,.;;;;;;��:::-:=-,.,..,----· 
sentar decl�raçocs com direito indevido a ctevoluc�•• 

��tos prwidenc1tir1os. apre, 
domictllo, nao entregar ao fisco clados legalmente SÔIJC1t�< 

nao comunicar ll'llKlanças ele 
rcs: e expedir clocumcn10s flscalS com quaisquer da<ios ,�,sobre clientes e fornecc<1o-
un1forrniWÇÜO cios cloaurernos ílSCalS e e�éncia de Prcerc 

etos sobre o cllcn1c 

. proccclimentos punitivos 
hirrcnto detalhado e corrpleto 

Aplicação rigorosa da le�lslaçáo Punitiva J.í Cxislcnlc De 
cessas penalS por evasao fiscal; de 1 !l89 a 1991 h 

1920 ª l!JSB. houve dois JlrO· 
lnClllindo privação ele liberdade • ouve maL-; de duzen1as sentenças 

. Mudanças na estratégia de llscall7..ação 
Audllorlas aleatórias alingcm 10% dos contribuintes por ano IS% fi 1 
ctades locais> L�co ccleraJ, G\\'. at11orl-

noca-se o grupo ele fiscais quando não forem detect,irl . . 
ctepols de iniciada a aLKlilorla as lrregldaridades alé quJnze clias 

ESpeclaliwção dos aucütores em ramos econômicos espec·n 
iínuo ele 1relnamen10 e avaliação I cos. alem de proce.'iSO con-

ESlalJeleclmen1os de varejo com local fixo elevem manier máq 
cal. com memória í1Scal e disposllivo ele segurança que garanta l!

,a 00
1 
�1rovação fls • 

. s1mplificação dos procedimentos 
mv,o ª lidacle 

Redução cio número de declarações requeridas e elas lnform;irõe 
uma. os dezenove procedlmcn1os eXiglclos do contribuinte alé Íiis! 

COl'lhdas em cada 

do 1r6s tiaas na reparlição arrecadadora. foram agrupados em ape��';' 
gasio médio 

formLdárlo 
rcs. com um só 

1-tarrnonízação ela data de venclmen10 de quase todos os imposlos. com ,. ,r-.ncr, ónd 
para os bancos do pagamcn10 e (la entrega ele declarações: impressão e .;�-7" •• , �
mulár1os por empresas privadas 

nc a ae lar 

um só fo�-nilárlo para pagamento de todas as comribuiçócs prevldenciãrlas de J)eSSO 
juriclicas e r151cas 

as 

Redução ele 26 para 13 declarações anuais das grandes empresas 
Fonle: M?rcno e Budebo 11993), Sccrelaría ele 1-laclcnda y Crédito Público (l!JBB, p. 47.,;:)J, 

D1az (1093. p. 15-23) e ASpe (1093. p. 100-101). 

QUADRO 12 

México - Reorganização da Subsecrernrín de tngresos

AS quatro d1rctonas gerais (política lrihutárla. aucliloria. arrecadação e técnicaJ ernm 
apenas normativas e as oilo coordenações reglonaiS e 45 aclminiSlrações locaiS eram 
apenas operacionais. Passou a haver qua1ro adm!n!Slraçõcs gerais 1aucl11oria. arreca
dação. jurídica e alfandegária). com funções normalivas e operaclonalS. todas elas re
presenJadas em cada uma das agora 62 adminislraçõcs rcgJonaiS e locais, igualmente 
rcsponsãvels por funções normativas e operacionais 

- Transferidos para a ss1: políllca e aclminlslração de lncenlivos f1Sca!s, políllca e admin1S-
1ração alfandegárias. adminiSlraçáo cio rv11 e adminiStração dos contrilltúnlcs menores 

e das bases especiais de 1rlbu1ação (antes a cargo dos cs1actos1. 
- Transferência para as administrações JocalS da recepção. anállso e arquivamemo das 

Informações ele conlribllintes 
• Amplo programa de 1re1narncnlo de pessoal e de melhoria salarial. por meio de um 

ftHJdo oblldo com as mullas ele caráter fiscal 
• Prlvallzaçáo dos armazéns alfandegários 
- ExJgência ele balanço assinado por auditor público p.ira todas as grandes empresas. 

com os documentos enlregues em meio ele1rôn1co 
· Operação do sistema de compu1açáo e de todas as funções da área de Jnlorrnallca por 

empresa privada 1eon11nuaJ 
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1,.onllnuação) 
Mudanças na ac1rnilllSlraçao alíanctegárla: . 
Slmpliflcaç:m: au1ocloclaraçáo pelo con1ribuIn1e. amphação cios horários, revisão alea. 
iória elas mercadorias 1semáloro fiscal) com mttlla5 mullo _Pesadas para as íraucles, ne. 
xtbillzaçao cios requerimentos para o exercIcI0 ela íunçao de agente alfandegário e 
rarrvém dos sml.5 honorários. concessão do direilo de operar equipes de vIgili".JncIa. 0 
cmiSSâo de manual de procedimentos para os agentes (dado a conhecimento p(tlJlico) 
E><igCnda de que todaS as operações sejam !citas com a presença ele I m agcn1e aHan::leg.mo 
S4Jressá0 etc toclos 05 ln5tnimento.� que perrnt� traIamentos difercrc,ados ou exceções 
Integração e contaI0 regttlar da admlnlsrraç�o alfandegária com lodos os organlsrn::,� 
que tratam de comércio cXlerlor e de trtbutaçao 

Esiabeleclrncnto ele convênios e conratos regulares com alfândegas de outros países 

Fonte: Moreno e Buclcbo 119931. SHCP ( 1988. p. 4 7-521, Díaz 11993. p. 15-23) e Buclello 
(1995, p. 39-44). 

5 UMA VISÃO GERAL E ALGUMAS CONCLUSÕES

Nos últimos anos. as reformas tributárias têm sido parte importante
dos esforços de estabilização e reorientação da política econômica em
grande parte dos países em desenvolvimento. O quadro 13 apresenta
uma síntese dos traços comuns a essas experiências, segundo algu

mas avaliações: Thirsk (1991), que analisa reformas na Colômbia. In

donésia, México. Jamaica. Coréia do Sul, Turquia, Marrocos, Malauí, 

Zimbábue, Bolívia: Shome ( 1994). que analisa Argentina. Bolívia. Brasil, 

Chile. colômbia, México: Carciofi er alü (1994). que analisa os mesmos 
países de Shome. menos o Brasil e mais a Costa Rica: e Bird ( 1992). 

que destaca Argentina e Bolívia; para comparações com países desen

volvidos, ver Dain ( 1995). 

As reformas tributárias aqui vistas em geral tiveram sucesso em 
atingir os objetivos a que se propuseram (o pior desempenho coube à 
refonna argentina de 1985). Uma das tendências marcantes das refor
mas recentes no sistema impositivo dos países em desenvolvimento é
a atribuição de objetivos mais modestos para a polílica tributária, subs
tituindo-se a busca de justiça social e a promoção do desenvolvimento
econômico por neutralidade e eficiência, a eqüidade vertical (alíquotas
progressivas e ênfase nos impostos diretos) pela horizontal (ampliação
das bases de incidência. combate à sonegação e ênfase nos tributos
indiretos), e o desenho detalhado de cada tributo por simplificação e
homogeneização. inclusive para facilitar a fiscalização e o controle.

Dentre os processos analisados. as exceções nesse aspecto foram
a reforma argentina de 1985, orientada em sentido contrário, e a refor
ma chilena de 1990. que não incluiu medidas voltadas para tais objeti
vos. Nas outras houve a preocupação de ampliar a base de incidência
do rv.-. e unificar suas alíquotas, reduzir o número de produtos isentos e
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Su,ieitos às alíquotas máximas e mínimas e t>Jim .... ar a . . d . , • • • •• ma1ona os im
postos especialS sobre vendas, limitando-os a poucos produtos (fumo
bebidas e alguns poucos itens de luxo). 

0 aumento da arrecadação foi regra geral. Excetuaram-se a reforma
chilena de 198

_
4, em que se pretendia explicitamente O contrário, e a

reforma argentina de 1985, na qual a instabilidade macroeconômica
Jogo anulou o ganho inicial propiciado pela queda da inflação. Nos três
países. porém. apesar de todo o aumento alcançado, a carga tributária
continuou muito abaixo do padrão dos países desenvolVidos.

0 reforço da administração tributária ocupou lugar destacado nos
três países desde a reforma chilena de 1975. o combate à evasão e à
elisão foi entendido como indispensável para a desejada simplificação,
eliminando-se os tributos especiais sem prejuízo da receita total.

o enfoque comum de reforçar o controle e a fiscalização orientou a
adoção de iniciativas em diferentes terrenos. Além do endurecimento
da legislação penal e do fortalecimento administrativo dos órgãos fisca
lizadores (informatização, estímulo ao pessoal, integração de informa
ções), o desenho da estrutura tributária também foi reorientado de
acordo com esse objetivo. Reforçou-se assim a eliminação de regimes
especiais e das alíquotas muito altas e diferenciadas. da mesma fonna
que a integração da administração de diferentes impostos e a simplifi
cação dos procedimentos. 

QUADRO 13 

Paradigmas das Reformas Tributárias Recentes 

nos Países em Desenvolvimento 

Princípios básicos: 
. simplicidade: poucos Iru,uI0s, base ampla. regras slmples, alíquo1as balXas e unifor

mes ou pouco diferenciadas 
. neui:.illdade alocaliva: iraiamenlo uniforme na mesma base, redução dos _1ra1amen1os 

diferenciados por região ou tipo de allvidade. redução dos 1ribu1os espec,Rcos e_ co: 
cen1ra�o do siS1cma 1ribu1ário na arrecadação, rellrando-se de suas preocupaçoes 
jusliça social e a clesconccnIraç:io de renda . 10 à eva . opçiio pela eqflldade horizonlal. com ampliação da base de lncidênoa, comba 
stio e à elisão 

• pouca ênfase na eqí'llcfade ver1ical 
árl d , � sus-�� da leglSlaçâo 1ribu1 a. e ,arma u • eficiência: reforço vigoroso da adml�ira

h
o 

� nial pelo combale à evasão e à ellSáo: 1en1ar a arrecadação e amphar a eqüidade 

1
� w 

lstema de iaxas. arllculando-se as parênfase não em melhores Iaxas, mas no me r s 
1es do siSlcma para que haja apoio m(nuo 

- defesa da recella: reforço da admlnlslraçáo 1ribu1ária, Indexação 
(COnllnua) 
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1con1ínuaç5o) 

Principais restdlaclos: 
_ crescimento s�nificauvo <la arrccactaçáo em quase 10<1os os casos 
_ aumento ela participaçiio dos trilJlltos inc1irc10s. cm especial o IVI\ etc base arnpta, con-

ccniranclo-sc os indiretos específicos em poucos proclu10s 
. IC[l(l�ncla inctefirucla quanto ao.<; lrihll!OS cllrCIOS, lnclu.<;lve o lll 
. clrá.,;1,ra rt-•cll1ç5o c las aliqu01a.'l dos impostos sollre comércio cx1erior 
Nlmlnisiraçáo 1rili111árla: 

. arlietdaçáo entre reforma trUiu1ária e aclmlnislraçáo_ trdnuár1-;1 _como fator decisivo ele Slr
cesso. comhinaçiio en1rc medidas ele adrnirustraçao lr(l>Ulana e o desenho cio sistema 
trdiuiário. prcfercncia por regras gemiS e eficientes (e rno por su110111a Jin<11 e eliminação 
de trilllUOS ele halxo renclimcnto 

. esforço pard conc:en1rm a aclmlnistraçiio na-; tarefas próprias, e para facilitá-las: apoio 
informalico para cmwmcnto de informações diversa.<; e a1tmção cm tempo real; pao;. 
sagcm ele serviços para bancos e outros fornccetlorcs externos; adaptação ela-; regras 
e da.<; c.xigcncia.,; ele fL,;ca1i1.uçáo e controle il real capacltiacle cio aparelho administrati
vo 

. antecii>açáo de 1mpos10s pura rcctu1jr o OL'ito da f�callzaçáo e melhorar a arrccaclaçiio: 
conlrilitliçáo miruma sollrc alivos como an1ccipaçáo do IR e recolhimento cio NI\ por 
grandes emiirc.'wcL'i compradoras 011 venclecloras 

. reforma dos cócligos le!,(ats 11rtllrnários e penais! para dar müior força e capuciclacle ele 
pw"\iç5oítnllmidaçiio: ilplicaçáo rigorosa dus punlçücs prcvLGtélS 

Fonlc: Thirsk (1001). Shomc (l!l!l4) e Olrciofi e1 alii (l!l!l4). 

Na composição da receita cresceu o peso dos tributos indiretos, 
com aumento ainda maior da participação do IVA e movimento inverso 
dos tributos especiais. Quanto à tributação direta. mantiveram-se níveis 
de receita muito baixos em comparação com os países centrais. mes
mo no México. no qual o IH sempre teve maior destaque. No Chile, a 
reforma de 1984 definiu essa redução como um dos seus objetivos 
centrais. enquanto a reforma de 1990 elegeu o caminl10 oposto. Na 
Argentina. frustraram-se os esforços da reforma de 1985 para rever1er a 
participação tradicionalmente muito baixa da tributação direta (a refor
ma de 1991 concentrou-se no IVA). 

Ê amplamente reconhecida a existência de dificuldades estruturais e
econômicas para se alcançar uma base ampla no Imposto de Renda 
dos países em desenvolvimento. Ao grande peso do setor informal 
soma-se a pressão resultante da internacionalização dos fluxos finan
ceiros, a qual torna muito difícil a tributação dos juros e ganhos de capi
tal. Além disso, a internacionalização inibe o esforço dos governos 
nesse sentido. face aos receios de fuga de capitais em meio a uma 
tradição bastante arraigada de evasão e pouca eficiência dos instru
mentos e da legislação de controle. 
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Ainda assim, houve avanços importantes .m 
direta como a integração enrre O IR da em 

e • • aspectos da tributação ' - Presa e o da p • 
Além do corte das ahquotas máximas e da amou• 

essoa fis1ca. 

dência, elevou-se o limite de isenção, para rectir 
_ação �as féllXas de lnci-

ções e facilitar a administração do trtbuto Ho 
lZ!r

fi

o numero de declara-• uve Irrne tend • • 
dução das isenções, deduções e regimes eso . . 

encia de re-

medidas de ampliação da base efetiva de i�c�:::S: 
acompanhada por 

preventiva de grupos mais dificeis de alcançar. De�
ia

, 
com� a taxação

sobre Ativos da última refonna meXicana cobrad d
aca-se ar O Imposto

• - • 0 e pessoas fisicas e 
empresas como antec1paçao do IR, com resulrados s·nnôfi . • • 1 . Ioo u IcatIvos. Na Ar· 
gentma. depolS de 1mp antado com ob.ietivo semelhant 

·di · · 1 
e na reforma de 

l 990, dec1 u-se supnrrur o mposto sobre Ativnc: ,. �n· d . -� - ,.,....,rr e 1993, sob os 
argumentos (lambem apresentados no Chile anos antesJ d . . . e que produ-
Zia poucos resultados e era de d1fial administração e cobra nça. 

o debate sobre eqüidade vem despertando crescente · 1 m eresse nos 
países estudados. Merecem destaque as discussões no Chile por oca-
sião da reforma de 1990. com a proposta de financiar O aumento d 
gastos sociais pela elevação das alíquotas do IVA e do IR. o argumen�� 
de justiça so�ial. e_m contraposição a um alegado desincenlivo à pou
pança e ao investimento, deu lugar a pesquisas e debates sobre os 
efeitos distributivos da política tributária. 

Há um elevado consenso de que as reformas Itibutárias na América 
Latina Iêm se preocupado pouco com a progressividade. A opção pela 
eqüidade horizontal que orientou as reformas (com exceção da argen
tina de J 985 e da chilena de t 990) é muitas vezes justificada pela baixa 
progressividade real do m nestes países (decorrente dos problemas 
citados). o que faz a eqüidade horizontal se confundir com a vertical. 

como o rvA tende a funcionar melhor que o IH e é mais simples de ad

ministrar. seria mais fácil avançar na eqüidade aperfeiçoando o rvA 

(isentando o consumo popular. por exemplo) ou delegando a impostos

indiretos específicos a tarefa de promover a eqüidade. 

Aponta-se também como fator ponderável nesta opção a maior faci

lidade de se obter apoio polílico para simplificação. neutralidade e

eqüidade horizontal, mas não há evidências de que a escolha desse

caminho tenha resultado de pressões políticas organizadas. De qual

quer forma, é muilo aceita a tese de que esses três componentes re• 

forçam-se mutuamente, mas tendem a chocar-se com a busca de

eqüidade vertical. 

359 



FINANÇAS PÚBI.JC-.AS: ENSAIOS SEU!CIONADOS 

Quanto à gênese das reformas, o fator mais comum é a pressão de
sérias crises fiscais 1par1icularmente graves no Chile de 1975, no Méxi
co de 1995 e na Argentina de 1985 e 1990). Nos três países, o quadro
tributário anterior às refom1as analisadas incluía déficit fiscal, inflação 
alia, tributos indire1os em cascata. ênfase excessiva nos impostos so

bre O comércio exterior. muitos incentivos e regimes especiais, cober

tura muito parcial da taxação da renda. dificuldade de identificar e tribu
tar rendimentos cto capital. ausência de indexação. adminis1ração tribu
tária frágil e ampla evasão e elisão. Esse quadro não era tão dramático 

no México dos anos 70. mas era particularmente grave na Argentina 

até os anos 80 e no Chile antes da reforma de 1975. 

A reforma chilena de 1984 e a mexicana de 1 986 enfrentaram um 

contexto macroeconômico dificil. mas parliram de um sistema lributá

rio já bastante aperfeiçoado. Apenas a reforma chilena de 1990 não 

enfrentou em sua origem um quadro de desequilíbrio macroeconômico 

acen1uado ou um sistema tributário em crise. mas ainda assim foi rea

lizada sob forte tensão política. dadas as implicações das iniciativas 

adotadas. A reforma chilena de 1984, embora implementada em meio 

a uma grave crise fiscal, não se propunha a equacionar esses proble

mas por meio de um aumen10 de receita. A reforma mexicana de 1980 

e a argentina des1e mesmo ano aparecem como iniciativas do governo 

para aperfeiçoar o sistema impositivo de forma a facilitar a sustentação 

da orientação econômica vigente. 

Essas diferenças relalivizam a lese de que as condições de êxito 

das reformas incluiriam necessariamenle a preparação cuidadosa das 

medidas e análise prévia de seus efeitos e problemas. Na reforma ar

ge111ina de 1990 - 1993. um dos casos de êxi10 mais notáveis (apesar 

de haver razoável consenso sobre o assunto) foi o rebaixamento de 

alíquotas do primeiro momento. Contudo, este leve de ser revertido 

logo em seguida. apesar de ser um dos elemen1os mais sensíveis de 

uma reforma lributária. Essa guinada denuncia um forte componenle 

de c1prencler fazenclo. também presen1e na experiência mexicana de 

1986. Já o programa argentino de 1985 apresentou desde o início pro

pos1as de1alhadas (em forma de proje1os de lei), logrando que a maior 

parle deles fosse aprovada no congresso. Todavia, esse avanço foi 

logo derrorado pela instabilidade macroeconômica. Nos anos seguin

tes, o governo argentino amargou graves derrotas no Legislativo ao 

lentar aprovar medidas de emergência. 
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Isso n�o �uer dizer que_ a improvisação seja benéfica ou que não
sejam muito uteis o. conhec1me�to e a clara explicitação daquilo que se
quer fazer  e dos efeitos pretendidos. A aprovação rápida das propostas
básicas da reforma chilena de 1990, um caso de êxito indiscutível, de
veu-se em boa parte a esses elementos. o que se pretende é apenas
chamar a atenção para a dificuldade de se atribuir a trajetória de cada
reforma tributária a um mesmo elemento em experiências distintas ou
a algum fator isolado. 

o exame dos casos abordados confirma alguns fatores favoráveis
no planejamento e execução das reformas: concentrar o esforço inicial 
em medidas relacionadas diretamente com os objetivos centrais (a re
forma chilena de 1975 centrou-se na implantação do IVA, a de 1984 no 
IR e a de 1990 na elevação da allquota dos dois tributos): começar pe
las mudanças na estrutura tributária, mas avançar de imediato nas 
mudanças necessárias na administração tributária e nas políticas de 
gasto público e de reforma do aparelho estatal (de irúcio , a reforma ar
gentina de 1990 dedicou-se inteiramente a ampliar a base de incidência 
do IVA e reformar a administração tributária para assegurar sua cobran
ça efetiva. mas em paralelo desenvolveu-se amplo programa de reforma 
do setor público); procurar convencer os formadores de opinião. técnicos 
e agentes políticos de relevo (fator que contribuiu para a rápida aprova
ção do programa chileno de 1990). Além disso, wn governo forte e esta
bilidade macroeconômica são fatores obviamente favoráveis. 

A experiência dos três países confirma que o sucesso das reformas 
depende da sua adequada articulação com a administração tributária, 
sendo esta por vezes um fator decisivo para o êxito (Chile em J 975, 
México em 1986 e. principalmente, Argentina em 1990). A.s experiên
cias nessa área são bastante amplas. destacando-se a necessidade de 
0 governo atribuir ao cumprimento da legislação tributária o caráter de
questão decisiva para a polílica econômica. Além disso. dev�m-se
acionar todos os meios possíveis para garanti-lo. Além do for1alec1men
to material e humano do órgão administrativo (questão �elevante. em

todos os casos). as medidas adotadas incluíram: adap1açao da legis'.a•

ção tributária para facililar o trabalho de fiscalização e _c�ntro�e. redu�ao 

das exigências colocadas sobre a administração (ellminaçao_ dos im

pos1os de baixo rendimen10, redução do número de declaraç?es do_iR

de pessoa fisica e terceirização de atividades). e busca de J�teraç�o 

t ·b tá ·a (adminislraçao urnfi-
entre diferentes elementos da estrulura n u n . . 
cada dos tributos internos e dos tribulos sobre o comercio ex1enor,. 
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Ao que se refere à ampl!tude das medidas. as ref�rrnas analisadas
variam desde iniciativas muito amplas 1caso da Argentina em t 985) até
reformas claramente circunscritas a poucas questões (Chile em 19901.
e não há relação clara entre o tipo de perfil e o grau de êXito obtido.
Nos dois casos citados. por exemplo. as medidas propostas foram
aprovadas com ressalvas no Legislativo. superando as dificuldades
políticas que se colocavam de início. Quanto ao ritmo de implantação,
0 caso mais comum é de movimentos progressivos, com as diferentes
medidas sendo apresentadas e implementadas sucessivamente. Duas
exceções nítidas ocorreram no Chile em 1984 e 1990. 

Por fim, é interessante destacar o debate propiciado pela reforma de 
1990 no Chile a respeito das relações entre tributação da renda. pou
pança e investimento. Retomaram-se as discussões de 1984. quando 
a redução do 1R sobre lucros e altas rendas foi jus1ificada como incenti
vo à poupança e ao investimento produtivo. O projeto da reforma de 
1990 ia em sentido oposto; seus defensores argumentavam que a 
existência dessa relação não estava de fato comprovada por estudos 
empíricos nem encontrava embasamento teórico incontestável. se
gundo eles. o aumento da carga tributária permitiria um aumento dos 
gastos sociais que sinalizaria um futuro de maior estabilidade política e 
social, com efeito favorável bem mais plausível e sólido que a desone
ração de lucros e alias rendas defendida na reforma de 1984. A eleva
ção dos investimentos nos anos seguintes à reforma de 1 990 ampliou 
as evidências empíricas para o debate dessa questão. No caso chileno, 
isso foi facilitado pela maior transparência das contas públicas. 
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IMPACTOS FISCAIS DA PRIVA17ZAÇÃO: 
ASPECTOS CONCEíl1JJ\IS E ANÁI.ISE DO CASO BIV.SILEIRO 

INTRODUÇÃO

O 
objetivo dest� texto é analisar em que medida a privatizaçãopode contribuir para un:ia estratégia de ajuste fiscal. Em primeiro lugar, procura-se venficar se. e até que ponto, a privatização

representa uma alte�na�1va �e a;uste das comas públicas e. em segun
do lugar. como a pnvallzaçao pode ter seus impactos fiscais incremen·
tados. 

A escolha do rema justifica-se por duas razões: 
- a privatização é peça-chave da política macroeconõmica de sane

amento financeiro do Estado, desde a criaçtto do Programa Nacional 
de oesestatização (PNDJ em 1990: e 

- o debate nacional tem-se concentrado na tese de que as dificul
dades financeiras do setor público são o principal obstáculo à estabili· 
zação econõmica no Brasil.' Então, se a privatização facilitasse o 
equacionamento das dificuldades orçamentárias públicas. contribuiria 
para a estabilização econômica. 

o presente texto divide-se em três capítulos, além desta introdução.
No capítulo 2. procura-se discutir os aspectos conceituais envolvidos 
na relação entre privatização e ajuste fiscal. No capítulo 3, propõe-se 
um procedimento de estimativa do impacto fiscal da privatização. No 
capítulo 4, aplicam-se as discussões anteriores ao caso brasileiro. 

2 PRIVATIZAÇÃO E FINANÇAS PÚBLICAS - ASPECTOS 
CONCEITUAIS2 

Para facilitar a compreensão. parte-se de uma estrutura com várias 
hipóteses restritivas. Em seguida. procura-se enriquecer a análise atra
vés do relaxamento dessas hipó1eses e da veriflcação particular de 
seus efeitos sobre a situação fiscal. 

' 
·t;nicncle-sc por esse tl'rmo n[10 só o es1.iliillz.ição dos pre�os ( .. -1 mac; t.im
l>úm O consoli<laçúo ele um.i 1rnjc1ún.i cio produto compm1vet com o pleno 
emprcs.io· IMeyer tl!l!J3. p. 211-

, • • • • 1 ·r um si••nllicüclo rnnplo. envol-Fml ior.i o conceito ele pnva11z.içt10 possa e ,., • • • - •lucionumento entre os setoresvendo v.írios tipos 1le 1r,msformi.lçocs no rc 
• , , •1 seu sentido res1r110 ele muclança nélpútJIICO C privdclO. UclCJlé.l-SC n\SIC l_e� o_- .• ,;l IOlill ou. lêU-Cié.ll ele iJJÍVClS pro-proprieclaclc cio Ci.lJ)Jlal. por ITICIO d,l dl1ellUÇiJ 1 

llLIIÍ\'OS CSlé.ltdiS. 
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FINANÇAS rúmJCAS: ENSAIOS SELECIONADOS 

2. 1 o Modelo Sirnplificado

Em uma primeira aproximação. podem-se compreender os impac

tos fiscais da privatização supondo-se as seguintes hipóteses restrttivas:

1 l as transferências de recursos entre Estado e empresas estatais de

correm exclusivamente da propriedade do capital (se a empresa é defici

tária. 0 Estado transfere-lhe recursos; se é lucrativa. recebe dividendos);

2) não llá diferença de tratamento tributário entre empresas privadas
e estatais; 

J) as taxas de desconto dos setores público e privado são equiva
lentes: 

4) a empresa é vendida exatamente pelo seu valor de mercado. cor

respondente ao fluxo descontado de seus rendimentos futuros espera

dos; e 

5) não há qualquer mudança nos seus resultados financeiros depois
da privatização. 

Nesse referencial. a privatização não altera o patrimônio líquido in

tertemporal do setor público. Durante o ano da venda. no caso da firma 

lucrativa. por exemplo. a receita da privatização terá reduzido o déficit 

orçamentário. Tudo o mais constante. porém. a contrapartida dessa 

redução será a eliminação das transferências dos resultados futuros da 

empresa para o Tesouro Nacional.3 Nesse sentido. o impac10 fiscal 

permanente da privatização é nulo: 1ra1a-se da substituição de um ativo 

tisico por um ativo líquido de igual valor. 

Esse referencial mostra. ademais. que a privatização não é a pana

céia que consegue. simultaneamente. diminuir o volume de gastos fis

cais transferidos e aumentar as fontes de recursos. Isso não é possível 

se o preço de venda for estimado de forma correta, conforme a racio

nalidade do cálculo econômico. Nesse caso. deverá refletir nada mais 

que o fluxo descontado dos rendimentos futuros esperados.• Assim. se 

J 

No caso ele u empresa nüo transferir <lividenclos. apenas reinvestindo-os. o 
irnrte ojf pussu u ser entre receita ele vencia no perioclo inicial e vulorizaçüo 
pé:!lrimonial nos pcrioclos sul)seqüe111es. 

• O objclivo cios processos ele avalinçi10 econômico-financeira é encornrnr o
preço ele mc;rcmlo ela cmpresu ou. <10 menos. um intervalo ele confi<1nçil parn
esse preço. NoIc-sc que. duelo o critério cio nuxo ele caixé:1 descornaclo. us hi
pó1escs cruciais da élvnliüÇilO são os pmé'lmeIros laXêl ele descon10 e prnzo
ele reIomo do Cêlpilal
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ATll.,\ÇJ\O: 
- IX) CA.so 1!11,\.<;lf .EIHO 

a empresa for lucrativa. haverá receita .. 
. Pos111va de vend _ 

economia de gastos: do contrário. haverá d . . a, mas nao

valorização patrimonial. se a empresa for d
p

fi

er_ � _de dividendos ou de
, e 1c11ana elimina -

tos porem o preço de  venda será negativo 
• r-se-ao gas-

• . ou. no caso de 
çáo artificial. o Tesouro assumirá dívidas nL 

uma opera-

ceita arrecadada. 
un montante superior à re-

por fim. esse referencial mostra que a privatiza ão é .. 
efeitos de cur1O e longo prazos e que os impa I 

ç u�a pohtica com 
. l 

e os POSIIIVOS para O T 
souro Nac1ona no presente podem ser a cont .d 

e-
. raparI1 a de menores e 

cursos orçamentários no futuro. ou. confonne 
r •

• - . . . a proposta de Mansoor 
(1987. p. 4), a pohllca de pnva11zaçao deveria ser Irai 1 1 . , . , . ac a ta como a colo-
caçao de d1v1da publica: a contrapartida do pagam 1 . . , . , en o em moeda nacio-
nal recebido hoJe e uma receita hquicla menor para fi a . 

. In nc1ar os gastos 
amanhã. depoas de descontados a perda de renct,·mento . , s. no caso da 
privalizaçao, ou o serviço da divida. no caso dos lítulos públicos. 

2 .2 o Modelo Ampliado 

2.2.1 Não-Correspondência entre Preço de Venda e Valor 
Econômico dos Ativos 

Dada a incerteza sobre o futuro. as taxas de desconto são particula
res para cada agente econômico e dependem de suas expectalivas 
(relaxamento da hipótese 3!. Supondo que o setor privado tenha uma 
taxa de desconto superior à taxa de desconto do seIor público (risco de 
nacionalização fu1ura. de regulamentação nos mercados e nos preços 
doméslicos e maior comprometimento relativo do estoque de capi1aI de 
cada agente ind1viduall. mesmo que o governo seja capaz de vender 
seus a1ivos ao preço de mercado. esse preço seria menor que o valor 
descon1c1clo cio fluxo de rendimentos esperados 1al corno percebido pelo 
governo (relaxamenio da hipótese 4).0 Nessa siluação, para compensar a 
maior aversão ao risco do setor privado (maior 1axa de desconto), o go
verno federal estaria lransferindo-lhe parle de sua riqueza.6 

Tal siluação pode ser exacerbada, ainda. pela possibilidade de ava
liações econômico-financeiras anadequadas e não-corrigíveis no mo
mento da venda. Vale dizer. quando o governo oferece um alivo. não 

5 Dmfo o cri1ério do íluxo <fesconmcio ele rcn<iimcn1os cspcraelos. preço ele

venda e mx<l ele clcsco11I0 sf10 inversamcnic proporciomlis. 
6 

Vnlc ress.iliar. lcJmbém. que os a.1s10s do processo ele alicncJção. cm geral. 

Mio niio-clcsprczívcis e ele rcsponsal)iiiclaclc cio vcnclcclor. 
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sabe O preço que O setor privado está dispost� a pagar. 
_se sobrevalo.

rizar O preço. não ocorre a venda: se subvalorizar. pode incorrer nun1a
perda patrimonial. considere. por exemplo. uma snuação na qual se
associam temor de um fracasso polí1ico da venda por parte do governo
e número reduzido de agentes interessados. Nesse caso. é provável
que O preço mínimo seja estabelecido nun� valor abaixo do preço efeti
vo de mercado e que o leilão de venda nao consiga corrigir 1a1 distor
ção. Então. a empresa será vendida por um valor inferior ao seu valor
real. 

Essas ocorrências de subavaliação significam que a privatização 
te:á um impacto fiscal intertemporal negativo. dada a diminuição que 
acarreta na renda pem1anente do setor público. Como visto. a subava
liação pode derivar das disparidades entre as taxas de desconto e. de 
fomia adicional, do risco de avaliações inadequadas não-corngíveis 
pelo mercado. Para minimizar o problema. seria fundamental o rigor na 
avaliação econômico-financeira' e o estímulo à disputa nos leilões de 
venda. 

Seria importante. ainda. a criação de condições macroeconômicas 
favoráveis. O resultante aurnento no grau de confiança dos agentes 
econômicos se refletiria em uma queda geral das taxas de desconto. É 
o que mostra Hachelle ( 1992. p. 23-24) para o caso chileno: "a privati
zação chilena ensina. com clareza. que um ambiente institucional e
político favorável. que cria confiança na economia. pode ir muito longe
em estimular preços elevados para as empresas estatais". Por outro
lado. restrições de curto prazo. como a urgência de um ajuste fiscal.
podem acelerar um programa de privalizações. Nesse caso. seria pre·
ciso ter clara a subvalorização potencial em que se está incorrendo.

2.2.2 Mudanças nos Resultados Financeiros da Firma Depois 
da Privatização 

O impacto fiscal intertemporal da privatização não seria nulo 
(modelo simplificado) nem negativo (subavaliação do ativo) se a priva
tização aumentasse a eficiência da empresa. Nesse caso. haveria uma 

7 
/\ qucs1[Jo dlls 1écnic,1s cli.1 privrniz..1ç[lo 6 relcva111c pma minimizar os pro
l>temas ele avlltiaç[Jo cconômico-fimmceim. Os resulIactos ser[m hastanle cli
fere111es conforme se opie por venda direm ou lllilizuçúo de leitiics. ou ainda 
por venda ela l<llalielade das nçfies. cio co111rolc acionário ou crn 1,Jock-rmcle . .;. 
Ver il série composia pelos trallalhos de cancloy-Scksc e Palmer (1 !)88). 
Nankarn ( 1 D88I e Vuylsteke 11 !188). 
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E DO CASo BRAslUJRo 

rnelhora em seu desempenho (relaxamento d hi 
poderia apropriar-se de parte desse &anho dir:,�,:�ese 5> e o governo

captar a suposta melhoria de rentabilidade � 
• le, se conseguisse

indiretamente. pelo aumento da arrecadacão :...._
00 l'�eço de venda. ou

tal . 1· 
- • ,11uU,a11a Esse é um 

to tundamen : a pnva 1zaçao terá impactos fi 
• pon-

tivos quando Vler acompanhada de acréscimn�C: :ii
e�ai:ientes posi

ca Até em um sentido mais amplo a literatu 
. ciencia econômi-

• • ra mternacional te d 
cado que o aumento da eficiência é a únir.a jusffi . 

� esta-

racional, para a privatização.
• 1 icativa consIStente e

ocorreriam ganhos de eficiência quando se esp . - • era que, com a nova
admiruStraçao privada. melhore a estrutura ide m· c tiv · · fi · ê · - en os gerenciais 
diminuindo in

d
e 1c1 nc1as-� d� t1i:o excesso de pessoal, influência d�

sindicatos po erosos. cnstalizaçao de interesses privado , - 1 a1· d . s e interferên-
cias poht1cas oc 1za as, ou, ainda, quando se prevê a . 

. umento do 1n-
vest1mento num montante supenor ao possível se a emp e r sa perma-
necesse estatal.

oe fato. é usual o argumento de que ·o Estado proprietário tem 
mais dificuldades em resolver de forma adequada seus problemas de 
agência (relação -�!o�rietári_o/corpo gerencial) que os acionistas priva
dos. Em consequenaa, eXISte uma alta probabilidade de se encontra
rem desvios significativos de uma operação eficiente ou minimizadora 
de custos numa empresa pública. Isto porque o principal (Estado) tem 
muitas vozes com objetivos diferentes nem sempre consistentes entre 

si. o que enseja grande ambigüidade na relação contratual entre princi
pal e- agente. O mandato para os gerentes não será claro e responderá
a múltiplas demandas com alto grau de conflito entre si. ( ... ) As dificul
dades de eliminação das interferências políticas nas empresas estatais

têm sido ( ... ) uma força atrás do processo de privatização em muitos

países· (Serra e Bitrán ( 1993, p. 5)). 

Essa visão, no entanto, não é válida para qualquer caso. Segundo o

reconhecido trabalho de Vickers e Yarrow ( 1988, p. 40), ·as empresas

privadas tendem. na média. a ter uma melhor eficiência interna quando

a competição no mercado de produtos for efetiva. Então. sujeito à con

dição a respeito da estrutura competitiva e dado que ineficiências alo·

cativas associadas com imperfeições de mercado não são substanci•

ais, pode-se argumentar que a evidência disponível favorece a presun

ção em favor da empresa privada. E ntretanto, quando o poder de mer· 

cacto é significativo. e particularmente quando o comportamento da 

companhia está sujeito a detalhada regulamentação. existe pequena
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evidência ernpirtca sobre uma presunção geral em favor de uma ou
t Propriedade e uma avaliação caso a caso dos vários trade on ou ra . . _ _ �JS

será necessária-. Em outros termos, a pnv�t1zaçao nao significa urn
direito líquido e cerlo à eficiência. Ao contrário, depende tanto de rne.
didas que estimulem a competição como. em alguns casos, da troca
patrimonial. 

Ganhos de lucratividade para a firma privatizada podem ser obtidos,
também. a expensas da competição. Um governo interessado em ma.
ximizar as receitas de venda no curto prazo pode privatizar mercados
protegidos. A possibilidade de uso de maior poder de mercado equi
vale a maior disponibilidade para pagamento no presente pelo agente
comprador. 0 

oo ponto de vista fiscal, porém, essa situação pode implicar menor 
arrecadação tributária para o conjunto da economia, devido à deterio
ração na eficiência alocativa. considere-se, por exemplo, que o aumen
to nos resultados financeiros da empresa privatizada tenha derivado 
exclusivamenIe de um aumento de seus preços. Então, seu maior pa
gamento de impostos deverá vir. sendo supridora de insumos básicos, 
à cusla de uma diminuição na arrecadação lribUlária das empresas 
demandantes ou. sendo fornecedora de bens finais. por meio de uma 
menor renda disponível dos consumidores, também com impactos 
negativos indiretos sobre as finanças públicas (menor demanda). 

o caso argentino parece esclarecedor: segundo Gerchunoff el a/ii

( 1992). a essência da política de privatização argentina no período 
1989--1992 consistiu na venda de mercados protegidos, monopólicos 
ou oligopólicos. nos quais foram previamente criados benefícios extra
ordinários, tais como forte recomposição tarifária, liberdade para fixa
ção dos reajustes futuros e marcos regulatórios com manutenção de 
monopólios legais. Em contrapartida, o Estado recebeu moeda e títulos 
da dívida externa. ambos funcionais para o financiamento de curto pra
zo do setor público. O autor se coloca. entretanto. temeroso sobre os 
possíveis custos do programa no longo prazo; em particular. a repro· 

• como ressalta Mansoor (1987. p. 11): "os governos têm o poder de modifi
car os direitos de propriedade e de restringir a livre operação dos mercados.
e o uso desse pocler gera redls1rihuiçiio de riqueza. os governos que enfren
tam res1rições financeiras podem se ver lentados a usar esse poder para
aumemar suas receitas. e a privatização pode fornecer um método poli1ica
menre aceitável de u1ilizá-lo". 
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duçáo de um modelo de financiamento rent-seeking por parte dos no
vos consórcios privados e a incerteza sobre O futuro fiscal.

Em suma, melhorias de médio e longo prazos na posição orçamen
tária do setor público podem ocorrer quando a privatização estimula
e/ou vem acompanhada de ganhos de eficiência econômica. Esse é
um objetivo que deve ser perseguido. A solução simples de subs1i1uir
monopólios públicos por monopólios privados. embora aumenre a re
ceila de venda, pode ser, do ponto de vista fiscal. enganosa no longo
prazo. 

outra consideração relevante é que, da órica da siluação fiscal. seria 
preferível a privatização das empresas es1ru1uralmente deficitárias com 
problemas de ineficiência interna que o setor público não consegue 
resolver. Em primeiro lugar. porque estas são as firmas que impõem 
os maiores ônus orçamenrários para o governo e. em segundo lugar. 
porque nesse caso é de se esperar que a empresa tenha um valor
maior para o setor privado do que para o setor público. 

A experiência empírica mostra, contudo, que o núcleo dos progra
mas de privalização são as empresas rentáveis, sendo reduzidos os 
casos de 1ransferências de empresas deficitárias IBouin e Michalet 
( 1991. p. 170)].º A alternativa de venda a preço negativo tem um ele
vado custo político. Também o procedimento de liqüidação é pouco 
usual:'º o fechamento de uma empresa vem em geral associado a ele
vados custos econômicos (no caso de ser supridora de produtos es
senciais). políticos e sociais. 

Essa é uma das razões pelas quais se tem enfarizado o baixo im
pacro da privatização nas finanças públicas: ral polílica "não � u�a so
lução satisfarória para as empresas estalais geradoras de deficits ele
vados" !Bouin e Michaler 11991. p. 18 J)J. Uma avaliação criteriosa dos 
impactos da privatização nas finanças públicas depende. por1an1O. das 
caracrerísticas das empresas privatizadas. No curro prazo. apenas as 

• • • d z·dac; na ex-Alemanha Oriemal. 
0 Uma exceção são as pnvat,7..açoes con _u •1 • m as deses1a1i7..ações onde o governo alemão incor reu e� (lé��i�s1�_'.\cii2

c�m conrraparricla. obrida ordem de 1 % cio PIB a.a. no _penado 
um mínimo ele invesrimenros. por

gou os novos compradores pnvacl�s ª
fi ···nc·a econômica no longo prazo

exemplo. o ohjelivo é o aumcnro e ª e icit: 1 
fSchwarrz e Lopes t 1993, P- IG-t 

7)1.r á venclida pelo seu valor ele liqúidação
'º Economicamenrc. uma empresa se 

elo ele seus ren<limenros esperados.
se csre for superior ao flu

á
xo desco

r��as públicas clcficirárias. 
Esse pode ser o caso de v rias emp 
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empresas rentáveis geram !luxo de caixa posilivo. A5 empresas defki
tárias devem ser previamente saneadas, quando se constata um pro.
blema financeiro: modernizadas. quando o problema é operacional: ou
liqüictadas. no caso de inviabili_

dade econômico�fin�nceira. �'.11 qualquer
desses casos. há gastos fiscais e custos econom1cos. poht1cos e soci
ais. Porém. a partir de um enfoque intertemporal. ganhos permanentes
são mais prováveis nesse tipo de empresa. nas quais se espera que
existam maiores espaços para melhorias de desempenho.

2.2.4 Relações Tributárias e de Propriedade 

Para complelar a análise. resta examinar os efeitos do relaxamenio 
das hipóteses I e 2 do modelo simplificado: a semelhança do regime 
tributário de empresas privadas e estatais e a inexistência de ou1ras 
relações en1re Eslado e empresas eslatais. além das decorrentes da 
relação de propriedade do capiial. 

A diferença de tratamento tribu1ário entre empresas privadas e es1a
tais deverá estar rellelida já no preço de venda da empresa. Afinal, a 
base de cálculo deve ser os rendimentos futuros esperados após 0 

recolhimento de impostos. Assim. no caso de países onde as empre
sas estatais gozam de prerrogativas tributárias. a privatização deverá 
significar preço menor de venda no momento da alienação e expectali
va de maior arrecadação tributária no futuro uis-c)-uis uma situação de 
tratamen10 fiscal semelhante. Tudo o mais constante. porém, seu im
pacto sobre a situação fiscal é nulo: tem-se apenas menor receita de 
venda no momen10 presente em troca de um aumento na arrecadação 
tributária no futuro. 

Quanto à segunda hipótese, pode-se afirmar que a privatização, ao 
tomar as relações financeiras entre Tesouro e empresas mais visíveis, 
deverá iomar mais claros o custo e a existência de várias políticas pú
blicas realizadas fora do orçamento fiscal (por exemplo. incentivo à 
nacionalização dos equipamentos de capilal pelo inveslimento das 
empresas estalais e subsídios aos setores demandantes da produção 
estatal via preços favorecidosl. No entanto. a privatização não elimina a 
possibilidade de execução dessas políticas. Nesse sentido. não tem im
pac10 per se sobre a situação fiscal: apenas a toma mais transparente. 
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2_3 A Questão do Destino dos Recursos
privatização

Arrecadados com a

Até o momento, não se questionou a d' 
d 

1vers1dan"' de us , 
dos recursos arreca ados com a privatiza -

- os passiveis 
d 

. 1·ri 
çao. Esse ,,, o ob· 1· 

seção. De mo o s1mp 1 1cado, pode-se esc 
v �e 1vo desta rever a resiriç-

ria do setor público como: ao orçameniá-

H J.! i� * (°1{  

C + 1 + iD + i D - T = dM + do'8 + dD �H , em que:
d = diferencial:

T = receitas do setor público:

d = consumo do setor público; 

111 = inveslimento do se1or público, inclusive a 1- - . 
. . . . a 1enaçao de altvos 

produtivos es1a1a1s (con1ab1hzada com sinal negati"vo . 
é . , isto , como de 

sinveslimento do setor publico); 
•• 

i = taxa de juros real da dívida públíca inferna: 

j" = taxa de juros real da dívida pública externa; 

M = base monetária: 

0'11 = dívida pública in1erna: e 

D'"' = dívida pública ex1erna. 11 

O lado esquerdo da equação apresenta as receifas e despesas lo
tais do selar público em determinado período. e o lado direilo. o finan
ciamen10 corrente do saldo dessas contas, interno e externo. De sua 
análise, é fácil perceber que as receitas auferidas com a privalização 
podem ser ulilizadas para cinco fins diferentes: financiar gastos de 
consumo corrente. de investimento, pagamenlo de encargos financei
ros, diminuir o volume de endividamen10 público ou permiti r um menor 
nível de tributação. 

Nos casos de sua utilização para fins de consumo corrente. carie de 
impostos ou pagamento de encargos financeiros (con1as de fluxo). su
pondo-se que esses elementos sejam compressíveis. estar-se-á finan
ciando uma si1uaçáo presente pela geração de maiores dificuldades 
orçamentárias no futuro. Vale dizer. como a privatização é uma queima 

11 l'um simplificar o élrgumcnro. supéic-sc que élS clíviclas púl>licus !ntcma e ex:
1 

· • 
,. a rax·, ck: c.Jml110 rCéll e 

Icmu sé1o comgiclus pelo mesmo Vél or. isto e. (fllv u 

c.;onsmnic.
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de estoques. se financia um flu�� no perí�do inicial._ só será possível
manter essa situação orçamentana no penodo seguinte (quando não
haverá mais a receita de venda do ativo) se houver uma corresponden
te diminuição dos fluxos. Isso equiVale a transferir a necessidade de
reestruturação das contas públicas para o futuro. 12 A duração desse
processo depende da extensão dos ativos disponíveis para venda e de
sua velocidade de oferta. 

Nesse sentido é que o !'MI rejeita atualmente a inclusão das receilas 
de privatização nas Necessidades de Financiamento do Setor Público 
,i-.,�PJ. o cômputo daquelas no cálculo das NFSP tomaria o conceito 
inapropriado como medidor da real situação fiscal e, portanto, poderia 
mascarar as políticas fiscal e monetária necessárias. Por exemplo, no 
caso da utilização das receitas da privatização para financiar dispên
dios correntes, poderia parecer que o governo estaria adotando uma 
postura fiscal rígida (o déficit calculado segundo as NFSP, inclusive recei
tas de privatização, não se alteraria), quando, de fato, está ocorrendo 
um aumento dos gastos. 

Tais observações procuram mostrar que a privatização é muito 
mais uma forma temporária de aumento das receitas que uma alterna
tiva efetiva de reduzir o déficit do setor público. Conforme Werneck 
(1989, p. 301): "Pode-se defender o programa de privatização de várias 
fom1as. o que não se pode é vê-lo como uma alternativa indolor a um 
efetivo ajuste fiscal". 

Ao contrário, no contexto de um programa de estabilização que en
frente uma situação de rigidez de gastos no curto prazo, a privatização 
poderia constituir-se em um instrumento eficiente para o financiamento 
do déficit corrente. Afinal, estar-se-ia substituindo um necessário finan
ciamento pela emissão de divida pública por uma venda de ativos, vale 
dizer, estar-se-ia realizando um alívio temporário nas finanças públicas, 
funcional e supostamente de baixo custo, válido até que se concreti
zem as reais medidas de ajustamento. 

No caso de a privatização financiar programas de investimento, se
ria fundamental que estes tivessem rentabilidade superior à do alivo 
vendido. Essa rentabilidade deveria ser tanto maior quanto mais eleva-

12 "Emhora a vencia ele a1ivos facilite as rcs1riçõcs etc llqüidcz (ao prover cashJ epareça nrovcr uma margem para cones ele impostos ou aumento elas des
pesas (ao prover rcccila cx1raorclimíriül. isI0 poclc ocorrer às custas ele umcnclurccimcrno <lcsIas rcsIriçücs no fu1uro· IMansoor ( 1 !)87, p. 1 )). 
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CJ\so 13RASILFJRO 

da fosse a taxa de desconto e mais dilat rl ª·º f�se 
turação. Em ou1ros lennos, os impactos futuros 

�eu penado de ma-
n·am ser relevantes. De outro modo O 

do investimento deve • resultado s 
caso de gaslo em consumo corrente. e assemelharia ao

Quanlo à privalização direcionada Para . _ 
.d tô • d 

a qu1taçao de d' .d esta tem s1 o a rnca a maioria dos Protir""' . Iv1 a. já que
procura-se realizar um exame mais aprofunct��Í�-� 

I�ti��amencanos. 
se uma equação simplificada da dinâmic d 

• • e inicio, apresenta-
. • ª � acumulaÇa· . 

Pública. Em seguida, d1Scu1e-se como a P. . 0 da dividanvatrzação P d . 
nesse movimento. 0 e interferir

Simplificando a restrição orçamentária do set 
. . 

pela união das dívidas pública inlema e extem/
r Pubheo apresentada

- numa só rubrica e escrevendo a equaçao. encontra-se a seguinte expressã . r�-

mica de acumulação da dívida pública: 
0 para a dma-

dD' = D' (i - g) + p' - dM /Y, onde:
d= diferencial;
D' = relação dívida pública/PIB;
i = taxa de juros real da dívida pública;
p' = déficil fiscal primário/PIB;
g = taxa de crescimento real do PIB;
M = base monetária; e
Y = produto interno brulo (PIB).
O primeiro termo à direita indica que se a taxa de juros real exceder

a taxa de crescimenlo real do produto, esse maior pagamento de juros
elevará a relação dívida/PIB. De modo similar, a manutenção de um 
défici t fiscal primário também causará aumento na relação dívida/PIB.
Endividamento absoluto adicional não será acumulado na medida em
que o déficit global (déficit primário mais encargos financeiros) puder
ser financiado com a expansão da base monetária em relação ao PIB.
Ao contrário, havendo limiles de aceitabilidade à expansão monetária,
a relação dívida/PIB só será contida no caso de a taxa de juros exceder
a laxa de crescimento do produto, se o governo conseguir realizar um
superávit fiscal primário compensatório. Ou seja. a dinâmica da dívida
pública depende das magniludes relativas do déficit fiscal primário e
das taxas reais de juros e de crescimenlo do PIB. supondo limiles exa
tos de expansão da base monetária.
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. . aça-o ctt·recionada para reduzir o endividamento público. A pnvauz · 
,l . •n-

rf Crescl•111ento da dívida de duas formas. • Em primeiro lunar te ere no . . . õ< • a . t· ção diminui O valor absoluro do end1v1darnento público ou pnva tza 
. . . 1 - d' ·d · · • 

confonne a equação descrita. d1minu1 a re açao 
. 
•�• a pu�Ir�a;.,111_ Esteé seu efeilo imediato. Em segundo luga�. •�terfenra na tra.iet?_na dinâmi

ca de expansão da dívida se conseguir •�fluen_ctar as vanaveis incte.
pendentes déficit fiscal primário e 1axas _reais de Juros e de cresciniento
do p18. É O que procuram mostrar os grafices I e 2. 

GRÁFICO 

Evolução da Relação Dívida Pública/PIB - 1 

1,4 

1,2 

1,2 

,,. 

1 1 2 3 4 5 & 7 1 9 10 11 12 13 14 15 15 17 11 19 21 

Ano• 

--Som Prt1M12oçio (A) - - - Com l'livslizaçio (Bl 

(B) Pri-,,om,çil d, 3'!f. !t, Pe 50 om,orm, D 7"e O 11° om 
ParârneilOS(A-8):D

0
• «l%PIB;t• 12'l.aa.; p'•1%Pf!;g■3%,dhffy•2%Pll. 

13 Como visto na restriçúo orçamcmórla do setor púlllico. a receilé.1 da privalii'.il· 
çíio. ao rcprc.scnmr um dcslnvcslimen1n púlilico. significa, tudo D mais cons
mnic. umu <1iminuiçáo no déficit fiscal primário. Entremnto. se essa recena for 
utili7.Uc1a para u quit,1çíio de <lívidu púlilicu. nüo 1,averü cfeuo solire o déficit 
fL'iCé.11. upena'i <liminuiç&o no cnc1ividumernn do se1or púlilico. Essu ú a l1ipc'>
tese cxuminada neste tópico. 
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IMPACTOS FlSCAJS DA ASPECros CONCEITUAIS E AN�';:"ATl7AÇfi.o: 
- DO CASO Díl/\.s11.mno

GRÁFIC02 
Evolução da Relação Dívida Pt' b..._ l -.;rl/PJB-1( 

� 1,1 

! ...

� º·' i! o,◄ 
------

------------

0,2 

·� -::--���:---;---;--;---:--::---::-�,,__,-------.--...o 1 2 J 4 5 • 7 1 ' 10 11 12 13 14 15 11 """• 
--sen Privail.zaçio(� - - -Com A1111.ib!■9'n(IIJ 

Prtvsttr:eç&:J de 3% m PE ao ero,enlreo reo 11• arn. 
Parêmet:rosatl!I eprMICI.Dç,fc (A-B'): 00 -- ◄0% Pl3; 1 .. 12% aa.; p· • 1% Pl3; g. J'X.; H'■ 21,fe 
Potime!n>• a,:ós a P"N"'ozaQic>(Bi 1- 10,. a.a; p' -Cllf, PI!; g- 5,.: <Mi,_ 211, PII 

17 11 11 21 

No gráfico l, supõe-se que a privatização não altere as variáveis in
dependentes ciladas._ H� �ma queda do palarnar da relação dívida pú
blica/PIO, mas sua traJelona de expansão pennanece a mesma. No grá
fico 2. supõe-se que a privalização interfira. diminuindo as taxas de ju
ros, aumentando o produto potencial e diminuindo o déficit primário. 
Nesse caso. conseguiria reverter uma rrajelória explosiva para um mo
vimento decrescente de acumulação de dívida pública. 1• Claro que 
nada garante a ocorrência dessa segunda hipólese. Quais as condi
ções que as tornam possíveis? Seriam atingíveis? 

A possibilidade de a privatização diminuir o déficit fiscal primário é 
reduzida. Como ressaltado. essa diminuição aconteceria no caso da 
venda de empresas deficitárias. Mas ral ripo de venda é pouco freqüen
le nos programas de privatização. dada a a1ralividade reduzida que 
essas empresas oferecem aos compradores potenciais, além dos ele
vados custos econômicos. políticos e sociais associados. Logo. é pru-

•• Favero (1992) realiza a seguinte simulação para o caso italiano: apenas �ma
privatização radical. da ordem de 15% cio rm. pocleré'.I rever1er µer se a 1raJe1ó
ri a crescente de expansão da dívida pública italiana. E isso apenas no caso 
cm que o cliferencial entre taxa de Juros e raxa de cre.sc1mcn10 cio J�B fosse 
recluziclo ( l 'X). Ao contrário. se cs1c superasse os 3%. nem :°e5mo léll privau
zação raclicéll reverteria a rrajctória ele expansão da dívida pulJhca nahana.
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. ever impac1os significalivos da privatização sobredente nao _P� 0 déficit!iscai primano. 

. tizaçáo influencia as taxas de juros sobre a dívida A pnva - d Pllblica
d ltribui para aumentar o grau e confiança dos ac1ent nuan o co1 . . e; es eco 

••. . s no governo. Numa situaçao de elevada instabilidade rn nomico . . acroe.. . a parece razoável crer que eventuais efeitos positivos P conorrnc . Oden 
r1m ser mais que compensados pela incerteza gen�ralizada. eslimulact�• 

fatores exógenos ou mesmo por outras medidas de POiítica nor 
d . . 1 eco.

�ômica. Nesse caso. seria difí�il a m1trr qua quer impacto redutor Per.
,anente sobre as taxas de Juros. Inversamente, se a privatiza.-· n . . f ,,.ao 

aoroveitar•se de condições macroeconom1cas_ ª:oráveis, poderá au.
n�entar O grau de confiança dos agentes econom1cos e. portanto, con.
tribuir para a queda das taxas de juros . 

Ademais. como o endividamento do setor público não é um todo 
homogêneo, mas um universo composto de títulos de natureza e ren. 
tabilidade diversas. a privatização contribuiria para a diminuição das 
taxas de juros se fosse utilizada para quitar as dívidas cuja relevância
na determinação geral das taxas de juros e cujo custo de rolagem tos•
sem expressivos. '5 

Por fim. a privatização pode influenciar de maneira positiva o cres•
cimento do produto de duas formas: se propiciar ganhos globais de 
eficiência econômica. estimulando o crescimento potencial do produto,
e se facilitar a criação de círculos virtuosos de investimento público e
privado. aUXiliando na definição dos rumos da expansão futura. Em
ambos os casos. há necessidade de complementaridade com outras
medidas de política. A tentativa de estimular ganl10s globais de eficiên
cia depende de medidas complementares de incentivo à competição: é
a interação propriedade·competição que parece ser o incentivo primá
rio para um aumento da última. A criação de círculos virtuosos de in·
vestimenta público e privado que colaborem na retomada do cresci·
memo econômico depende de ações coordenadas de políticas públi·
cas. pensadas no contexto geral da economia e do conjunto das políti·
cas de governo.

15 C�mo será visto na análise cio caso brasileiro. a aceitação de 1hulos da dívida
pubhca bara1os mmo forma direta de pagamerno na priva1izaçáo pode esiar
ao;sociada a esquemas <le sol1revalorização nominal do preço de venda dos
allvos. ou se1a. c1 , ,m:;, redução relativa da dívida nominal mais elevada que
se O processo fossP- reali7..ado cm moeda corrente. alterando a simplicidade
<lo argumen10 anterior.



IMPACTOS !'ISCAIS DA PRIV 
ASPECTOS CONCEITUAIS E u,Aus 

A
nz,..ÇAO: -,�, E DOC,\s O BIIASJI.EiHO 

Em resumo, a privatização pode gerar , . - d • e,enos rectut 
ârnica de expansao a divida pública. Ess b. _ 

ores sobre a di-ri d 
e o �ellvo d dºfi . 

X-Ir1e insIrumentos esenhados para cada ,· 
• e 11cll alcance 

e o ,Ipo de p • . , 

eles destaque-se a venda de empresas rlf"fi
K
•'tá . nva11zaçáo. º"'ri!re• .. -.1 nas ar . 

encial das d1v1das de cusIO mais elevado e m . • e Iminaçao prefe.
r . . _ aior relevânci 
das taxas de Juros. a cnaçao de canais de retornada d 

. a na definição 

vado em setores estrangulados pela crise fiscal-fin 
° uwesnmento pri

medidas complementares de estímulo à cornper �- •Mceir? do Estado eiçao economica. 

3 UM PROCEDIM�NTO DE ESTIMATIVA DO IMPACT 
D/\ PRIV ATIZAÇAO O FISCAL 

A partir de Pinheiro e Schneider ( 1993) Pinheiro e e· 
. . 

- d . • Iamb1ag1 ( t 992) 
e Hachette e Lu ers (1992). o impacto fiscal da privai· . , . Izaçao sobre o 
fluxo de caixa do setor publico pode ser expresso de m . . 

. _ aneira simples 
e aplicável pela seguinte equaçao: 

IFPo = RMNo: 

IFP1 = (JrJ·,1 + (lrl·11 - (LrL*tl + (TrT.1) t = '· 2 ..... n 

em que RMN = receita em moeda nacional da privatização; J = des· 
pesa com o serviço da dívida Ouros e amor1ização1: 1 = inves1imen1o do 
setor produtivo estatal: L = lucros líquidos das empresas estatais: e T 
= arrecadação tributária. O asterisco indica a presença de privatização.

Em outros termos. o impacto da privatização sobre o fluxo de caixa 
do setor público possui um efeito imediato, no momento da venda.
equivalente à receita auferida em moeda nacional com a privatização
(RMNol e quatro efeitos mediatos. detectáveis nos períodos seguintes.

a saber: 
- redução do pagamento do serviço da dívida pública recebida

e/ou quilada com a privatização (Jr/ tl: 

- redução da necessidade de investimento pela transferência das
empresas privatizadas (lrl• ti: 

-perda dos lucros das empresas alienadas (LrL.tl: e
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_ dif ença na arrecadação tributária derivada da mudançaer . • io da e111.
presa para o setor pnvado (TrT tl• 

E ,ermos de valor presente, adicionando-se uma taxa de d m . . d . esc.oruo 
•uturo e definindo a es11ma11va o impacto fiscal para Cad para o • _ . a Perio-

do de privatizaçao. chega-se a. 

ó)'I + t ((11, . Íp . Kp, - tc; . rc; . À. • Kc,,)/ ( l + 6)1] dado
,., 

a.Pr.>..+Kc+ t((i.D,_1-.*-D*,_,)/(I +6)')+ t(S,(D,_1-D•
l=1 la1 1-

y (1 +ól'I, 
Kc, = ( 1 - Z) l<c, - l + 1, e 

� = ( 1 - Z) K1� - l + 1 1�. 

em que: 
IFPIVPI = valor presente do impacto fiscal da privatização: 
a == parcela da privatização paga/quitada com dívida pública não

monetária: 
Pp = preço pago pelo setor privado pela parcela do capital do setor 

público privatizada: 
Ã. . Kc = parcela do capital do setor público privalizada; 

i = t�a de juros sobre a dívida pública quitada com a privatização: 

D == dívida pública: 

'º A principal diferença conceituai desse modelo em relação aos dos autores 
ciladas é a inclusão da amorlização da dívida quilada com a recei1a de priva
tização no cálculo do impac10 fiscal. isso porque se opiou por calcular o !m·
pa�o fiscal sobre o fluxo de caixa do setor público. o que não seria passivei 
utilizando o crilério das NFSP (inclui apenas o pagamento dos juros). ESsa �p
çao tem senlido no caso de palses onde há dlficuldade de colocação de divi
da adicional. enconirando-se a dívida pública próxima de seu 1e10 máxlmO. 



IMP/\CTOS PISCAIS O/\ P 
/\SPECTOS CONClifT1JAIS P. ANAt.Jsr:;hTIZAÇA.o: 

00 ChSo DMSJt.r:JRo 

e = parcela amortizável da dívida públ· ica acena e/ou • d 
receita de privatização: quita a com 

1 = investimento das empresas produiivas esIa1a,s:

T = arrecadação tributária: 

rc; = rentabilidade das empresas estatais na á s m os do governo:

rr = rentabilidade das empresas privatizad as nas maos do setor
privado: 

t = alíquota de lributação média sobre as em presas:

PG = preço do capital público tal como perceb·,do 1 pe o governo:

Kr = capital privado decorrente de aquisição em privatização:

Ir = investimento privado nas empresas privatizadas:

z = depreciação do capital: e 

a= 1axa de desconto do setor público. 

Os três primeiros termos refletem o valor presente da receita de
venda auferida com a privatização: o primeiro, a soma direla em moe
da nacional e o segundo e o terceiro. a economia do serviço da dívida 

quitada/aceita na privatização descontada. 11

o quarto termo reflete a economia de inves1imentos pela alienação
da empresa: o quin10. a perda dos lucros tal como se esperaria ocor
resse se a empresa permanecesse nas mãos do governo: e, por fim, o 
sexto 1ermo revela a diferença de arrecadação tribulária derivada da 

pnvalização que, supondo a inexistência de distorções por problemas 
de eficiência aloca1iva, deverá espelhar os even1uais ganhos de eficiên

cia in1erna da empresa privada. 

Esse procedimento é consis1en1e com a análise conceituai realiza

da. Relembrando. no modelo simplificado. as principais hipó1eses res
tritivas eram: 

17 Trata-se de uma forma alternativa de expressar. em 1ermos de fluxo de catxa, 
o valor da aquisição dire1a no mercado secundário dos tit_ulos aceilos e QU·
taclos na privatização. Essa opção tem duas �antagens: clmna a diílculdade
ele cálculo do valor elo deságio. cuja flu1uaçao é em geral acentuada e. em
especial. mostra o valor máximo com que o semr p(bllco deveria arcar para 
honrar dividas legalmenle constiluídas. 
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-a empresa é vendidél por seu valor de mercado, corresponde 
ao fluxo ctescontado dos rendimentos futuros esperados, ,s nte 

-0 há diferença de tratamento tributário entre empresas Pt' -na 1vadas 
e estatais (tp = 1<;); e

_ não há qualquer ganho de eficiência econômica depois da Privati
zação (rc; 

., rp e 1., = 1).

Supondo-se, ademais, que a rentabilid�de do i�vestimento equivale
à taxa de desconto, 10 chega-se à conclusao anterior de que O impacto
fiscal da privatização nesse caso é nulo. 

No modelo ampliado, duas situações foram destacadas. A primeira
era a possível não-correspondência entre o preço de venda e O valor
econômico dos ativos. É fácil verificar que, na hipótese de subavalia
ção !Pr > Pal, a perda de lucros seria superior à receita descontada de
venda. resultando em um impacto fiscal permanente negativo. Ao con
trário, supondo-se a venda por um preço superior ao que o alivo vale
ria como propriedade pública (Pr > Pd, o impacto fiscal permanente 
seria positivo. 

A segunda situação referia-se à existência de mudanças nos resul
tados financeiros das empresas após a privatização. Nessa perspectiva 
dinâmica. na qual haveria ganhos de eficiência econômica, tem-se que 
rr > rc e/ou Ir > 1. Em qualquer desses casos. haveria aumento na ar
recadação tributária futura e o conseqüente impacto fiscal seria positivo. 

4 ANÁLISE 00 CASO BRASILEIRO 

Discutidos os aspectos conceituais da relação entre finanças públi· 
cas e privatização e apresentado um procedimento de estimativa do 
impacto fiscal da privatização. procura-se aplicar esse instrumental para 
a análise da experiência brasileira de desestatização durante os gover
nos Collor de Mello e Itamar Franco (até dezembro/ 1993).

11 n n 

Pr . >.. + Ko "' (1 - a) Pr . >.. + Kc; + L l(i . o , . 1 -i" . o• , _ i)/(1 +6)'1 + L 10, (D,
lc1 1•1 

- , - o• , . ,li (1 +6)') = L ((r0 . P0 . >.. . Kc;)/ ( 1 + 6)'))
1:1 

O �vesnmemo acresce o es1oque de capital. Portanto. se sua rentabilidade
equivaler à 1axa de desconto, seu re1omo em termos de valor presente será
exatamerne igual ao seu custo Inicial. 



IMPACTOS FISC/\is DA 
ASPECTOS CONCHITuAJS ll. l\NAus P!ll'i /\ 'llZ/\c;Ao: e. DO CASQ 13RAsllJ;mo

preliminarmente, examinam-se as caract . . 
grama Nacional de Desestatização (PND)

enst1cas fundamentais do Pro-
. . e sua evolução 

ca-se fazer uma est1mat1va do impacto fiscal ei . - A seguir. bus-etJvo desse pro..,, "'ama. 

4. 1 A Evolução do Programa Nacional d 

período 1990--1 993
e Desestahzação no

A primeira fase da privatização brasileira 1 19R2-J989) i • b 
limitada. Tratou-se basicamente de uma estratési . 01 astante 

saneamento financeiro do Grupo BNDES/BNDES 
ta microeconôrnica de 

P,\R. A motivaçã bás• 
foi eliminar de sua carteira empresas assumi·d . 0 1ca 

· • as inv�tariam 
que consumiam parcela s1gnifica1iva de seus d 

ente e 
P.sernbolsos A fi 

foram alienadas 38 empresas no período todas de
• o 1na1,

• pequeno e de édi 
porte, totalizando uma receita de apenas uss 736,3 milhões.20 

m 0 

De fato, o objetivo precípuo das administrações 5 . . 
. . - . . 

amey e F1gue1redo 
para as pnnc1paJS empresas estata15 foi garantir a viabi!id d . . 

· d ·d d . a e econom1-
co-financeira as um a es inadimplentes pela concessão de crédito
Para o pagamento de suas obrigações externas2I e em parr· 1 . , 1cu ar. oara
os Grupos s10ERBRAS e ELETROBRÁS, pela implementação de progra�as 

de saneamento financeiro. 22 No âmbito macroeconõmico, portanto, os
anos ao caractenzaram-se pela tentativa de recuperar a capacidade de 
auto-sustentação das empresas estatais. recorrenremenre fiustrada 

"' Para uma análise do processo de prtvaJizaçáo brasileiro nos anos ao. ver 
Prado (1993, p. 79-88) e Pinheiro e Oliveira Filho (199 1 ). 

21 Esse processo se dava pela concessão dos Avisos MF-30 e foi bastante 

significalivo: no período 1983-88. foram concedidos uss 20.2 bilhões em 
Avisos MF para as empresas estalais federais. Ver Rezende e1 ali/ (1992). Por
ou1ro lado. vale ressallar que, diferenie de owras experiências lalino
amertcanas. como os casos argen1ino e mexicano, as empresas esIa1aiS fe
derais não foram geradoras de déllcits elevados nem as principais rcsponsá•
veis pelo desequilíbrio financeiro do setor público durame os anos 80. os
desequilíbrios concenlravam-se nos segmentos de energia elélrica e nudear. 
siderurgia e transpor1e ferroviário. o ajusJe global foi fello à base de corte de
lnveslimenlos. o que deteriorou a qualidade dos serviços. Essa de1erloração 

e o entenc:llmenio equivocado de que as empresas es1a1ats eram homoge

neamente defld1árias e agenies causadores da crise fiscal são farores que

ajudam a compreender a aceitação da Idéia de privallzação. ver Prado (1993, 

p. 47·76) e Pinheiro e schneider (1993). 
22 Para uma análise do Plano de saneamemo do s1s1ema s10ERBRAs. ver Pas

sanezi Filho (1992. p. 38-52). Para o Programa de Reruperaçao do se_ior Elé·

lrlco, ver Prado ( 1993. p. 60-64). Baslcameme. esses programas vrsav�
Jransforrnar os crédilos do Tesouro sob a forma dos Avisos MF em capi 

das empresas comroladas. 

387 



FINANÇAS PÚlllJC/\S: F.NSt\lOS SEIJ!CION/\DOS 

t ole de preços e tarifas públicas. devido às políticas d pelo c
à
�n 

;ação A privatização foi marginal, conduzida e motivact
e 

COO). 
bate 111 • a Pelo 
81'1lES/llNIJE5Pt\l�. 

A adoção de um amplo programa de privatização no Brasil, ori d . t t . enra.
do para O núcleo dos setores pro u11vos es a �ts. aconteceu apenas a
partir do governo coiior. Lançado como parte integrante do Program 
de Estabilização Econômica (Plano Collor 1). o PND_ linha um Objetiv�
ambicioso: contribuir p�a o saneamento financeiro do Estado. 0 . . . . . e 

acordo com previsões� eQlJipe econom1ca, a pnva1tzação-relârnpago
geraria recursos da oraem de 2.5% do PIB somente em 1990, consntu
indo-se em uma peça-chave do ajuste fis;;' pretendido. Outros objeti
vos eram definid05 çnmptementam1ente. O alvo era a arrecadação
rápida de receita pela venda das empresas rentáveis. 

A definição específica do fomiato do programa de privatização, pela 
seleção dos segmentos estatais privatizáveis e dos meios de pagamen
to aceitos. delimitaria a possibilidade real de essa política gerar expres
sivos impactos fiscais. Aqui residem as peculiaridades do caso brasilei
ro. fazendo-se necessária uma análise mais detalhada. 

como esclarece o quadro 1 . o universo do programa de privatiza
ção brasileiro, previsto e realizado no período 1990-1993, restringiu-se 
aos setores de siderurgia. petroquímica e fertilizantes, atém de algumas 
pequenas e médias empresas não-privatizadas no período anterior. 
Trata-se de setores industriais maduros, produtores basicamente de 
commodiries24 e com sobrecapacidade produtiva em rúvel mundial. ou 
seja, setores de dinamismo e rentabilidade limitados. Nesse sentido, a 
própria seleção do universo privatizável delimita um resultado fiscal 
reduzido: valor potencial limitado da receita de venda. 

Vale ressaltar que a escolha desses setores decorreu das restrições 
constitucionais que impediam a privatização dos setores de petróleo, 

23 Um ponto singular do caso brasileiro em relação às principais experiências 
de prtvatizaçáo latino-americanas é que. embora o objetivo de ajuste fiscal 
fosse comum. na maioria dessas experiências, ele velo associado às estratégias de renegociação da dívida externa e internacionalização da economia. Tal náo ocorreu no Brasil. Ver Prado (1993, p. 23-46). 

24 A capacidade produtiva de ponta desses segmentos - aços especiais e química fina - é inexistente ou de reduzida importância no caso do setor produl!vo estatal brasileiro. Vale dizer. a siderurgia estatal era basicamente ofertan
te de aços planos comuns e a petroquírrúca. de produtos de primeira e se
gunda gerações. 
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telecomunicações e energia elétlica2s e 1 

Programa cujo potencial de conflito fo�se�é_m. da opção por um 
d D• t "b .d 

m1rnrno (po • 
·nclusáo a BR 1s n u1 ora e da Companh· r 1Sso. a não-1 . 

ia Vale do Rio Doce, CVRoJ
Essa base reduzida do PND indica adem . 

á . . -
a15, que o pore . 1 

ainda esr por Vir por ocas1ao das Plivaliz::i • nc1a fiscal 
Ó 

çoes dos sero d 
municaçóes. petr leo. energia elétlica e transport 

res e teleco-

experiências de desestatização mexicana e 
es. O exemplo das 

- ó 
�ina é ilust 1• 

Privatizaçao s passou a alcançar receitas ex . ra ivo; a
, . press1vas de ve d 

ses países quando 1oram altenadas as empresas d 
n a nes-

petróleo e sistema financeiro .
� e telecomunicações,

Embora não-intencional, ressalte-se que a aQP.nrl 
á . . 

-0- •-ª escolhida está de 
acordo com as pr ttcas internacionais. Em virtude do . . - s e1evados nscos 
de fracasso. concentraçao de mercado e necessi<1r1ct,, de • • • - v aprendizado
recomenda-se 1ruc1ar os programas de plivatizacão p 1 • e as empresas de 
menor porte, que operam em setores competitivos Só e 1-. • n ao o proces-
so devena avançar_ para o� segmen_tos concentrados do tipo monopó-
lio natural. nos quais havena necessidade de regulamentação. 

A outra e mais importante peculiaridade do caso brasileiro refere-.se 
aos meios de pagamento aceitos como moeda de privatização. Diferen
te de países onde o pagamento é em moeda nacional e também distin
ta das principais experiências latino-americanas, que usam thulos da 
dívida externa como forma de pagamento, 2

• a experiência brasileira 
contemporânea funda a privatização na utilização quase exclusiva de 
um amplo espectro de títulos da dívida pública interna, todos aceitos 
pelo valor de face. 

Esse processo teve origem em março de 1990, com a criação dos 
Certificados de Privatização - CPS. Esses títulos. de aquisição compul
sória em cruzeiros pelos bancos e demais instituições financeiras, ti· 
nham a característica peculiar de desvalorizarem-se na razão de 1 'llí ao 

25 A Constituição federal de t 988 definiu áreas de monopólio esta�al (Pelróleo) e
de serviços públicos de concessão restrita à empresa publlca (leleco
municaçóes) ou de concessão livre (energia elétrica e transportes). Nos �ri

metros dois casos, a privalizaçáo só seria possível com reforma constlruao

nal: no último, com promulgação de leglslaçáo complementar. 
2ª No caso mexicano o pagamen10 ocorre exdusivamente em moeda: no chi·

leno, de forma preponderante em moeda: e, no argenlino. ª. r�iação tem 5��� 

de aproximadamente 50% em moeda e soo; em tltulos da diVida externa. 

Pinheiro e schneider ( J 993) e Hachelle e Lüders (1992), 
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. ré sua quitação efetiva na privatização. 27 Sua funcionalictact mes a 
d t de d ' e era 

dupla: antecipar receita. indepen en e ven a, e ,orçar o sisterna
ti nceiro a participar de um processo no qual provavelmente �,,...,. na 

1 --�.,a 
perdas patrimoniais. Isso porque o gove'.no_ conrro ava  tanto a oferta de- es de empresas estatais como a em1ssao de CPS. Dada a desv 1 aço . .1. . á . a 011.
zação dos últimos. melhor _sen� sua utl 1zaçao r p1da. Supondo urna
oferta de ações lenta, haveria disputa e, portanto, sobrevalorização d 
preço de venda. Esse mesmo racioc'.nio se aplicava no caso da outr�
moeda aceita, os cruzados novos relidos. No processo de liberaçao 
conversão deveria implicar alguma perda patrimonial a seus detentor�.ª

Em suma. no desenho original do programa de privatização braslei
ro. 0 objetivo de ganhos fiscais com a privalizaçáo era explícito. Inde.
pendente da base reduzida, visava-se tanto alienar as empresas com 
sobrepreço. um claro fator potencializador do impacto fiscal, como an
tecipar receita de venda. 

os elementos programados de forte impacto fiscal (CPS e cruzaào6
novos) revelaram-se. no entanto, um malogro. No caso dos cPs, pela
pressão das instituições financeiras que conseguiram que o governo
flexibilizasse de forma crescente suas regras de aquisição. até a desis
tência de pagamento apenas em moeda nacional (a partir de meados
de 1991, passou a ser aceito o pagamento em qualquer moeda da pri
vatização). No caso dos cruzados novos. porque o atraso em desen
cadear a privatização acabou por eliminar os incentivos para sua
utilização.

27 De acordo com a Lei no a o 18/90, os cPs seriam corrigidos conforme a se
guinte regra: a) até a primeira oferra de ações. correção por 1 00% da correção
monetária: b) a partir da primeira oferta, o percentual de correção monetária
seria reduzido em I Ponto ao mês sucessivamente por um prazo de 40 me•
s�s: c) após esse período. a variação mensal ficaria restrita a 6096 da corre•
ça? mone1ária. Quanto aos limites de aquisição de cPS, as Instituições finan·ce1ras develiam aplicar no mínimo 396 do ativo circulante e realizável até um
teto de 18% de seu patrimônio líquido (base 31/12/1989). ver Prado (1993,
p. 97-102).
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QUADRO 1 
Andamento do Programa Nacion�esestatizaçãoValor de 

Oura,ao do so1or Empresa Dara do F:aruramcmo' Venda• Pr1nclpaJ Proé. de 
Lcllao ffim milhõc, Comprador Priva11zaçt;o ele dó!arc:;-

1mcscs1• � (--,---:-:-_j�US-IMIW,S-:-::-/;;US:;;;:IME;;;;:C�l 44./ml O�/f!Oii1ir-Jl(OJ:3l(Oi-r- I 480,3 T-:Co;;;::nsó:::;:::,c:;:I0::--1--:-l 4:--1 1 srdcnlrslca 
Bozzano 

Pc1roqulmlca 

, 

CST 

SJNOR 

AÇOS Flnos 
P!rallnl 
ACE.SrTA 

C051PA 

AÇOMINAS 

C:SN 

Pólo de 
Trtwúo 
"5UI. 

POUSUL 

Pl'H 

Pelroquimlca 
Tllunfo 
Pólo do Rlo de 
Janeiro 
PEJROFU!X 

ALCAUS 

NTTRIPU!X 
PCC 

Pólo de São 
Paulo 
POUOPUINAS 

OXrTl!NO 

jUl/92 

14/11/QI 
14/ 2/Q2 

23/10/92 

20/8/93 

10/0/Q3 

2/4/93 

15/5/Q2 

l l/9/Q2 

2Q/Q/Q2 

lg 

sellVQ4 

10/4/Q2 

15/7/Q2 

6/8/Q2 

/Q2 IQ/3 

15/Q /93 

536 

IO 
61 

355 

. 
1 054 

. 
42Q 

. 
1 424 

372 

120 

5g 

. 
127 

148 

43 

62 
.

57 

. 
251 
.

66 
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Simonscn• 
34 7 .5 Bo1.ano 

Slmonscn. 
24 

C\'Rae ....,llM'a: 
15,0 GruJJO Gerclau 15 107 .8 Grupo Gerdau 18 

465,4 í'l1EVl,SIS'Tl!Le IQ Banco Saíra 
330,5 ANGUIU.A C I g 

•RASnJBo 
554,2 Cla. Min Pari, IQ 

lnclus1r1a1 
1 220,6 Banco RA- 15 

MERINDl.5, Gru-
JJO Vicunha. 
DOCENAVE, 
BIWlESCo e rr AI 

797,1 . 
Consórcio PPE 21 

56,8 IIOESOfT e 25 
IPISV.NGI. 

59,4 PlmlOPAA, 25 
HL\IONT e 
O[)eDRJ!Cffl' 

. 17 234,1 Consórcio P!C 
81.5 Grupo Fragoso 20 

26,2 rTAP 20 

87,1 ooe.e�orr 24 

53,Q Dresdener 30 
Bank e LA.· 
'fRAQUb.aCA 

(�1 
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1contir10<...;tKIJ 
valor de 

Ellllrr-Sa Dalado Fa1urame1110 1 Vcnd.,• Principal Ou�(lo ��or Lt-JJ:lo !Em milhões comprac1o, "'oC.(lt, 
de dólares- Priva� 

1001) unesc,,,, 

Cla. Bra.�Ueira J/l 2/Q2 SQ 10,9 UNlGE!L 
-21 de Esllrcno 

. 

Pelroqu imlca 1D 321 � 

União sem/94 
l'OUDEJWADOS 11lsem/9< 

-

1llsem/!)< 
. 

PETROCOQU! 57 
POUBRASn. 1!l sem/9< 203 
Pólo ele 
cani."1(,111 

. 

ou1ros 
FmiBza111es GOIASFÉR11L. 8/10/92 18 13,I l'OSPÊR'TU. 25 

sf'tmu. 12/8/92 113 182,0 Consórcto 23 FERTlU'Oz 
Ul.lRAl'ÉRTII. 24/6/93 . 204,4 l'OSPê.Rnt. 142 33 
INDAG 23/1/92 19 6,8 IAP 14 
NTTROFÉRTIL Exdukla 
ICC -

. 

22 
AIW'éRTu. 1!lsnn;9< 

. 

81 
PE'TROFÉRTIL 

Oulros CEUIA 1/11/91 60 91.1 Andrade 12 
Gullerrez. 

Banco Boa 
Vls1a e sarra 

MAFERSA 1 1/11/9 1 37 48,8 REFER 15 
SNBP 14/1/92 3 12,0 CINCO 14 

EMIIMER 1llse11v� 
. 

417 
UOyd Brasileiro 1llsenV!l< 

. 

136 
crora Corrp.11a- 1ll St:ln/9< . 

102 dores 
Mineração a,. 1ll scnll!).4 

. 

22 raiba 
FRANAVI! -

. 

6 
ENASA . 

13 
Rl'l'SA 12llsenv9' 

. 

901 
VAUC -

Banco �ll senv9< 
. 

Meridional 2405 

Fon1e: lndlCilclores tESP !vários números). 
N01as: 11 Fa!uramen,o l!qulclo com base em 1991. 

2J O lcil!lo ói CST foi rea112ac1o em a.ias e1apas: a primeira em 16/7/1992 e a segunda em 
23n/19M, 

31 owas ncu as 5qJ.hcs cn-.,resas: sargam, J'Jdor. Cnal. Copobo e aa. l\lc:oolcp.Jfrr Nadonal. 
41 /IS pwq:,els nstilut;l)es 11,JC CXlrTl)Õall O Const.rao Boz.z.ano Slmonscn são: Boz.zano L.casà,S, O\JpO 

l:anllricx> Blmcrró..is. llancn Nnéric:a do SUJ, Ols1ltluldorcs de N,o F'asal. COOfab e BMaícr. SJ O Consó«:io """'é Integrado l)rinclpalmen1e pela Empc1ro. PP1-1 e POliolelinas. 6) O C<wisórc,o P!C é lnlegraclo pela Suzana, Unlpar e Copelbo/Norq.Jlsa, 7J Desde a d:>•� o:m q.,e a � 101 lndukla no PNO a1é a dala do leUao de venda. 61 Valores n:latlvos ao ooo de 1000. Obs.: "Valores cm milhões ele llólares 119!11 J, 
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CAso ORAs11EJRo 

A privatização brasileira começou et ,. 
· e.!vamente . 

Pelo estabelecimento de uma nova base d 
a ser Viabilizada

1 
e recursos p 

Posta de uma amp a cesta de títulos d;:i ct· . , _ara o PND. com-
• d 

- , IV1da pubhca -
como debentures a s10ERBHÁS, Obrigações cio interna, tais

oesenvolvimento (OFND) e Títulos da Dívida Agrá . 
Fundo Nacional de

·1 1 1 
na (TD/\)2ª Toct 

títulos foram ace1 os pe o va or de face. emb 
• os esses

rio. muitos fossem negociados com desáQi�� no mercado secundá-

, 1 'fi , - • - assaram-se a . 
também. t1tu os espec1 1cos da divida externa (f,,lu/ _ 

acenar, 

Agreement - MYDFA). Nesse caso, porém fixou 
.. 1' Year �eposit Fncl/íty• -s� um desag10 de 2 

que pratica�ente i�viabilizou seu uso. Com essas re ras 
. S%. 0 

estoque de t1tulos miemos para financiar a oriv;:ir 
� • cnou-se um

programa conseguiu deslanchar. • .tzaçao. A Partir daí. o

Em termos do impacto fiscal da privatiz;:ir.i\n essa h - . 
. - ,--, a eraçao dimi-

nuiu radicalmente as opçoes do governo no sentido d . . 
- , · d d' "d , . e max1m1zar a 

reduçao e,e11va a 1v1 a púbhca. De fato, ao aceirnr ,,� moect d - ... as a pn-
vatização pelo valor de face. passaram a restar ao governo 

· d . - aoenas ri,,.
as alternativas e apropnaçao de parte do deságio dos títulos aceit • -
A primeira seria realizar um registro favorável desses papéis, canc��
do parte do estoque devido e/ou renegociando as condições de orazo
e rentabilidade durante o processo de securitização: a segunda, sobre
valorizar o preço mínimo de venda da empresa.

A seleção e o reconhecimento legal do título como moeda da priva
tização constituíam a primeira etapa na definição do novo Juncling do 
PNO. Nesta. o governo linha condições favoráveis de negociar a inclu
são dos títulos. Colocava-se-lhes um uso (e portanto liqüidez e valori
zação) que não possuíam. 

No início. esse processo apoiou-se no estoque de dívida não
mobiliária que já possuía negociabilidade (debêntures da s10ERaRÁS,

Títulos da Dívida Agrária e Obrigações do Fundo Nacional de Desen

volvimento). Posteriormente, ganhou relevo a securilização de dívidas

inadimplentes. pelas quais se incluíram títulos das mais diversas ori

gens. tais como Letras Hipotecárias da Caixa Econômica Federal. díVi

das da sLJNAMAM, do IAA, da PORTOBRÁS. Também pela securilização se 

2
• Alguns desses 1ítulos têm origem no próprio setor produrivo es1a1al. como as

debên1ures da s10ERBRÁS e as Obrigações do Fl.mdo Nacional de oesei:w<» 

vimenio. outros. porém. 1êm natureui diversa: como os Tinias da D•�
Agrária e as Letras Hipotecárias da caixa Economlca Federal. A seleção 

moedas da privatização nunca foi um processo transparente. ver Prado

(1993. p. 112-115). 
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viabilizou O saneamento finan�e!ro das empresas priva�zá".'eis, com a
. - de parcela de suas d1v1das como moeda da pnvar,zaçãoaceItaçao 

A relevância da securilização é cristalina. Em setembro de 1991, no
início desse novo modelo de finan:iamento,_ o estoque de moedas da
privatização era de uss �,3 bilhoes. Em JUiho de 1993, alcançava
uss 9,0 bilhões. um acréscimo de quase 70%. 

Esse processo de seleção e securilizaçáo das dívidas públicas acei
tas como moeda da privalização tem sido obscuro. Não se conhecem
as razões da inclusão (ou exclusão) de um determinado título como 
moeda da privatização, nem tampouco foram divulgadas as informa
ções a respeilo das condições anteriores à renegociação de prazo e
rentabilidade dos títulos aceitos. 

Duas indicações, contudo. sugerem que o Tesouro Nacional teria
conseguido auferir alguns ganhos patrimoniais nesse processo: 

- no caso das debêntures da s10ERBRÁS, no qual se conhecem as
condições vigentes pré-renegociação (ver Passanezi Filho. 1992, p. 48). 
alterou-se um contrato original que remunerava correção monetária 
mais taxa ANBID para CDB pós-fixado mais 2.7% a.a .. o equivalente a 
cerca de 18% real no período 1988-1991. para juros reais de 6% a.a. 
Quanto a prazos de vencimento e amortização, foram dilatados em 
aproximadamente cinco anos; e 

- no caso das dívidas securitizadas. por se tratarem de dívidas de 
natureza não-compulsória, parece razoável supor que originalmente 
suas remunerações fossem próXimas das taxas de mercado. A securi
tização. no entanto. homologou lítulos com remuneração sempre infe
rior às aplicações financeiras de curto prazo (ver quadro 2). Por fim. por 
se tratarem de títulos vencidos, pode ter ocorrido alguma redução do 
saldo devedor por meio. por exemplo. da eliminação do pagamento 
das multas contratuais. 

Em suma, em termos de impacto fiscal. é possível que tenha havi
do alguns ganhos patrimoniais para o Tesouro Nacional no processo
de aceitação das moedas da privatização, com a redução no saldo de
vedor e/ou o alívio em termos de taxa de juros e prazos de vencimen
to dos títulos aceitos. Dado o caráter obscuro do processo. essa é uma
afirmação apenas preliminar. Ademais, ressalte-se que a vinculação
desses prováveis ganhos exclusivamente à privatização é uma ques
tão aberta. Por um lado, é inegável a importância da privatização no
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processo: por outro, é difícil imaginar que O T 
suía qualquer poder de força para uma 

esou-o Nacional não P renegociaç· os-
dívidas independente do PND.2º ao favorável de suas,

A outra alternativa �e c�ptação do deságio 
zação era a sobrevalonzaçao do preço m

· . das moedas da Privau . 1rumo de v d 
• 

sas. Yale dizer, como a estruturação finance· 
- en a das empre-

d _ ira do progra 
rizou as moe as em relaçao aos seus vai . ma sobrevalo-, . ores ete11vos d' 
ravaliar o preço mrrnmo de venda das em 

• po ia-se supe-
30 • Presac; vis-ô-vis 

de mercado. O impacto eram preços dupl 
. seus valores amente. inflado neíra pouco transparente mas bastante ágil P 

• .. s, uma ma-

dos títulos aceílos.31 
araª captação do deságio

20 Supondo-se que as dívidas das moedas da privatização não devessem mm
ca ser pagas (Inadimplência total). é fácil ver. conforme o modelo apresenta· 
do na seção. a redução que se geraria em lermos de Impacto fiscal da priva
tização. Afinal. eliminar-se-Iam as economias de Juros e amortizações. Dado 
que parcela expressiva dessas dívidas concentra-se nos bancos oficiais. 
essa hipótese supõe, na verdade, um calote sobre o próprio setor público, o 
que parece um contra-senso.

30 Nesse sentido, a utilização das chamadas moedas podres nao é em si posl• 
tiva ou negativa. De fato. é apenas a comparação deságio sobre valor de 
face e ágio sobre valor efetivo de mercado da empresa privatizada que pos
sibilita analisar a equivalência patrimonial entre dívida quitada e ativo produli• 
vo. 31 No México. por exemplo, essa questao é mais clara. Em vez de aceitar rfrulos 
negociados com deságio pelo valor de face e inOar o preço nominal de ven
da dos ativos. o governo mexicano só aceita paJ;!arnento em moeda. Parte 
desse pagamento constilui-se em um fundo cujo objetivo é comprar direta
mente no mercado secundário tftulos da dívida pública mexicana. no m_omento Julgado oportuno. Desse modo, a relação preço de venda e qutraçao 
efellva de dívida pública toma-se direta. ver Schnelder e Glamblagl (1993l_ eDevi ln ( 1 993). Para o último, trata-se de uma forma superior de e.struturaçao 
das formas de pagamento da priValização. 
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QUADRO 2 

Estoque e Forma de Pagamento das Moedas de Privatização
AliYO Dilln de Oalnd<'. ln<lee Truca de .kU'OS rom., 

-vnon,,.,._...., -11\ulm � 
í;n'â."i$êO Vmdrnn,10 OI n A.I Ap,11.1(00 e: Ernllkto 

""8•m<ruo 
de Juros 

SIBR9l0701 31n11ro1 31/7n<)01 IGPOI o.o lncorp, Vcn�1;-or.1,1., c\a 2.205,1 
Prfndp:ll 

SIDEJW'.'-"' 
SIBH:!>10815 16/8,/1991 IS/8/1000 IGPDI o.o Pg10, 6�Cda, SMlCSlral !'IN1les1ra1,s 
SIBR9108l0 15/8/lOOI 15/8/2001 IGP-01 o.o rncorp. l ,t PNC. Sftn_ 

prlndpai 

SIBRfllOOIO 10/8/1092 tndctcm, )GP4DI o.o Vmâmtir,10 
SJBRD.30410 18/4/1993 16/4/2001 IGPDI o.o PJ;[to.cada V<"n<:1rnQ-i10 

oomeses 

D1,�m 4S.4 NUCU)l0801 31/8/1001 31/8/1903 JGPDI o.o - VcndmcnJo 
NI.Q.EIIAÃS 

DivkL-.s akt 10,3 DCEIWI 1001 31/10/1091 31/10/1993 IGPDI o.o - V<Tldr'nm1o 
Elq)a1>ÇM 

H'.iPDI o.o DCl!X!JlO I IB 10/1/1992 IG/1/1907 -
Vmdmct110 

ot,.id."'15 da 51,4 rQRTl)004 17 IB/4/1090 k'ldctCff\1. IGP-DI e.o .,corp VetlC1.IT'ICfllo 
Polm>M.'-• 

pmdp.,1 

POR1'9004 I 7 18/4/1990 18/4/1008 IGPOI o.o lnccwp. VmC1mrri10 
p,1ndpal 

D1-.. da 42.3 SOlVQIOOOI 1/9/1991 1/D/1093 IGPDJ o.o - VmCSrncr,10 
SarA\'8 

SOTVDI 1002 30/10/1901 30/10/1903 IGPDI o.o - Vendrnen10 
S01V911113 13/11/1991 13/11/1993 IGP•DI o.o - Vmc1mtti10 
SOTVDI 1114 ••11111001 l'/11/IQQJ IGPDI o.o - Vmdmtn10 
S0TW201UI U!/1/1902 Ul/1/1997 IQPDI o.o - Vmdmcn10 

OMtm 123,7 AlS"fV�I IG 16/1/1902 _,.dcu,m. IGPDI o.o - Vc:namr.i10 
.>.,<ldals 

OMdi\s da 82,0 SUMAD:20117 18/1/1002 lndel""1. IGP•D1 o.o - Vmdmcn10 
Suwwo 

S1.JMAQ20 117 16/1/1992 lndercrm. IGPOI o.o - VCrlc:imMlo 
S\..MJ\9201 18 UVl/1902 18/1/2000 JGP DI o.o - Vmdmen10 

...., ... DNCCQ20116 U!/1/1092 lndd""1. IGPDI o.o - Vendmcn10 
Cr6c11m do Of'-9 t..NDA92CMI 16 16/6/1992 16/0/1999 KiPDI 6.0 Pg'lo. enuw e PNcdas 
IM anu>ls 

Letras 1 131!,Q CEPQ20101 4/S/ 199:ili 4/5/IQOR P<lup. 9,3- 1ª ano lncap. Vmdmen10 
tlpOlt'IC31B!I J]rlndp8J 
da e. ..... 
EcoOOmica 

-

8,l -20 MO -

CEPQ220101 4/5/IOA2 4/S/1008 l'Wp. 7.o-aª ano -

6.1-4,..
ano 

-

4/5/1092 4/5/1998 Poup. S,3-s0 ano -

CJ!Pl;l20102 4.6-tPano -

fflA Ymddc 690.3 Vénos <X>ds. V.'!rias dallt.1 Vétta!. data, 11\ o.o f'aSIO .  

-- 103.0 Vlnos dxb. VMa! dala.1 VArtas cbllll.!I 11\ 6,0 -

CUpomllJA 27,0 Vi\rloso6ds. V&-las dalas Vàrta.sdatM '"' o.o -

""'° 76tl.6 Vilrtos cófh. Vàrla3 &las V"1.a:s da.las 11\ "·º Pglõ. VMdmenlõ 
men,al 

""""'"""' 2.6D4,U ---· IOJI 1/IIUUI 18/11/2000 IOPDI 6,0 Pglõ. Vwidnwnlõ 
da .___,,. sei-nnslral 

--- 18/11/1088 UI.li 1nooo IGPDI e.o -

vanosoom. 1 6/11/IQBB 18/l 1/2COJ IGPOI "·º -

e,,,_ 918.4 Várlosdxb. Vâias dalas Véna, dalM '"' o.o -n,n.m. S5ll prazo de 
de ,e:saa1e 
--

TOTAL 9010,0 

Fo111e: ANDIMA, 
Nota: "valores <m milhões de dólares C<lflenles. 
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A verificação empírica dessa hipótese é proble á • . . . • . m uca. A urnca In-
formaçào comum d1spornvel. a coração das aço· es da s empresas em
bolsa, padece da representatividade limitada das bois b il . . _ as ras eiras 
como 1nd1cadora do valor real de mercado dos ativos. De qualquer
modo. casos como o da USL\11NAS, no qual a cotação das ações mos
trou quedas acentuadas em relação ao preço mínimo de venda (e t d . . . nre
35% e 60% nos rns primeiros meses de cotação). parecem revelar não
0 prejuízo patrimonial dos compradores. mas a apropriação de parle
do deságio efetivo das moedas pelo Tesouro Naaonal. Ao contrário 
casos como o da CSN, no qual desde o início as corações em bois� 
ultrapassaram seu preço de venda. parecem indicar subavaliação. De 
fato, à época. o mercado avaliava ágios ao redor de 30% sobre O preço 
mínimo e. ao final, pelas indefinições do governo às vésperas do leilão. 
não houve disputa. Esses exemplos sugerem. como uma hipótese ge
nérica a ser testada, pequena subvalorização do preço médio final de 
venda dos ativos produtivos estatais nessa fase do rND. como mostra 
Ferreira ( I 993). um importante fator de valorização das vendas foi a 
agilização de um mercado secundário ativo para as moedas da privati
zação garantindo a existência de financiamento e, portanto. aumenian
do as condições de acesso dos interessados nos leilões (independente 
de seu grau de liquidez). Esse processo foi liderado pelos bancos pú
blicos federais e estaduais. em especial BNDES e Bi\NESPA. o primeiro. 
por exemplo. abriu linhas de financiamento para a privatização com 
base em seu estoque próprio de "moedas" à taxa de juros de 6% a.a .. 
amortização em 12 anos e período de carência de dois anos. Esse pa
drão de financiamento contribuiu para pressionar os preços para cima. 

oo ponto de vista das finanças públicas. importa ressaltar a mel�o

ria na qualidade dos ativos do sistema financeiro público._ Em_ primeiro

lugar, porque se está trocando uma dívida púb�ca_ que nao v1�a sen

do honrada por uma dívida privada cujas possibilidades de adimplên

cia são maiores e. em segundo lugar. porque o fluxo positivo futuro de

recebimento dos créditos pode constituir-se em uma base para novos

projetos de financiamento. Ou. conforme Ferreira (1993), essa e�e

nharia de debt dearing parece abrir várias possibilidades de finai:ic1a

mento ao setor privado enquanto. simultan�amente. melhora a s1cua

ção patrimonial das instituições financeiras públicas. 
. dos atores podem definir as

Esse ponro atesta como os interesses 
es principal respon·

opções estratégicas da privatização. ASSI�. 0 
�: p;ocesso com base

sável pelo PND, era um interessado natura em 
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em dívida pública federal não�mobiliária. já
_
que

. possuía uma carteira
1 ta desta, em especial debentures da stDERl3RAS. O mesmo aplica-s reP e 

'bl' • d e 
às demais instituições financeiras. pu icas_o

u priva as. com estoques
em moedas da privatização. Entende-se, ainda. porque a utilização de
dívida mobiliária federal era pouco interessante do ponto de vista dos
credores. Em relação às moedas aceitas. tratava-se de um ativo bom
na carteira dos bancos. 

Por fim. importa destacar o custo da decisão de privatizar num
momento de recessão e instabilidade macroeconômica exacerbada.
Neste. a elevada preferência pela liqüidez revela-se em uma alta taxa
de desconto do setor privado. portanto em menor preço de compra. 
como viSto na subseção 2.2.1, melhores resultados são alcançados 
quando se aproveita um momento macroeconômico favorável. Nesse 
sentido. pode-se afirmar que as autoridades brasileiras assumiram 0 
custo de uma depressão do preço possível de venda em relação a um 
momento mais oportuno. uma questão distinta da discussão anterior 
de sub ou sobrevalorização do preço corrente. A questão da oportuni
dade da privatização realça um ponto de fundamental importância: po
líticas econômicas isoladas não têm condições per se de maximizar o 
alcance de seus próprios objetivos. Ao contrário, seu isolamento lhes 
reduz potencialmente a eficácia.32 

Em síntese. o programa de privatização brasileiro foi concebido in
tegrado à política macroeconômica como uma estratégia de ajuste pa
trimonial e redistribuição de riqueza do sistema financeiro (CPs) e dos 
poupadores em geral (cruzados novos) para o Tesouro Nacional. Entre• 
tanto, recuou-se da concepção inicial, viabilizando um modelo mais 
flexível. com ampla aceitação de títulos da dívida pública interna como 
meio de pagamento. Esse recuo derivou das resistências dos agentes 
privados e da necessidade do governo Collor de viabilizar a privatiza
ção como um objetivo político. A perda potencial do objetivo econômi
co do impacto fiscal foi um corolário: ambiente macroeconômico des
favorável e troca de pagamento em cruzeiros por títulos desagiados 
(e/ou de juros baixos). Nesse novo modelo. as armas de que o gover
no passou a dispor foram a renegociação favorável no processo de 

32 Não se cta,e desistir de polltica.5 de privatização à espera de momentos mais 
oponunos: a própria privati7.açáo auxilia o ambiente macroeconómico 11-1ad1ette. 
(1992)]. Parece fundamental, porém. que esta esteja inserida num conjUnto maiS 
amplo de reformas econômicas. Só assim é rawável esperar um aumento na 
confiança dos agentes econôm!ros. 
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00 Ci\so BRI\SJUõJRO 

securilizaçáo e o estabelecimenro adernlad d 
mb • d rt d • • 0 o preço - • 

da, já e �1111 o pa e o deságio dos títulos a 
. rnirnmo de ven-

ctesenhO arnscado e pouco nítido. Nesse es•,. 
. cenas. Trata-se de um 

sa hipótese de trabalho é de um reduzido 
'."810 do Pr-o, portanto nos-

ção. ESse resultado desconsidera a ornv::."��pacto �JScal da pri;a1[za. 
· r · - fi 

• • - • ,,. methona na -
rnmonial das Ins 11uiçoes manceiras públicas. 

situação pa. 

Ressalte-se que essa fase do PND se enc t 
derurgia e fertilizantes já estão privatizados ;

n ra quase concluída. Si-
ó d 

• • na petroquími 
apenas os p los o Nordeste e São Pauto ,c11, ctr ca. restam 

d 
,-<'. o 1) Ném dis 

especial, o estoque e moedas da privatlzacnn ª"tá-· so. em 

total de USS 9,0 bilhões de títulos convertido�-; 
"" se esgotando: do 

. , . . m moedas da priuar 
Ção. restam d1Sporuve15 (Isto é, ainda não ouii.::1co . . ,za

·1h 
, - -- s na pnvat,zação) 

apenas uss 2,5 b1 ões, montante insuficiente p;:ira t f 
nograma previsto de vendas. 

- azer rente ao cro-

4.2 uma Estimativa de Impacto Fiscal da Privatização no Brasil 
Nesta seção. procura-se aplicar o procedimento de impacto fi aJ d 

privatização desenvolvido anteriormente para o caso brasileiro. ��le:. 
brando a equação apresentada, percebe-se que, para cada periodo a 
avaliação do impacto da privatização sobre o fluxo de caixa do se;or 
público depende de estimativas acerca de cinco elementos: receita au
ferida em moeda nacional, redução do serviço (juros e amortizações) 
da dívida quitada como meio de pagamento da privatização, redução 
da necessidade de investimento nas empresas alienadas, perda dos 
lucros das empresas privatizadas e diferença na arrecadação tributária 
decorrente da transferência das empresas para o setor privado. Dado o 
caráter recente da privatização brasileira, o último elemento é muito 

dificil de ser estimad o. A análise que se segue examina apenas os de

mais fatores. 

Não há dificuldade para a obtenção dos valores das três primeiras 

rubricas, as quais dependem diretamente da receita auferida de venda. 

Quando o pagamento é em moeda nacional (cruzados novos e cruzei· 
ros). contabiliza-se seu valor integral (tabela l); quando o pagamento é 

em títulos da dívida pública, contabiliza-se a economia de seu servi_ço, 

isto é, a redução da necessidade de pagamento dos juros e amortiza· 

ções da dívida quitada (ver quadro 2 e tabela 1). 
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TABELA 1 
Moedas Utilizadas nas Ofertas de Privatização 

(Valores em mUhões de dólaresº) 
Empresa Tipo de Dc�n1ures Ccnlí. Prlvatlz. Or(!. FNo Dlv. Sec. TIi. Dlv. 111. Dlv. Letras cruzados Cruzelr<Js Tolal 

oferta SIDEBRA.s CCPl IOFND) União (DISEC) Agrária Externa Hlpotec. NOVOS CNCZS) (CrSJ 
ISIBR) (TtJAI IDM!Xl ICEPl 

' 

LCllão ordinárias 507,4 178.7 194.6 208.7 34.0 4,4 0.3 o.o 1 128.I USIMIN"5 

Lellão Preferenc. 38,0 126,6 56.8 18.0 28.7 o 0.1 268.2 

1
Ofena 
F\Jndonártos 1,5 2,4 28,3 1 0.2 33,4 
Ofer1a PúbUco 5.6 20,9 7.8 3.6 9.8 2.9 50.6 

CE1MA Lell.ão Orctmártas 54,0 8.5 4.2 7.6 16.4 II0,7 

�-arena 
FUnctonártos 0,4 o.o o.o 0.4 e 

MAPl!RSA L.eUão Orctm ./Pref. 23,3 25.1 48.4 
� Oferta 

FUncionártos 0.1 0.1 
� compra de sobras 0,3 0,0 o.o 0.3 

COSJNOR Lellão Ortlln ./Pref. 13,6 13,6 o 
compra de sobras 1,4 1.4 u, 

1 
LCllão Ordinárias SNBP 12.0 12,0 

� 
INl>AO Leilão Ordln./Prel. 6,8 6.8 
PIRATIN1 L.ellao Ordln./Pref. 23,9 67,0 9.7 5.7 106,3 o 

Olena 

§F\Jncklnártos 1.4 o.o o.o 1.4 
compra de sobras 0.2 0.2 Ili 

PETROPUX Leilão Ordnártas 0,8 145,7 64.0 3.7 1.3 215.5 
Olena PIJbllco 0,9 6,5 3.1 1.7 0.1 0.2 12.5 
Ofena 
PUndonártos 0.5 1.9 2.7 0.9 0.1 6.1 

1 

Leilão Omlnárlas COPESU. 76,5 262,7 60,4 309,0 76.9 7,7 4.0 o.o o.o 797,2 
. 

L.eUao Ordln./Pref. DIA 4.5 33.4 8.7 46.6 

(COnrlnua) 



(Conllnua<;ao) 
Empresa Tipo de D<ebénrurcs cenü. Privatlz. org. Aro Div. 5ec. 111. Div. 111. Dlv. l..Clras Cruzados Cruzeiros Total arena SlDE.BR.'\,s (CP) (Ol'ND) União (DISEC) Agrária Externa Hil)OICC. Novos (NCzS) (CrS) 

(SD!R) rroA) (OIVEX) (CEF) 
arena 
F\Jndonár1ns o.o o.o compra de Sobras 0,2 0,1 2.2 2.5 

. LCUào Onlin./Prcf. 64,1 166,6 11.4 77,8 332,3 � CST 5,2 7.2 arena 8,6 5.6 0.9 0.1 o.o 15.2 
ij F\.Jncionános 

NrTRIPU!X Lellào Ordlnáltas 7,6 18.6 26.2 � -· FOSFIDmL L..cUao Ordlnáltas 27,9 145,9 2,9 0,3 o.o 177,0 
�, Olcna 

FUndonárlos 1,5 3,4 4,9 
POI.JSlL Lell.!lo ordinárias 2.2 2,.7 5,5 13,1 11.4 56,9 ª� PPe Letláo Ordinárias 2S,S 15,3 40.8 LeUào Ptelcrcnclal o.o 18,1 0,4 o.o 18,5 �rJI 
GO<ASPMTIL Lcll.!lo Ordinárias 0,2 0,4 12.1 12,7 ro g 

o Dfcna 
i� 

Fundonártos 0.4 0,4 compra de sobras o.o 
A.C2.SffA Lcuaa Ordinárias 2e,s 58,9 1S2,0 75,8 l l 1,15 2.1 23,3 o.o 450,2 81 Ofcna Funcionários 15,J o.o 15,I 

�Ê 
CBE Lcll.!lo OrdJrulrlas 10,9 10,9 POI..IOUPINA,, Leüao Ordinárias 61,0 26,2 87,2 

19 
CSN LeUao Ordinárias 131.6 92,0 31.4 501.2 90,1 1.2 68,Q 40,2 1 056,6 

Ofcna o.o o.o 60,8 10.8 1.s 2.4 F\Jnctonártas 75.5 
� Ofena PúbUco 79,4 2,6 1.4 S.2 o.o o.o 

Lt."1W'2Jml. 88,6 ,, Le!Ulo Ordinárias o.o 163,S o orcna 40,9 204.4 

F\Jndonár!os o.o (COnllnua1 



(Continuação) 

Empr,,sa Tipo de Deb.!nturcs Cenll. Pr1vallz. org. FND DIV.�. Tit. DIV. TIi. DIV. Lclras Cruzados Cruz.elros TOia! � Dfcr1a SIDEBRÁS (CP) (OFNO) União (ClSEC) Agrárla Externa HIJX)lec. Novos INCZS) (CrS) 
� (SIBR) (TOA) (DIVE.X) ICEF) 

COSIPA Lclli\o Ordinárias 19B.5 4.5 112.5 2.4 12.7 330.6 � 
AÇOML""IAS u,uao ordin./Prel. 89,2 6,1 0,1 397,8 23,0 10.3 27,7 554,2 

�-Ofer1.a 

F\Jnclonár1os o.o e 
LeUão Ordln./Prel. o.o 25.4 0,2 25,6 53,9 e, OXITENO 2,7 
TOia! Geral 1 277,8 1 285,8 597,2 2 328,4 463.7 67.7 286,2 11.2 156.3 6 454,3 
Em porcernagem 19.8 19,6 9,3 36,1 7,2 1,0 4.4 0,2 2.4 100,0 

� (\) 5ublOlal 1991 630,6 352,1 280,7 270,4 82,7 4.4 o.o 11.1 3.2 1 635.2 
;?; Sub101al 1992 148.5 747,5 283.6 791,6 254,5 36.5 l05,5 0.1 0,3 2 368,J o 

Sub101al 1993 498,7 186,2 32,9 1.266,4 126.5 26,8 180,7 0,1 152.8 2 451.0 (1) 

FOnle: BNCES (1993), m 

Nelas: F,; 
1) N; sobras do lellao de prelcrtnclas da USL'd!NAS ainda nao 11veram clesllnaçao definitiva. e, 

2) o processo de subscrlçM ainda nao lol encenado. 
3J O processo de venda enconira-se S\Jstado por !orça de declsao judicial. 

8 4) Nao Inclui a parcela financeira (41 'li) do pagamento de aquislçao das ações CNA. 
51 A compra de sobras relcre,se à aqulslç,lo de sobrns das oícnas aos funcionários, pelo aclonisla con1rolador. 

(1) 
6) N; ações rela1ivas às arenas aos empregados e ofena ao púbUco �o provisórias. 

Obs.:• Pelo dólar comercial de venda na da1a da Uquldação financeira da operação. 
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E 00 CAS() BRNillJ:.JRo 

Mais especificamente, a redução anua1 
Calculada multiplicando-se a receita em 

no pagamento de i1 rros , i. . moedas d . -·- ,o 
,axa média de Juros de�sas moedas (S,O% a r1 a pnvalizaç:io Pela
5,5% a.a. nos anos s�gwntes).33 Esta foi catcuÍad;:re 1991 e 1993 e
cterada das taxas de Juros das diferentes m d 

0�o a média pon
respecnvas participações relalivas na re 

oe as mu1t1plicada por suas
1 

cena total d 
anuaimente os va ores amortizados 34 Ade . • escamando-se

. , 
• mais, supõs-s . 

eia ctas diversas ,ormas de correção dos ativos e 
_ e a _equ1vaJên-

privatização para a diminuição da taxa de iuro.c; 1 
ª. nao-contnbuição da

ctade da dívida pública (i = i \ 
• • ncidente sobre a totaii-

No caso das amortizações, as informações d' · ·r d 1· • • LSporuveis (ver quad 
2) nao perm1 1am a e 1m1taçao exata dos praz c1 _ 

ro

alguns títulos, em especial as OFNo que venciam P
os 

t 
e vencimento de

D. .d 
ar e ern I Ao,1 ., parte

em 1997, e as DVR ( IVI as Vencidas e Renes;?ociadr1c; rt ·-
• 

� • t 'tu 

- _a SIOERBRAS) 

cujo venc1men o s1 ava-se parte em 1999 e parte em 200, A 

se, então, as hipóteses adicionais de vencimento das 0� d��=�:·
igualmente entre 1994 e 1997 e vencimento das DVR co 

ui 0 
ncentrado me-

tade em 1_999 e metade em 2001. No caso dos cPS e dos demais títu-
los que nao possuem prazo de vencimento, supôs-se amortização In
tegral no ano 2000. 35 

Ressalte-se que a estimativa de economia no pagamento de juros e 
amortizações foi feita com base nas condições renegociadas de renta
bilidade e prazo das moedas da privatização, ou seja, depois do pro• 
cesso de securitização. Isso se deveu, em primeiro lugar, à dificuldade 
de obtenção de informações a respeito das condições vigentes das 

33 conforme se depreende do quadro 2, em muiros dos I!Iulos acellos, os Juros 
são capitalizados no principal e pagos apenas no venctmenlo desres. Para 
homogeneizar o cálculo. porém, oprou-se por contabilizá-los como se fos
sem sempre pagos anualmente. 

34 No caso dos cpg, por se ,ratarem de tílulos que não exisliriam sem a privarí
zaçáo, não seria correto adotar sua taxa real de juros como a base de cálruio
para a economia dos Juros. o cálculo pertinente é o do rusto de oporrunlda•
de da compuisoriedade de sua compra. Este foi eslimado em 6% a.a • como
uma média de um início na qual a aquiSiçAo dos cPS era obrJgalorlamenre
em cruzeiros e na qual. posterlormenre, passou-se a aceilar o pagamenro 
em qualquer moeda da privatização. AdemaiS, desprezou-se sua desvalorl• 
zaçáo de 1 % a.m. sobre a correção monerárla. z

35 O artigo 4<> da Lei ng 8 o 1 8/90 1que criou os CPS) esrabeleceu O prazo de de 

anos, a conrar de 16/3/ l 990, para o resgare obrigatório pelo Tes::f� :ªC:
nal da diferença entre o valor total dos cPS emitidos e o valor 1.°1 qu _
ção de ações de empresas públicas passíveis de serem adquiridas por esies

certificados !Prado 11993. p. 98)). 
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dívidas pré-renegociação e, em segundo lugar, porque seria impossivel 
quantificar a imporcância da priv�ti�ação no âmbil� do P�der mais geral
de negociação do Estado brasileiro. Nesse sentido, amda que essa 
omissão possa gerar alguma subestimativa. acredita-se que esta não 
deve ser de grande vulto. 

0 impacto fiscal total depende ainda dos efeitos indiretos da privati
zação em termos de economia da necessidade de investimento e per
da dos lucros das empresas alienadas. Nesses casos. os valores não
são cercos e dependem da formulação de hipóteses de comportamen
to sobre essas variáveis. 

Quanto à economia de investimentos. recorde-se que a estimativa 
apropriada refere-se ao valor do investimento nas empresas privatiza
das se estas permanecessem como propriedade estatal. Dada a pró
pria crise financeira do setor público. parece razoável supor que não 
seriam elevados. Nesse sentido, formularam-se dois cenários alternati
vos: no primeiro (hipótese A). o investimento se concentraria apenas 
nas reformas necessárias de manutenção dos equipamentos, de medo 
a evitar a depreciação do capital. Esse é o cenário utilizado pelas em
presas de consultoria no processo de avaliação económico-financeira. 
No que se refere aos valores, implicaria investimentos de cerca de o, 1 '16 

do PIB a.a. (para o conjunto das empresas estatais privatizadas no perío
do 1990-1993). No segundo cenário, supõe-se que o investimento re
tomaria aos patamares vigentes em meados dos anos ao, concentran
do-se em linhas de enobrecimento de produto, não em investimentos 
de acréscimo de capacidade produtiva. No que se refere aos valores. 
implicaria inversões da ordem de 0,25% do PIB. Por fim, adota-se uma 
taxa de crescimento do PIB de 2,5'16 a.a. para o período analisado. 

A estimativa mais difícil refere-se à perda dos lucros das empresas 
privatizadas se permanecessem públicas. Preliminarmente, poder-se-ia 
pensar na utilização de seus balanços patrimoniais enquanto eram de 
propriedade estatal. Entretanto, dado que parcela significativa das em
presas alienadas foi saneada às vésperas da privatização,36 estar-se-ia 
comparando o desempenho de uma empresa endividada com o de 
uma saneada. Ademais, a alternativa de descontar os valores sanea
dos e recalcular a rentabilidade para cada empresa alienada era impos
sível diante das informações disponíveis. 

"" Os valores de saneamenlo financeiro são em geral elevados. No caso da 
cos1P11, por exemplo, foi saneado mais de uss 1,0 büh[m de dividas. 
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optou-se, então, por supor que O O · fl • d 
rern ll'línim 

Presas estaria re etin o o fluxo futuro d 1• • 
o de venda d 

d. . e ucros des as em
r1overno acre Itana que pudesse realiza 

• contaao·tal co _ 
I!, 

• d, b 
r se perman mou 

Presa. A parur a1. o teve-se a estimativ d 
ecesse com a • a e Perda ct I em-

da privatizaçao. e ucro decorrente

o procedimento foi o seguinte· em P . . 

taxa média de desconto utilizada �os eclit;'.11�ro �8�, encontrou-se a
segundo, supôs-se uma taxa de depredaç: ; pnvatização (18%). Em
?% a.a. e a evolução dos investimentos co 

0
, 0 estoque de capital de

hi Ó 
n,ormP. a h.ipót 

do PIB a.a.) - essas p teses procuram refleti 
• 
á 

. • ese A (O, 1 %

Presas de consultoria. Adicionando a infonn 
r 

.ª fl' tica usual das emacao do preço m· 
venda da totalidade das empresas (USs 5 1 bÍlh. 

mimo de 
1 did 

, oesJ. obteve-se o flux 
anual de ucros per os por resíduo. Para facil't . . 0 

' d 
• ar a expos,çao es 

fluxo foi trans,orma o num valor percentual (hioót . 
• se 

esP. q taxa de reto 
no média de 14% sobre o estoque de capital (supo�to • . r-

preço mínimo total de venda). 
equivalente ao 

construíram-se, ainda. mais três cenários alternativo d . s e compor• 
tamento dos lucros. Na hipótese D. supôs-se que O govem o superes-
timou o fluxo de lucros das empresas, de forma a captar pareei d 

d , 1 • a o
deságio os t1tu os acertos. Essa superestimativa foi fixada em 25% 
equivalente ao deságio compulsório dos títulos da díVida externa. co� 
isso, a taxa de retomo sobre o estoque de capital (mantido constante) 
caiu para 10,5%. Na hipótese E, além da superestimativa anterior, su
pôs-se que a mera inclusão da empresa na privatização ter-lhe-ia gera• 
do uma melhoria de resultados da ordem de 25%. Embora o valor fixa
do seja arbitrário, essa é uma hipótese em geral aceita na literatura: a 
privatização toma favorável o ambiente para uma mudança na cultura 
organizacional do próprio setor público (a melhoria de desempenho da 
CSN parece esclarecedora).37 Nesse cenário, a taxa de retomo sobre o 

estoque de capital c aiu para 8, 1%. Por fim, supôs-se que o governo 

subestimou o fluxo de lucros. de forma a viabilizar a privatização e que.

se pennanecesse com as empresas, conseguiria lucros superior�.

fl)(ados em 16,896 do estoque do capital (acréscimo de 25\\\ sobre a

hipótese C). 

37 Ve'a-se por exemplo o caso '""lês segundo Blshop e Kay (t9B8. p. a�J: 
1 • • " "" ...., do naq.,elas in-

·oeve ser notado que as mudanças se concentraram SIAJretu 
, . , 11 e 05 mais noIávets au-

dustrtas que estavam em preJuizo. o que exp ca cr-i . lnham sido prtva· 
mentas de desempenho ocorreram nas indústrias que nao t 
tlzadas. mais do que nas que foram." 
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Essa é a estrutura básica do exercício, realiz�do para um período de

40 anos e tendo em vista as privatizações ocorridas en
_
tre 1990 e 1993_

Em termos correntes. os resultados encontrados estao expressos na
tabela 2. Na tabela 3, esses valores correntes são trazidos a valor pre
sente de 1993 por diversas taxas de desconto.

TABELA 2 

Estimativas de Impacto Fiscal do 
Programa Nacional de Desestatização 

(Em milhões de dólares correntes) 
Ana5 

1. Rf'Cftlil ffl1 
Moodo Nadoo.:i.11 
2.�anla 
M&la de Aaos2 
3. EronOma do 
�3 
4. e.conania de 
�vestlmm104 

Ali - 0.1" FWl)fl 

8(1 - 0,2!i11i PIR] 
5. Pmia dCI L1.JCrO 
LlQuloo5 
CAir • 141') 
C8(r - 1•"> 
DAIJ • I0.!."ll 
DBP'• 10.�) 

1001 

,. 

o 

o 

11S 

207 

189 
188 

141 
141 

1092 1003 1 094 1995 1096 1007 1098 199{1 2000 2001 2002/10 

91 

o 

279 
895 

457 
491 
343 
301 

M<'dla 

1S3 o o o o o o o o o 

1111> 299 292 276 270 264 2 .. 100 125 3 

523 110 110 110 '110 401 1 0 23 l 297 2 437 9 

438 440 460 471 483 495 508 S20 533 005 
1 094 1 122 1 150 1 179 1 208 1 238 1 �09 1 301 1 333 1 512 

725 735 747 759 772 7&5 800 815 8 31 923 
806 OOJ 996 1 088 1 176 1 2aJ 1348 1 431 1 5 13 1 008 
!i-M 552 S60 S60 S70 589 800 61 1 0'23 692 
004 677 747 816 882 047 1 011 1 047. l 135 1 431 

2011/20 
Média 

o 

o 

o 

765 
1 012 

1 143 
2 <157 

857 
1 003 

2021/30 
Mi-dJa 

o 

o 

o 

07 

2 .. 8 

1 451 
352D 
1 088 
2 647 

113 27• u tr - e. ,si 435 441 4-48 4S5 463 ,11 •ao 480 498 ss, ese e10 
113 280 EB tr -e. no 483 5,42 s9e OGJ 706 7S8 soo sso oos 1 14s I s0,4 2 11a 

PA t, • 16,h) 225 S-8 870 R&3 896 911 926 043 960 978 007 1 I07 1 372 t 741 
PA u - 1e,s,r,1 225 s11 001 1 oSJ 1 100 1 30S 1 ,12 1 s1s 1 018 111a 1 816 2 200 3 asa 4 235 
FMIC: 8..','[)1'5, AMllMA e ec!llals ele pnv:allzação 
Netas: l l lnclul recel1a cm cruzados novos e cruzc�os. 

21 Taxa de juros de 5.0'll: a.a. en1re 1� 1 e 1993 e 5,5% a.a. nos anos scgu1n1es. Cillculada como a 
média das 1axas de juros das moedas da prlv:a1lzaçâo 1ver quadro 2), ponderada por suas respec
Uvas panlctpaçóes rel a11vas na rccel1a 101a1 de privallzaçao, descamando-se as parcelas anuais 
amonlzadas. 

31 Calculacla com base nos prazos cJc amon1zaçao das diversas moedas da privallzaçao (v er quadro 
2J e das hlp<l1eses aclldonais de vencimenao das 0PND parceladas lgualmenle enire 1994 e J 997 e 
de vcnclmcn10 das dividas securlllzadas da SIDERBRÁS. me1ade cm 1999 e me1ade em 2001. 

4J /\ e B são l�pó1cscs a respello do componamenao provável do 1nvesllmen1 0 se as empresas pri, 
vaU:!.adas pennanecessem púbUcas. 

51 e. o, E e F são cenários a11ema11vos ele ,axa anual de relomo sobre o cap11a1 (rJ. supos10 equlv:a· 
lenu, � soma do preço mínimo das empresas alienadas. O fluxo de lucros resul1a da comblnaçao 
das hlpó1eses ac=:a do componamen10 do lnvcs1lmen10, das 1axas ele relemo e da 1axa de de-
predação do capllal, supos1a equivalenae a 7% a.a. (ver equaçl!o 3.b.J. 

6J""' 1993 = LJSS 437,0 bilhões: taxa es1ln1ada de crcsclmcnao do PIB = 2,5% a.a. 
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TABELA3 Estimativas de Impacto FIS. cal d Pr N · o ogramaacional de Desestalização
(OeSOOOIOI 10,, 12'r, 

15l< 

(VaJor prcscn1c de: 1003, 

ln uss .... uss '"" """ .,., uss ·� l.55 .... USs 1 ... 2+3+4A+SCA 1 700 0.40 11154 ",., uss .... 0,42 1 843 0 ,42: 1 740 1+2+3+4A+50A 4 275 0.08 3 1194 O.OI 
0,40 1 600 0.38 1 4S0 0.33 3000 0,82 3 200 1 +2+3 +4A+6e.A 6 785 1,32 6 278 
0. 75 3000 0,71) 2 64U O.OI 1,21 4 003 1 ,07 4 175 o.os 1 +2+3+4B+SCB 3 870 0,80 4 102 

3 00. o.ao 330:, o,n D.DO 4 331 0,00 
1+2+3+4B+S0B 8 275 1.80 7 78 7 

4 282 0.08 4 203 O.DO 3050 0,00 1.78 ? 140 1.113 O 502 1 +2+3+48+688 10012 2,49 O 044 2,27 
1,61 ft 271!1 1,43 5 031 1,20 8 825 2,02 7 078 1,8, 1 +2+3+4A♦SPA 1252) 40.001 142 0.03 

7610 1.12 O 035 1.52 433 0.10 530 0.12 s,;2 0 ,13 1+2+3+4B+SFB 303 0.08 1 31 7 0,30 2084 
507 0.12 

0,48 2434 0,50 2 544 o.se 2 01 7 0,60 Fome: Tabela 2. 

Nola: Valores em 1Tlllhões de dólares. 

. � prin<:ipais conclusões que se podem tecer a respeito dessas es
tunauvas sao as seguintes. 

• O impacto fiscal intertemporal do Programa Nacional de oesesrati·
zação é quase sempre positivo. O único resultado negalivo ocorre 
quando se combinam a menor taxa de desconto ( 10%) e as hipóteses 
A (1 = 0, 1% do PIB) e F (r = 16,8%). Acredita-se que esse é um cenário 
pouco provável. Em primeiro lugar, pela alta rentabilidade suposta e, 
em segundo, porque se esta ocorresse, seria provável um aumento no 
volume de investimento das empresas (hipólese B).O impaclo fiscal 
então seria novamente positivo. 

Essa é uma situação distinta, por exemplo, do caso chileno, cujo 
impacto fiscal da privatização leria sido negativo ou, na melhor das 
hipóteses. nulo (ver Hachette (1992) e Marcel (1989). Isto porque, a par
tir de meados dos anos 70. houve uma melhoria significativa na renta
bilidade das empresas estatais chilenas, que. em alguns anos, chega
ram a distribuir diVidendos para o Tesouro Nacional equivalentes a cer
ca de 25% do total da arrecadação tributária do governo chileno 
(Schneider e Castelar (1993, p. 41)]. No caso brasileiro, porém, apenas 
o setor petroquímica tem sido rentável. Os demais (siderurgia e fertili
zantes) foram tradicionalmente deficitários (ou de baixo lucro operacio
nal, supondo o saneamento financeiro).

• Esse impacto fiscal positivo é, no entanto, de montante reduzido. 
De fato, o maior resultado encontrado (taxa de desconto de 10% e

combinação das hipóteses B e E) mostra um valor presen!e de �pen� 
2.5% do PIB. Grosso modo. pode-se dizer que essa situaçao de _11w�lí
mento elevado e retomo reduzido sobre o estoque de capital foi a situ-
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a ão predominante entre a segunda metade dos anos 70 e o início dosa�os so, embora não seja a situação atual.

supondo-se taxas de desconto entre 15% e 1 8%, investimentos entre
o.I% e o,25% do PIB e rentabilidade entre 1 0,596 e 8. 1 %, os resultados
variariam entre um mínimo de 0,75% e um máximo de 1,63% do PIB de
impacto fiscal permanente do Programa Nacional de Desestatização.ªª
Este é O intervalo de confiança que entendemos ser o mais provável
para O caso brasileiro: taxa de desconto elevada, dado o risco Brasil: 
investimentos reduzidos e perda de lucros menor que a implícita no
cálculo do preço mínimo. Por isto, é claro que, embora positiva, a con
tribuição da privatização até agora realizada para a melhoria das finan
ças públicas foi bastante reduzida. 39 

Tais números atestam que a privatização não deve ser vista como
substituta de um ajuste fiscal efetivo. De fato, ainda que se conseguis
sem resultados maiores no futuro (maior base de vendas, quitação de
dívida cara e alienação de setores com urgência de investimentos), a
privatização seria apenas auxiliar no esforço de ajustamento fiscal.

• Diferente do que ocorreria se a receita de venda fosse em moeda
nacional, a utilização de uma taxa de desconto elevada tende em geral
a c:liminuir o resultado f15cal. Isto porque não apenas o fluxo de lucros
perdido encontra-se no futuro, mas também as amortizações dos títu
los antecipadamente quitados com a privatização. Vale dizer, quando
se aceitam títulos cujo vencimento está dilatado no tempo como meio
de pagamento, não se garante impacto fiscal positivo da privatização
apenas pela elevada preferência pelo presente por parte das autorida
des públicas (o ajuste fiscal deve ser realizado já e a qualquer custo). No
debate da privatização brasileira, esta foi uma recorrente defesa das

38 Desconsiderou-se a combinação das hip61eses B e E. Isto é. supõe-se que
as empresas só conseguiriam aumentar os investimentos se desfrutassem
de uma situação coníor1ável de renlabilidade posiliva, 

30 

Ressalle-se que a inclusão apenas da economia das taxas de juros. supon-
do-se que haja condições idênlicas de refinanciamento do principal quando 
do vendmen10 dos iírulos, tende a clJminulr o resultado fiscal em aproxima
damente 0.4% do PIB neste exercício (para qualquer 1axa de desconto). Esse
seria o resullado alcançado pelos modelos que procuram estimar o impac10
fiscal da privalização a parlir das Necessidades de Financiamen10 do Setor 
Público, no qual não se incluem as amorlizações (Pinheiro e schneider
(1993)1. Acredita-se, contudo. que a hipótese de refmanciamento dos títulos
aceitos na privatização brasileira às mesmas condições atuais de juros é
pouco robusta,
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vantagens da privatização-relâmpago (ver, por exemplo, Pinheiro e Gíambiagi (1992). 

por fim. realizou-se um exercício hipotético supondo-se que toda aprivatização brasileira teria sido realizada em moeda nacional e quetoda a receita auferida de venda teria sido utilizada para quitação dedívida pública mobiliária federal. Para tanto, ajustou-se, em primeirolugar. um preço de venda 30% menor, pela obrigatoriedade de pagamento em cruzeiros. Em segundo lugar, supuseram-se as seguintes1axas de juros para a dívida mobiliária: 18% entre 1991 e 1997, 1296entre 1998 e 2008 e 8% entre 2009 e 2030. Os resultados obtidos en
contram-se na tabela 4. Para qualquer cenário e taxa de desconro, ain
da que a um preço 30% inferior, a situação de pagamento em cruzeiros
e imediata quitação de dívida pública mobiliária geraria um impacto
fiscal permanente da privatização superior ao do desenho arual do
Programa Nacional de Desestatização. As diferenças diminuem con
forme aumenta a taxa de desconto, de um máximo de 0,28% do PIB 
para um desconto de 10% para um mínimo de 0,08% do PIB quando o
desconto é de 25%. 

TABELA4 

Estimativas de Impacto Fiscal do 
Programa Nacional de Desestatização 

(Valor presente de 19931 

{De'SCD'IIOI "'" 12'1 , .. , .. """ 25• 

uss .... uss .... uss º" uss .... uss .... uss ",., 

1 +2+3+ 4A+5CA 3001 0.60 2 781 0.64 2 •93 D.57 2 2S2 O.SI 2 112 0,48 1 825 0,42 

1 +2-tJ+•A+SDA SSIO 1.20 4 021 1.12 • 256 D,D7 3 768 0,80 3500 0,80 3 106 0,6D 

1+2+3+4.A+SEA 7025 1.60 O 205 1.42 SJJ.4 1.21 4 �78 1.07 • 3'7 º·"" 3 720 o.as 

1 +2+3+4.D♦l!l:CB s 12n 1.17 5 120 1.17 4 082 1.14 4 784 1.00 . .,.., 1,00 '32.1 O.DO 

1+2+3+48+S08 OSUI 2.17 e 11s 1.00 7 700 1.78 7 00< U12 871D 1.S:, SOG7 1.37 

1+2♦3♦48+SEB 12 l.!O 2.78 1oen 2,411 D.47S :1.10 . '"" ..... 7.., 1.82 7 002 1,110 

1+2+3-t-4A+SPA 080 0.23 1 009 0.24 1 0A3 0.25 1 030 0.24 DOS 0,2.1 874 0,20 

0.08 2 083 0.08 2 T.3S 0.62 2 030 0.87 2 .. , 
H2+3+4D+SFD 1 064 0.37 2 2-t• o.si • 

• 18" cn1rc 1991/97; 12"- cn11c 1998/2008 
Fonle: Tclbc:la 2. allerando--Sc as se��. �r�e:;�•!::: �O�-�CÇO de \lenda cfellvo do PN>. 
e ª" cn1rc 2009/30: 121 NnOnl� 

Nora: Valores cm �.s de dólares. 
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sCONCLUSÃO 

A privatização gerou um impacto fiscal po_sitiv? e red
_uzido na pri

meira fase do Programa Nacional de Desestauzaçao brasileiro ( 1990-
! 9931, devido sobretudo a quatro importantes fatores:

_ seleção de setores privatizáveis (siderurgia, petroquímica e ferlili
zaniesJ pouco dinâmicos e de escasso interesse do capital privado, 
revelando a restrila base de vendas do programa; 

_ desencadeamento do processo num momento de recessão e ins
tabilidade macroeconômica exacerbada, limitando o valor máximo po
tencial dos ativos; 

-necessidade reduzida de inves1imentos nesses segmentos, em
especial porque há sobrecapacidade produtiva em nível mundial. Des
se modo. a economia dos investimentos públicos mínimos necessá
rios deve ser baixa e os ganhos de eficiência advindos de um aumento 
nos investimentos privados devem concentrar-se somente em moder
nização do parque existente, e não em ampliação de capacidade: 

- aceitação de dívida pública interna não-mobiliária pelo valor de
face como meio de pagamento. Sua rentabilidade baixa e seu prazo de 
vencimento em geral dilatado diminuem o impacto fiscal de sua quita
ção; a economia do serviço da dívida é diminuta e espaçada no tempo. 
Ademais. sua utilização aumenta sobremaneira os riscos de uma sub
valorização do preço de venda dos ativos, devido à dificuldade de inflá
los confonne os diferentes deságios dos títulos. 

Nesse processo, as armas que restaram ao governo foram uma 
avaliação econômico-financeira rigorosa, que defina um preço mínimo 
condizente com o deságio dos títulos aceitos, a aferia de crédito pelos 
bancos públicos, visando aumentar o grau de disputa nos leilões, e o 
processo de securitização de dívidas, no qual podem existir condições 
para uma renegociação vantajosa dos débilos. Um impacto positivo é a 
provável melhoria na situação patrimonial do sistema financeiro público. 

Ressalte-se que o desenho original da privatização era outro: um 
programa com nítida motivação distributiva, do sistema financeiro e 
poupadores em geral para o Tesouro Nacional. A resistência desses 
agentes econômicos e. de forma crescenle, a necessidade política de 
desencadear a privatização explicam a adoção do modelo mais flexí-
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vel. Posteriorr�ente, a sed�entaçáo dos interesses dos agentes beneficiários garantiu sua continuidade. 40 

um impacto fiscal expressivo pode ainda vir a ocorrer no caso brasileiro no momento da p�var�zação - entendida em sentido amplo -dos setores de telecomurncaçoes, energia elétrica. transportes, mineração (CVRO) e petróleo: desde que se esteja atento às condições redutoras e potencializadoras do impacto fiscal da privatização.
Tendo como base a discussão realizada sobre a dinãmica de expansão do endividamento público, uma altemaliva plausível para umprograma em que o uso de dívida não-mobiliária já está consolidadopoderia ser a manutenção desse modelo para a alienação das empre

sas deficitárias e/ou de viabilidade econômico-financeira incerta, esti
mulando-se inclusive a securitização de seus débitos. Para os ativos
rentáveis. uma vez que em geral o binómio pagamento em cruzeiros
quitaçáo de dívida mobiliária aumenta o resultado fiscal. poder-se-ia 
utilizar o modelo mexicano: pagamento em moeda nacional, vinculan
do essa receita à constituição de um fundo com o objelivo precípuo de 
adquirir divida pública, preferencialmente aquelas de custo mais eleva
do, maior potencial instabilizador e relevãncia na determinação geral 
das taxas de juros.•• 

Por fim. como afirma Braga ( 1993). a estabilização do valor da mo
eda exige a retomada do investimento e perspectivas f�voráveis d� 
expansão do produro. Essa é uma fom,� _esse�cial de evitar as condi
ções de reposição do crescimento da d!Vlda púbhca. Nesse camp_o. a
privalização pode ter importante papel 

_
a dese�penhar. os obJetivo�

seriam incremen1ar a competição, viablhzar canaJS de retomada do in 

'° "Não há nenhum descrédito no fato de que a privati
1
Zélç� �;';,8;����;nÉe

recompensadora para acionistas. instllulções fmance �as 
cda privatização· o • m poderoso Iobby em ,avor contudo. um faro que crmu u . 0 e nos subseqüentes acon-inreresse é de qu� º, pro:esso ocorr� �t9�: P-�ll- ESSa é uma das Jusrillca-tecimcntos para a ndúsma (B1Shop e Y 

·porrca que se basm per se. tivas para a rransformaçim da privatização num::ar � 1 utilização das receitas da
•• Esse fundo teria o obJellvo adicJOnal de ev ntes Desse modo. esrar-se-,a

privatização para a cobertura de gastos coi:re 
ção.enfraquecesse a coalizâo 

evitando que o acesso às receitas d� �v:t;:
dldaS maiS rígidas de ajusra

polltica que sustenta a implemenr�� 1
99

3)) 

menta fJScal no País (Abreu e wem 
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vestimenta produtivo por meio de novas formas de associação Públi
co/privado e possibilitar o desenvolvimento de engenharias de debt
dearing que financiem programas de longo prazo. Pelo estímulo à ele.
vaçáo do produto potencial. esses elementos diminuem a relação dívi
da pública/PIB e aumentam o impacto fiscal. Ademais, acrescentam-se
ao escopo da privatização questões como reestruturação industrial e
eficiência econômica.'2 

Para O caso brasileiro, essa questão pode ser desmembrada da se

guinte maneira: para os setores de energia elétrica e transportes, em 

que há evidentes estrangulamentos de capacidade produtiva, seria 

fundamental a transferência do investimento adicional para o setor pri

vôdo associado ou não à alienação de ativos, e para os grupos de te
lecomunicações. petróleo e CVRD, a desestatização deveria considerar
seu alto potencial de sinergia e competitividade sistêmica !Tavares
(1993)). 

Ressalte-se que a privatização não resolve os dilemas fiscal e fman
ceiro do setor público. e portanto, não pode ser substituta das necessi
dades de reforma tributária e reestruturação dos gastos públicos. 

•2 -� exceção da realização de ganhos slgnlficalivos de eficiência. a privatiza•
çao pode de fato piorar a situação orçamentária no médio prazo. a despeito 
de alguma melhora de curto prazo como resultado das receitas auferidas. Na 
prática. Isso significa que os formuladores de política deveriam ser cautelo
sos em relação à privatização, a menos que ela conduza ou venha acampa· 
nhada de maior confiança nas forças de mercado e aumento da competlçao· 
(Mansoor (1987. p. 1)). Como visto. é a Interação propriedade-competição 
que parece ser o incentivo primário para o aumento da eílciência econômica. 
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1 INTRODUÇÃO

O 
déficit do selar Público é r.nlncar1 
consensual, como ele�;�;o-c���=ru�lfmenre. de forma quase
qualquer esrralégia que Vise mante. b 

ser contemplado em

Brasil. Menos consensual é. no entanto a : 
s
t 
O control� a inflação no

• • • • ª ureza do diagnóstico queuga a ex1s1enc1a de eventuais déticits no orça . . 
ramento da inflação. 

menta publico ao compor-

Até o início dos anos 80. era usual a tenrati·va d ·ct •ri • • e se I ent1 1car essa 
ligaçao - por ��10 de uma combinação entre a versáo aceleraciornsta
da curva de _P�lhps e a formulação de livro-texto do modelo IS/LM _
com a _ocorrencia de_ excessos da demanda agregada sobre O roduto
potencial na economia. 

p 

Tal procedimento tornou-se, contudo. seriamente quesiionado a
partir dos fracass�s das experiências ortodoxas de estabilização, ga
nhando força. entao. nos debates econômicos, a idéia da inércia como
elemento central na explicação da inflação brasileira. 

Para os que naquele momento defendiam o diagnóstico da inflação 
inercial. o déficit público constituía. na verdade. apenas o veículo bási
co por meio do qual a expansão da base monetária ajustava a liquidez 
requerida pela taxa de crescimento dos preços na economia.1

Esse enfoque seria virtualmente abandonado ao longo da segunda 
metade dos anos 80. com o fracasso do Plano Cruzado e a frustração 
então causada pelas experiências heterodoxas de combate à inflação.
Em seu lugar. surgiria um renovado interesse em torno dos fundamen
tos fiscais de um programa de estabilização. 

A relação entre a dinâmica inflacionária e os fenômenos monetários

ocuparia. assim. um espaço significativo com o esvaziamento das te·

ses inercialistas. Mais precisamente. a discussão passaria a girar em

torno das possíveis interações da trajetória da inflação com o compor-

1 "A liqulclez tem de vir de algum lugar e. habl1ualmen1e. v� do cléflclt orça

mentário do governo. Mas este. em geral. 1cnde a se _expandir passo-�-pa
d
ss

� 
com a inflação. pela simples razão de que tarno os impoSIOS como •35

rc : 
pesas cio governo 1e1 Klem a crescer de maneira uniforme._ qua,,cto

b 
os p

monç e . • - com cténct1 pos1Uvo. a ase • 
disparam. ASSim. a parur de uma suua.,,uo 

alias e baiXos da taxa de 1nna-
tárla tende a ocompaphar. passiv

am:'
'
\�:ª e as práticas de Indexação· 

çáo. deterrninactos pelos choques e o r 
(Bacha ( 1 986. p. J 26JI. 
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lamento da dívida interna. destacando-se os papéis da excessiva liqui

dez dos títulos públicos. do crescimento de seu estoque e das flutua-

ções em sua demanda.

Na verdade. os planos Collor podem ser entendidos, no plano dos

planos. como reflexos de toda uma discussão que. de uma forma ou

de outra. atlibuía um papel de destaque às fonnas de financiamento

das despesas públicas na explicação dos movimentos inflacionários.

Nos anos 90, com o fim do período Collor, a volta da inflação e a 

abundância de capitais internacionais, viria o Real. A partir dele, seriam 

reavivadas, então, as inquietações intelectuais a respeito dos impactos 

de um excesso de demanda agregada na economia, em função, sobre

tudo, da ocorrência de déficits públicos elevados. 

Este texto visa resgatar as principais abordagens sobre o problema 

da inflação que se desenvolveram recentemente no Brasil, procurando, 

sobretudo. enfatizar seus aspectos distintivos relacionados às questões 

do déficit, da dívida pública e da taxa de juros. Em especial, centra-se 

redobrada atenção no papel crítico, por esta última desempenhado. na 

fonnulação dos programas de estabilização. Não raro, as dificuldades 
de diagnóstico do processo inflacionário e de prescrição de política 
econômica. associadas aos diversos paradigmas, podem ser sintetiza

das em ambigüidades enraizadas logicamen1e no comportamenlo dos 

juros. 

O segundo capítulo do trabalho trata da fase heróica do inercialis

mo, quando, no início dos anos 80. a economia brasileira sofria com a 

imposição de uma aguda reslrição externa, e o diagnóstico da inflação 

inercial possibilitava uma postura crítica em relação à polílica econômi

ca de então. conduzida de acordo com o receituário da ortodoxia. No 

terceiro capítulo mostra-se como. a partir de 1984, o alívio obtido na 

reslrição externa e a possibilidade concreta de implemenlação de um 

programa de estabilização nos moldes helerodoxos acabaram por pro

vocar sérios desacertos no discurso econômico inercialista. O quarto 

capírulo examina as prescrições e as ambigüidades das abordagens 

que procuraram explicar o movimento de inflação crescente experi

menlado pela economia brasileira, durante a segunda metade da dé

cada de BO e a primeira dos anos 90. Destaca-se, então, em duas se

ções, as proposições das principais vertentes do monetarismo e do 
revisionismo inercialista que acabaram inspirando a fonnulação do 

Plano Real. Na conclusão, procura-se sinletizar os resultados da análise 
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desenvolvida nos demais caoí11 rim: obíettvancto • d 1 , • -~, , , também, a idenlifica-çao e a guns pontos cnticos da evolução e d d .. econômica do Real. ª con ução da poht1ca 

2 AJUSTE ESTRlITURAL E INFLAÇÃO INERCIAL 
Ao lo�go dos últimos dez anos, o paradigma da inflação inercialvem servindo

. �e b�s� à formulação de pralicamenie todos os programas de es tab1ltzaçao implementados no Brasil. De acordo com ele. 0nível corrente da taxa média de crescimento dos preços na economiaseria fundamentalmente explicado pelo componente. já conIempladonos modelos de inflação bipolares das décadas de so e 60, da inérciainflacionária (Simonsen ( 1988) J. 
Ao minimizar a influência sobre a dinâmica dos preços do ouirocomponente presente naqueles modelos. a saber, o excesso de de

manda agregada. a tese inercialis1a conduziria naluralmente à busca de 
uma associação entre os deslocamentos observados nos pa1amares 
da taxa de inflação e o random wa/k dos choques de oferta.2 Não é de 
se estranhar. por1an10, o desprezo original demonstrado por seus de
fensores em relação aos programas de estabilização que postulavam o 
manejo clássico das políticas fiscal e monetária como meio de conten
ção da demanda agregada.1 

Na verdade. como fica rá claro ao longo do texto. a natureza do dis
curso heterodoxo é sensivelmente alterada com a passagem do tem
po, aproximando-se bastante das teses conservador�. n� medida em 
que malogram os sucessivos programas de estabil1zaçao que nele 
buscavam inspiração. Nessa perspectiva, desde . que_ passa a se 
desenvolver com mais inlensidade, o debate dos inerc,alistas com a 

2 "Na verdade, a maioria i?I dos economislas, hoje, es1á conven�!�:ta�e :<;:.
tnllaçao do país 1em uma 

d
retaç

I 
ão r':i����:��lf����a 

d�o�:neslano· Iaachacesso de demanda. 1anI0 o 1 po 
( 1986. p. t 26)). . rib . 05 deslocamen1os da raxa de inllaçáo na Para uma lnterp re1açao que ai ui 

� ocorrência de choques er.égenos 
economia brasileira. desde 

º! ... �
05 

� Í�esende t 19861: aacha t t 989): Lo
de aferia. ver. por exemplo. ,v,vo e 
pes t 1986). Indexação formal ou informal. inIroduz a ·o impor1anre é compreender que a inllacionárl�. o que toma a relação enrre 
uma rigidez para baixo no _processo 

olíticas tradicionais de controle de de
cuslos e beneficias da uril1zação 

de ':_ - há como conseguir ganhos ex
manda de tal foona desfavorável qtJ.., nao 

e;árlo ou 11sca1· (t...ara Resenoe
pressivos apenas a1 ravés do controle mon 
tl985. p.129)I, 
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ortodoxia pode ser demarcado por quatro períodos distintos. 4 ao longo 
dos quais as principais divergências teóricas seriam. também, aborda
das de variadas formas. 

0 primeiro momento marcante do debate ocorre no início dos anos
ao. em meio à recessão econômica que s� instalara com a crise carn.
biai deflagrada pela moratória mexicana. A5 elevadas taxas reais de
juros internamente praticadas. associava-se. então, um patamar da
taxa de inflação que. desde t 980, havia alcançado relativa estabilidades 

em tomo de 100% a.a. Diante do caráter conservador, nitidamente con
tencionista (recessionista) da política econômica adotada, o discurso
heterodoxo procurava acenar com estratégias alternativas de estabili
zação. articulando-se em duas frentes distintas. 

Em primeiro lugar. dadas as novas condicionantes externas. era en
fatizada a necessidade tanto do aumento. quanto da reorientação (para 
o setor de tradeables), do fluxo agregado de investimentos na econo
mia, de fonna a promover seu ajustamento estrutural. Este último de
veria proporcionar, simultaneamente, o alívio à restrição externa. o re
emprego dos recursos produtivos (força de trabalho e estoque de capi
tal) e a estabilidade do processo inflacionário. Surpreendentemente. a 
receita heterodoxa linha caráter trivial, 

• A fim de estimular o investimento necessário para sustentar su
perávits comerciais expressivos, em face das taxas positivas elevadas 
de juros, deve-se contrabalançar seu efeito inibidor através de uma taxa 
de cãmbio muito depreciada. Como uma desvalorização substantiva 
do cãmbio aceleraria a inflação, realizar o ajuste estrutural sob altas 
taxas positivas de juros acarretaria taxas de inflação significativamente 
maiores do que aquelas observadas durante o ajuste recessivo. Para 
evilar a aceleração inflacionária durante o ajuste estrutural, é necessário 

• Estes últimos ligados. naturalmerne. a conjunturas parlla.tlares da economia
brasileira.

5 Esta eslabilidade fechava um surro de aceleração inflacionária na economia
brasileira. após significativo encurtamento do período de indexação dos salá
nos em geral. do segundo choque do perróleo e da maxidesvalorização de
30% do cruzeiro em relação ao dólar em fins de t 979.
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reduzir perma
6
nentemente as taxas de J·uros· IArida e Lara Resende( J 985, p. 17)). 

oa argumentação desenvolvida no artigo e t . • - 1 . • X rai-se, na verdade uma v1sao pecu lar de func1onamen10 da econo . b . . • d • • . mia rasde1ra. e que nesse senudo, evena inspirar a realização de seu • • a1usramento estrutural Sinteticamente, as relações funcionais enrre as pn·nc,·pa15• . . . •
• • vanave15 ma-croeconômicas envolvidas podem ser colocadas nos te nnos a seguir.

o processo de a_rbitra��m presente no mercado de ativos imporia
uma correspondência pos1trva enrre os níveis reais das taxas monelária
de juros e d e  lucro na indústria. A fixação da taxa real de juros determi
naria. então. a magnitude da taxa de lucro industrial, implicando. ainda,
a existência de uma relação inversa entre os níveis das taxas reais de
câmbio e de salário médio pago aos trabalhadores. Como as autorida
des monetárias eram supostamente responsáveis pelo controle das 
taxas de juros e de câmbio em termos reais, poderiam, também, de 
maneira indireta. regular os níveis salariais reais. Por outro lado, o re
gime prevalecente de indexação dos salários estabeleceria uma ligação 
entre seus níveis reais médios e de pico. Vale dizer, quanto mais bai
xos estivessem os salários médios em relação aos de pico na econo
mia, mais elevado seria o patamar de equilíbrio da taxa de inflação. 
Esta última. por sua vez, era vista lambém como uma variável pernici
osa (inversamente relacionada) à possibilidade de obtenção de equilí
brio nas contas públicas; o que dava margem ao entendimento de que 
·a inflação é um mecanismo de proteção do valor líquido das fi�as .. à 
custa dos trabalhadores (porque reduz os salários reatS) e do equilíbno 
do orçamento (porque awnenta o valor real dos subsídios)" [Arida e 

Lara Resende ( 1985, p. 13)]. 

• á • d O então implementado. um
º Em flagrante confronio com o rec��tu no or�o f x 

Já havia sido sugerido, à
menu similar de medidas de pol111ca ec�:;: muito mais sarcástica. por
época. de fonna ainda menos verosfmi�enlido, ainda. que a patente triVlali• 
Arida ( 1983). Deve-se observar. nesse . se undo pelo menos um de 
dade da proposta anterior náo se 

Ji:'����a�ilu!çáo econômica parIicular. 
seus mentores - apenas em íun� dos recursos produrivos duranre uma re
caracterizada pelo alio desempreg 

O mosirar-se-á adlanie. as medidas
cessão generalizada. Ao contrário. com 

cima proposIos deveriam ser aplica
de contenção inflacionária nos termos ª . 

mbora comando com relaI1vo
das. a Jortiori, no caso em que a econo��s� também. forre aquecimenI0
equilíbrio nas contas ex1emas, expenm� vaça� dos nívelS de atividade e de
da demanda agregada e a progressJVa e e 
emprego da rorça de t:rabalho. 
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oeste ponto de vista. portanto. patamares distintos da taxa de infla.
ão estariam refletindo. necessariamente, alternativos estados reais de

;quilíbrio do sistema econômico7 ou, ainda, "Em outras palavras. 0 fato
de a inflação ser inercial e, nesta medida. relativamente antecipável.
não implica que o funcionamento do sistema econômico seja O mes.
mo. qualquer que seja o patamar estável de inflação" (Arida e Lara Re
sende top. cit .. p. 14)).

compreende-se, desse modo, que a manutenção da taxa de infla
ção (e, assim. dos níveis médios de salário real) na economia eXigiria,
diante da desvalorização do câmbio, uma queda compensatória per
manente das taxas reais de juros. Ainda a esse respeito, deve-se res
saltar que o saldo líquido da política monetária contencionista era con
siderado fortemente nega1ivo: o impacto nocivo da elevação dos juros
pelo lado da oferta agregada (aumento das margens de lucro das em
presas) eliminaria. com sobras, qualquer ganho no Jront inflacionário
eventualmente obtido pelo lado da demanda (queda dos níveis de ati
vidade econômica e de emprego dos recursos produtivos).

Em segundo lugar, as passagens anteriores já permitem antever
que as considerações dos inercialistas sobre as interações do déficit
público com a inflação envolviam dois tipos de argumento. Por um
lado, havia a suposição (ao menos nas análises iniciais) de que as alte
rações no nível da demanda agregada constituiriam o principal (e pou
co significativo) canal positivo de atuação das políticas fiscal e monetá
ria sobre a inflação, 1 o que resultava, evidentemente, em uma tendên
cia de subeslimação dos impactos diretos do déficit sobre esta última.
Nesse sentido, era usual postular-se que "As ·austeridades· proclama
das pelas autoridades governamentais não cumprem assim qualquer
papel positivo do ponto de vista interno, justificando-se apenas como
forma de restabelecer a credibilidade do governo face aos credores
externos· (Bacha ( 1983, p. 176)).

Por outro lado, também, enfatizava-se freqüentemente a ligação
(baseada no conhecido efeito Olivera-Tanzi) entre inflação e déficit, se
gundo a qual "quanto maior a taxa de inflação, maior tende a ser o dé-

7 Nas demais seções do 1rabalho. tomar-se-á aparente que, em função da ex
cessiva ênfase concedida ao pressuposto da neu1ralidade distribuliva, es1e 
ponto seria obscurecido na fonTiulação dos programas de es1abilização com 
origem no lnereialtsmo. 

ª Conforme Já se assinalou, os efei1os (nega1ivos) da politica mone1áría residiri
am muilo mais nas variações da aferia agregada. 
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fiei! público, devido tanto a uma inact 
éd. eq11ac1a 111cte çã 

juros dos cr 1tos subsidiados, como ao remi 
. xa o das raxas de

paimente do Imposto sobre a Renda d 
• • tlmenro arrasado Princi

( 1983a. p. 175)1. 
as Pessoas Jurídicas· (Bacha

Em síntese. pelo primeiro argument 
b . . o nei:iava-sP. "' • fl • . 

efeitos su stant1vos. do deficit público sob . 
• -· - 111 ueneta, com

d. 
re a inflação en 

segundo, acre 11ava-se muito mais na e . ,.. . 
• quanto, pelo

. _ X!St"nr,;;, ri., imp t 
vos da inflaçao sobre o próprio déficit· d'J rl ·-·- �-- ac os negati-

, 1 n "' "Utro mocto •o 

déficit público causa a inflação· deve ass· -- - . • moro ·o 

para ·o déficit público pode causar a infla�: 
ser qua�cado e ampliado 

são) também causam o déficit público·· IBach 
m

(
ac:; ª •�Ilação (e a reces-

a Op. OI., p. 175)). 

Nesse primeiro momento. por1an1o, para os 1 6 . . _ 
• • 1 défi • 'bl' 

e ncos da mflaçao 
inercia , o 1c1t pu 1co constituiria somente um 'd res1 uo, desprovido 
de qualquer desdobramento económico relevant d . e, as medidas de 
austeridade então erroneamente implemenradas po u 1- . 

. . 
r ma po 1t1ca eco-

nom1ca em busca apenas de credibilidade exrema. 

3 DÉFICIT P_ÚBLICO, TAXA DE JUROS E INÉRCIA 
INFLACIONARIA

Efetivamente. após uma nova maxidesvalorização de 30% do cru
zeiro em relação ao dólar. em fevereiro de 1983, a manu1enção dos 
elevados níveis dos juros reais não impediu que a economia brasileira 
passasse a apresentar sinais inequívocos de recuperação já em t 984. 
Às evidências de aquecimento no nível de atividade (com a conse
qüente elevação do grau de ulilizaçao do es1oque de capital) e de ex

pressivos superávits comerciais, se juntava. contudo. a consta1ação de

um deslocamento do patamar inflacionário para algo superior a 200% a. 

a. Havia, além disso. o reconhecimento de que a mudança de preços

relativos, ensejada com a desvalorização cambial, teria operado uma

significativa redução no potencial produtivo do sislema econômico. 

Não opstante, diante da sensível mudança no panorama da eco

nomia brasileira, a prescrição do ajuste es1ru1ural nos mold� anierior

mente propostos seria reforçada pelos inercialistas. Em parlicular, ago

ra. justamente pelo entendimento de que "the idle capaary m lhe

economic concept iS actually lower than the figur� �nueyed by

Ih e fiar vwenng J()terest rates
engeneering or statiStical accounts. e cas 

becomes euen stronger" (Arida ( 1984, p. 41, n. 57)1. 
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00 mesmo modo, em relação à estratégia de combate à inflação, a
folga obtida na restrição externa deveria _

ser encarada como um grau
de liberdade adicional da política económica. no sentido de favorecer a
queda das taxas internas de juros.9 Curiosamente. no entanto, a relativa
estabilidade do novo patamar inflacionário conduziria às inferências de
que: 

•- os principais fatores do lado da demanda. a saber, o déficit ope.
racional do setor público e a política monetária. estão sob controle. A
economia brasileira não se encontra sob pressão de excesso de de-
manda. 

_ Não há pressão de um choque de oferta. Os principais ajustes de 
preços relativos - a desvalorização real e a eliminação dos subsídios
aos bens de consumo básico e aos serviços públicos - foram imple
mentados· (Arida e Lara Resende ( 1986. p. 22)). 

Abria-se naturalmente, então. espaço para a conclusão segundo a 
qual. "'No nosso entender. é praticamente insustentável a posição con
testatória quanto à inflação brasileira ser predominantemente inercial 
em conseqüência dos contratos de indexação" (Arida e Lara Resende 
(Op. dl., p. 23)). 

É nesse contexto que se desenvolvem as duas principais propostas 
de desindexação da economia. como formas alternativas de combate 
ao processo inflacionário no Brasil: o choque heterodoxo e a moeda 
indexada.'º 

Não bastava aos heterodoxos. contudo. (re)afirmar insistentemente 
o caráter inercial (ou predominantemente inercial) da inflação brasileira
e propor. ao mesmo tempo, o deslocamento do foco da política eco
nômica -para a construção de mecanismos que objetivassem sua que
bra enquanto tendência.11 Na realidade. o déficit público constituía um

D ·tn plain worcts. to counlerad by recession rhe injlationary pressures built ln

lhe economic sysIem by lhe uery policies 1haI generared splendid rrade sur
µluses is ro pracIice an act of harakiri" (Nida (1984. p. 3)).

00 A5 idéias básicas para um choque heterodoxo estão contidas cm Lopes 
(1986). A proposta ela moeda indexada pode ser encontrada no texto. já refe
rido. de Arida e Lara Resende ( 1986). Para um confronto entre as 1escs incr• 
Cialistas. ver Bicr, Paulani e Messenbcrg ( 1987). 

11 ·se é inevitável combater a inflação, o importante é que o foco das políticas
seja deslocado da geração de choques de demanda deflacionários para o
desenho de mecanismos que nos pennitarn quebrar a tendência inercial da
inflação.· !Lopes (1986, p. J 45)).
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elemenlo privilegiado do crilélio de desem enho . 
breendividadas aos olhos do Fundo Monetá . 

das e
_
conomias 

t 
so-

.. no InIernac1onal (fMI) 2 o que levava. consequentemente a uma cresce 1 . - • 
. . • n e centraltzaçao do de-bate em torno de suas 1mp1tcações e aferiça- 0 u H . 

• • • avia, portan10. a ne-
cessidade do enfrentamenro teórico da questa- li - . . o e, a 1naJ de conIas, da formulaçao de uma es1rateg1a articulada para a cond · d , . • uçao as pol111cas 
fiscal e monetária no bojo de um programa alternar 

ab.1• _ 1vo. mas coerente 
de esl 1 1zaçao. , 

Su rge. então, de modo paradoxal, para aqueles que levavam a sério
a tese i��rciali�ta

_ 
da 

_
in�ação b�asileira. o diagnóstico taxativo segundo

o qual E o defleti publtco o no górdio da estabilização económica no
Brasil atual" (Arida ( 1985, p. 67)1. 

Para o leitor. no entanto. confinado ao artigo em busca das razões 
de tal diagnóstico. não se fornece algo além da idéia de que: "Para 

manter o déficit constanle diarne de uma desvalorização cambial. é 
necessário diminuir a taxa real de juros. Tal resullado reforça a prescri
ção de ajuste estrutural em Arida e Lara Resende l 1985]; a diferença é 
que naquele artigo prescrevia-se câmbio desvalorizado e taxa de juros 
real reduzida (igual à externa) através de um argumento de incentivos 
corretos ao investimento privado" IArida (op. dt .. p.73)].

Este artigo procura, na verdade, ressaltar a idéia básica de que. es
tando o governo brasileiro na posição de grande devedor líquido em 
moeda estrangeira. haveria, com a realização do ajuste estrutural do 
balanço de pagamentos, um desequilíbrio em suas necessidades do
mésticas de financiamento. Em outras palavras. o selar público neces
sitaria de fontes internas de financiamento para adquirir do setor priva
do. com baixos níveis de endividamento externo. as cambiais geradas 
pelos superávits comerciais que, em última instância, detenninavam o 
equilíbrio no balanço de pagamentos. 

Por outro lado. como O gasto ctomés1ico do governo era 
_
considera· 

do. em grande parte. também. resultante de despesas com Juros. con-

e )resuma que um problema do 
i2 ·o FMJ não deve ser criticado somente porqu 

_1 d. um excesso de deman-
steia sempre associa o a 

balanço de pagamentos e , specitva teórica e exclusivamente 
ela interna. IMas. também. porque) suaaie�ccsslvo de uma contração pura
monetarista e desconsidera o poIencI r 
mente fiscal" IBacha (19B3b, P- 12611• 

. 1 da atual discussão econômica"
13 ·o déficit público 10mou-se o ponro centra 

(Lara Resende e Neto 11985. P- 5?)1. 
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cluía O artigo que seria não apenas exeqüível, mas sobretudo reco.
menctável. reduzir as taxas internas de juros para compensar o aumen
to em suas necessidades de financiamento derivado do reequilíbrio
externo. Procurava-se acenar. nesse sentido, com uma perfeita campa.

tibilização dos objetivos simultâneos de contenção dos níveis da infla
ção e do déficit público, ante a prescrição do ajuste estrutural da
economia. 

Observe-se a esse respeito. contudo, em primeiro lugar, que a pro
posta de contenção do déficit não tem muita lógica dentro do paradig
ma da inflação inercial. Para todos os efeitos, sua magnitude era, con
forme se viu, considerada suficientemente razoável diante das condi
ções apresentadas pela economia brasileira, para permitir o entendi
mento da inércia inflacionária como inflação inercial, justificando, as
sim. a aplicação de um programa heterodoxo de estabilização. 

Em segundo lugar. note-se, também, que muito embora a articula
ção das variáveis, prescrita na consecução dos dois objetivos, pudesse 
apontar, qualitativamente. na mesma direção, ou seja, para a desvalo

rização do câmbio acompanhada da queda dos juros reais. não have

ria, a priori, qualquer garantia de que as requeridas alterações nestas 

variáveis fossem, em ambos os casos, de idêntica magnitude. Se. por 

exemplo, diante da desvalorização cambial, a redução dos juros implí

cita na invariabilidade das necessidades internas de financiamento do 

governo (e na obtenção do equilíbrio do balanço de pagamentos) esti

vesse aquém daquela necessária à manutenção dos níveis dos salários 

reais médios. ter-se-ia, com a promoção do ajuste estrutural. um mo

vimento de aceleração da taxa de inflação na economia. Nessas condi

ções. dados os limites da política fiscal, a tentativa de estancar a pres

são inflacionária com uma queda ainda mais pronunciada dos juros 

domésticos acabaria por esbarrar no gargalo da restrição externa. 

O mais provável. contudo, é que a implementação das medidas su

geridas resultasse em pressões al1istas tanto sobre a taxa de inflação, 

quanto sobre as necessidades de financiamento do setor público. 1� Em

tal caso, a menos que a inflação tivesse algum papel corretivo sobre o 

nível do déficit público. ou positivo. do ponto de vista de seu financia-

•• Na verdade. o resultado contrário dependeria do fato de que as elasticidades
das exportações e das importações fossem, em rermos absolu1os, significa
uvamente elevadas em relação à taxa real de câmbio. e reduzldas. em rela•
ção ao nível de arividade econõmica tou à renda). 
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men�o. _0 que �izer ª respe!to da possihili<Jacte de uma nova posição deequihbno do sistema economico? 
Tal in�agação. entretanto. não intP.grava e conjunto de preocupações dos 1nerc'.ahsta�. pois pareciam entender que O mero corte abrupto da taxa de mflaçao bastaria para criar as condições de equacionamento das finanças públicas, se é que tal necessidade havia. Argumentavam, nesse sentido, que o conceito relevanre de déficit público era ooperacional, 15 sem explicitar claramente, porém, se a necessidade decontrole deste último deveria resultar de uma atenção especial com aocorrência de um eventual excesso de demanda agregada na economia, ou de uma preocupação com os limites e as formas de financiamento da despesa pública. De qualquer modo, acreditavam que, coma reforma monetária e a queda da inflação, ·os falsos problemascomo, por exemplo. o déficit do setor público desaparecem. Os déficitsnominal e real coincidem quando medidos na nova moeda. se este último é próximo de zero. o primeiro também o será. O falso problema 

da rolagem da dívida pública nominal também desapareceria" [Arida e 
Lara Resende (1986. p. 32)). 

Na verdade, o destaque conferido à possibilidade de remonetizaçáo 
da economia na formulação dos programas heterodoxos acabaria por 
se refletir , na fase de implementação destes, como um completo des
prezo gerencial pelos problemas ligados às exigências �e finan
ciamento do déficit público ou, mais concre1amente, à nec:;ss1dade de 
arrecadação do imposto inflacionário por parle do governo. 

00 ponto de vista conceituai, cometia-se claramente a esse r�p�ito 
uma confusão entre fluxos e estoques. De fato, a demanda do público 

r úbllco é definido como a diferença1s -o déficit real ou operacional do seio P 
Idades de endiVldamerno do seIor défi -1 m·nal 1510 é as necess 

1 en1re o • 1c1 no 1 • • 
al da correção monetária sobre o es O· público de acordo com o FMI, e O v or 

. dos analistas da polílica í1Scal braque da dívida pública indexada. A maioria 
duas definições de déficit público·sileira nos úllimos dois anos confunde as 

IArida e Lara Resende t 1986. P_. l 
3))Bacha ( t 989) reconheceria que. para os

,o Postcriormcnre. e de modo cntlco.. . nas uma dádiva de uma ec?•
incrcialistas, ·o imposto inílac1onáno s�n�,!�

qu
e náo teria dlticuldades seJanomia indexada a um governo bene;o 

Tmposto. seja ern cariar despesas.
em obter da sociedade ou1ro 11P? 

. 
e 

acha (op. dr .. p. IS4ll. AO que agre
quando se operasse a des1ndexaçao IB 

blema não tinha mu1Ia pnondade.
garia. ainda: ·oc todos os modos. esse P;i 

obteria com a estabilização. mais
pois a remonetização da ec�n�if�::,o inflacionário nos pnmelros meses
do que compcnsana a per. a 
do programa· lBacha (op. at.Jl. 
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por MI deveria crescer com a queda da taxa _de inflação. provocando, 
ao mesmo tempo. um excesso de oferta de lltulos. Nessas circunstân

·as a manutenção da taxa real de juros (com queda da taxa nominal) a , . . 

or pane das autoridades monetárias enseJana a troca de parcela do
�toque de dívida interna em poder do público pelo ��menta desejado
da base monetária. o que, eventualmente. repercutma (em função da
queda nas despesas financeiras do governo) de forma positiva
(depressiva) sobre o nível do déficit. O movimento de remonetização
significaria, assim, apenas uma realocação de portfolio do setor privado
com eventuais desdobramentos indiretos sobre o déficit público, não
implicando, conseqüentemente. qualquer efeito direto e significativo
sobre as possibilidades de financiamento deste último (Simonsen
(1988. p. 27)).

4 DÍVIDA PÚBLICA E INF�ÇÃO

ourante a segunda metade da década de 80, o fracasso do Plano
Cruzado. seguido. ainda. pela incapacidade dos planos Bresser e Ve
rão de impedir a evolução do processo inflacionário no Brasil, acabaria
conduzindo a uma definitiva monopolização do debate econômico em
tomo das questões ligadas ao déficit e à dívida pública.

Ao final do governo Samey. as taxas de inflação alcançariam níveis
recordes (superiores a 80% ao mês) na história da economia brasileira.
A maioria dos analistas já vinha apontando, então. o déficit público,
bem como as características dos instrumentos utilizados para o seu
financiamento, como os principais fatores da instabilidade econômica
observada e das crescentes dificuldades de se levar a cabo um pro
grama sério de combate à inflação.

Em panicular. a esta altura. os inercialistas estavam convencidos de
que17 ·a redução do déficit público a uma dimensão consistente com
as possibilidades efetivas de financiamento não monetário é

17 No mesmo sentido. encontra-se a argumentaçao de que ·o monetarismonos ensinou a necessidade de zerar o déficit operacional. para controlar aexpansão monetária e domar as expectativas inflacionárias• (Bacha (1989. p. 156)1. Ou ainda de que "Detalhes técnicos à parte. a estrutura básica de umprograma de estabilização de processos iníladonários crônicos avançaclostem hoje quase consenso conceituai. Sucintamente. a receita é adequar odesequilíbrio orçamentário do setor público à capacidade de financiamento não-inflacionário que. ao menos do Ponto de vista das fontes domésticas. sereduz a zero· (Lara Resende (1989, p .  171).
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ingrediente-chave para um
(Lopes ( I 989. p. 26)). 

programr;1 de eslabilização de sucesso·

O aparente consenso em lorno d 
agora. do ponto de vis1a das formas 

�
e
q�esiao fiscal -_ privilegiada.

públicas e de seu impacto sobre as 
ina�ciamenro das despesas

expec1aI1vas innacio á • .. 
no entanto. revelar-se contraditório e 

n nas - ma. 
_ om as reações provo d 

adoçao do Plano Collor no início de 1990_ 
ca as pela 

Com o esvaziamenio das teses inerciali _ _ 
mica inílacionária e os fenórn 

s_tas. ª relaçao entre a dinã-
enos rnonetanos ocuparia um 

significativo. Nesse sentido. duas linhas p . . . espaço 

- d 
nncipais de argumentação 

danam estaque aos processos de criação e d - 1 -e mcu açao da moeda
remunerada - ou moeda indexada ou ainda qu d . _ _ , , ase moe a - no sis-
tema econom1co. A parI1r delas discutiam-se as poss· • 1-

, . _ 

_ 
_ , IveIs Igaçoes da 

d1v1da interna com a mflaçao em função por um lad d 

. . 

• , o. a excessiva 
liquidez carregada pelos tílUlos públicos e por outro d • -, , a propna magni-
tude alcançada pelo seu esto que (Bresser e Nakano ( l 990JJ. 

4. 1 O(s) Monetarismo(s)

Os economistas de extração monetarista enxergavam na inflação o
reílexo da expansão nominal dos agregados monelários e, de maneira
geral. responsabilizavam não apenas o déficil público, mas a própria

condução da política econômica por tal resullado. Mais especificamen

te. criticavam a prática de fixação das taxas de juros pelas auloridades

monetárias, uma vez que implicaria a endogeneidade da aferia de mo

eda e. assim, a perda da âncora do nível de preços na economia.

Sua conclusão era. portanto, antes de mais nada. a de que. para

domar a inílação e dotar o sistema econômico de uma ãncora nominal, 

o Banco central deveria colocar os agregados monetários sob controle.

deixando ao mercado a liberdade para a determinação da taxa de ju

ros. Por outro lado, enIendiam. ainda, que essa mudança de orien1a

ção da política monetária não deveria trazer maiores conseqüências ao

funcionamento do sistema financeiro. uma vez que o rendimenlo das 

aplicações da maioria dos intermediários aí instalados estaria atrelado

ao compor1amento da taxa média diária no ouemighr. 11 

18 ·como O renclímento das LFfS é a 1ax::i média do ouemigh!· esse ajuste pocle

ser feilo sem temor de quebradeira no sisIema financeiro 1s,monsen p989. 

p. 17)1. 
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Por último, como meio para a recuperação do controle da oferta
de moeda pelo Banco Central. havia a prescrição de que se eliminas
se O mecanismo da zeragem automática das carteiras das instituições
financeiras. 

Dentro do próprio monetarismo. entretanto. existiam diferenças
substantivas de diagnóstico que merecem ser destacadas. A mais sig.
nificativa delas diz respeito à identificação do agregado monetário Ct.tjo 

comportamento, em tese, seria considerado relevante para afetar dire

tamente o comportamento da inflação. 

Na visão endossada por Simonsen ( 1991 l. a intensidade do movi

mento inflacionário era algo ligado aos ritmos de expansão do estoque 

nominal de M4 (um fluxo. portanto) 19 e de sua velocidade de circulação: 

"Com efeito, a aceleração da inflação no final do governo Sarney devia

se a dois fatores: ao crescimento nominal de M4 e ao aumento de sua 

velocidade-renda. pelo temor de algum calote na dívida interna· 

!Simonsen (op.cit., p. 124)].

Nesse sentido. tinha-se no déficit público nominal a principal fonte 

de alimentação do processo inflacionário.20 Sua magnitude, por sua 

vez, estaria subordinada ao grau (imperfeito) de indexação dos títulos 
públicos e ao próprio nível do déficit operacional; assim. "Por certo, 

seria necessário interromper o crescimento de M4 em termos nominais 

para conseguir um tratamento de choque da inflação. Isso exigiria que 

se fizesse com os ativos financeiros o que se fez com os salários: cor

rigi-los monetariamente pela inflação corrente e não pela inflação pas

sada. Obviamente, o déficit operacional do Governo deveria ser zerado 

para estancar a expansão de M4" [Simonsen (op. dt., p. 124)).21 

A análise contida no artigo assume, portanto, implicitamente. que o 

estoque nominal de M4 seria a variável-chave para a fixação do nível 

de preços na economia. segue-se, não obstante, de acordo com essa 

'º ·como dlsse Paulo Rabello de Cas1ro. um plano de estabilização exige que 
se estanque a expansão de moeda. mas não que se corte a quantidade de
moeda. Ou seja, a cornenção é no fluxo e não no estoque· ISimonsen ( 1991,
p. 114)1.

20 "Nesse ponto é muito imporrante obseivar que. para efeitos de inflação, o 

déficit que Importa é o nominal. e não o operacional.· (Simonsen (op. cir., 
p. 114)1. 

21 Nos mesmos termos. a necessidade de se desvlnrular a indexação dos títu
los flnancelros da Inflação passada, quando da tmplemenraçáo de um pro
grama de es1abillzaçáo. já havia sido apontada por Bacha ( 1989). 
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premissa. uma imprecisão quanto à direçã 
juros sobre a inflação no modelo formal d

o e ao gr�u de influência dos 
1axa real de juros (r) incremeniaria a parr 

�sen�olv,do. A elevação da
à , ic1paçao da moeda • d d relativamente de lttulos privados e à de base m . 

m exa a
de M4, 1razendo, por um lado, o aumento do défi��et�n� no estoque 
pacto sobre as despesas financeiras) e por out 

Público (pelo im-
'd 

• ro, um efeito ambíduosobre a capac1 ade de financiamento deste a pa r d . º _ 
(Pl.22 "Isso não leva a alguma conclusão sobre o

r 
ir. ª,'ª

d
xa de mflaçao • . . . sma e dp/dr, mas sugere uma possibilidade: a de que o efeito de um aument da • b • infl - o taxa real de juros seJa aix

1 
;rr ª

a1 _
aç�o se a taxa de inflação for baixa; mas de aumentá-la quando e a 1or la (Sunonsen (op. cit., p. 120)1. 

Mais concretamente. no caso brasileiro, •é possível que O aumento
das taxas reais de juros tivesse efeilo perverso sobre a inflação, sobre
tudo a partir de 1989, quando a inflação se acelerou· [Simonsen (Op. dr., p.
120)). 

Abre-se nesse ponto, conseqüentemente, uma porta para a prescri
ção de política econômica dos inercialislas examinada nas seções an
teriores (contenção inflacionária com equacionamento das finanças
públicas por meio da queda nos juros). isto é, caberia indagar aqui: se
a inflação alta pode ser responsabilizada por uma perversão dos resul
tados de uma elevação das taxas de juros, por que não procurar redu
zi-las (promovendo a troca de dívida interna remunerada em poder do
público por base monetária e M 1) com o objetivo de contenção da pró
pria inflação?

Este seria, exatamente. o questionamento que a crítica de outro en
foque monetariSta bastante difundido - fundamentado na versão tradi
cional da teoria quantitativa da moeda - iria colocar. como conrrapon· 
to, aos fonnuladores do Plano Collor. em panicular, e a todos aq_ueles

que, de maneira geral, privilegiavam a expansão de M4 no entenct,men-
.1 . ll 

to do processo inflacionário bras, e1ro. 

. . . tãnda de que com a elevação
22 A ambigüidade. no caso. reOetina 

ª ª���os tltulos de �missão do setor
dos juros. o _deslocamento _(ao:;xt

,n
J1_ fin�ndamento do déficit, enquanto o 

privado amphana as posSibilida. es e 
queda na base (monetária! de arre·

encolhimento de M 1. ao ctererrrunar uma. . . 
cadação do imposto inflacionário. � resln���ie enfático nesse sentido:

23 o r recho reproduzido a segu,r � b 
pansóes da moeda inde.xoda 

"Admiramos por um momento. que ranro as ex 
mesmo efeito gerador de• 

tária e de MI uvessem O 
· á · er quanto as da base mane 

défi .1 público seria ião inílaaon no qu 
inflação. se isso fosse verdade. um ,c, 
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De acordo com o monetarismo tradicional, a ascensão observada 
das taxas de inflação no final dos anos ao teria resultado, inicialmente, 
da monetização de défici1s públicos crescen1es. agravando-se depois 
_ perante a expectativa generalizada de u';1_ con�sc? p_atrimonial _
com a monetização do próprio estoque da d1v1da pubhca interna. Esse 
segundo movimento, por sua vez. teria ocorrido à revelia das au1orida
des mone1árias. graças ao funcionamento do mecanismo da zeragem 
au1omática das carteiras das instituições financeiras. 

Desse ponto de vista. portanto. a moeda remunerada só exerceria 
alguma influência sobre a inflação em função da possibilidade, garanti
da pelo Banco central, de sua conversão. sem custos no agregado 
mone1ário. com efetivo poder liberatório: M 1 . Afirmava-se. nesse senti• 
do, em absoluto con1raste com o enfoque anterior, que: "Quando redu
ziu o estoque de M4 1a política econômica do governo Collorj aparen
temente partiu do diagnóstico de que era o próprio estoque de M4 que, 
crescendo. produzia a inflação, numa versão heterodoxa da Teoria 
Quantilativa da Moeda. A expansão da moeda indexada é inflacionária, 
se ela tiver poder liberatório, como nos casos da Bolívia e da Argentina. 
Mas não no Brasil. onde sua característica é diversa, e que o Banco 
Central pode dar-lhe poder liberatório ou não. se adotar. ou não, o pro
cedimento da zemgem nutomnticn" !Pastore ( 1991, p. 170)] (grifos no 
original). 24 

fosse financiado por divida pública. quer por expansão de base monetária. 
Quem adotasse esta posição teria que ( ... J aceitar. também. uma segunda 
conseqúência absurda. No momento em que se expandissem os ovemights 
ocorreria uma inflação de igual magnilude da provocada pelo financiamento 
integral do déficit com base monetária, o que permitiria ao Governo resgatar 
toda a·divida pública em títulos, trocando-a por M 1, economizando os gastos 
com juros nominais. reduzindo dramaticamente o déficit público que. sendo 
a causa da infação. provocaria também o seu próprio declínio" (Pastore (op. 
dt., p. IGl-16211 igrifos no original). 

2' Em outra passagem bastanle elucidativa. afirmava-se que ·como todos os
agregados acima de MI são indexados, ainda que seu estoque não cresça 
em termos ftSicos. seu valor nominal se ajusta com a inflação, o que significa 
que a inflação causa o crescimento de M4. embora não cause o crescimento 
de MI quando o Banco Cenrral opera em mercado aberto. e sem a zeragem 
auromótica. Dai a correlação entre a 1axa de inílação e a taxa de variação de 
M4, o que deve ter sugerido que o controle de M4 permitiria o controle da ln
nação. o que o Banco Central deve fazer é simplesmen1e retomar à velha ortodo
xia. parando de lentar controlar o M4. e passando a controlar a base e o M 1 . /\5-
sim controlará a taxa de innaçáo. o que. como conseqüência, fará com que M4 
siga o comportamento da intlação· (Pastore (op_ dl., p. 170)) {glifos no original). 
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AS passagens anteriores requerem algumas pond ões N . d • d eraç . 01e se, antes e mais na ª· que, se o atributo da liquidez for entendido comoa �apacidade da realiz_a7
ão �em perdas de capital. de qualquer lipo deativo, o estoque da d1v1da interna se:ria •ão mais líquido quanto maisfreqüentemente se aplicassem as regras de repacruação daS taxas dejuros, e quanto menores fossem os prazos de maturação dos títulospúblicos. ASsim. se a mera eliminação da zeragem au1omática fosseinsuficiente para alterar tais condições. esta nada leria a ver. em princípio, com a liquidez srricru sensu carregada pela moeda indexada.25 

Por outro lado, deve-se notar. também, que a crítica à zeragern automática enquanto instrum�nlo da política (erroneamente implementada pelas autoridades) de fixação da taxa de juros e elemento causador.portanto, da  endogeneidade da oferta monetária só teria procedimento 
caso fosse adotada a premissa de que o estoque nominal de moeda 
constituiria o principal (senão único) lastro do nível de preços na 
economia. 

Os pontos levantados nas considerações anteriores revelam não 
apenas outro foco de divergência sensível entre as duas abordagens 
monetaristas discutidas, como também suas principais ambigüidades 
internas. ASsim é que. em Simonsen ( t 99 t, p. 124). reforça-se o 
diagnóstico original da inílação com a seguinte assertiva: • Nega-se 
freqüentemente que o defeito do sistema (brasileiro de mercado aberto) 
é romar endógena a oferta de M 1 . Essa alegação é um equ�voco. �ois 
0 que importa. para determinar a taxa de inflação, é a variaçao nominal 
de M4 e de sua velocidade-renda". 

Não obstante. no mesmo artigo apresenla-se também a conclusão 
d q e "Por certo antes do Plano Collor havia excesso de hqu1dez 

� � -� isto é de, liquidez garantida pelo Banco Central. Isso tomava pnman • 
f, t de moeda abrindo um potencial de escalada hipe-endógena a o er a • . 26 

rinflacionária" (Simonsen (op. ar .. p. I IS)I. 

------------.-
ld 1���a���o�25 ver nma 18. na qual o con1eu< o a 

�a�az de dcsencaclear allerações na si·
fim da zeragcrn au1omá11ca não seria • 

• • 1 1 ·ns1i1u1ções financeiras . t ma a 1uação patnmonia e as 1 . sagem cm outro ar11go que o ,a Nesse contex10. vale orar ain?ª· �ma � o Banco Cenrral rem um recurs?:
amb1gü1dade mais evidente: A1n a ass1 

�isllu a uma explosão inflaoonána
controlar o M 1. com cfei10. nu�ci s��da não remunerada. Só que. p:a
sem uma expansão substanaa a 

d ouemigh1. o Banco ccn1ral prec a
Isso. em vez de fixar dia a d

i!c1���o�ários. deixando que a taxa de Juros
colocar sob conrrole os agre� - (Simonsen (1989, p. 17)(. 

seja dererrrnnada pelo merca o 

435 



ANANÇAS PÚBLICAS: ENSAIOS SELECIONADOS 

Seja como for. nesse artigo (Simonsen ( 1991 li a questão do Poder
liberalório de MI não desempenha qualquer relevância analítica. Ao
contrário do que se poderia supor, ainda, com base nos argumentos
de Pastore ( 1991). o ponto-chave da diferença entre as moedas inde
xada e não-indexada reside aí, no falo de a segunda carregar um Po
tencial de financiamento do déficit público (O imposlo inflacionário), que
seria tão menos pertubardor. do ponto de vista do comportamento da
inflação, quanto menor fosse a presença da primeira nos portfolios Pri
vados. 2' Nesse sentido (novamente em flagrante contraste com Pasto
rei.28 ·uma porção ainda que pequena de moeda não remunerada in
troduz um freio là inflação) que não existe numa economia com moeda
100% indexada" (Simonsen (op. cíl., p. 116)).

Restava. dessa forma, àqueles que percebiam na trajelória da infla
ção um estreito reflexo do comportamento de M4, criticar a excessiva 
liquidez da dívida pública em função das implicações trazidas (à con
dução da política monetária) pela sua alta concentração em termos das 
Letras Financeiras do Tesouro (LFTS), "o exemplo limite de litulo com 
juros flutuantes· (Simonsen (op. cit.. p. 1 16)). 

A crítica ao excesso de liquidez era derivada, aqui. da constatação 
de que. contra a ocorrência de qualquer choque inflacionário na eco
nomia, haveria uma natural redução do poder de fogo da política mo
netária pela sua incapacidade de produzir, por meio de uma elevação 
da taxa de juros, a requerida perda de capital do setor privado.29 Con-

27 ·o problema é que a garantia simullânea de rentabilidade e liquidez nos títu
los públicos baixa a relação MI/PIB (OU base/PIB). o que no modelo das se
ções anteriores equivale a uma redução do coeficiente µ. o que eleva consi
deravelmente a taxa de innação de equilíbrio" (Simonsen (1991. p. 12411-

28 ·o que ocorre. no entanto. é exatamente o contrário. Na medida em que o 
crescimento das expectativas de mnação induz a uma substituição contra a 
moeda não-indexada e a favor dos ovemigllts. aumenta-se a proteção da ri
queza financeira con1ra o impos1O innacionário. evitando-se que ela seja gas
ta para defender seu poder aquisitivo real do imposto innacionário. A cxis1ên
cía lias ovemights ou de quaisquer ou1ros ativos financeiros indexados pro
duz, neste sentido, uma força anriintlacionária" (Pas1ore ( 1 991 . p. • 162)] (grifos 
no original). 

20 Note-se. assim. que a possibilidade de perdas de capital do setor privado (em 
decorrência da elevação dos juros) era algo .desejável desse pon1O de visla: 
desde que não viesse a ameaçar um número significativo de instiluições fi. 
nanceiras (ver nOlas 1 8 e 25). Pos1eriormen1e. também, essa linha crílica de 
argumenração seria ado1ada por Pastore (1996). conduzindo à renexão de 
que: ·10 nosso regime moneláriol difere dos que são supos1os na maior par
te dos modelos a1ravés dos quaiS se analisa a eficiência da polílica monetá· 
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c1uía-se nesse sentido que: ·o problema é a vul .. 
ques. obviamente muito maior no regime d 

nerabihdade aos cho

tuidades. ESsa vulnerabilidade explica a e
e m

l
· s do que no das Peroe-sca ada da inflaç· 

do governo Sarney, pela suspeita de que 
ao no final

d, ·ct • o novo governo da . 
calote na 1v1 a interna. aumentando a vel . 

na um

(Simonsen (1991, p. 1 17)). 
ocidade-renda de M4 •

oe outro lado, wna análise atenta dos argu t men os defendidos em
pastore ( 1991 l - e que procuravam racionalizar O di·ag 6 . . - • 

à d - n stico da infla-
ção e a cnt1ca con uçao da política monetária b . • com ase no funcio-
namento do mecanismo da zeragem automática _ també . 

1 - d mbº •• ·ct d 
m permne a

reve açao e a 1gu1 a es; Em particular, essa linha de argumentação
não se coaduna com a id�i� esposada de Sargent e Wallace ,19811, 
segu�do a qual. para estab1hzar, "O ajuste fiscal era fundamenial, por
que ainda que o Banco Cenlral adquirisse independência. conlrolando
a quanlidade de moeda. a persistência dos déficits públicos implicaria,
a menos que a taxa de crescimento econômico passasse a superar a
taxa real de juros, o crescimento contínuo da dívida pública. que, atin
gindo um nível elevado. poderia não ter um crescimento positivo adian
te. porque a sociedade não mais aceitaria financiar o Governo. e neste
caso a autoridade monetária seria compelida a entregar senhoriagem
ao Tesouro, inflacionando a economia' (Pastore (1991, p. 168)]. 

A passagem acima claramente sugere uma ligação entre o déficit e

a inflação por meio da expansão de M4, destacando muito mais as

possibilidades de crescimento da dívida do setor público no tempo,

que a forma de financiamento de seu déficit corrente. Nesse tipo de

diagnóstico - que. frise-se, descarta o pressuposto da adoção do me

canismo da zeragem automática pelas autoridades monetárias -, a 

trajetória da inflação refletiria meramente a necessidade do cumprimen

to da restiição orçamentária intertemporal do governo. 

o objetivo de sargent e wallace ( J 981) em seu artigo é justamente

mostrar que a dinâmica da inflação dependeria do caminho esperado

á • teva a demanda agregada. e a ex
ria. Neles a e�pans�� da base manei na e

conrracloniSras. No nosso regime
pansão da divida publica praduz r

�� n . nda da moeda sobre a cteman
monetário fecham-se alguns canais e m ur�zendo com que o aumento da 
da agregada de bens. e �rem-se ou_r::

nsionistas sobre a demanda agre
base monetária 1enha efenos menos_ e 

en anro que O aumento do esm
gada. podcnclo aré serem conrra�ionisras. 

cC:uracioni5ias. podendo aré se

que de títulos públicos tenha e renos menos 

rem expansionLStas· )Pastore (Op. ar .. p. 6)1. 

437 



FINANÇAS PÚl3UCAS: ENS/\1OS SELECIONADOS 

nara a monetização futura do déficit. e não a�enas d� sua monelização
�orrente. Poderia ocorrer. assim. uma situaçao com mnação crescente
na economia. apesar da queda na monetização corrente do déficit: 0
aumento deste úllimo. resullante da elevação do endividamento públi
co no tempo. produziria uma maior necessidade de monetização nofuturo. estimulando as expectativas inflacionárias desde o presente.

Tais resultados pressupõem. contudo, o conhecimento do nível e
da trajetória da oferta nominal de moeda pelos agentes econômicos. 0
que permitiria a ancoragem dos preços em cada ponto do tempo. No
caso em que as autoridades monetárias resolvessem fixar o patamar
da taxa de juros (tomando endógena a oferta nominal de moeda). 0
nível de preços e a taxa de innação perderiam suas âncoras. resullando
em absolura indelenninação. 3° a menos, entretanto, �que as expectati
vas sejam formadas extrapolando-se o passado, e não antecipando 0 
comportamento dos instrumentos de política econômica no futuro· 
(Pastore ( 1990, p. 3ll-

oessa forma. o enfoque monetarista que procurava explicar a traje
tória da inflação pelo comportamento de M 1 (em função de seu poder 
liberatório) compreendia duas linhas desarticuladas de argumentação:11 

11 com base na hipótese de expectativas mdonais - e desde que 
não houvesse a suposição adicional de fixação da taxa de juros pelas 
autoridades monetárias !Sargent e Wallace (1975): Sargent (1987, cap. 
XVII)!-. concebia-se uma ligação entre a dívida pública e a inflação, 

30 "There ls norhing ro anchor rhe expectea price leuel. Nld rhls IS not slmply a
morrer of choosing lhe ·wrong· leuel or rule for lhe inrerest rate. There Is no
inreresl rare rule rhal ls associated with a dererminale price Jeuel" )Sargent 

(1987, p, 463)]. 
31 Essa dicotomia aparece. ainda, em Pastore (1996). em que comenta-se (sem 

maior de1alhamen10. contudo) que: • A prática do Banco Central de operar fi. 
xando a taxa. real ou nominal de juros. sem reajustá-la para atingir metas 
para a expansão da base monetária e de M 1 . gera a passividade da oferta de 
base monerária. e portanto tem efeitos inílacionários. Mas isto é diferente de 
dizerrnos que os efeitos econômicos da expansão da componente remune• 
rada de M2 são iden1icos aos da expansão da base monetária ou de M 1 •

)Pastore (op. dt.. p. s. n. 911-
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em que o ri_tmo cre�cente d�sta úllíma seria perfeitamente determinadona economia a partir dos caminhos esperados do déficit e de M 1; 
2! con:1 base na hipótese de expectatiuas adaptatiuas _ que se contrapoe à linha de argumentação anterior inspirada em sargent e Wallace ( 1981) -. e na su�osição de uma polílica monetária vollada para afixaç�o dos Juros. abna-se espaço para o diagnóstico de uma contínuaaceleraçêo inflacionária na economia derivada da endogeneidade deMI !Pastore (1990)). 

4.2 O lnercialismo Revisto: os novos posicionamentos
A análise até aqui realizada permite a identificação de algumas difi

culdades derivadas tanto do paradigma inercialista da inflação, corno 
do monetarista (qualquer que seja, em cada caso, a vertente conside
rada). para a formulação de políticas altemaIivas de estabilização. Tais 
dificuldades sugerem, no entanto, a presença de um forte traço co
mum às duas abordagens: o entendimento da inflação como um pro
cesso resultante essencialmente de armadilhas monetárias e expecta
cionais, cuja reversão poderia ocorrer por meio de uma descorninuida
de não-traumática e capaz, conseqüentemente, de preservar as condi· 
ções responsáveis pelo equilíbrio real da economia e pela neut ralidade
distributiva.32 

No início dos anos 90, as terapias anliinllacionárias usualmente ad
vogadas pelos inercíalistas sofreriam revisão em alguns de seus pres
supostos básicos; aqueles, na verdade, provenientes do tipo de enten
dimento a que se fez referência. 

4.2.1 Estabilização e Incerteza no Mercado de Ativos 

Procurando distanciar-se do monetarismo. uma critica di�gida ao

suposto de neutralidade (das regras de indexação dos rendimentos) 

or exemplo a assertiva monctarlsta 
,, oeste entendimenlo comum decorr:fom;,['élflO 1conor1.' era como passar. sem 

de que "A qucsIao central. ames 
uma moeda nacional fone 

traumas. da moeda remunerada tas �) :raemissáo do dinheiro clrculan
(não-remunerada) _re.tomwdo�e_,� -����

o 
;0 origtnal). E a proposição inercia-

1e· IcasIro e Rono ! 
i ?91, p. . clex da é rorma neutra de passar a ccono-

11sIa segundo a qual "�•� :esiabclece•se assim nao apenas a efi
mia para um sisIema _nao-1n a o

de 1íIIca monc1ária e llscal. como a sua 
cácla dos tradicion_atS 1115irumen���198� p. tW)I. própria viabilidade (Lara Resen 
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implícito no paradigma inercialista da inflação iria focalizar as relações

en1re es1a úllima e a demanda real pelo estoque da dívida intema.33 

Partia-se. assim. da premissa de que. em um ambiente cronicamen
te inflacionário. a amplitude das fluluações sobre o poder de compra 
(em termos dos bens de consumo) dos alivos reais e dos salários de
veria ser considerada uma função positiva do próprio patamar da infla
ção na economia. Dados. então. os (altos) graus de aversão ao risco,
por parte dos agentes econômicos. e de indexação dos ativos financei
ros. isso significaria que. quanto mais elevada fosse a taxa de inflação.
menores seriam na economia a demanda relaliva pelos ativos reais e a
demanda de consumo privado a cada nível de riqueza (soma dos valo
res dos estoques de ativos reais e de ativos financeiros liquidamente
emitidos pelo setor público). 

Por outro lado. postulava-se que as alterações tendenciais no preço 
rela1ivo dos ativos reais causariam movimentos em sentido contrário 

sobre a taxa de lucro na indústria. ensejando. conseqüentemente, uma 
associação positiva com os níveis de salário real médio (de mercado) 

dos trabalhadores e de riqueza do setor privado.34 Seguia-se. então, o

resultado de que as demandas privadas de investimento e de consu
mo tenderiam a acompanhar direlamente a tendência do preço relativo 

dos ativos reais. 

Finalmente. em função do regime prevalecente de indexação dos 
salários nominais, estabelecia-se uma relação inversa entre as taxas de 

salário real médio tou de equilíbrio) e de inflação. 35 Como o modelo

utilizado admitia. ainda, pleno emprego dos recursos produlivos36 e 

33 ·1n lhe dlscussion of injlalion acceleralion ln arazl/ian experience il was 
Jrequenlly held 1hat ln a pure inenial lnjlation wor/d exogenous wage
indexallon shocks are neutral: haluing the indexing inlerval doubles injla1ion 
rate wilhour a/1ering real wages. The analysis sugges1s that lhis will occur if
1he higher injla1ion raie does not a/ler 1he desired wea/1h composilion belween
real andjinandal asseis· IArida (1992. p. 22)1. 

3• Pelo teorema de Stolper-Samuelson pode-se garantir que. em um modelo de
dois setores (bens de capital e bens de consumo) e de pleno emprego dos 
recursos produtivos. se o setor de bens de capital empregar trabalho mais in
tensamente. a elevação do preço relativo dos bens de capital estará associa
da à queda generalizada da taxa de lucro do sistema e. portanto, a um au
mento do salário de mercado da força de trabalho. 

3S Na v�rdade, são três os regimes allemativos de indexaçao salarial na análise
considerados. Os resultados essenciais, contudo. náo são afetados com a
suposição da vigência de nenhum deles em particular. ver Arida ( t 992). 

36 ver nota 34. 
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equilíbrio (ausência de déficit ou superav·ti á • 1 permanente na restriçãoorçament na (corrente) do governo, linha-se que:
"inertia Is present in t_he sense that, Jf equillbrlum wages are srnal/erthan base wages, lnf/at1on perslsts aboue the Jeuel dictated · seigniorage (which in our modeJ is zero) because 0,, back oyd I ki . • . 1 wnr oo ng ;ndexat1on e/ouses [Mda (1992, p. 1011.
Com base no modelo esboçado acima e na hipótese de uma situação ini:!ªI de equilíbrio nas variáveis externas da economia, a utilização

de pohllcas de rendas como forma de combate à inflação poderia ser
naturalmente considerada. Uma estabilização baseada, por exemplo,
em uma redução dos salários de pico para algo mais próximo dos ní·
veis médios provocaria uma queda instantânea da taxa de inflação.
Não obstante, em tal caso, a expectativa de menor variância dos pre
ços dos ativos reais conduziria a um excesso de oferta dos ativos fi
nanceiros (dívida pública]. Para equilibrar o mercado de ativos. o preço 
relativo dos bens de capital teria que subir instantaneamente também, 
promovendo o crescimento dos investimentos, da riqueza, dos salários 
reais e do consumo. Dado o pressuposto de que o equilíbrio na restri· 
ção orçamentária corrente do governo continuaria prevalecendo, o 
aumento do investimento sobre poupança do setor privado traria. 
como contrapartida da estabilização, um desequilíbrio nas contas ex
ternas. 

vale dizer, "Euen for pure ineniaJ injlation. incomes policy hos_ to be

accompanied by a reduction of domestic debt stock to ensure pnce

stability withour prouoking a current account deficit. Mor�ouer_. real

wages and capital accumu/ation may increose w1th st_abihzauon. 

Slabilily reduces injlation uncertainty and therefore e/101s changes

ln wealth allocation and sauings not contemplated by the pure 

inenial injlation paradigm" (Arida (op. cit .. p. 411• 
- uma eventual elevação do défi-

Obseive-se q�e, nessa pers
��

11

;;
· 
inicial imaginada desencadearia

cit público a partir d� mesma s1 ç 
da dívida interna, todos os efeitos

em função do crescimento no te11to
t tiva de estabiDzação monetária

expansionistas creditados acima ten
d

a 
salários reais e de queda nas

d• • de aumento os
(acentue-se a ten encia . ossibilidade de se lançar
trocas de inflaçãoJ.}7 Por isso mesmo. na imp 

octaçao poslltva entre a lnllaçâO e a de-
31 É Interessante notar. a�L QU�Jo permitiria que se co_nsiderasse.� %

manda pelo passtvo públ!CO 
da ace1erac;ão lnllackJnária sobre o 

tro trabalho. um efeito corTC'iVO
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mão. ao lado da política de rendas. de um imposto sobre a riqueza

privada (capital Jeuy) ou. ainda, da execução de um processo acelerado

de privatizações, a requerida redução do estoque de dívida interna

(capaz de dar consistência à estabilização) não deveria ser buscada na

geração prévia de repelidos superávils fiscaiS, iSto é, "Taken in isolati

on. a further reinf orcemenl of fundamentais in such ideal stabilizarion

selling is no1 recommendable. Consider a ternporary budget surplus thar

reduces the damestic debl stock. Steady srate capital price (and capital

stock) falis along the internai equilibrium locus. The currenr accounr im

proves bur inflation increases" IArida (op. cil., p. 19) (grifo no original). 

Do anterior pode-se inferir. assim, em primeiro lugar, que durante
uma estabilização eventualmente iniciada com políticas de rendas,
"balance of paymenr disequilibrium and nol inflation prouides lhe war
ning sign of a budget problem· (Arida (op. cir.. p. 46)). 

Em segundo lugar, compreende-se porque o ajuste fiscal deveria 

ser idealmente realizado após a queda inicial da inflação - caso um 
rápido corte no estoque da dívida interna (qualquer que fosse o meio 

utilizado) não tivesse chances de implementação. 

Finalmente, se se considera o fato de que a existência de fluxos su

peravilários com origem fiscal não seria capaz de reduzir significativa
mente o estoque do passivo público em um curto espaço de tempo, 

chega-se à conclusão de que. diante do desequilíbrio externo inerente à 
estabilização. "Monerary policy through higher interest rates tends to be 

the preferred palicy compensation in the short run" IArida (op. cit.. p. 49, 
n. 13)).

déficit e: assim, estabilizador da própria taxa de inflação. ·consider gouer
nment printing more money. Depending on lhe elastidty of money demand 
relative 10 inflalion. this expansionist money supply would lead 10 more 
injlotion. But since demond deposits are insured against inflation tax, 
govemment is penolyzed because inflationory jinance widens the budget 
dejidl. Goins in injlotion rax are to be set against the payment of benejits to 
holc1ers ofdemand deposits· (Arida (1984. p. 17)). 

Este ponto de vista, que atribui à mera indexação da moeda a capacidade de 
estimular um ajustamento automático nas contas públicas e. em decorrên
cia, a contenção do processo inflacionário. influenciaria. também (como fica
rá evidente adiante). o desenvolvimento de outros artigos da corrente inerda
lista. Por outro lado, a assoeiação entre inflação e moeda indexada seria repen
sada. ainda antes do Plano Cruzado, de modo a reíletir o entendimento de que 
-nado o nível de renda, a demanda por moeda indexada ( ... J depende exclusi
vamente da taxa de juros reat· (Arida e Lara Resende ( 1986, p. 1 7)1. 
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constata-se aqui, portanto , uma inversão radical da orientação de política monetária defendida anteriormente, na prescrição do ajuste estrutural do balanço de pagamentos com equacionamento das finanças públicas.31 Agora, justamente em função de seus efeitos depressivossobre os níveis do preço do capital. de investimentos e de consumo (e. apesar ainda. dos efeitos deletérios sobre o salário real e a taxa de inflação). uma elevação da taxa real doméstica de juros seria recomendada como medida adequada à obtenção do alívio na restrição externa. Tal recomendação. contudo. não estaria isenta de custos. exigindo, particulannente, considerações adicionais a respeito do inconveniente de que: "The steady state real rate of interest consistenr with fiscal regimethat maintains domestic debr stock constanr cannot be arbitrarily large·(Arida (op. cit .. p. 48, n. 7)1. 

Não obstante a patente relevância do dilema de política econômica, •ro símplif y the analysis, we will nor discuss the model with the
interesr rate as the policy uariable" (Arida (op. dr., p. 48, n. 7)1-

4.2 .2 Estabilização com Ancoragem cambial

Uma linha alternativa de interpretação da inflação brasileira, _r_evis�o-
b , m do inercialismo iria propor um plano de estab1hzaçao nista tam e • 

'd t1 ·da na aná-temente com a mesma seqüência de medi as su,.,en aparen 
. ma reforma monetária visando à ruptura do processo lise precedente. u . l'dação da estabilização por meio da • 11 • ária e à postenor canso 1 in ac1on 

fi • A diferença essencial em relaçao ao correção dos fun?�entos - 15ca1Slicita ão da questão da dívida internacaso anterior res1dma na nao-exp 
d 

ç 
a ampla cre dibilidade para a e (o que talvez a explique) na busca , e um 

nha J9 moeda emergente da reforma monetana que se propu . 

------------:------=: ograma de es1apósi10 da gerência de um pr 
I o au 3a ver capítulos 2 e 3. Ainda

li 
:i:e presidente do Banco Central do =�ho pe: T • 0 mas já na cone Ç 

. rmcnte· · Acho um b1 iza
d 
ça , posiçüo anterior declararia posteno_ dar o· Tesouro. A slluaçâo d�

tor a pro 
• as de juros apenas para aJu 

blema do equllíbrlo nsca r lgoso reduzir Iax 
• tenmrmos resolver o pro 

rdcr· (Nida. equilíbrio fiscal é fragiL Se podemos colocar o Pl�o ��'-�: Federal em com baixas taxas ele 
!��lc FtScahzação e Tnbuiaçao a a clepoimen10 � con:ussa 

Mercan1il. 24/3/ 1 !l!JS p. '· e 20). nsávclS refom,as es-23/3/ 1995; in: Gazeta 
·cJade ele promover as ,ndispe. 

mica? ESse desafio�• ·como preservar a capa�
cs1imen10 e a ativiclade 

,
e�on�a m�da· (t..ara Re-1ru1urais e rea.iperar 

� ,
n 

ccuperação ela cred1b1lic a e 
só tem uma resposta. a r 
sencle (1992, P-.2511• 
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f a havia um retomo às propostas pioneiras da criaç�oDe cena onn , 
d lib ó • de um novo padrão monetário indexado e com po er er�t no,_ que

deveria circular lado a lado com a antiga moeda na economia !Anda e
Lara Resende ( 1986) l.

A taxa de câmbio entre as duas moedas seria arbitrada pelo merca
do mas a credibilidade do novo padrão resultaria, por um lado, da ga
r�tia de sua conversibilidade irrestrita a uma paridade fixa no padrão
monetário internacional (o dólar) e, por outro lado, da completa auto
nomia em relação às eventuais pressões advindas do Tesouro, de seu
órgão emiSsor, o currency board (criado exclusivamente com essa fina
lidade). Este último. por sua vez, obrigar-se-ia "a manter pelo menos
100% de ativos financeiros líquidos e realizáveis em moeda-reserva
para lastrear a emissão de sua moeda" (Lara Resende ( 1992, p. 26)).

A idéia original. no entanto, não era a de promover, com a introdu
ção da nova moeda no sistema econômico, a retirada progressiva de
circulação da antiga. Ao contrário, objetivava-se a recuperação das
funções desta última enquanto unidade de conta e reserva de valor.
Desse modo, "Quando a referência à moeda velha se tiver tornado in
significante, basta fixar a paridade entre ela e a moeda do board.

A velha moeda, assim como no caso de hiperinflações abertas, terá
seu valor imediatamente estabilizado" (Lara Resende (op. cit., p. 26)).

Desejava-se, então, primeiramente. viabilizar a transição da econo
mia para um sistema definitivamente dolarizado, com a redução dos
custos a esta associados. Em segundo lugar. pretendia-se preservar os
ganhos de senhoriagem do governo. implícitos na aplicação das reser
vas internacionais que serviriam de lastro à moeda emitida pelo board.

Por último, julgava-se que a estabilidade de preços (no novo padrão)
decorrente da reforma monetária pudesse fornecer espaço, durante o
período de convívio entre as duas moedas, para a implementação de
reformas estruturais na economia, em especial o ajustamento de con
tas e a reorganização institucional do setor público.

A proposta enseja algumas considerações. De início, deve-se notar
que, diferentemente do que ocorria por ocasião dos trabalhos pioneiros
dos inercialistas sobre indexação monetária, não há, no artigo que a
deren�e, qualquer referência explícita a regras de conversão de preços
e rendimentos em geral para a moeda emitida pelo board. o estabele
cimento de tais regras parece ser entendido, aqui, como algo que
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prescindiria de uma instância de coordenação exterior ao mercado, e 
cuja realização deveria ser a este último inteiramente relegada. 

Por outro lado. é importante compreender que a contribuição per
manente das emissões da nova moeda para o financiamento do déficit 
público ficaria. na melhor das hipóteses. restrita à receita total de juros 
(transferida anualmente ao Tesouro pelo board) com a aplicação das 
reservas internacionais. Desse modo, a avaliação de mercado do esto
que de dívida interna previamente acumulado, qualquer que fosse sua 
magnítude em termos da moeda velha, passaria a ser dada. na nova 
moeda, exclusivamente pela soma dos valores presentes descontados 
dos superávits fiscais primários e das receitas líquidas com juros exter
nos ao longo do tempo. Vale dizer, com a garantia de plena conversibili
dade (ao dólar) da moeda do board, o cumprimento da restrição orça
mentária intertemporal do governo acarretaria, desde logo, um nível irri
sório de arrecadação de receitas provenientes do recurso à senhoriagem. 

Na ausência de uma resolução definitiva e transparente da questão 
fiscal que viesse a preceder o início de um programa com estas carac
terísticas. o esquema de financiamento do setor público seria colocado 
em uma virtual situação de Ponzi game. Nesse sentido, a menos que o
estoque de reservas cambiais no Banco Central (passíveis de venda ao 
board) fosse suficientemente elevado para fornecer o adequado grau 
de cobertura à soma dos valores acumulados da dívida interna e da 
base monetária, a credibilidade na antiga moeda seria definitivamente 
solapada. causando a deflagração de um movimento hiperinflacionário 
na economia. ◄o A explosão de preços. puxada pela desvalorização 
cambial da moeda velha, deveria ser encarada, então, como a contra
partida de um agudo processo de deflação de débitos: único meio, ali• 
ás, por meio do qual o mercado seria capaz, nessa situação. de fazer 
valer a restrição orçamentária inrertemporal do governo (Lal ( 1993)]. 

•
0 A u1ilização do grau de cobertura da dívida_ pública pel� reservas inlemacio

naiS como indicador de fragilidade fmanceira e, consequeniemenre. d_a falta
de credibilidade em um programa de es1abilização sustentado em ancora 
cambial foi feita de forma profética em relação à crise mexicana de fins �e 
1994 e início de 1995, por Guillermo Calvo (Commenis and D1scuss1on rn 
Dombusch e Wcmer (HJ94, p. 298-303). 
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' á • 41
Forçar o ajuste fiscal por meio de uma re1orma monet na 

(possivelmente com a erosão da dívida interna pela hiperinflaçãoJ42 pa

rece ser. na verdade. a perspectiva adequada ao artigo, o que encontra

eco na asser1iva de que • A criação de um órgão emissor independente,

entretanto, não deixa alternativa. Ou se promove o ajuste fiscal capaz

de adequar as despesas públicas à capacidade de financiamento não

inflacionário. ou a moeda emitida pelo Banco Central desaparece

(como?), substituída pela moeda do bonrd. Se o setor público continuar

incapaz de ajustar suas despesas. não terá alternativa senão a de se
tomar inadimplente racionando pagamentos. Incapaz de emitir a única

moeda aceita, o ajuste é obrigatório" (Lara Resende ( 1992, p. 27)).

4.2.3 Estabilização e Déficit Público Potencial 

A recomendação de que a queda da inflação deveria preceder o 
ajuste fiscal na busca da estabilização constituiria, precisamente, o 
ponto crítico de uma outra interpretação do processo inflacionário no 
Brasn e de suas ligações com o déficit público.º 

Com a aceleração da inflação na economia, existe a tendência natu
ral de que os índices oficiais de preço se defasem em relação aos índi
ces efetivos. É fácil verificar, nessas condições, que os níveis dos juros 
reais incidentes sobre a dívida interna (quando indexada pelos índices 
oficiais) e. desse modo. a própria magnitude do déficit público seriam 
afetados (quando devidamente calculados. ex-post) de forma negativa 
pelo litmo da aceleração inflacionária. Em tal caso. por1anto. o déficit ex

posl não teria qualquer relevância para uma avaliação do que teriam sido 

•• Conforme mencionado anteriormente (ver nota 37), essa altemaliva já havia
sido formulada por Arida ( 1984), tendo sido ainda contemplada, de modo
explicito. por Lopes ( t 989). A respeito do programa de estabilização que en•
tão defendia - o Plano Real, com vários elementos semelhantes à proposta
de criação do rurrency board nos moldes discutidos acima-. este último en
tão afirmava: ·em última análise. o que se pretende é subordinar a política fis
cal e o controle cio déficit público à política monetária• (Lopes (op. dl .. p. 88)).

•2 A ausência de uma preocupação com o estabelecimento de regras claras
para a conversão de rendimemos na moeda do boord (conforme foi salienta
do acima) talvez se explique. também. pelo entendimento de que a abertura
de um processo hiperinílacionário sincronizaria au1omalicamen1e todos os
reajustes de preços na economia. Ver Arida e Lara Resende (1986).

43 "Minha conclusão é que novas rotas precisam ser exploradas para funda
mentar uma explicação convincente da origem fiscal da inílação brasileira -
uma explicação da qual ( ... 1 se pudesse concluir ser de fato imperativa a mu
dança do regime fiscal como condição para se obter uma duradoura estabili
dade de preços· (Sacha ( 1994. p. 8)(.
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de fato, no período considerado, as reais necessidades de financia

mento do governo pela inflação. 

o mesmo tipo de argumento empregado com respeito às despesas
financeiras do governo vale, na verdade, para o conjunto de rodos os
seus gastos e receitas. bastando, para que haja a redução do déficit
público com o crescimento da inflação, um grau de indexação relati
vamente menor dos gastos sobre as receitas. A visão que se aborda
agora parte exatamente dessa hipótese: "Essa relação negativa entre
déficit e inflação contrapõe-se ao conhecido efeito Olivera-Tanzi, se
gundo o qual seria positiva a relação entre déficit e inflação. o efeito
Olivera-Tanzi. vê-se, vale apenas para paises onde a despesa pública é
indexada e os impostos não. exatamente o oposto ao caso brasileiro"
(Sacha (1994, p. 11)). 

Produzia-se. nesse sentido, portanto, uma clara inversão do argu
mento clássico freqüentemente utilizado pelos inercialisras em suas 
análises pioneira, de acordo com o qual apontava-se a queda da infla
ção como meio indispensável para o equacionamento das contas 

públicas.44 

Por outro lado, dado que a relação entre a inflação e a dívida pública 
interna (imperfeitamente indexada), conforme se viu. acabava por favo
recer este novo argumento, o foco da análise com base nele elaborada 
podia ser naturalmente deslocado para a ligação entre o déficit público 
potencial, a expansão monetária e a taxa de inflação, em que o déficit 
potencial seria entendido como "aquele que ocorreria caso não hou
vesse repressão fiscal" (Bacha (op. cil .. p. 9)). 

Mais precisamente, o déficit público potencial consistiria no déficit 
operacional embutido no orçamento, isto é, na diferença em moeda 
constante entre as despesas fiscais autorizadas com o orçamento e as 
receitas fiscais realizadas. Devido à pressão inflacionária, o valor real 
das despesas autorizadas seria comprimido ao longo do tempo, tor
nando a magnitude do déficit operacional observado (ex-post) compatí
vel com o nível de arrecadação do imposto inflacionário (determinado, 
também, em função do comportamento da taxa de inflação). A com-

44 ver capírulos 2 e 3. o conrcúdo da nora I na Jnrrodução rellere. assim, o que 
parece ser um ponto de visra de rransição do au1or a respeito das Implica• 
ções da innaçé:'lo para o déficir público. 
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pressão do déficit ocorreria então de duas formas distintas:45 "Primeira, 
0 orçamento embute uma previsão inflacionária bem menor do que a 
inflação efetivamente observada. Isso reduz o valor real das despesas 
executadas. mesmo sem o controle do caixa. Já as receitas, por esta
rem indexadas, pouco sofrem com a inflação maior do que a orçada. 
segunda. por meio do controle do caiXa, o Ministério da Fazenda adia a 
liberação das verbas orçamentárias para o final do ano ou mesmo para 
05 restos a pagar no ano seguinte, desse modo fazendo com que o 
valor real dessas despesas seja adicionalmente reduzido pela inflação" 
(Sacha (op. dr .. p. 9-10)). 

oo ponto de vista dos objetivos de uma estabilização. as conclu
sões são evidentes. O uso de uma política de rendas nos moldes da 
prescrição inercialista. que pudesse determinar a queda abrupta da 
taxa de inflação na economia, ocasionaria, também, não apenas a per
da do imposto inflacionário previamente arrecadado pelo governo. 
mas, sobretudo, a expansão substancial do déficit público no conceito 
operacional. 

Nessas circunstâncias, admitindo a hipótese de expectativas adapta
tivas para os agentes econômicos, o modelo utilizado sugere que a 
expansão monetária resultante do relaxamento do déficit empurraria as 
taxas de inflação de volta para cima, desencadeando um movimento 
de compressão real dos gastos públicos, relativamente mais acentua
do que o das receitas, até o ponto em que o financiamento integral do 
déficit, agora reprimido. se desse novamente pela arrecadação do im
posto inflacionário. 

É desnecessária aqui, no entanto, qualquer consideração adicional a 
respeito do uso dos demais instrumentos de política econômica. A men
sagem é evidente e, nesse caso, não dá margem a muitas alternativas. 

o inercialismo fecha um ciclo, assim, que se inicia com a crítica ve
emente das políticas de austeridade, baseada em um diagnóstico da 
inflação derivado do estruturalismo IBresser Pereira (1986)), e temúna 
com a defesa incondicional destas, sustentada na visão que liga a in
flação ao déficit público por meio da expansão monetária. 

45 Note-se, aqui, que a represS:10 fiscal por melo do controle na boca do caixa 
Já havla_sid? �pontada por Lopes (1989). também. como fator de contenção
do déflcn púbhco pela mflaçáo: ·Esse efeito (às vezes chamado de _floa, fiscal) 
e aigo que Já existe hoje e seria apenas preservado com a reforma monetária 
do real" tLopes (op. dr., p. 87)]. 
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5 CONCLUSÃO (CAJNDO NO REAL) 

A análise dos capílulos precedentes desenvolveu os principais as

pectos da discussão sobre as relações en1re déficit público. juros e in

flação, a propósito da formulação dos programas de estabilização lan

çados no Brasil desde meados da década de ao. Nesse sentido. ela 

pode ser utilizada para revelar alguns pontos críticos da condução da 

polí1ica econômica sob o real. Este é o objetivo que preside esta con

clusão do trabalho, em função do qual são recuperados aqui, também. 

resultados obtidos nos demais capítulos. 

Vale lembrar. inicialmente, que as idéias heterodoxas a respeito da 

inflação brasileira descar1avam qualquer influência significativa do défi

cit público sobre seu comportamento. Não- obstante, era usual que se 

privilegiasse, na direção oposta, a influência negativa das taxas reais de 

juros e de câmbio sobre a inflação, e os efeitos combinados dessas 

três variáveis sobre a magnitude do déficit. Assim, dado o regime de 

indexação salarial prevalecente na economia, elevações das taxas reais 

de juros e de câmbio reduziriam os níveis dos salários reais, provo

cando uma aceleração da taxa de inflação. Os novos patamares 

(considerados de equilíbrio) dessas variáveis produziriam, então, um 

aumento do déficit público. Mas. na visão dos heterodoxos, que impor

tância isso tinha? 

Pelo lado da demanda agregada. nenhuma. uma vez que imagina

vam a economia ou enredada em uma recessão e, nesse caso, a 

questão do excesso de demanda proveniente do déficit não se coloca

va. ou operando em um nível de emprego dos recursos produtivos que 

garantia a própria inexistência do déficit operacional (e a irrelevância do 

nominal). Nesse mesmo sentido, vale notar, ainda, que a perspectiva 

de um quadro não-recessivo era utilizada ora para reforçar a prescrição 

do ajuste estrutural da economia - desvalorização cambial com queda 

dos juros internos, independentemente do nível do gasto público -, 

ora para justificar a adoção de uma estratégia inercialista (que se pre
tendia neutra em relação às variáveis reais) no combate à inflação. 

Por outro lado. os heterodoxos defendiam a redução dos juros, 

também, como medida destinada à contenção do déficit, o que poderia 

sugerir alguma preocupação com a questão da sustentabilidade no 

tempo da política fiscal. A verdade. porém, é que procuravam acenar, 
desse ponto de vista, com a possibilidade de adequar à prescrição do 
ajuste estrutural a obtenção de algum equacionamento das finanças 
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públicas (este último. um objetivo deslocado nos ma�cos d? inercialis
moJ. 46 seja como for, a ausência de uma preocupaçao maior com os 
limites e as formas de financiamento do déficit público parecia estar 
ligada à crença de que a demanda por moeda seria crescente em uma 
estabilização, iSto é, para os inercialistas, a estabilidade de preços re
sultaria em uma ampliação da capacidade de financiamento do déficit, 
estimulando, ainda que não se conhecesse exatamente o nível deste 
último, a opção pelo lançamento imediato de um programa heterodoxo 
de combate à inflação. 

o fracasso de todos os planos heterodoxos de estabilização imple
mentados no Brasil na década de ao conduziria à monopolização cres
cente do debate econômico pelo monetarismo. De acordo com este, o 
compor1amento da inflação refletiria a expansão nominal de algum 
agregado monetário na economia, bem como as alterações em sua 
velocidade de circulação, ambos os fenômenos relacionados. por sua 
vez, às necessidades (corrente e esperada) de financiamento do déficit 
do setor público e ao formato peculiar da política monetária no Brasil. 

Neste diagnóstico, não custa lembrar, o agregado monetário cujo 
comportamento. em tese, determinaria a trajetória da taxa de inflação 
poderia ou não compreender ativos financeiros indexados. Com a ex
clusão de tais ativos (ou seja, com base no MI J. o diagnóstico oscilava 
entre a detecção de uma ligação não-trivial47 do déficit público com a 
inflação e a inferência de uma relação direta desta com a condução 
(equivocada. porque orientada para a fixação dos juros) da política mo
netária. De qualquer modo, nesse caso. criticava-se com veemência o 
funcionamt?nto do mecanismo de zeragem automática das carteiras 
das instituições financeiras. em função da crença de que dele resulta
vam a excessiva liquidez da dívida pública interna (concessão automá
tica de poder liberatório à moeda indexada) e a perda da âncora nomi
nal do nível de preços na economia. 

No caso da incorporação dos ativos indexados pelo agregado mo
netário identificado com a trajetória da inflação (M41, a possibilidade da 
ocorrência de equilíbrios inflacionários múltiplos no sistema econômico 

40 Esse ponto é retomado mais adiante.
47 Essa liga� b�eava-se na idéia do uso da monellzaçáo como reo.irso neces

sário ao cumprunento da restrição orçamentária intenemporal do governo.
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era explicitamente considerada. 48 
Tais posições de equilíbrio seriam 

então caracterizadas por um volume de arrecadação do imposto infla

cionário consistente com o financiamento de certos níveis (inferiores ao 

da tributação inflacionária máxima) do déficit público operacional. Em 

tal caso, contudo, percebe-se que, com a virtual eliminação do déficit 

operacional e uma participação relativa da moeda remunerada no 

conjunto dos ativos financeiros aproximando-se da unidade, o número 

de equilíbrios inflacionários possíveis no sistema econômico tomar-se

ia infinito. Vale dizer, se a principal variável explicativa da inflação fosse 

efetivamente M4 (e não M 1 ). o fator preponderante da perda de âncora 

nominal no sistema econômico residiria na indexação crescente do 

conjunto dos ativos financeiros (e não na circunstância de que a taxa 

de juros pudesse estar sendo fixada com base no mecanismo da zera

gem automática). 
49 

Isso significava. nos marcos do modelo monetarista utilizado (ver 

seção 4. 1 J. que a redução dos juros poderia ser sugerida como medida 

para diminuir as necessidades e ampliar a capacidade de financiamen

to do setor público, conduzindo, eventualmente, à queda das taxas de 

inflação na economia em uma receita bem ao gosto dos inercialistas. 

Por outro lado, a evidência de que o mecanismo da zeragem automáti

ca tinha relevância analítica muito diferente nas duas abordagens mo

netaristas não impediu que os economistas por ambas influenciados 

considerassem, de modo geral, sua eliminação uma medida impres

cindível à estabilização e, ao mesmo tempo, compatível com a ausên

cia de perdas de capital das instituições financeiras (procurando;- nesse 

sentido, tomá-la econorrúcamente defensável). Esse último fato é reve

lador, pois explicita, em primeiro lugar. que a criticada liquidez da dívi

da pública não poderia resultar do funcionamento da zeragem automá

tica e, em segundo lugar, a natureza contraditólia da critica quando 

•a Em função do formato em ·u· da curva de Laffer, a literatura sobre lnllaçáo e
estabilização considera. freqüentemente. a possibilidade de um equillbrio in·
flacionário múltiplo (duplo) no sistema econômico. Nesse sentido, por exem
plo. ver Dombusch e Fischer (1986). 

•o Na verdade. o resultado de que (sob certas circunstâncias) pode haver de
terminação do nível de preços no sistema económlco, apesar da polftlca
monetária conduZlda na base da f1Xação das 1axas de Juros, foi orlginalmen1e 
derivado por MacCallum (1981). Em Calvo e végh (1995). por outro lado. 
desenvolve-se um modelo analítico para uma pequena economia aberta, em que 
a fixação da 1axa de juroS da moeda remunerada, além de não implicar a Inde
terminação do nível de preços. pen;nite que se avaliem os impactos da política de 
Juros sobre a trajetória da inflação e da demanda de consumo do setor privado. 
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considerada à luz de seus próprios objetivos - isto é, ampliar a potên

cia da política monetária, capacitando-a, justamente, a produzir as re

queridas perdas de capital do setor privado por meio de elevações das

taxas de juros. 

com o fim dos planos Collor, a permanência da inflação, a abun

dância de liquidez internacional e uma revisão do inercialismo se en

contrariam na primeira metade dos anos 90. Essa revisão procurava 

tirar lições do monetarismo, destacando, porém. a não-neutralidade da 

inflação em relação à alocação de porrfolio dos agentes, aos rúveis da 

riqueza privada e à grandeza dos gastos públicos. Condenava, nesse 

sentido, a postura condescendente com o déficit, anteriormente alimen
tada na crença de que, em uma estabilização. aumentariam natural

mente os recursos necessários ao seu financiamento. Lembrava, ain

da, que esse financiamento envolvia absorção de poupança privada, 
via de regra, por meio de uma tributação inflacionária e de poupança 

externa, com o decorrente desequilíbrio na conta de transações corren
tes. Finalmente, pregava a conquista do equilíbrio fiscal ao longo da 
estabilização e, enquanto a obtenção da primeira não fosse capaz de 

consolidar a segunda, a administração da taxa de juros, como forma 

de monitorar o desequilíbrio externo. 

Não há, contudo. no inercialismo revisto pré-Real, consenso sobre 

se o ajuste fiscal deveria ser um objetivo perseguido antes da estabili
zação propriamente dita (corte das taxas de inflação), nem atenção es

pecial à questão - que. em função da insuficiência fiscal, a política de 

juros poderia agravar - da sustentabilidade no tempo do crescimento 
da dívida pública. Essa questão. aliás, sempre pontuou de fonna de

sajeitada o discurso inercialista, freqüentemente calcada, quando sur

gia, na visão de que a possibilidade de financiamento inflacionário do 
gasto público - teoricamente limitada por alguma forma de refonna 

monetária - seria capaz de restringir. também, de modo significativo e 

permanente, a própria magnitude do déficit. 

No caso brasileiro, no entanto, parece mais razoável acreditar que o 
lastro do nível de preços fornecido por qualquer reforma monetária se

ria abandonado muito antes de implicar uma contração estrutural do 
excesso de gastos sobre as receitas não-inflacionárias do setor público. 
Essa crença é compatível com o ponto de vista que destaca um efeito 
perverso da queda da inflação sobre o nível do déficit, e corrobora a 

proposição de contenção deste último como medida que deveria pre-
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ceder, necessariamente, a ruptura do processo inflacionário perdurando, 
evidentemente, ao longo do período de consolidação da estabilizaçãoJ.5º

Nesse sentido, vale notar, a reforma monetária do Real aliou ao cor
te das taxas de inflação na economia uma elevação dos gastos de 
consumo, particularmente do setor público, que acabou determinando 
uma sensível deterioração nos níveis da poupança deste e do saldo 
em transações correntes.51 No curto prazo, a situação de fragilidade na 
conta corrente passou a ser monitorada pela intensidade das restrições 
ao crédito privado e pela calibragem das taxas internas de juros:52 uma 
estratégia, entretanto, com impactos deletérios sobre a situação patri
monial das instituições financeiras e cujo prolongamento tende a pre
servar um perfil de gastos públicos na economia, incompatível -
mesmo que sustentado em um regime fiscal consistente do ponto de 
vista intertemporal - com o dinamismo da acumulação de capital e o 
crescimento dos níveis de renda e de consumo agregados. 

Os choques externos sofridos pela economia brasileira durante os 
anos 70 estimularam a especulação acadêmica sobre qual deveria ter 
sido, à época, sua melhor estratégia de ajustamento.53 No âmbito da 

50 ·o sucesso lnicial do Plano Real demonstrou na prálica o acerto das proposi
ções teóricas que o sustentavam: que era preciso, anres da reforma monetá• 
ria. deixar claro que o governo poderia equilibrar suas contas sem o aUX11io 
da Inflação ... • [Bacha (1996, p. l)) (grifos meus). 
E em ouIra passagem, alnda, de um trabalho anterior, "A conclusão [em re
lação à implementação do Real] era de que o controle da lnflação pressupu
nha que o governo equilibrasse seu orçamento ex-ante. Isto é. mostrasse a 
determinação políIica de cortar do orçamento os excessos de gastos que eram 
previamente erodidos pela Inflação ou financiados pelo imposto Inflacionário• 
IBacha ( 1995, p. 5)) (grifos no origlnal). 

"' com base nas estimativas do IBGE, da Secretaria de Política Econômi
ca/MinisIério da Fazenda (SPE/MF) e do Boletim do Banco Central. o Grupo de 
Acompanhamento Conjuntural/Instituto de Pesquisa Econômica Aplicada 
(GAC/IPEA) calcula que, entre 1994 e 1995, o lnvesIimento (a preços corren
tes) do se1or privado (inclustve estatais) permaneceu constante em 16.88%
do PIB. enquanto a poupança do setor elevou-se de 15,89% para 18,60% do 
PIB. Por outro lado. no setor público (exclusive estatais). os cálculos mostram 
que o investimento decresceu no período. de 2.76% para 2.36% do PIB, en
quanto a poupança do setor declinou de 3,45% para • 1 .83% do PIB. Desse 
modo. as elevações do déficil em conta corrente. de 0.30% para 2.48% do 
PIB. e do déficit operacional do setor público (exclusive esIataisJ. de -0.69% 
para 4. 19% do PIB, refletem a brutal queda ocorrida na poupança deste último 
após a implementação do Real. 

52 Instrumentos estes que. apesar do elevado grau de liquidez da riqueza finan
ceira, demonstraram eficácia no controle da demanda agregada. 

53 ver, por exemplo, Nunes ( 1985), Toledo (1985, cap. 1), e PeSSõa (1994. caps. V e VIJ-
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modelagem tradicional de equilíbrio geral - que procura estilizar a tra
jetória de crescimento de uma pequena economia aber1a com dois se
tores (bens rmdeables e non-rradeables) -. a estratégia ótima compre
enderia: desvalorização real do câmbio (elevação de preços dos tmde

ables relativamente aos de non-tradeablesJ; queda inicial das taxas reais 
internas de Juros; aumento da taxa de investimentos protagonizado 
pelo setor de tmdeables (supondo-se maior intensidade de capital neste 
setor); e um movimento contínuo de valorização real do câmbio asso
ciado a déficits em conta corrente decrescentes. até que a economia 
alcançasse uma posição final de sready state. 

Nos marcos desse quadro referencial. a associação entre a trajetória 
de apreciação cambial e sucessivos déficils no saldo da balança de 
transações correntes refletiria uma transformação estrutural em curso 
no sistema econômico. a resposta dinâmica ótima ao surgimento de 
uma adversidade externa. uiabilizada. sobretudo. pelo acesso irrestrito 
ao mercado internacional de capitais. Nos anos ao, diante da situação 
de absoluto constrangimento imposta pelo mercado internacional de 
moedas, o ajuste estrutural nesses termos tornar-se-ia inviável (razão 
pela qual, 1ambém, a prescrição de ajustamen10 da economia avança
da na época pelos inercialistas não faria sentido). 

A atualidade da economia brasileira. contudo. aponta para a emer
gência de um choque adverso in1emo, resultante de uma reação endó
gena à própria estabilização.s4 Teoricamente, a persislência desse cho
que não impede que a estabilização possa se consolidar - embora, 
frise-se, a susten1abilidade da política fiscal no tempo seja condição 
necessária para isso. Em tal caso. o modelo abstrato de equilíbrio geral 
indica que a trajetória ótima do sistema econômico envolveria: um mo
vimento inicial de valorização do câmbio; a desaceleração do ritmo dos 
investimentos privados seguida pela contração no tempo do setor de 
rradeables (capital inlensivo); uma pressão contínua pela desvaloriza
ção cambial resultante do aumento da oferta de bens do setor de non
rradeables (trabalho in1ensivo); taxas de juros internas superiores às 
taxas internacionais; e superávits cadentes na balança comercial. sem 
inflação. 

54 Em Talvi (1996). ressalIa-se um impacto positivo (equilibrador). ainda que 
Iemporário. da esIabilização com ancoragem cambial em uma pequena 
�onom!a aberIa. sobre as contas do setor público. A análise é. no entanto.
inapropriada para ? caso brasileiro, em que os efeitos da queda da inf lação
produzem (ProduwamJ resultados diameIralmente oposIos. 
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Carlos Eduardo Caivalho 

faz um excelente balanço criti
co e ,comparativo das experi

ências das reformas tributárias 

na Argentina, no Chile e no 
México, preenchendo uma 

enorme lacuna, existente na 

literatura brasileira, de estudos 

mais abrangentes sobre os 
processos de reforma latino
americanos. 

O ensaio de Reynaldo Pas

sanezi aborda o processo de 

privatização como instrumento 

auxiliar do ajuste fiscal - temá
tica de grande atualidade. Tem 

o mérito indiscutível de conso
lidar os principais desenvolvi
mentos sobre o assunto dis

poníveis na literatura especiali
zada, e até agora não reunidos
em_publicação nacional com o

rigor ora apresentado. 

Finalmente, Roberto Mes
sernberg reconstitui a evolução 

do pensamento inercialista so
bre a questão f15cal, cotejando

º com as versões de corte 
monetarista. A sua análise, 
bastante crítica, pode contribuir 

para a retomada do debate e 
para uma possível reavaliação, 
que já se faz necessária, do 

-pensamento econômico des

envolvido na década de ao no
Brasil.
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