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Dr Ricardo Santiago 
DD Presídente do IPEA 
Brasília, DF 

Prezado Senhor: 

Brasilía, 30 de novembro de 1988 

Estou encaminhando em anexo o documento "Programa de Modernização 
e Ajustamento, 1989" que constitui d relat6rio final mencionado 
no contrato de prestação ue serviços por mim firmado com o IPEA. 

Naturalmente, a apresentação deste relatórío final não exclui a 
possibilidade de minha participação nos debates e nas eventuais 
modifícações a serem determinadas no mencionado documento, antes 
de sua aprovação definitiva pelo Governo. 

Renovo os meus protestos de elevada estima e consideração. 

Atenciosamente, 



PROGRAMA DE "OOERNIZAÇÃO E AJUSTA"EHTO - 1989 

I - INTRODUCao 

Hi pelo menos quinze ano•, a sociedade bra�il�ira tem 

convivido com taxas de inflaçio que crescem de forma praticamente 

ininterrupta. Em 1973, tivemos uma varia,ão anual dos pre�os de 

13,8%; em fins de 1988, a taxa mensal de inflação alcança duas 

vezes aquele nível. Se a variação do índice de Preços ao 

Consuaidor registrada em outubro do corrente ano (27,25%) fosse 

mantida ao longo de 12 meses, a inflação anual ultrapassaria 1700%. 

€\iFii�Rt�� �Í �M liM,t@ e@ te\�rinei• do •i•t•ma 

@con&mico @ da ,r,�ria §��i@d&d@ • �l�Y&il@§ ID§�rda• d• ,r•�o•; 

claramente, estamos nos aproximando rapidamente deste limite. Para 

além da marca divis6ria, está a definitiva perda de controle sobre 

o processo inflacionário; para além do limite de tolerância, está 

a hiperinflaçâo. Ninguê■ sabe ao certo com quantos por cento de 

inflação mensal se precipitará, final■ente, a desorganização 

coapleta do sistema econô■ico que sempre se associa à ocorrência 

da hiperinflaçio. Por�m ninguim mais duvida de que� para onde 

estamos caminhando, se forem ■antidas as atuais tendências. 
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Ir 
qua•� d••n•c•ss,rto affr•ar na 

atual •tapa da histór6a bra•il•tra, não há tar•f• mais ura•nt• do 

hip�rlnflaçio. Foram erros acumulados ao longo dos anos qu�. 

l•vara• a �••• 

•anobra para que a desint•gra�io econ8aica e soclat_que ora nos

amea,a seja evitada de for•a indolor. 

I.2.- Objetivos do Programa

A gravidade do atual •omento e as raízes históricas da 

crise econômica brasileira não apenas praticamente iMpÕem ao 

Governo e à sociedade os objetivos do Programa de Noderniza�ão e 

Ajusta■ento - 1989, co■o também determinam a ordem cronológica com 

que esses objetivos terio de ser persegu�dos e alcançados. Dessa 

for■a, é importante explicitar como objetivos principais deste 

Progra■a: 

1) Um objetivo imediato de

inflacionária, evitando, no mais curto espaço de 

te■po possível, a amea,a da hiperínflação; 

2> Um objetivo de curto pra20 de obter reJuç3es 

graduais, substanciais e sustentadas das taxas 

mensais de infla�ão, a partir de Janeiro de 1989; 
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3> Ua obJ•tlvo d• M�dlo prazo de r•toaar o crescimento

econômico •m bases firme�, •ob a 1 lderan,a do setor

privado, • orientado de aodo a reduzir as

di•paridade� de renda entre pe�5oa� e reg1Õe5.

A ordem cronólogica dos objetivo•.aci■a i determinada 

pela presente conjuntura •con&■ica bra�lleira, a qual iap3e 

urgente e prioritiria atençio ao perigo da hiperinflaçio. Somente 

o anúncio e o inicio i•ediato da eKecução de Medidas drásticas

visando ao reequilíbrio das finanças pdblicas poderio dar o 

indispensável suporte de credibilidade às aetas de reduçio gradual 

da inflação acertadas no âmbito do Pacto Social, atenuando, dessa 

forma, o quadro atual de incertezas que aaeaça precipitar o Pais 

no descontrole absoluto dos preços. 

Finalmente, nu■a perspectiva de aéd;o prazo, espera-se 

que o reequilíbrio das finanças pdblicas e a queda significativa 

da taKa de inflação removam os principais obstáculos para a 

retomada sustentada do crescimento econ8mico, sob a liderança do 

setor privado. Para isso, deveri també■ contribuir a redução das 

transferências de renda para o exterior que o Governo cont in•Ja.rá 

perseguindo, no processo de renegocia.çio da. dívida externa. 
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II - RAiZES DA ACELERACIO lNFLACION�RIA 

Il.1.- Ol"'igen• 

A atual crise econômica brasileira, refletida, 

sobretudo, nas elevadíssi•as taxas de tnflaçio e na estagna,io do 

produto industrial, te11 raízes q•Je r-e•onta• aos pr iaeir-os anos da 

dlcada de setenta. Considere-se, POI"' exemplo, o que aconteceu em 

1973. Com o brusco aumento dos preços internacionais de petróleo, 

u■a onda de pressões inflacionárias se espalhou pelo ■undo. No 

Brasil, e nos países importadores de petróleo, e■ geral, a esse 

efeito se so■ou um outro: � que, com o aumento do pre,o de um 

iaportáva11os e• larga escala, estes países ficaram 

consideravel•ente mais pobres. 

·Estar mais pobres· significava, par-a esses países, q1Je 

eles nio poderiam mais continuar consumindo e investindo nos 

níveis ea que o vinham fazendo, a menos, natur-al11ente, que 

contassem com financiamento externo para tanto. Alguns países, 

co■o industrializados, e■ geral, r-esolveram logo se 

conscientizar da nova realidade e trataram de implementar 

políticas de ajustamento que comprimir-am a despesa interna ao 

nível da nova r-enda nacional. 

É claro que a consequência imediata dessas aedidas foi 

o apareciaento da recessão, naqueles países. E• compensa�ão, eles 

evitaram a armadilha do endividamento, logrando, efetivamente, se 
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aJu•tar às nova• condlcÕ•• da •conomla aundlal. Passado u• br•v• 

P•r(odo, o• pai••• Industrializados estavam, outra vez, crasc«ndo 

•conoalca■e-nte, pratica•ent• ••m lnflacio. � o que •e vi na-Tabela 

1. Ali se constata que, apó• a bru•ca desaceleracio do crescimento

•conômlco r�gistrada •m 1973/75 pelos pai••• da OCDE, Já •m 

1976-78 ele-s havia■ retomado taxas elevadas (para os se-us padrões) 

de expansão do produto. A inflacio subiu ■ulto ne-sse-s países, em 

1973-75, ■as começou a se reduzir Já no triinio seguinte-. 

Período 

1970-72 
1973-75 
1976-78 
1979-81 
1982-84 
1985-87 

Tabe-la 1 

BRASIL E PAÍSES INDUSTRIALIZADOS 

Taxas de Infla.cão e de Cresc i■ento do Prod•Jto Interno, 
1970-72 / 1985-87 e 1988 

Brasil 

InflacãoC2) : Crescimento 
do PIB 

19,6 
25,0 
42,7 
84,1 

155,9 
183,3 

11.2 
9,3 
6,4 
4,2 
1,3 
6,4 

(Taxas ■idias anuais, em X> 

Países Industrializados(!) 

Inflacão(2) 1 Crescimento 
do PIB 

5,2 
1e,0 

8,5 
11,2 

6, i 
3,4 

3,8 
1,9 
4,2 
2,0 
2,3 
3,0 

1988 (p) 900,0 1.e 4,9 3,0 

Fontes dos Dados Brutos: FIBGE e OCDE 
<1> Países integrantes da OCDE
(2) Medida pelas variacôes dos índices de preces ao consumidor

p = previsões 

Apesar de que as condicaes dos países industrializados 

eram, então como agora, muito diferentes das condições econômicas 

e sociais. por exemplo, do Brasil, é importante assinalar que o 

coaportamento dos governos daqueles países aais ricos 

consubstanciou u■ caso claro de enfrentamento imediato da situação 
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I' 
a quR •u•• re•p�cttva• •cono•t•• havtam •tdo ta•b•m 

••.ib•�t idas. 

O Brasil reagiu difertntemente ao primeiro choque do 

petróleo. Pressionado pela.- dificuldade 

te■porárias da nrnda. global optou-se por uma estratigia 

gradualista de ataque à crise. Para viabilizar essa estrat�sia, 

decidiu-se recorrer a e■présti■os eKternos. 

Com o recurso ao endivida■ento externo, conseguiu-5e, 

no primeiro momento, não apenas evitar os dissabores da redução da 

renda global mas també11 serviu para amenizar parcialmente o 

conflito djstributivo, reduzindo, 

i n fl acionárias. Mudanças na 

dessa forma, 

siste11ática de 

as pressões 

indexação, 

particular■ente no que diz respeito à política salarial, também 

foram introduzidas, reforçando a ■esma oríentaç;io básica de evitar 

a absorç;io imediata e integral dos custos da crise. 

O ajustamento i11edíato foi, assim, evitado, muito 

e11bora deva ser dito que a estratégia de endividamento externo 

estava acoplada a um programa de substituiçio de importações, de 

modo a tornar a economia brasileira, no futuro, menos vulnerivel a 

choq1Jes e>Ct ernos. 
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o� fato, 

•�••o. driblar temporariamente a lnflacio: proporcional■ente, o 

au•ento da inflacio bra•ileira de 197t-72 para 1973-75 foi •uito

industrializados. Vitórias enganosas, infeliz■ente, co•o iriam 

de■onstrar os anos se91lintes: no triinio 1976-78. nos5a inflacão 

continuou a subir e nossas taxas de crescimento a ficar aenores. 

Exatamente o oposto do que ocorria nos países industrializados. 

o preco pago pela estratégia gradualista foi 

representado, obvia•ente. pelo crescimento vertiginoso da dívida 

externa e pelo início da dissemínacio dos mecanismos de indexacão 

de preces e salirios. A fuga dos custos do ajustamento ripido 

teve, co■o dito, consequincias agrad,veis no curto prazo, ■as 

tambim deixou o Pais mais vulner�vel a eventuais choques externos 

de magnitude semelhante ao de 1973-74, caso estes viessem a 

ocorrer enquanto a economia brasileira não tivesse co•Pletado o 

seu ajuste estrutural. Esse era o principal elemento de risco da 

estratégia seguida. 

Infelizmente, em 1979, os precas do petróleo foram, 

outra vez, abrupta■ente elevadosJ um pouco depois, a audan�a da 

política ■onetária do governo norte-a•ericano elevou os juros que 

pesava• sobre a nossa divida externa a alturas nunca dantes 

i•aginadas. O i■pacto conjunto desses acontecimentos significou 

u■a nova perda de renda para o Brasil.
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S6 que� �qu�la altura, havia fatos novos contra nds: • 

lnfla�io, que nio havia parado dR cre•cer, a divida RKtRrna at, 

Rntio acu•ulada R a gen�rallza�io, com encurtamento de prazos, dos 

esquemas de correçio autom�ttca de preços e sal,rios. Nio 

surpreende, portanto. constatar que, ao contririo do que havia 

ocorrido antes,--º i•pacto inflacionirio dos choques de 1979-81 

tenha sido sentido aguda•ente no Brasil. 

Em 1979-81, portanto, outra vez nos defrontamos com 

uma combinaçio perversa de press8es inflac•onárias que se somavam 

ao nosso e■pobrecimento real. Nais uma vez evitamos o ajustamento 

rápido do dispêndio interno <ao contrário, até reaceleramos o 

crescimento. em 1980), ao custo de comprometer, ainda ■ais, o 

nosso futuro: numa op�io Já àquela altura difícil de justificar, 

passamos a nos endividar •ais rapidaaente para pagar a cada vez 

mais elevada conta de Juros da dívida externa. 

Em a isso, à inevitável aceleração 

inflacionária respondemos, em grande parte, com a generalização e 

o aperfeiçoamento dos mecanismos de convivência com a infla�io: os

prazos de correção de preços e salários iam sendo apertados e o 

universo coberto pelos mecanismos for■ais de indexação ia-se 

ampliando. Como antes. muito embora o efeito anestésico imediato 

desses mecanismos de indeKa�io fosse aparentemente favorável, seu 

efeito de longo prazo era tornar a inflação progressivamente mais 

difícil de ser combatida. 
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t.' 
Por portanto, 

i 

•m clrcunttlncias

II.3 - Ajustamento tKterno, desequilíbrio interno

Prolongar tal processo indefinidamente teria sido 

impossível. Co• efeito, J� nos dltimos ■eses de 1980 havia ficado 

claro que o Brasil nio p�deria continuar por ■uito te■po a ignorar 

seu desequilíbrio eKterno lançando 

dólares. Co■ efeito, a partir de 

definitiva■ente forçado a reorientar, 

■ão de financiamentos em

1983, o País viu-se,

prazo curto, sua 

economia, a fim de gerar, via saldos positivos na balança 

co■ercial, os dólares que anualmente tínhamos de pagar aos nossos 

credores. 

Na prática, isso significou que o peso do desajuste 

externo acumulado ao longo dos anos passou a ter de ser suportado 

Internamente. 

Da forma que se passaram as coisas, caberia ao setor 

p�blico, ■ais uma vez, assumir um papel crucial na condu�io do 

processo. A razio básica para isso foi dada pelo fato de que, ao 

longo dos anos, a dívida externa foi-se tornando progressivamente 

uaa dívida do Governo brasileiro aos bancos internacionais. Quando 

cessou o financia■ento externo dos juros devidos a esses bancos, 

portanto, o Governo brasileiro teve de buscar outras fontes, desta 
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1
''

v•z lnt•rnas, 
f 

para comprar o• dólar•• qu• •R acu•ul•v•• no Banco 

C•ntral, por conta do• saldos positivos na balanca coaRrclal, • 

brasileiro nio p8de continuar a fechar sua• conta� com recurso aos 

financeiro nacional. A partir daí, o desajuste Rxterno co•e,ou a 

•e transfor■ar e• desajuste interno; a partir dai, boa parte do

que aconteceu na econoaia brasileira foi refletido ou teve relacio 

com a magnitude do déficit operacional do setor público. A tabela 

2 contém informa,ões sobre esse déficit, de 1981 a 1988. O ponto 

■ais i ■portante a assinalar é que o déficit manteve-se sempre 

elevado, ■esmo e• face de uma inflação que não parava de se 

acelerar. 

Na verdade, a ldgica do ajustamento interno teria si­

do simples. Dado que o Governo passou a ter de remeter uma parte 

da renda interna para pagar os Juros da dívida acumulada, se­

guir-se-ia que essa parcela teria de ser extraída de alguma manei­

ra dos detentores internos dessa mesma renda. O ajustamento inter-

no, na acepcão da palavra, significava, portanto. que o Governo 
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Tab•l• 2 
BRASIL 

I�dlcadores Financ•lros • Reais do D•••Justam•nto do Setor Pdbllco 

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988(p) 
-------------------------------------------------------�-----------

DaH i e i t Op•r•­
c ional do Se­
tor-Público 
CE,- % do PIB) 

Investimento 
. Bruto do Se-
t or Esta t a 1 ( 1 > 
·<E• % do PIB>

Poupan�• .,. Conta 
Corrente do Go­
verno 
C E• X d o> P I B > C 2 ) 

6,2 7,7 

10,8 10,6 

2,3 1,8 

2,9 3,5 5,5 3,8 

8,7 7,0 7,3 7,8 8,3 

0,9 e,7 -0,4 2,3 -1,3 -2,0
-------------------------------------------------------------------

Receita Fisca.l 
da União 
<E• X do PIB> (3)

Receita Fiscal 
da Uniio, Liquida 
de Transferências 
a Estados e Muni­
cípios 
CE• % do PIB> 

9,5 9,7 

7,8 

9,7 9,4 8,4 

8,0 7,0 7,3 6,9 6,0 
-------------------------------------------------------------------

Dívida Ptlbl ica 
A11pl iada 
Claxa % Real de­
Crescimento ao 
Ano) (4 > 67,4 12,9 -21.t 75,1 44,3 -15,1 45,4 (n.d.> 

Fontes: Banco Central do Brasil, FIBGE e SEST 
Notas: (1) Setor produtivo estatal mais Governo no sentido das con­

tas nacionais; 
(2) Governo no sentido das contas nacionais;
(3) Líquida de incentivos e- restitui�5es, exceto opera�3e-s 

de crédito;
(4) Depósitos voluntários do SBPE no BACEN, mais Depósitos 

Vinculados a Contratos de Câmbio, mais Dívida Pública 
Mobiliária junto ao Público; 

(p > Previ sões; 
(n .d.). Não disponível. 
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t•rla d• cortar gastos • aum•ntar r•c•ltas no •ontant• •uficl•nt• 
' • ' : 1 

para cobr Ir a cont rapart Ida�, •ta cr1Jzadds, dos dólar•• q1J• •1 • 

f�ito d� forma planejada, acabaria ocorr•ndo d� forma an,rqulca. 

Dis5o c•rta■ente daria t�st••unho a ac�leraçio da inflaçio. 

Mais uma vez, •ntretanto, o país •ncontrou formas de

contornar • gravidade da crise, 

press5es que, natural•ente, se levantaram contra tentativas de 

iapor o ajustamento interno nos Moldes referidos acima, foram

feitos cortes de gastos, ■as estes tenderam a incidir sobre 

despesas de investimentos, co■o o demonstram os dados da tabela 2. 

Cortar investimentos, para preservar os gastos correntes, 

significa apenas acomodar o presente, i custa de comprometer o 

futuro. Passados alguns poucos anos, o que ocorre � que a 

capacidade produtiva do pais fica dilapidada e a economia se torna 

cada vez ■enos capaz de produzir o adequado sustento da população. 

Por seu turno, a continua queda da poupan�a em conta-corrente do 

Governo em si urna outra evidfncia da tentativa de fugir aos 

rigores do ajustamento dâ p01.1cas espera.nça.s de q1Je o 

investimento pdblico possa voltar a crescer num f1Jt1Jro previsível. 

O outro componente do ajustamento interno, ou seja, o 

au■ento da receita fiscal, t ambéra não se materializou. Ao 

contrário, desde 1983, a tendência da arrecada,ão tributária da 

União, como propor�ão do PIB, tem sido francamente declinante. De 

maneira ainda mars eloquente, a receita fiscal da União, líquida 
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de transf•rinclas para l'stadoi 

PRrslst•nt••�nte, como proporçio 

corr•spond•ntts ••tio na Tabtla 2. 

• •1Jn i e í p I os ,

d� PIB, dRsde 1983. 

te• 

Os 

caldo 

dados 

A queda da receita fiscal si■bollza, mais um� vez, a 

dificuldade encontrada pelos sucessivos governos em enfrentar de 

■aneira cabal a situacio de crise em que tem vivido a ·econoaia

brasileira. De fato, diante do agrava■ento da crise, refletida na 

lnflaçio se■pre cre$cente e na recessio que vem e volta, o setor 

pdblico te■ adotado linhas de política que, em regra, procuram 

atenuar para o setor privado os custos da crise. S6 que, co■o 

consequência, 

Estado. 

investimento 

declinando, 

esses mesmos custos se concentra■ cada vez mais no 

Em adicio 

pÜbl ico 

a velha 

e 

a tudo isso, ao aesmo tempo 

a receita tributiria da 

inflacio ia-se tornando mais 

em que o 

União iam 

robusta, 

alimentada pelo desequilíbrio financeiro do Governo e sustentada 

pela producão de incertezas e pela proliferacio dos ■ecanis■os de 

indexacão na economia. Essa proliferacão taabém pode ser entendida 

coao u■a for■a de fugir à realidade: ao invés de se tomar a 

decisio penosa de corrigir os desequilíbrios que causam a subida 

dos pref;os, apela-se para o uso generalizado de ■ecanismos que 

permitam conviver com a doenf;a sem ter de aturar a dor. 

deixara• o 

co•pro11etia■ 

Todas essas formas de contornar o ajustamento interno 

problema básico 

as perspectivas 

intocado, ao 

de ■édio 
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bra•ll•lra. No final da• conf••• o ••tor público t•r•lnou t•ndo d• 

l•Pacto da contln•laç:io d•••• proce••o •obr• a divida lnt•rna do 

•etor ptlblico (no •eu conceito a■pliado, d•finido na nota 4 à 

Tabrla 2) foi devastador: à •><crç:io de anos anormais. como 1983 e 

1986, a dívida pdblica interna r•al tem crescido per•anentement• a 

taxas alaraantrs. Et>ta siti.1aç:i0 nio pode •er ••J.stentada por muito 

externo e 

A história de nossas respostas aos desajustamentos 

interno revela, dessa for•a, u■a longa cr8nica de 

tentativas de contornar a crise se• arcar com os seus custos. Que 

essa estrat�gia tem fracassado no que diz respeito i luta contra a 

inflaç:ão é ■ais do q1Je claro .. Pal"a tornar o quadl"o ainda mais 

grave, entretanto, acabamos descobrindo. numa visão de ■ais longo 

prazo e, naturalmente, a posteriori, que os resultados alcançados 

quanto ao crescimento econ&mico taapouco fol"am os esperados. 

Como o comprovam os grifices 1.A e 1.B. os países que 

se ajustaram aos choques externos e às press6es inflacionirias 

deles decorrentes conseguiram, como regra, •anter suas taxas de 

cresciaento econômico aos níveis históricos, de 1974 a 1987, ao 

mesmo te■PO em que reduziam, efetivamente. sYas taxas de infla�io. 

Já o Brasil obteve exatamente o inverso: a cada ano, de uma forma 

geral, 11ais infla�ão e ■enos crescimento. Dada a iaperiosa 

necessidade do crescimento econômico no Brasil, a evidência do 

Gráfico 1.8 nio pode deixar de ser levada em conta. 
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lú2 das •vldinclas hl•tórlcas, portanto, 

procure contornar a crt•e, •em arcar c0■ os custós do aJustamento 

II.4 - Oificits, dívidas e infla,io

Muito embora •• raízes remotas 

inflacioniria no Brasil se situem no processo descrito aci ■a, suas 

causas próximas tim tudo a ver com as intera,ões entre as pressões 

globais do setor público sobre as fontes internas de 

financiamento, de um lado, e os esquemas de indexa,io de pre�os, 

salários e ativos financeiros, de outro. 

Com a tendência ao progressivo esgotamento das fontes 

externas de financiamento, o setor pdblico brasileiro voltou-se 

para as fontes internas, a fim de cobrir seu déficit. Há duas 

fontes clássicas de financiamento interno do setor público: a 

emissio de base monetária e a coloca,io Junto ao setor privado de 

títulos da dívida mobiliária do Governo. 

Existe amplo reconhecimento de que uma utiliza�io 

muito intensa da emissio monetária como fonte de financiamento dos 

déficits públicos será, inevitavelmente, inflacionária. Menos 
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coa titulo� •�• provocar tnfla�io tambi■ t�• limite• - � •••�• 

llaltes J' foram ultrapassados, no caso bra�iletro. 

Para tornar mais claro o ponto, conv�• ■encionar que 

a capacidade de um Gov�rno se financiar com titulo• depende­
\ 

principal■ente: 

1) da exlstincia de mecanis■os que permitam aos toma­

dores antecipar, com razoável 5egurança, o valor

real dos rendimentos prometidos pelo título e o

valor real de face do título na data do resgatei

2) do volume e do perfil da dívida Já colocada Junto

ao público, particularmente coa relação a

magnitudes como a receita tributária e o PlBi

3) do tamanho do dificit pdblico em relação ao PIB ou

i receita tributária, bem como a maior ou menor

persistência do déficit ao longo dos anos;
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�> da hl•tdrla passada do ••tor ptlbllco no q�• diz 

r••P•lto � sua dispostçio d• honrar compro■t••o•, 

dr ••nt•r uma politica •con&mica co•r•nt• com ••

gir drsrquillbrios financriros percebidos como 

No caso brasileiro, virios fatores vim contribuindo 

para produzir avaliações cada vez mais pessimistas, por parte do 

público, com relação às condições •encionadas acima. Dentre estes, 

um fato iaportante tem sido a gradual di■inuiçio da eficicia da 

correção aonetária como u• mecanismo capa% de garantir ao 

comprador do titulo ptlblico a manuten,io de seu valor real, ao 

longo do tempo. Como os esquemas de indexação sio vinculados à 

inflaçio passada, ocorre que, sempre que a inflaçio se acelera, a 

correção se torna incapaz de recuperar integralaente as perdas do 

valor real dos titules. 

importante, 

Urn fator mais geral, contudo, e auito mais

tem sido a perda de confiança do ptlblico nos pap�is do 

Governo. Razões objetivas para tal fenômeno, se se toma a situação 

tal como ela se apresenta hoje, tim a ver, sobretudo, co• o perfil 

da dívida mobiliária governamental colocada Junto ao ptlblico, toda 

ela vencível praticamente em um dia. Tampouco escapa à percep,io 

do pdblico o fato de que Embora em ter■os internacionais a relação 

dívida/PIB registrada no Brasil não seja de■asiadamente elevada, a 

tendincia b,sica tanto do PIB como da receita tribut,ria tem sido 

de declínio, nos anos recentes, enquanto que a dívida não pira de 
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tr••c•r, •• termos rRais. 

Co■o se isso nio bastasse, a hlst6ria da polltlca 

•con6mlca brasileira. nos tlltt110s anos, tem sido a hlst6rta de 

intenc;Ões repet Idamente anunciadas 

pelos fatos, 

11aís ;eral, 

de reduzir ou eliminar o dificit p�blico. Nua plano 

a coerincia entre a política econô11ica _efetivamente 

praticada e as intenc;ôes an•inc iadas também te• sido aenor do que 

seria desejável. 

A deteriorac;ão da confianc;a do pdblico nos títulos do 

Governo nio ocorreu subitamentei ela foi gerada e aapliada ao 

longo dos anos. O importante a assinalar aqui, entretanto, � que 

neste processo, às reac;ões do público e do síste•a financeiro 

foram-se opondo contra-reac;Ões do Banco Central. Foi da interac;ão 

dessas reac;Ões e contra-rea.c;ões 

características que, presentemente 

que se 

observa.das 

prod•iz iram as 

no aercado de 

títulos da dívida pdblica, explicam porque a emissio desses 

títulos te■, hoje, impactos inflacioná.rios, no Brasil. 

Em resumo, o que ocorreu foi que, à medida que a 

confianc;a do setor Privado nos títulos do Governo foi diainuindo, 

a aceitac;ão voluntária desses títulos foi, correspondenteaente, se 

contraindo. O Governo reagiu ampliando a coloca,io cornpuls6ria de 

seus títulos Junto is institui,Ses financeiras, de ua lado, -e 

renunciando a algugas das características clássicas dos títulos 

pdblicos, de outro. No limite do processo, a que o sistema chegou 

no presente, os títulos da dívida pdblica praticaaente nio tim 
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�••• tomador•• finais. A• instttulc3es flnancefras que os •antim 

A instabilidade que esses arranjos coaunlcam ao 

sistema financeiro tem sido percebida com clareza: ela culmina na 

pos5ibilidade de uma corrida aos dep6sitos de •overnight
ª

, o que 

iaplicaria, da noite para o dia, uma ■ultiplicação por cinco do 

volume de dinheiro <na sua definição tradicional>•• circulação na 

economia. Quase desnecessário � dizer que isso significaria a 

entrada definitiva e instantânea na hiperinflação. A versão 

gradualista deste processo � a que a economia brasileira vive 

hoje: � ■edida que decresce a confiança nos títulos do Governo, o 

pdblico começa a tentar acelerar a velocidade de circulaçio d� sua 

•oeda indexada <os depósitos do ·overnight·>. Tentativas de 

colocar mais e mais títulos apenas agravam este processo: os novos 

títulos se transformam em moeda que, no ■omento seguinte, 

pressionam a deaanda de ativos e de bens, acelerando a infla�ão. 
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A ac•lera,io da última lnstincla 

provocada P�l•• contínuas pr•ss6es do setor Público Junto ao 

sistema flnanc•iro ·nacional, dl•lnui • •fic,cla da corr•,io

■onet�ria. jntenstficando • disposlçio do p�bllco d� se livrar de 

parte de $�u• dep6sitos de •overnight• e contribuindo, de•sa 

maneira, para nova aceleração da inflaçio. 

Num extremo, o colapso do sistema pode ser total, se 

uma onda de descrença na capacidade de o Governo honrar seus 

coapromissos futuros levar a uma corrida contra os dep6sitos do 

over·. Nas, fora dessa versão •de choque•, já está em marcha, na 

economia brasileira, um processo de caminhada gradualista para a 

hiperinflaçio. Esta caminhada somente poderá ser interrompida se o 

Governo der um sinal claro e absolutamente insofismável para o 

público de que, a partir de agora, medidas drásticas serão tomadas 

a fim de corrigir os desequilíbrios que vim alimentando este 

processo. 

II.5 - O financiamento do setor público em 1987 e 1988

Vários indicadores sugerem que, de fato, a capacidade 

de endividamento do Governo por meio de títulos encontra-se hoje 

perigosamente próxima a seu limite. Na situa�ão presente. tanto o 

volume da dívida quanto o seu custo estio afetando a credibilidade 
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1. 

••ndo r•corr•nt•• •• v•r•�•• d•

ativos o .que, ocorrendo, l•varla o Pais para a hlP•rlnflaçio. 

Os Grafices 2 e 3 apr�sentam evidências !■portantes, 

relacionadas �s crescentes pressSes- do setor p�blico sobre as 

fontes internas de f i nane iamento. • O Gráfico 2 ■ostra a 

participaçio dos empréstt■os do Sistema Financeiro Nacional ao 

setor privado, ea relação aos emprêsti■os totais desse mesmo 

sistema. A queda da participaçio do setor privado no total dos 

financiamentos sugere fortemente um 

<expulsio> do setor privado pelo setor pdblico, como beneficiário 

dos financiamentos concedidos com recursos internos. Já no Gráfico 

3, pode-se observar a tendência de crescimento persistente da 

divida pública total, desde 1984 mas, especialmente, a partir de 

1986. 

Foi por volta do início de 1987 que a questio 

pÚbl i co e o financiamento· passou a ass�mir 

propor�3es particularmente graves, no quadro geral de deterioraçio 

econ8mica p6s-Plano Cruzado. Isso se deveu, essencialmente, à 
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•�qyincla d� d4flclt• 6pRraclonals •l•vadas. d••d• o tnlcto da 

flnanclam.-nto do dlficit, Ptlo 

Ji excessiva, do setor ptlblico sobr., o •l•t•m• flnance,iro interno. 

Os dados -- e,mpiricos analisados

consubstanciam as afirmativas da se�io anterior. apontando para as 

consequências inflacionárias ., desestabilizadoras decorrentes das 

pre,ssôes do 

financiamento. 

setor p11b 1 i co 

II.5.1 - Financiamento externo

Antes de 1982, havia 

as fontes 

ing..-essos 

internas de 

exp..-essivos de 

e•préstimos novos voluntários para o fechamento do balan�o de 

paga111ent os, então em crise aguda. Isso ocor..-ia tanto do lado das 

e111presas estatais e setor público tradicional, como do lado do 

setor privado. Parte dos empréstimos contraídos por este último 

eram retidos pelo Banco Central, sob a foraa de dep6sitos 

registrados ea moeda estrangei..-a. A partir de 1983, contudo, 

esgotaram-se as fontes bancárias voluntárias. 0Ytras fontes, de 

importincia desigual, continuaram, entretanto, a existir. 

Um exemplo são empréstimos líquidos de 

amortiza�ões dos organismos multilaterais (Banco Mundial, Banco 

Interamericano de Desenvolvimento, entre outros) e agências 

governaaentais (especial■ente Eximbanks) dos países desenvolvidos. 
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Estas font•s ti• .sido tradlclonalm•nt• limitadas, contudo, •m'

pagam•ntos do Brasil. 

O refinanciamento do principal da divida contraída 

anteriormente a 1983 pelo setor privado nacional Junto aos bancos 

privados tem tamb�m- sido usada co•o fonte de financiamento para o 

setor ptlblico. Do · principal que vem vencendo nos tlltlmos anos, 

cerca de 6t% são de responsabilidade do setor pdblico, ficando 41% 

coao d�bitos do setor privado. Na medida em que o setor privado 

recolhe e• cruzados ao Banco Central os pagamentos das 

aaortizaçôes destas dívidas antigas, que o Governo consegue 

refinanciar externamente, o setor ptlblico pode utilizar aqueles 

cruzados como fonte de financia■ento. � claro, entretanto, que 

este processo tende ao esgotamento, Ji que o estoque de dívida 

externa privada vai ficando a cada ano menor, enquanto o oposto 

ocorre com a divida externa Ptlblica. 

Uma outra fonte de financiamento externo para o setor 

ptlblico i o refinanciamento de Juros devidos aos bancos privados. 

Só houve, a rigor, dois anos em que esta fonte esteve disponível: 

em 1984 e em 1987. Em 1984, a subestima,ão, feita no início do 

ano, do saldo da balan,a comercial, levou a uma concessio, 

negociada por parte dos bancos privados, de USi 4,5 bilhões acima 

do que se revelou, a posteriori•, necessirio para fechar as contas 

externas naquele ano. 
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do Bra•ll i■Plicou u11 reftnancla11ento 4orcado de USS •,3 bilhÕ�•• 

devidos na forma de Juros ao• banco• privados, apesar de que •� 

rrtaliaç3es do Sl$tema Financeiro Internacional tenha• di•inuído 

conslderaval■ente, e11 termos líquidos, os benefícios da •orat6ria

financiamento para o setor público

brasileiro. 

Salvo de�envolvimentos presentemente impossíveis de 

prever, acredita-se, em geral. que o refinanciamento de Juros como 

fonte de financiamento externo esteja co11.1pleta11ente esgotado. 

Contudo, como o setor público é hoje o grande devedor externo, 

eapréstimos para refinancia11entos de- j1Jros con st i t ue11.1, em 

princípio, uma fonte básica de alívio das pressões internas - via 

déficit público e seu financia11ento interno a.pesar de 

representarem compro11etimento futuro da receita pdblica. 

Em 1987 e 1988, particularmente, �s fontes externas 

de f i nanei a11ento do setor p1ib 1 i co 

contrapuseram fatores de pressio do 

finanças do setor público brasileiro. 

mencionadas acima se 

setor externo sobre as 

As principais destas 

press3es decorreram da acumula�io de reservas, da conversio da 

divida externa e dos reempristimos de recursos externos ao setor 

privado nacional. 

II.5.2 - Press5es do Setor Pdblico sobre o financia■ento interno 
do Banco Central 
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O• •l•mentos constant•• da Tab•l• 3 PRrmftRffi Isolar 

Identificar se t•m havido flnanci•��nto •Kt•rno l{qutdo para o 

••tor ptlblico). D•duzindo-s@ os lt•ns qy• sio cont•mPlado• no

0r,amento Geral da Unlio • no 0r,amento da� Qpera,ô•s Oficiais de 

Cridito, o s�tor •xt•rno apar•ce como financiador liquido do 

Governo�- tanto •• 1987 quanto •m 1988, o que se tem devido, 

principalmente, � rolagem da dívida externa do setor privado Junto 

aos bancos privados internacionais. Já deduzidas as pressões 

típicas de programa,io monetirla do BACEN, em particular as 

relativas à conversão da dívida. 

Por SEY turno, as press8es liquidas do or,amento das 

0pera,5es Oficiais de Cridito referem-se aos empristimos líquidos 

ao setor pdblico (estatais e governos estaduais e municipais, seja 

por conta da rolagem da dívida externa, seja para o puro e simples 

financiamento do déficit), ao 

agropecuário. 

setor eKportador e ao setor 

As demais pressões da programa;ão ■onetária do Banco 

Central se refere• a recursos nio-monetirios eventualmente obtidos 

pelo BACEN para fecha�ento de suas contas, deduzidos os gastos com 

opera�3es típicas do banco (assistincia financeira de liquidez, 

por exemplo) e o repagamento dessas dívidas eventuais com o setor 

privado. 

Tabela 3 
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1. { 

PRESSÕES DO SETOR PÚBLICO SOBRE O FINANCIAHEN.10 INTERNO DO 
BANCO CENTRAL (a) 

X do PIB 
-------------------------------------------------------------------

1987 1988 
--------------------------------------------------------�----------

1. Pressões Vinculadas ao Setor Externo na
Prograaacão Monetária do BACEN.(b) ..... 

1.t. Pressões Totais do Setor Externo .
1.2. Menos: Pres5Ões nos Orcamentos

Fiscais .Cc> ..................... . 

2. Press6es Liquidas do Orcamento das Opera­
cões Oficiais de Crédito (Avanços de
Crédito Menos Retornos> (d) ••••••••••••

3. Demais Pressões da Programacão Mone-
tária do BACEN .Ce> .................. . 

S u bt o t a l . . . . . . . . . 

4. Dificit OFeracional do Governo Central .... 

TOTAL ...................... . 

Fontes: BACEN e STN.

(a) Financiamento por base ■onetária e títulos

-1. 50

6,32 

-1,31

3,51 

3,35 

6,86 

-0,14

3,07 

-3,21

2,58 

2,88 

3,43 

6,31 

(b) Reempréstimo ao Setor Privado, refinanciamentos de principal 
e juros da divida externa bancária, variacão de reservas, 
conversio de dívida, outros dep6sitos no BACEN (depósitos 
registrados em moeda estrangeira e sob o amparo da Resoluçio 
1208 do C.N.N.), entre outros de difícil identificação. 

(c) Repasses líquidos da rolagem para o setor pdblico, empr�sti■os
líquidos ao setor exportador (inclusive subsídios) e encargos
financeiros líquidos do BACEN.

(d) Alim dos emprlsti■os ao setor ptiblico e ao setor exportador 
mencionados em e, eapristiaos líquidos ao setor agropecuirio. 

(e) Do lado dos dispindios: operaç5es com ouro, com 
microe■presas, assistência financeira de liquidez etc. Do 
lado dos recursos: empristiao compuls6rio s/combustível e

l•.1brificantes (ljq1.1ido de aquisicão de obrigac;ões do FND>, 
depósitos vinculados ao SBPE, encargos s/viagens e venda de 

moeda estrangeira, depósitos comp1.1lsórios s/depôsitos a prazo 
etc. 

Como se pode observar, a partir dos dados da Tabela 

3, tanto em 1987 quanto em 1988, embora um pouco menos 

intensamente neste dltimo ano, foram elevadas (6,9% e 6,3% do PIB, 
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do setor púb1ico sobr• 

ftnanceiro int•rno, P•la principal via de atuaçio d•stas pr•••Õ•s• 

que , o Banco 

derivaram do d'flclt operacional do OGU. o qual se aanteve 

baGica■ente inalterado, de 1987 para 1988. 

E■ 1987, ao dificit do OGU adicionaram-se as pressões 

decorrentes das operações oficiais de cr�dit_o, especialaente coa o 

setor agrícola, devido ao baixo retorno dos empréstimos concedidos 

à época do Plano Cruzado, e com o setor pdblico, com destaque para 

a$ operações de saneaaento financeiro dos bancos estaduais. Tais 

pressões foram parcialmente contrabalançadas por ingressos não 

típicos do Banco Central (depósitos do Sistema Brasileiro de 

Poupança e Empréstimos compulsórios no contexto do Fundo Nacional 

de Desenvolvimento, entre outros) e pelos depósitos relativos à 

suspensão do pagamento dos juros da dívida externa bancária. 

So■ente isto evitou que o impacto total ultrapassasse 8% do PIB.

Já em 1988, às pressões do OGU, praticamente 

inalteradas em rela,ão ao ano anterior, se somaram as relativas ao 

setor externo (na programação monetária do BACEN>, devidas, 

principalmente. à suspensão da moratória técnica e ao surgimento, 

de forma substancial, dos dispindios relativos à conversio da 

dívida externa. Ao longo do corrente ano, foi o ajuste feito nos 

empréstimos à agricultura <coa regulariza�ão dos retornos> e ao 

setor ptlblico (tanto estatais como governos estaduais e 

municipais) que permitiu evitar a explosio do impacto total, Ji 

que os deaais itens da programacio monetiria do BACEN, desta 
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,· 
feita. •• tornara• •Kpanstonlstas,' devido, principalmente, ao 

•nctrra•ento dos dtpósltos do SBPE • do ••Pr�stl■o compulsório

co•o fontts de flnancla•ento do Banco Ctntral. 

monetária e sobre o lancamento de títulos da divida pública 

decorrentes da acuaulacio de reservas internacionais fora■ muito 

intensas, tanto em 1987 quanto e• 19aB, ■as e5pecial•ente neste 

último ano. 

A conclusio bisica que se pode tirar da anilise dos 

dados aci■a i que a manutencão dos níveis de pressio do setor 

ptlblico sobre as fontes de financiamento interno aos níveis 

observados em 1987 e 1988 se torna completamente incompatível com 

os sinais de exaustão destas ■esaas fontes internas de 

financiamento, já emitidos ao longo do corrente ano. No presente 

contexto da economia brasileira, a palavra ajustamento se tornou 

sinônimo de reducão das pressões do setor público sobre as fontes 

internas de financiamento. Não é ■ais possível continuar tentando 

contornar a crise, evitando arcar com os seus custos. Os dltiaos 

pilares que permitira• ao país seguir esta estrat�gia se acham, 

hoje. clara■ente esgotados. 

III - ESTRATÉGIA DE CONBATE � INFLAÇÃO 

As pressões do setor público sobre o financiamento 

interno do Banco Central atingiram os valores de 6,86% e 6,31% do 

PIB, ea 1987 e 1988, respectivaMente. A trajetória da inflacão, 
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n••t•• dois anos, PÓ• •• •vldtncla o .P•rtgo d• P•rda total de 

control• sobre o nlv•l de pr�,os. Na Tabela � estio _indicadas •• 

proJ•c3es- para 1989: •e fossem •antidas •• tendinclas verifica�•• 

financiamento interno do Banco Central atingiriam nada aenos do 

que 7,39% do PIB. no ano vindouro. 

TABELA� 
PRESS6ES DO SETOR P�BLICO SOlRE O FINANCIAMENTO INTERNO DO 

BANCO CENTRAL (a)

% do PIB 
--�------------------------------------------------------------·----

1989 1989 
(Potencial) (Programado) 

1. Press3es Vinculadas ao Setor Externo
na Programação Monetária do BACEN.(b) ..... -t.28 
1.1. Pressões Totais do Setor Externo 2,84 
1.2. Menos: Pressões nos Orçamentos 

Fiscais .Cc) ..................... . 

2. Press5es Líquidas do Orçamento das Ope­
rações Oficiais de Crédito (d) •••••••••

3. Deaais Pressões da Programa�io None­

tária do BACEN .(e) ............•••....

S u b t o t a 1 . . . . . . . . . 

-3,13

1,45 

e,21 

1,44 

�. Déficit Operacional do Governo Central .... 5,95 

TOTAL ....................... 7,39 

Fontes: BACEN e STN. 
<a> - (e): ver notas à Tabela 3

-1,81
0,38

-2,19

0,29 

0,27 

-1,25

e,56

-0,69

Claramente, a perspectiva de hiperinfla�âo se 

aproximou de forma palpivel da economia brasileira. A reversio do 

processo e a consecu�io dos objetivos estabelecidos na se�io 1.2 

do presente Programa exigem, nestas condiç6es, uma mudança 

drástica nas tendências atualaente verificadas. O Governo 

reconhece, entretanto, que nem todo o problema se resume nas 

press5es que o setor ptlblico exerce sobre o setor financeiro 
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lnt.-rno • que ,.una •stra�g la d• co•b•t• •f•t tvo à pr•••nt• cr-lse 

da economia br-asilelra t•r-' �• cont•11plar tr-is pontos básicos: 

1) • reduc; ão • zero, nu•a base •ensal • Já • partir 

de janeiro de 1989, de todas as for■as d• pressio 

do setor público sobre o 11 i st e11a financeiro 

nacional. Isso q1Jer dizer que nio apenas o dlficit

operac i ona 1 do setor público será el i•inado em 

1989, 11as ta11blm que serio reduzidas a zero as 

pressões conjuntas sobre a base 11onetária e sobre 

a dívida pública 

crédito pÜb 1 i co, 

decorr-entes da expansão do 

da acu111J 1 ac;ão de reservas 

internacionais, das operac;ões de conversão da 

dívida externa e dos 

internos dos financiamentos externos; 

2) a reduc;io do estoque da divida exter-na, em moldes

tais que não colidam com o ponto básico ■encionado

acima, de maneira a possibilitar a diminuic;ão e

posterior eliminac;io das transferincias líquidas

de renda do Brasil para o exterior; e

3) a modificac;ão das regras, da periodicidade e da

cobertura dos 11ecanis111os de indexac;ão hoje

vigentes na economia brasileira.
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AP•••r Ide r•conh•c•r a IMportincla fundamental d• 

duradoura para • crts� o Gov•rno está tambRm

1) • redu�io do estoque da dívida externa dever� 5er

perseguida alcançada como resultado da

negociação entre o Governo e os bancos credores. O

detalhamento da posição brasileira com relaçio à

fase segui�te das negociações deve ser apresentada

em seu devido tempo, não sendo, portanto, objeto

do presente documento;

2> a modificação das regras de indexação somente

poderá ser conseguida de forma satisfatória no

imbito de uma política de rendas acordada entre

trabalhadores e empresários, com apoio do Governo.

O foro adequado para a definição desta política i

constituído pelos representantes de trabalhadores

e empresários nas negociações do Pacto Social,

razão pela qual este documento não incorpora

definiç6es rígidas com respeito a uma política de

desindexação da economia brasileira.

Tendo em vista essas consideraç8es, segue-se que o 

presente Programa cuidará, basicamente, de detalhar as medidas 

através das quais o Governo, com a indispensável colaboração do 

Poder Legislativo, espera atingir a meta de reduzir a zero todas 
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as ne-ce-s•idad'ts de Rndtvlda111ento adicional do ••tor pdbltco J1Jnto 

ao •l•te-11a finance-ll"o nacional, •• 1989.

A e-stratigia de- aJusta■ento das financas pdbllcas 

pal"a 1989 contemplar� os se-guinte-s princ{pios b�sicos: 

1) a Yeducão a zel"o do déficit pdblico operacional 

n1.1.ma base •ensal. O

sazonalidades naturais de

amortecidas por 

compensatórios nos demais;

UII 

exigirá q1.1.e as 

orcttmento sejam 

■ovi11entos. financeiros 

2) além do corte e racionaliza.cão dos gastos, o

Programa atuará na direcão de reverter a tendência

decl"escente da receita liquida da União;

3) o aumento da receita para 1989 seri feito de forma

tal que o seu impacto sobre a cal"ga tributiria e o

seu possível efeito sobre os custos das empresas

sejam 11iniaos;

4) a reducio de despesas se concentrará nos subsídios

e gastos correntes, preservando os investiaentos

produtivos do Estado;

5> os programas de expansão dos investimentos das 

Empresas Estatais não serão cortados desde que, 

depois de aprovados pelo ■érito, encontrem fontes 
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/( 
d• r•cur•o• qu• nio tapactwm o o,flclt OP•raclonal. 

A• principais •rdld•• d• pol(tica fiscal para 1989, 

pautadas P�los princípios acl•a •encionados, r adotadas no imbito 

deste Progra•a, sio: 

1) a cobranta de débitos da dívida ativa;

2) o aumento do esforto de arrecadatãoi

3) o encurtamento dos prazos de recolhimento de 
tributos e contribuições sociais; 

�> a correção 
contribuições 
recolhimento; 

•onetária
sociais

dos tributos e 
depois do prazo 

das 

de 

5) a reduçio, suspensão ou extinção de incentivos 
fiscais na área de impostos diretos e indiretos; 

6) a incorporação no Orta•ento Geral da União do 
resultado operacional do BACEN; 

7) a cobran�a de ·contribuição Social sobre o Lucro
de Pessoas Jurídicas·, para reforçar o novo
orçamento da Seguridade Social.

8) a reorientação do programa de
Empresas Estatais, através
desmobilização, venda de ações
estatais;

financiamento das 
de prograaas de

e venda de empresas 

9) a realização de cortes de gastos com pessoal;

10) a realização de cortes de •outros custeies e
capital

ª 

do Orçamento Geral da União; 

11> a liaita�io dos
cr�dito rurali

dispêndios com prog�amas de 

12) a redu�io dos subsídios e transferincias de 
capital às empresas estatais;

13) a descentralização de encargos
Municípios <

ª

Opera�io Oes■onte
ª

)i
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14) a r�alizaçio de cort�• nos •subsídio• ao cr,dlto
Rural· • nas ·o••P•••� com Trl10 • dtmai• �rodutos
Agroptcuár tos·,

15) o aperfeiçoamento dos mtcanismos de controle do
rndividamtnto das Empresas Estatais •·dos Estados

M•Jn ic ÍP ios, al«m de 011tras operac;:Õe5 do 
;r;amento das Qprrac;:ôes Oficiais de CrRdtto. 

No que tange �s press5es advindas do Balanc;:o de 

Pagàmentos, o principio básico é o de evitar a continuac;:ão do

processo de acumulac;:io de reservas. Como é sabido, a acuaulac;:io de 

reservas constitui em si uma fonte de pressio sobre as finanças 

pdblicas. Muito embora haja argumentos favoráveis àquela acu­

mulac;:io. considera-se que, na atual conjuntura da economia bra­

sileira, o nível existente de reservas Já é amplamente satis­

fat6rio, nio se Justificando, portanto, que se aumente• iapostos 

ou se reduza• ainda mais os gastos p�blicos a fim de criar e5pac;:o 

para coapra de aais reservas internacionais. 
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A ••trat•al• co•r•nt• co• ••t• pr.tnc(plo d• não 

1) a manut•nçio do apoio ao setor •KPOrtador, na 

for•a d� uma política cambial que propicie ao 

qualquer Modifica�io -nas 

reaju5te do cimbio tais como vigentes no presente 

moaento; 

2) a redução do saldo comercial para USS 1�,5 bilhões

deveri ser conseguida através 

importações, estimuladas estas 

do aumento das

por medidas de

liberalização que se detalham a seguir:

Com o objetivo de promover o auMento das importaç3es, 

serão adotadas as seguintes ■edidas: 

1) As importações de ativos fixos, tais como 

miquinas, equipamentos e peças para manutençio, 

ficarão liberadas de qualquer limite quantitativo. 

2> Os bens para processamento poderão ser

em 1 i 11i tes até 30% superiores

importados 

aos valores 

aprovados nos Programas de Importação de 1988. 
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ultrapas•em USS 100.000,ee durantt o ano de 1989 

<o liait� ta 1988 ide USS 5e.•ee,ee>.

�> A lista de bens cuja emissão.de guia de iaporta,io 

se encontra suspensa ser� di•lnuída de 2.371 itens 

para 1.206. 

5) Serio diminuídos os prazos aínimos exigidos na

Resolução n! 1485 Para o financiaaento das 

importações. Os bens para ativo fixo terio o prazo 

reduzido de 5 para 2 anos1 as partes, peças, 

co■ponentes e os produtos industrializados de 

consumo durivel terio o prazo de financiamento 

mínimo reduzido de 1 ano para 180 diasi os demais 

produtos terão o prazo reduzido de 180 para 90 

dias. 

Ainda com relatão ao setor externo, seri determinada 

a suspensio temporiria das conversões e dos ree■préstimos 

c·relending·) ao setor privado, pelos efeitos destas opera,ões 

sobre o setor financeiro doaéstico. Dado que a posição do Governo 

brasileiro com respeito à renegociação da dívida externai a de 

conseguir a redução negociada do estoque (e, consequentemente, dos 

serviços> dessa dívida, algum espa�o de financiamento poderá ser 

criado, em seguida à conclusão daquela negociação. Dependendo do 

-38-

emiss%25c3%25a3o.de


1' 
d•••mp•nho . da• demais font•• de pressio sobre o ftnancia�•nto 

lnt�rno do setor pdb16co, •• d• conversão • de

O ajustamento da oferta de créditos oficiais •erá

f�ito. fyn�a•entalmente, por meio da. li•ita�io dos financiamentos 

oficiais a· peq1Jenos e mini proprietários agrícolas, excluindo-se 

do acesso ao cridito oficial o aédío e grande proprietário. A 

essência dos cortes realizados nas contas da agropecuária 

refere-se aos itens agrícola e pecuário· e 

•comercialização do trigo·. Tais 

seguintes Medidas: 

cortes estio associados às 

1) a limitação dos financiamentos concedidos com 

rec1Jrsos do Tesouro aos mini e peq•ienos pro,�,, t, •t l·"•" 

ryrais, com consequente deslocamento dos produ­

tores de médio e grande porte ao mercado de 

crédito privado; 

2) a reduçio do preço de aquisição do trigo nacional, 

da safra 1989, para aproximadamente USS 160 por 

tonelada, o que representa um decréscimo em torno

de 15X em relação ao pre�o fixado para a safra de 

1988. 
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Não há razio para o• cort�• acima 

•�ncionados

fornecido pelo Tesouro aos m�dios e 1rand�• produtores que, 

entretanto, não deverão dificuldade para obter 

financiamento nos bancos comerciais. 

De fato, as informações disponíveis a esse· respeito 

indicam que os bancos privados nio estio conseguindo cumprir 

plenamente nem mesmo suas exigibilidades do cr�dito rural, por 

falta de tomadores. Ademais, ■esmo que venha a ocorrer um 

esgotamento dos recursos obrigatórios, os produtores rurais de 

médio e grande porte não tenderiam a ser PFejudicados tendo em 

vista as seguintes raz8es: 

1) com a reduçio do déficit pdblico e do processo de

endividamento do Tesouro, as press3es sobre as 

taxas de juros de mercado deverão ser, a médio 

prazo, menores; 

2) as taxas de Juros pagas por essas categorias de

produtores rurais (9% a.a.) estão relativamente 

próximas às taxas de •ercado, uma vez que 

atualmente inexiste o subsídio ao cridito ruralJ 

3) em face da recupera�ão dos preços internos e

externos da grande maioria dos produtos agrícolas,

os produtores encontram-se capitalizados, podendo,
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•111 consequinc ta, part I e I pa,- f!�m ma-i or aportt d�

p,-óprlos no flnancla11ento 

O efeito conjunto de todas •• medidag de aJustamento 

financeiro do Estado detalhadas na seçio IV, a seguir, ser, o de 

f"Rduzir drast icamehte a pr-essão do setor públ_i_co •obre as fontes 

internas de financiaaento. Na verdade, como o revela a últi■a 

coluna da Tabela 4, está prevista u11a pressio liquida ligeira11ente 

negativa (da ordem de e,69% do PIB> do setor público sobre o 

financiamento interno, com o que se criará, na verdade, uma margem 

para o resgate de parte da dívida pública aobiliária interna. 

A redu�io aproximadamente a zero das necessidades 

globais de financiamento interno do setor público permitirá, pela 

primeira vez em muitos anos, a recuperaçio do instrumento de 

política monetária por parte do Banco Central. Desobrigado de 

financiar o Tesouro e livre de todas as demais pressões, poderá o

Banco Central orientar a política monetária de modo a que ela 

cuapra seu papel prec {p110 de reguladora da liquidez da economia. 

Caberá à politica monetária, nessas condições, exercer um papel 

i■portante na conten�ão da demanda agregada, sinalizando através 

de juros reais elevados, a disposição do Governo de reverter a 

tendência de aceleração da inflação. 

Dentro da linha de política econômica adotada neste 

Progra■a, a política monetiria seri ativa tendo, contudo, um papel 

de suporte, coadjuvante ao esforço de ajustamento global do setor 
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público. 

A taxa dr J1Jro& do •overnight· ••rá •antida •• nív•f• 

•levados, •• tr�mo• reais, no inicio do Programa, como indica(io

da nova orj•nta,io da política econ3mica. A taxa de Juros nio 

•rr� ajustada de forma passiva, entrrtanto. mas dever� variar dr

acordo co■ a evoluçio da conjuntura. Na medida em que as aedidas 

fiscais e creditícias vio surtindo efeito em termos de redu�io da 

inflação as taxas de juros poderio ir •endo, correspondentemente, 

abrandadas. 

Dado que o BACEN deixará de se ver compelido a 

injetar reservas no sistema autonoma•ente, face ao equilíbrio de 

suas contas e das contas do Governo, o setor privado teri de 

buscar recuperar a liquidez real, que iria se estreitando, face i 

continuidade da inflaçio. Esta demanda por liquidez deveri se 

materializar sob a forma de reduçio do estoque de títulos 

públicos, abrindo a oportunidade de o Banco Central recomprar parte 

da dívida pública sem criar impactos inflacionários na economia. 

Na seção seguinte, as medidas de ajustamento 

financeiro do setor P�blico, que constituem o ntlcleo central do 

presente Programa. serio expostas e discutidas em detalhe. 

IV - AJUSTAMENTO FINANCEIRO DO SETOR PÚBLICO 
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IV.1. - Difictt op•racional do ••tol" P•lb-llco nos ano5 r•c•nt••

A curva do dificit op•racionalC•> do setol" pdbllco 

menos de 3% do PIB realizado naquele ano, para um nível progl"amado 

de 4% em 1988 e um nível potencial de mais de 7X em 1989 (gl"áfico 

4). No col"rente ano, a política fisc�l implícita no Programa de 

Noderniza�io e Ajustamento 1988/89 estabeleceu como metas 

déficits agregados de 4% e 2%, respectivamente, para 1988 e 1989. 

Os resultados da política fiscal implementada em 1988 

J� apontam para uma execução Pl"OYâ.vel torno da meta 

estabelecida para o presente ano. Entretanto, apesar do enor■e 

esforço de pl"ogramaçio encetado a partir da Lei de Neios submetida 

ao Congresso Nacional em agosto, o déficit inicialmente progl"amado 

para 1989 não cairia abaixo dos 4%. Finalme�te, em função das 

vicissitudes que afetaram a aceleraçio da infla�io neste segundo 

semestre do ano, dos efeitos orçamentirios da nova Constituição e 

do estreitamento das fontes de financiamento do déficit público, 

optou-se, então, por um tratamento mais austero das finanças 

p•íbl icas. A decisão foi no sentido de antecipar o ajustamento 

pleno das finan�as ptlblicas j� para o ano vindouro. 

�\� � ESREfitB 0f 0�l��,t ap���ctonal aqui utilizado i o aesao do 

ªPlano de Control• Macroeconômico·, j•Jlho de 1987, e do 
•�,o�,&�ª d� Mod�rni�ªClê • AJustam•nto - 1988-89

ª

, maio dt 
1988.
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No que tang� ao Orçamento Geral da Unlio, o gr�flco 5 

r•vela uma tendincla crescente ainda aals acentuada do diflcit 

operacional. E•sr resultado sintetiza a peculiar evoluçio 

estrutural das finanças da Uniio desde o início da dicada de 70. 

Tal rvolu�io estrutural caracteriza-se por um persistente decllnio 

da receita bruta como proporção do PIB e forte tendincia 

ascendente das transferincias a estado5 e municípios (grifice 6). 

O primeiro movimento explica-se tanto pela crescente inflaçio, que 

deteriora 

fiscal. 

a arrecadação real do Estado, co�o pela crescente evasão 

o segundo movi�ento, particularmente nos anos 80, 

explica-se tanto por intensificação das transferências 

negociadas, co•o por mudanças institucionais, a exemplo da emenda 

Passos Porto. O resultado final desses movimentos foi uma abrupta 

queda da receita da Uniio (liquida de transferincias para estados 

e munic(pios), de 9,3% do PIB em 1972 para 6,0% em 1989, e, 

potencialmente, para 4,7% em 1989, se nada fosse feito. 

Complementarmente, do lado das despesas orçamentárias 

há que se notar o enorme deslocamento para cima, nos anos 80, do 

patamar dos 

decorrentes 

externa do 

juros 

tanto 

Pais 

e outros encargos financeiros 

do intenso processo de estatização 

como do aumento das taxas 

(gráfico 7) 

da divida 

de juros 

internacionais. Além disso, deve-se notar a reversão da tendência 

declinante das despesas com pessoal e encargos sociais a partir de 

1984/85 (gráfico 8). Cabe mencionar ainda que, com relação a este 

último co■ponente da despesa pública, a nova Constituição 

contribuiu para reforçar as inflexibilidades da política fiscal. 
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E• síntese, • ttndincia crtsctntt do dificit p�bllco

optracional observada 

contração da receita 

nos �ltim05 anos tKPlica-se tanto por uma 

líquida do Estado como por tKPans8e• 

definitivas de componentes importantes do gasto, movimentos tsses 

da receita, quer por 

realocação da despesa. Como se mostra neste Programa, a política 

fiscal para 1989, de equil'ibrio das finanças p�blicas, encara de 

forma decisiva essa questio, de h� muito tempo pendente, e 

apresenta u■a soluçio. 

O traço �undamental da política fiscal para 1989 é a 

busca do �quilíbrio financeiro no conjunto dos orça■entos do 

Governo. Das ■edidas de política fiscal encaminhadas e implícitas 

nos resultados orçamentirios resultou um pequeno superivit de 

0,e7X do PIB, no qual os reduzidos déficits fiscais da União e dos 

estados e ■unicípios serio mais do que compensados pelo resultado 

superavitírio que seri gerado pela nova política de financiamento 

das e•presas estatais. O equilíbrio financeiro da Previdincia 

Social foi viabilizado a partir da criação de novas fontes de 

receita, além de corte de gastos. 

Os orçamentos e o elenco de medidas da política fiscal 

sio explicados a seguir. 
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1' 
IV.2.- AJusta•�nto fiscal

VI.2.1.- Orc••�nto Geral da União

O Programa de Moderntzacio e Ajustamento 1988-1989, de 

maio do corrente ano, preconjzava u• conjunto de •edidas para a 

contencâo de u•-dificit operacional potencial no 0rcamento Geral d 

Uniio de mais de·SX do PIB para nio mais do que 4X em 1988. 

Essas medidas envolveram cortes na área de pessoal, 

através da suspensio da aplicacio da URP nos meses de abril e 

maio, reducio das despesas com o trigo, além do estabelecimento de 

ua teto para os gastos de custeio e de capital dos órgãos 

ptlblicos. Ademais, paralelamente à aaior racionalizacão da 

estocagem reguladora, buscou-se reforcar a infase na política 

agrícola de fixacio de precos míni■os, limitando-se os dispindios 

co• progra■as de crédito rural. 

A execucio financeira provivel do Tesouro Nacional 

indica que as metas programadas serão certamente alcancadas. De 

fato, não obstante a antecipacão da reposicão salarial do 

funcionalisao e outros desvios Jj observados, não foi comprometido 

o objetivo fixado para as necessidades de financiamento liquido do

0.G.U.

Entretanto, as transferências de capital às e■presas 

estatais federais continuaram exe�cendo forte pressão sobre as 

financas do Tesouro, representando nada menos do que 1,5% do PIB 
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1' 
•• 1988. Por�m. por con•tltulr tran•f•rincia lnt•r-orcam•nt�rta, 

•••• pr•••io sobr• o O.G.U. nio sianlflca n•c••••rlam•nt• aum•nto 

liquido da d•flclincla d• r•cursos financ•lros do ••tor p�bllco 

consolidado. 

No que tange ao exercício financeiro de 1989, o primeiro 

mapeamento-do O.G.U. j� incorporava algumas das principais audanças 

em matiria de finanças p�blicas a serem introduzidas pela nova 

Constituiçio, entio em elaboraçio, notadamente aquelas relativas� 

nova partilha tribut�ria. Confor•e se observa no quadro abaixo, a 

situaçio detectada mostrava um agudo desequilíbrio financeiro do 

Tesouro Nacional, bastante superior � programaçio e � execuçio 

provivel de 1988, bem como i execuçio financeira dos dois anos 

anteriores. 

Os fatores determinantes desse déficit operacional 

potencial �oram o aumento das transferincias constitucionais a 

estados e ■unicípios, a reposição ao funcionalismo, a partir de ja­

neiro do próximo ano, das URP suspensas nos meses de abril e maio 

do corrente ano, bem como o aumento dos encargos sociais associ­

ados à folha de pagamentos em vigor a partir da nova Constituição. 

Tabela 6 

Necessidades de Financiamento Líquido do Or�a•ento Geral da União 
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1986-1989 

Em X do PIB

1986 1987 1989 1989· 

DISCRIMINAC&O -------------------------------------------------

EXECU EXECU PROGRA- EXECUCÃO PROJETO NOVA PROP

cao C2i0 HADO PROVAV. POTENCIAL ORCAHENT. 
------------------------------------------------------------------

1. Rec�ita To-
tal ( 1) 9,23 10, 12 8,63 

II. -Oespe5a To-
ta 1 (2) 11,23 12,57 12,06 

III. Nec�ssida-
dtts de Fin.

Liq. 2,00 3,35 3,43 

Fonte: SEPLAN. 
(1) Exceto Operações de Crédito.
(2) Exclui ªfloat• e amortizações.

10,75 e.se 13,30 

13,6� 14,53 13,86 

3,97 5,95 0,56 

Esses resultados exigiriam u�a ampla reestruturação do gasto 

público federal, visando à composição da estratigia global de 

estabilizaçio macroecon8mica que J' se delineava, em grande parte, 

no estrito controle da política fiscal. 

A adaptação das finanças federais à nova partilha 

tributiria foi feita principalmente através da descentralização 

dos encargos (a chamada ªOperação Desmonte•), que resultou na 

eliminação de certas dotações orcamentirias do O.G.U. associadas 

aos estados e 11unicípios. Essa descentralização atingiu, 

essencialmente, as transferências negociadas 

municípios, atividades e projetos financiados por 

aos estados e 

impostos cuja. 

titularidade pas�ou à esfera estadual e municipal ou relacionados 

a despesas que foram transferidas para essas entidades federativas 

e, finalmente, os recursos empregados pelo Tesouro Nacional à 

conta de contrapartidas de empréstimos externos destinados ao 
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·financiamento de proJ�tos ••taduats e �uniclpals. At,m de••• 

visando ao auNento da 

�ficiincia do gasto ptlblico. 

Já em relacio às despesas com ·Pessoal e Encargos 

foi determinado UM corte global de 13% no valor 

·projetado, de modo a adaptar as despesas sob essa rubrica ao 

liaite constitucional de 65% da receita líquida disponível da 

União.

Não obstante o esforco empreendido, o primeiro Projeto 

de Lei do Orcamento Geral da União para 1989 exibia uma 

deficiincia líquida de recursos da ordem de 2,75% do PIB. Na 

mensagem que encaminhou a referida proposta orcamentária ao 

Congresso Nacional, o Governo Federal Já admitia como 

insuficientes as acões corretivas até então adotadas, e prevenia 

para a necessidade de ajustes complementares que adequassem o 

O.G.U. ao objetivo de estabilizacão econômica em 1989. 

Considerou-se, iniciamente, que a meta do Programa de 

Hodernizacio e Ajustamento de dificit ptlblico consolidado, de 2% 

do PIB, 

1989. 

fosse compatível com a política de estabílizacão para 

Entretanto, os eventos que acabaram por reacelerar o 

processo • inflacionário (discutidos na secão Il.1) e os decorrentes 

desequilíbrios do sistema financeiro acabaram por exigir uma 

antecípacão da meta de elimina�ão total do déficit do setor 

público. 
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Dado •••e quadro, foi proara•ado um esforço fiscal 

adictonal, dt modo• equilibrar o O.G.U. ·de 1989, nio só atravis 

aumEnto da arrecadaçio fiscal. Nesse sentido, a eKecuçio fiscal 

dever� ser conduzida no sentido de buscar a ■anutençio do 

equil{brio das finanças pdblicas numa base mensal, compensando 

sazonalidades de u• orçamento coa resultados dos demais. 

O novo O.G.U. apresenta 

despesas globais, n•l■a aparente contradição com a política fiscal 

proposta. Ocorre, porém, que o referido acrêsci■o se deve 

exclusivamente à variação das receitas às quais vários itens de 

despesa estão vinculados. 

Desse modo, o aumento da arrecadação dos i■postos 

partilhados com os estados e municípios implica tamb�m aumento dos 

valores a eles transferidos. Da mesma for■a, a incorporação ao 

Orçamento Geral da União das receitas do PIS/PASEP antes 

administrados por entidades financeiras oficiais e não transitando 

pelo O.G.U. -- tem sua contrapartida na despesa da União, por meio

do pagamento do abono pecuniário anual, do seguro±emprego e do 
>

repasse de recursos ao BNDES para o financiamento de programas de 

desenvolvi■ento. Adicionalmente, os recursos da ·contribui,io 

Soc·ial sobre o Lucro de Pessoas Jurídicas· ora criada, apesar de 

integralmente destinados ao sistema de 

transitarão taabém pelo O.G.U., tendo 

Seguridade Social, 

um impacto sobre as 

despesas, no que se refere ao financiamento do déficit da 
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Pr•vldincla Social, mas contribuindo para a r•duçio do dltíctt da 

bilhões) destinar-se-á ao financiamento d• proJ•tos na ir•• social 

Os cortes de deapesas incídiram iniclal•ente sobre as 

transferências correntes do Teaouro a al9umas estatais federais 

concedidas a título de subvenções e subsídios de •odo a 

compatibilizar gradativamente as receitas da atividade-fia dessas 

empresas com os custos efetivamente incorridos na geracio de bens 

e serviços. Conforme se observa abaixo, o valor programado é o 

menor dos últimos anos, o que será possível a partir da 

consolidação do realismo tarifário já e• vigor desde 1987 e da 

elevacio da produtividade dessas empresas. 

Tabela 7

Transferincias à SEST (Subsídio) - O.G.U. 
1986/1989 

1987 1988 
DISCRIHINACiO 

Em X do PIB 

1989 1986 

EXEcucao EXECUCZO EXEC.PROV. NOVA PROP.ORC. 

Transferências à 
SEST (Subsidio> 

Fonte: SEPLAN. 

0,39 e,60 e.se 0,35 

No que tange aos ·subsídios ao Cridito Rural• e às 

prograaacão estabelecida para 1989 é ■ais estreita do que a do ano 

corrente. 
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or,amento de Cridito e o correspondente sub5idlo à agricultura. 

Por outro lado, •erá r�duzido em cerca de 15X o pre�o de co•pra do 

trigo nacional por parte do governo, acelerando o processo de 

retirada da interven,ão oficial desse mercado, iniciado em 1987. 

Finalmente, serão ainda mais rigorosos os critérios para a 

aquisiçio de produtos agrícolas, objetivando a minimizaçio das 

perdas com a estocagem reguladora. 

Tabela 8 

O.G.U. - 1986 - 1989 
Despesas Liquidas com Produtos Agropecuirios e 

Subsídios ao Crédito Rural 

1987 1988 
OISCRININAC!O 

Em % do PIB 

1989 1986 

EXECUCIO EXECUC!O EXEC.PROV. NOVA PROP.ORC. 

Subsídio ao Crédi­
to Rural 

Despesa Líquida 
coa Produtos Agro­
pecuirios(i) 

0,22 

0,95 

0,66 

1,17 

0,07 0,05 

0,64 0,07 
------------------------------------------------------------------� 

Fonte: SEPLAN. 
(1) Inclui as despesas com o Trigo.

Quanto às despesas com ·Pessoal e Encargos Sociais·, o 

valor fixado no projeto de lei original foi mantido, não obstante 

o acréscimo de encargos sobre a folha de pagamentos da União 

induzido pelo novo texto constitucional. Essa contenção será 

viabilizada por aeio da do processo de 
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racionallza�io da admlnlstraçio p�bllca visando à 

Os ·Juros e Outros Encargos Financeiros· apresentam-se 

na programaçio em patamar ■ais elevado do que o valor prov,vel de 

1988. Isso 5e deve ao pr6prio crescimento da dívida pdblica e 

taabém � conduçio de uma política aonet,ria ativa inserida no 

contexto global deste programa de estabilização. 

Finalmente, nas ·outras Despesas Correntes e de Capital" 

foi promovido um corte linear de 20X naqueles itens não vinculados 

à receita, que totalizou CzS 19ó,0 bilhões. Além do mais, foi 

eliminada a Provisão para Compensar Sazonalidades (CzS 122,8 

bilhSes> e reduzida para Cz$ 50,0 bilhões a Reserva de 

Contingincia, cuja dotação anterior era de CzS 150,0 bilhões. 

Com relação à receita tributiria, foi adotado um 

conjunto de •edidas que permitiram elev�-la, em 1989, dos Cz$ 

4.286,7 bilhões previstos, na primeira Lei de Excesso de 

Arrecadação de 1988, e dos CzS 5.990,0 bilhões previstos no Projeto 

de Lei de Neios de 1989, para cerca de CzS 8.059,6 bilhões, 

correspondendo este último aumento a um esforço fiscal líquido de 

3,4X do PIB, como demonstrado a seguir. 

As medidas adotadas do lado da receita tributiria 

basíca■ente incluem a alteração dos prazos de recolhi•ento dos 

tributos e a adoçio da correção monetiria a partir desse prazoi a 

redução dos incentivos fiscais cujo prazo não seja 
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• cobran�• dR dlblto• da divida ativa, e a 

E•ta dltima foi estipulada Rm 12% do r�sultado apurado 

p�ssoas jurídicas. 
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A m�d Ida r• 1 at i va aos1
1 

prazo• d• r•col h i ment 0 d tis 

tributos p•r•ltlri um ganho de ret•lta da ord•m de CzS 362,0 • 

bilhões. ou •,59X do PIB, • será aplicada da seguinte for■a: 

1) o imposto de renda retido na fonte deverá ser

recolhido ati o segundo dia subsequente ao do fato

gerador, Monetária, pela OTN

fiscal, após essa d�ta, o que permitirá um aumento

de receita de Cz$ 70,0 bilh6es, ou 0,11% do PIB;

2) o iaposto sobre Produtos industrializados (IPI>

passará a ser recolhido até o sltimo dia da quinzena

subsequente à do fato gerador, incidindo correção

monetária diária ap6s essa data, medida esta que

permitirá um au■ento de 

bilh3es, ou 0,33% do PIB;

receita de CzS 205,0

3) as contribuições para o FINSOCIAL e o PIS/PASEP

deverão ser recolhidas ati o segundo dia do mis 

subsequente ao da ocorrência do fato gerador, 

incidindo correção monetária após essa data. No 

caso do FINSOCIAL, a medida per-mit irá 1.1.ma 

arrecadação adicional de Cz$ 87,0 bilhões, ou 0,14% 

do PIB; no caso dos recursos do PIS/PASEP, além do 

efeito gerado pela medida 

salientar que a.pós a 

implementada, h� que 

pr011ulgação da nova 

Constituição esses recursos passar-am a transitar 

pelo Tesouro, determinando um incremento de receita 
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da Unlio de c•f�a dt Czl 6et,e bllhÕt•, ou t,98X do 

PIB, J' computado o efeito do tncurtamento do prazo 

contribuição de 0,65% para &,35% do 

inclusio do PIS-PASEP na receita do O.G.U. •erá de 

CzS 325,e bilhões. 

dos incentivos fiscais permitirá uma 

arrecadação adicional de Cz� 38,0 bilhões (0,06% do PIB> no caso 

do Imposto de Importacão, CzS 78,0 bilhões (0,13% do PIB> no caso 

do Imposto de Renda e CzS 142,0 bilhões (0,23% do PIB> no caso do 

IPI. Nesse sentido, foram 

medidas: 

adotadas basicamente as seguintes 

1) seri reduzido para SX o li■ite da deduçio do imposto

de renda devi do, para projetos de formaç:io

profissional de empregados, para concessão do vale

transporte e para atividades voltadas 

desenvolvimento tecnol6gico industria.li

para o

2) serio eliminadas alíquotas especiais de imposto de

renda para concessionirias de servicos pdblicos e de

energia elétrica, para a ELETROBRÁS e TELEBR�S e

para servi�os de saneamento bisicoi
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3) •�rio •u'p•n•••• por dois anos, a aPlliacio de 1% do

Imposto d• r•nda devido, para a Fundacio Educar e a

rRducio por &Plicaçio •m cultura,

relativa 

benefício relativo a 

empreendimentos do Programa Grande Cara�ás, além de 

ser redu�ido o limite das microempresa�. de 10.900 

para s.eee OTN. e suspensos incentivos no imbito da 

política industrial, Zonas de Processamento de 

Exportação. e redução de impostos das iaportacões de 

equipaaentos para televisio e radiodifusãoi 

5) finalmente, serão ainda revogados incentivos 

diversos. entre os quais destacam-se os ligados a 

entidades seguradoras. sociedades 

risco, compensacão de prejuízos 

contratos BEFIEX, entre outros. 

de capital de 

abrangidos por 

No que se refere às demais medidas, assinala-se que a 

criatio da contribui,io social sobre o lucro das pessoas jurídicas 

permitirí arrecadar adicionalmente cerca de Cz$ 593,0 bilh5es, ou 

0,97X do PIB, sendo compensado pela reducão da alíquota do Imposto 

de Renda da Pessoa Jurídica de 35% para 30% e a diminui,ão da 

alíquota do PIS/PASEP de e,65% para 0,35% sobre o faturamento. • A

criacão dessa contribuição. conforme salientado anteriormente. tem 

por objetivo a obtenção de recursos para financiar as despesas da 

seguridade social determinadas pela nova Constitui,ão. Essa opçio 
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P�rmlt� qu� •� fomp•n•e ou r•duza o lMPacto ln•l•clon�rio g�rado 

P�lo •ncurtamento dos prazo• d� r�colhlm�nto das �ontribuiç5es do 

FINSOCIAL t do PIS/PASEP, alim d� con•titulr uma forma d� 

Por seu turno, a instituiçio da cobrança de dibitos da 

dívida ativa, j•J��amente com um esforço de fisca1izaçio adicional, 

p�r•itirá um acr�scimo de CzS 1.167,0 bilhões '(1,9% do PIB) na 

receita da União, mais do que compensando as perdas determinadas 

pela redução do Imposto de Renda nas operações de curto prazo e 

pela incorporação, à base de incidência do ICM, dos impostos 

incidentes sobre transportes e comunicaç6es, alim dos impostos 

dnicos sobre lubrificantes e combustíveis, energia elltrica e

mineração. Para 1989, as perdas de receita determinadas por essas 

�ltimas medidas foram estimadas em CzS 745,4 bilhSes, ou cerca de 

1,2% do PIB. 

Finalmente, assinale-se que, pela primeira vez, o 

Orçamento Geral da Uniio incorpora o resultado operacional do 

Banco Central do Brasil, o que Permitirá um acriscimo de cerca de 

CzS 145,0 bilhões no total da receita do Tesouro, correspondente a 

0,24% do PIB. 

Apesar do conjunto de medidas implementadas resultar 

nu■ aumento significativo da receita da União (3,37% do ·pie em 

rela�ão ao projeto de lei original), deve assinalar-se que desse 

aumento apenas 0,28% do 

tributiria no próximo ano. 

PIB constituirá aumento da carga 

O que i digno de nota i que a 
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totalldad� t�••� aumento d� car9a trtbut,rla ocorr•r' •obr�

l•postos dir�tos, os iffiPo•to6 indlr�tos, ao contrário, t�rão uma 

o Insignificante-

tributária resultante do presente ajuste de política f•scal nio � 

lnflac ionár io. 

Tabela 9 

Evolução e Composição da Receita da União, 1987-89 

1987 1988 
1989 

Projeto 
de Lei 

Nova 
Programac:ão 

CzS X CzS X Cz$ % CzS X 
Bilhões PIB Bilhões PIB Bilhões PIB Bilhões PIB 

(+)OÍYida ativa 
e esf.fiscaliz. 1132.0 1.84 

(+>Resultado Oper. 
do BACEN 145.0 0.24 

<+>Inclusão do 
PIS-PASEP 360.0 0.59 

<+>Redução incen-
t ÍYOS fiscais 258.0 0.42 

<+>Outras Receitas 1179.i 9.22 4286.7 8.63 5990.0 9.76 6164.6 10.04 

.Impostos e Con-
trib. Diretos 401.5 3.14 1523.1 3.07 2654.6 4.32 2812.6 4.58 

.Impostos e Con-
trib. Indiretos . . . . . . 2423.0 4.88 2863.3 4.66 2858.0 4.65 

. Demais Receitas . . . 340 .. 6 0.69 472.1 0.77 494.0 0.80 

(:)Rece í ta total 1179.1 9.22 4286.7 8.63 5990.0 9.76 8059.6 13.12 

Fonte: SOF/SEPLAN 

No que se refere a parcela mais significativa do 

auaento da receita que nio corresponde a elevação da carga 

tributiria, verifica-�e que cerca de 1,9% do PIB (ou 1,84%, se se 

excluem Cz$ 35,0 bilhões relativos ao PIS-PASEP> serio gerados 

através da cobrança de dívida ativa e de um esforço adicional de 
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flscal''izacio. con•tlt•itndo, portanto, uma arr•cadacio r•latlva a 

operacional do BACEN (0,24% do PIB> e ao PIS-PASEP (0,59% do PIB 

�e •e inclu�• os CzS 35,0 bilhões de cobranca de dívida ativa>, os 

quais anteriormente nio transitavam 

União. Por fim, a 

pelo Orcamento Geral da 

rendnclas tributirias, 

correspondente a e,42% do PIB, mais do que uma •i■Ples elevacio da 

receita, deverá ser entendida coao uma reducio da despesa, Já que 

equivale a uma forma iMPlícita de subsídio. 

IV.2.2. - Previdência Social

E11 meados do ano, com a virtual estagnacão do nível da 

ati�idade econ8mica, a queda nos níveis salariais e o crescimento 

na de■anda por benefícios e serviços previdenciários, previu-se na 

Previdência um déficit operacional da ordem de 0,48% do PIB para 

1988, superior, portanto, ao 0,23% ocorrido e11 1987. 

Entretanto, a execução provável do orca.mento da 

Previdência Social em 1988 mostra um déficit de 0,34%, inferior ao 

programado em meados do ano. Esta queda prevista se deve, 

principallflente, ao comportamento das e, 

particularmente, dos gastos com ªbenefícios·,· que tendem a ficar 

aquém da programa.cão. 

cresciaento do item 

Por O1.1tro lado, tende a ocorrer um 

em relaç:ão ao programado 

inicialmente, devido basicamente à antecipação, para fim de 1988, 
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pagam•nto da URP d� abril •· de maio, pr•v••t•• orlgtnarlamtrnte 

Czl 25.eee.•• • •�r pago •m nov•mbro • deze•bro de 1988. 

Tabela 10 

Necessidades de Financiamento Líquido 
Or,amento SINPAS - 1986/1989 

Em % do PIB 
-------------------------------�-----------------------------------

OISCRININACiO 1986 
1988 1989 

1987 -------------------------------

PROG. EXEC.PROV. POTENC. PROG 
-------------------------------------------------------------------

- Receita-.. Correntes s.21 4,48 4,53 4,33 4,36 5,52 

- Despesas 4,98 4,74 s,e1 4,67 5,48 5,32 

- Aj•J.ste Critério
Financiamento -0,02 -0,03

- NFL (Cone .Opera.e.> -0.25 0,23 0,48 0,34 1. 12 0.00 
-------------------------------------------------------------------

Fonte: SPO/MPAS. 

O or,amento da Previdência Social estimado para 1989 

apresentou um dificit operacional ªpotencial· da ordem de CzS 688,2 

bilhSes, a pre�os de junho/88, representando t,12X do PIB. 

Do lado da receita estimam-se as ·contribui�ões 

Previdenciárias· em Cz$ 2.581,5 bilhões, •rransferências da União· 

em CzS 90,8 bilhões e ·Receitas Diversas• em Cz$ 3,9 bilhões. 

Do lado das despesas os ·benefícios· a serem pagos pela 

previdência social estão estimados em Cz$ 1.738,9 bilhões, 

incl•Jsive desembolsos relativos aos benefícios criados pela nova 

Constitui�io e que terão de ser pagos Já em 1989 (cerca de Cz$ 

280,3 bilhões, correspondendo a 77,2% do crescimento da rubrica 
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Os benefício� criados pela nova Constituicio � que 

afetam o orcamento da previdência social são: a) o de que trata o 

Art. 58 das Transitórias, o qual • os 

benefícios de prestacão continuada, mantidos pela previdência 

social na data da promulgacio da Constituicio, terio seus valores 

revistos, a fim de que·seJa·restabelecido o poder aquisitivo, 

expresso em ndmero de salirios mínimos que tinham na data de sua 

concessão· (a ser pago a partir de maio de 1989); e b) os 

benefícios criados com a aplicacio do Art. 201, § 5!, o qual 

determina que nenhum benefício ªteri valor mensal inferior ao 

salirio mínimo" e que deverão ser pagos a partir de outubro de 

1989. 

Para a ·assistência médica· foram estimados desembolsos 

de Cz$ 718,8 bilh3es, inclusive a atualizacio dos valores dos atos 

médicos com base na OTN, a partir de janeiro de 1989. 

bilhões, 

A despesa estimada com "pessoal· totalizou Cz$ 517,6 

incorporando-se nessa rubrica os gastos com a 

implantacio, e■ 1989, do ªplano de carreira dos funcionirios do 

Na busca do equilíbrio orçamentirio decidiu-se, do lado 

das despesas, por um corte da ordem de CzS 99,0 bilh5es na rubrica 

de ªpessoal·, relativo a uma redu�ão nas despesas com a implantação 

do ªplano de carreira· inicialmente previsto. 
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O Governo l 11p l �r11ent01J.

estáveis ao longo dos próximos anos � suficientes para a 

eliMinacão do déficit operacional potencial e11 1989, a saber: 

1) adic,onal de arrecadacão do FINSOCIAL gerado da 

seg•i inte forma: 

i) correcio •onet�ria das contribuições a arrecadar

= CzS 87,0 bilhões; 

ii) redirecionamento da alíquota adicional de 0,1%

Cem 1988 destinada para a reforma agrária) = Cz$

63,0 bilhões;

2) direcionamento de parcela da nova ·contribuicio

Social sobre o Lucro das Pessoas Jurídicas• à 

previdência social = CzS 440,0 bilhões. 

A criacio da "Contribuicio Social sobre o Lucro das 

Pessoas Jurídicas· atende ao preceito constitucional contido no 

Art. 195. 

Seguridade 

item I, da nova Constituiçio no seu Capítulo II, ·oa

Social•. A monetária da do 

FINSOCIAL obedece aos mesmos princípios que nortearia, tambim, as 

arrecadações do IPI, IRRF e·PIS-PASEP. Os recursos do FINSOCIAL a 

serem suprimidos da refor■a agriria serio compensados por outra 

fonte do Or�amento Geral da União. 
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Esse conjunto de m�dtdas do lado das rtctitas carrtará 

à prevtdincia •ocial tm 1989 mais CzS 590,0 bllh6es. a preços· de 

Junho/88, contribuindo, assim, para o alcance da meta de d�flcit 

zero. 

IV.2.3. - Empresas Estatais

Em 1988, o orçaaento das empresas estatais federais, 

exclusive transferincias de capital do Tesouro, tende a apresentar 

um dificit de 0,47X do PIB. Esse resultado decorre, em grande 

parte, do ajustamento efetuado no segundo semestre deste ano nas 

despesas correntes (serviço de terceiros, além de materiais e 

produtos), sem o qual o déficit das estatais federais chegaria a 

0,56X do PIB. 

Considerando-se o desempenho das empresas estatais 

estaduais e municipais, as quais deverio registrar uma variaçio 

liquida de sua dívida de 0,38X do PIB, o dificit global das 

estatais atingirá 0,8SX, inferior portanto aos 3,06% observados em 

1987. Dado que o investimento total das estatais (federais, 

estaduais e municipais) i estimado em aproximadamente 5% do PIB, a 

sensível diminuiçio do dificit Ji representa uma significativa 

recupera,io da capacid�de de poupança do setor produtjvo estatal, 

permitindo-lhe financiar mais de 80% de seus investimentos. 
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Incluídas •• transf�rinctas dtr capital do T�souro, as 

destinado a capitaliza�io da SIDERBRAS tr da ELETROBRAS. 

O objetivo fundamental do Governo para 1989 é zerar o 

déficit-- das triapresas estatais federais. Como as necessidades 

potenciais de financiamento situavaia-se em e,78% do PIB, foi 

necessiria a adoçio de medidas adicionais visando a um esforço de 

ajustamento. no sentido de adaptar o setor produtivo estatal a um 

novo padrio de financiamento. Fundaiaentalmente, pretendeu-se, de 

um lado, encontrar fontes alternativas de receita e, de outro, 

racionalizar as despesas correntes, procurando-se preservar o 

programa de investimento produtivo. 

Tabela. 11 
Necessidades de Financiamento Liquido das 

Empresas Estatais(i) 

1986 1987 1988 

E■ % do PIB 

1989 
DISCRIMINACao ---------------------------------------------------­

EXEcucao EXECUCIO PROGR. EXEC.PROV. POTENCIAL PROGR 

Estatais Fede­
ra.is 

Estatais Esta­
duais e Hunic. 

Total Estatais 

1,62 1,70 

0 , 53 ( 2 ) 1 , 36 

2, 15 3, 06 

0.56 

0,31 

0,87 

0,47 

0,38 

0,85 

0,78 

-0, 10

0,68

(1) Exclui transferincias de capital do Tesouro� SEST.

0,0 

-0, 10

-0, 10

(2) Inclui 0,02%· de ajuste para o critlrio de financiamento do
BACEN.
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O cálculo do diflclt potenctal para t989 reflete, de um 

lado, uma ligeira reduçio das receitas totais em r•laçio � 

execuçio prov,vel de t988 •• de outro, uma relativa estabilidade 

das despesas. A queda das receitas totais foi devida basicamente 

à di•inuiçio das receitas financeiras e do subsidio do Tesouro. � 

necess�rio salientar que, apesar da sensível reduçio dos encargos 

financeiros ocorrida em função do processo de saneamento das 

e•presas SIDERBRÁS e ELETROBRÁS, as despesas podem vir a aumentar 

de forma considerável, caso venha a generalizar-se a 

nos salários do diferencial de inflaçio de Junho de 

incorporação 

1987. Com 

efeito, nessa hipótese, o déficit potencial para 1989 poderia 

atingir 1,27% do PIB.

Na programação final, foram as seguintes as medidas 

adotadas para zerar o déficit das empresas estatais federais . Em 

primeiro lugar, deflagrou-se um progra•a de desimobilizaçio de 

bens móveis, imóveis e participações societárias nio vinculadas 

diretamente às atividades operacionais das empresas, esti•ando-se 

arrecadar em uma primeira instincia Cz$ 80,0 bilhões de um 

potencial de Cz$ 26ó,8 bilhões. A viabilidade deste programa será 

potencializada pela implementação de programa paralelo de 

financiamento a ser executado Primordialmente, pelas entidades �ue 

l fazem parte do Sistema Financeiro de Habita�io, pela Caixa 

Econômica Federal e pelo BNDES. Adicion•lmente, o programa será 

vinculado ao Or�arnento SEST 1989 e de anos subsequentes 

condicionando os pleitos de investimentos das estatais federais à 

aliena�ão dos ativos não operacionais. 
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estatais, 

tenham sob forma escrítural. 

fundamentalaente colocar ações �m �scala nacional, de •odo a 

captar parcela iaportante da Poupança dos agentes localizados nos 

mais de �.ee0 municípios brasileiros, primordialmente fora dos 

grandes centros financeiros. 

O programa de venda de ações exige esquema operacional

para o qual conta-se com a pa�ticipaçio das seguintes entidades, 

assegurada aediante celebraçio de convênios interministeriais: 

1) SEST/SEPLAN/PR.
�o/ 

�io orientador e coordenador do 

Governo;

2) Secretaria de Desestatização do Ministério da Fa-

zenda;

3) Banco do Brasil S/A. lnstituiçio financeira encar­

regada da captação dos recursos e da centralização 

do controle do movi■ento das ações; 

4) Empresa Brasileira de Correios e Telégrafos. Colo­

caçio de a�Ses principalaente em localidades em que

não haja agência do Banco do Brasil, transferindo os

recursos para a agência mais pr6xi■a; 
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5) TELEBRAS. 
l 

Ent ldad• que divulgar� lnforaac5e, das 

emprRsas • dos ne1óclos acionários rRallzados. ae­

diante uso de teleinfor•áttca. 

Estima-SE que com a venda de ac6es serio captados. Ji 

no próximo ano, CzS 248,9 bilhões. 

Finalmente, adotou-se um programa de venda de algumas 

estatais. com o qual se espera captar, a precos de mercado, 

recursos da orde� de CzS 149,8 bilh5es. 

Tabela 12 
Necessidades de Financiamento Liquido - NFL 

Empresas Estatais Federais 
Metas da SEST para 1989 

Em Cz$ Milhões de junho/88 
------------------------------------------------------------------

DISCRIHINACZSO VALOR % DO PIB 

------------------------------------------------------------------

(+) NFL Exclusive Transferências de 
capital pelo Teso1.1ro 478.900 0,78 

(-) Fontes Alternativas de Finan-
ciamento 478.900 0,78 

Oesimobilizac;:ão 80.032 e. 13

. Lanc;:aaento de Atões 248.990 0,41

. Venda de Estatais 149.878 0,24 

(-) NFL Final (Meta SEST) 0 0 
------------------------------------------------------------------

Em termos globais, o elenco de aedidas implementadas 

capta.ri recyrsos adicionais de Cz$ 478,9 bilh5es com os qyais seri 

zerado o déficit das empresas estatais federais. Este esforço, 

além de zerar o déficit, representa uma mudanc;:a de conteúdo 

consubstanciada na necessidade de mudar o padrio de financiamento 
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As �staduais 

( 
I 

nuJn i e i país

apresentario um �up�r�vit de 0,1% do PIB, devido basicaMente à 

regra de pagam�nto de 25% do serviço global da divida externa, o

qual redundará numa di••nuiçio da divida liquida. 

Nesmo antes de se considerar as transferincias de 

capital do Tesouro, o déficit zero prograaado para o SisteMa SEST

e o superâvit programado de e,1X para as empresas estatais 

estaduais e municipais indicam que. em 1989, o setor produtivo 

estatal, coao um todo, contará com recursos próprios para o 

financiamento da totalidade de seus investimentos. Considerando 

as transferências de capital, as empresas estatais registrario um 

superivit de 0,73X do PIB. � importante salientar que mais de 30% 

das transferências correspondem à amortização de dividas e 46%

corresponde• à capitalização de 

esforço de saneamento e de 

várias empresas. 

diversificação da$ 

Dado este 

fontes de 

financiamento. a perspectiYa é de que as empresas estatais 

encontrem bases s61idas para seu futuro desenvolvimento. 

IV.2.4 - Estados e Municípios

A exec1Jção provável das f i nanc;:as dos goYel"nos estaduais 

e municipais em 1988 mostram um déficit ligeiramente superior ao 

programado em meados do ano. Isso se deve, basicamente, à entl"ada 

não pl"evista de empréstimos em aoeda estrangeira e, internamente, 

às excepcionalidades à Resolução n� 1.469, concedidas através da 
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Tabe-la 13 
E�tados � Munlc{ptos(1) 

N�cess idades d� F i nanei am�nt o L í q,.a ido - 1986-1988 

Em% do PIB 
-------------------------------------------------------------------

1986 1987 1988 
OISCRININACiO --------------------------------------------

EXECUCÃO EXECUCIO PROGRAMADO EXEC.PROVAVEL 
-------------------------------------------------------------------

I. Relativa à Dívida
Externa e,22 ., 19 0, 16 

II. Relativa à Dívida
InternaC2> 0,1e 1.36 t,31 

III. Tot a 1 < I + II> 0,92 1,55 0,47 

Fonte: SEPLAN 
(1) Refere-se à administraçio direta e autirquica.

t,22 

t, 41 

t,63 

(2) Inclui, em 1986 e 1987, o Saneamento Financeiro dos Bancos 
estaduais e Créditos Especiais do BACEN. 

Para 1989, o quadro das finanças estaduais e municipais 

apontava para uma necessidade líquida de financiamento de e,51% do 

PIB, incompatível com a proposta de política macroeconômica ora 

apresentada. tornando imprescindíveis medidas adicionais 

relativamente àquelas vigentes no presente exercício. 

Assim, al�m da manutencio das limitac6es de cridito 

interno por meio da Resolucão n� 1.469, foi fixado em 75% o teto 

para a rolagem do serviço da dívida externa e dos 

empréstimos-ponte <Aviso MF a vencer em 1989 (Portaria STN/MF n� 

521) .. Essa medida -- extensiva às empresas estatais estaduais e 

municipais p,-oporc ionará amort i:z:ac;ões,.1 iquidas eq1Jivalentes a 

e,13% do PIB somente na ad�inistra�io direta e autirquica, dos 

estados e aunicípios, •ais do que compensando o impacto de aumento 
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{ 

derivado t da •ntrada de novos 

dívida externa e aos empréstimos-ponte comparados a 1988 são 

s•Jper iores em cerca de USS 900 mi lhÕes. Ocor,-e, no entanto, q1Je o

aumento das receitas federais, partilhadas �ntrt o Projeto de Lei 

do O.G.U. anterior- e o atual, deverá carrear recursos adicionais 

que cobriria, com folga, os dispindios adicionais p,-evistos pelas 

novas regras de rolage■ das dívidas dos estados e aunicípios. 

Ademais, é aberta a essas entidades a possibilidade de extensão do 

mecanis�o de corre�io aonetária -- agora para o IPI -- aos seus 

respectivos impostos, com o que 

adicional de receita. 

seria ainda aaior o ganho 

Tabela 14 
Estados e Municípios (1)

Comparação entre os desembolsos adicionais 
a rolagern de 75% e os ganhos adicionais 

r ec e i ta - 1989

DISCRIMINACÃO 

I. Desembolsos Adicionais 1989
II. Receitas Adicionais (2)

III. Desembolso Líquido Adicional

Fonte: SEPLAN, STN/NF.

previstos com 
esperados de 

E11 X do PIB 

0,27 
0,40 

-0, 13

Ci) 
(2) 

Refere-sei administraçio direta e autárquica. 
Sd c�nsidera o efeito do aumento da arrecadatio do IR e IPI 
entre a nova e a antiga proposta or�a•entária do O.G.U. 
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Todavia, 
l 

•�••o vtgendo a'r�;ra de rolagem
1.r' 

aenc I onada, •. 

foi detectado um d�ficit potencial de t,29% do PIB, resYltante, em 

milh6es de OTN em 1989. Um oytro foco de pressio reside nas 

Antecipac5es d� Receitas Orça•ent�rias (A.R.O.>, cujo li■ite de 

contratacio foi elevado em funcio -�io �6 de um dispositivo 

constitucional específico, como também pelo incremento das 

receitas Pr6prias dos estados e MYnicípios decorrente da nova 

partilha tributária. 

U•a vez que as A.R.O. não se submetem ao controle do 

Governo Federal, a redução adicional necessária do déficit se dará 

através do enquadramento das operac3es realizadas pela Caixa 

Econômica Federal abrangidas pela Resolucão n! 1486, dentro dos 

liaites da Resolucio n! 1.469, com o que se obterá uma contenção 

do endividamento dos governos estaduais e municipais eq1JiYalentes 

a 0,19% do PIB. Assim, as necessidades de financiamento dessa 

esfera de governo nio deverão superar 0,10% do PIB. 

DISCRIHINAC!O 

Tabela 15 
Estados e Municípios 

Necessidades de Financiamento Líquido 

1 9 8 9 

1989 

Em % do PIB 

---------------------------------------�--

POTENCIAL PROGRAH. INICIAL PROGRAH.FINAL 

I. Rel. Dívida Externa 0,13 -0, 10 -0, 18
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II. R�l. Divida Int�rna t,39 

0,29 III. Total <l + II> e. 10

-------------------------------------------------------------------

Font�: SEPLAN, STN/MF. 

IV.3 - Ajustamento do Or�••ento das Operaç3�s Oficiais e Cr�dito

A execuçio do Orçamento das Opera,Ses Oficiai$ de 

Cridito (O.o.o.e.> em 1988 mostra u•a necessidade liquida de 

recursos do Tesouro Nacional bem próxima à. meta constante do 

Programa de Nodernizaçio e Ajustamento - 1988/89, nio obstante a 

alteraçio observada em sua composição. 

As subvençSes e equa.lizaçSes se elevara■ devido ao 

acréscimo das despesas com produtos agropecuários, provocado pelas 

compras de fim-de-ano do trigo nacional e pela não realização da 

venda líquida de 

expressivo aumento 

estoques anteriormente 

das aq•J is i çÕes de 

prevista, além do 

a.ç1icar destinado à. 

exportação. Movimento inverso foi observado no ·Avanço de Crédito· 

devido ao significativo volume de amortizaç5es liquidas pagas pelo 

setor privado, que foram apenas Parcialmente compensa.das pela 

expansão do crédito ao setor público. 

Tabela. 16 
Orçamento de Crédito 

Coaposiç:ão dos Desembolsos Líq1Jidos do Tesouro Nacional 
Em% do PIB 

------------------------------------------------------------------

i 9 8 8 1 9 8 9 
:---------------------------------------

IPROGR.IEX.PRov:PR.LEI ANT.INOVA PR. ORC 
-----------------------------------------------------------------
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/' 

I. Avanço Líq. d� Cridltd 2.20 

• Crld. Líq. ao Setor

2,t3 

Privado •............ e,es -e,4e

• Crtd. Liq. ao s�tor
Público

III. N�c�ssidad�s de Finan­
ciamento Liq. do Orça-

2 .12 

mento de Cr�dito 2,87 

• Financiamento
Externo Líquido e,et 

• Financiamento
Interno 2,86 

IV. Amortizacões Externas e,10 

V. Desembolso Líquido do
Tes01.aro Nac i ona 1

Fonte: STN/NF, SOF/SEPLAN. 

2,97 

2,43 

2,87 

e,e2 

2,85 

2,96 

e,es 

e,24 

0,61 

0, 16 

1,01 

e,tt 

0,90 

0,04 

t,es 

,._, 

9,52 

••• 4 

0,25 

e.77

•. 13 

0,64 

e,01 

Em relação a 1989, a primeira proposta do Orça■ento de 

Crédito, constante do Projeto de Lei anterior do O.G.U., já 

apresentava significativas reduç5es nos desembolsos líquidos do 

Tesouro Nacional relativamente a 1988, tanto no que se refere ao 

chamado ·Avanço de Crédito· quanto no tocante is equalizaçSes e 

subsídios. Nestes dltimos, a reduçio 

limitação da concessão de crédito 

foi obtida através da 

oficial para os grandes 

produtores rurais, além do corte de 50% na comissão de repasse 

cobrada pela instituicão financeira. 

Líquido de Crédito· foi possível graças i fixação do teto de 

rolagem para o serviço da dívida externa e os empréstimos-ponte a 

vencer e• 1989 da ad■inistra�ão direta e indireta dos estados e 

municípios e das empresas estatais federais. 
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Entrrtanto. ttm f1,.1n,i0 do obJ�t tvo e lobal dr 4rq1Ji l íbr io 

das contas ptlbl icas. foram ln•eridos novos ajustes no Orça•ento de 

Crid6to, v,sando co� Isso a •inimizar o desembolso liquido de 

recursos por parte do Tesouro Nacional e. desse modo, a emissio 

adicional d� divida ptlbl ica. 

proposta 

Agrícola
ª

Assim, e� relação ao Projeto de Lei anterior, a nova 

or�amentária direciona o 

e do •custeio Pecuário
ª

financiamento 

exc l •Js i vament e

do 

aos aini e 

pequenos produtores, com o que se obterá uma economia equivalente 

a •�24% do PIB nos dispindios previstos. Ademais, da redução do 

preço de compra do trigo nacional, facultada pelos ganhos de 

produtividade observados nessa cultura ao longo dos dltimos anos, 

decorrerá um corte de e,92% do PIB nas despesas co■ o produto. 

As demais altera�ões no o.o.o.e. foram provocadas por 

adequaç5es na estimativa inicial, tais co■o: 

1> exclusio, da conta •Refinanciamento de Dívidas com

Aval do Tesouro Nacional· dos criditos a serem

concedidos à NUCLEBR�S. que foi extinta e teve seu

passivo incorporado ao or�a•ento fiscal tradicional;

2) inclusio do programa •PROESTOQUE
ª

, financiado · por 

recursos externos;
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OP�raç3es oficiais com cafi, com ef�ito nulo sobre 

�) reestimattva das equalizaç3es do FINEX. 

Todas essas mudanças podem ser resumidas no quadro a 

seguir: 

Tabela 17 
Orçamento de Crédito - 1989 

Alteraç3es dos Dese•bolsos Líquidos do Tesouro Nacional 
na Nova Proposta Orçamentária 

DISCRIMINACAO 

. Direcionaaento do Custeio Agrícola dos 
Mini e Pequenos Produtores 

. Redu�io do Preço de Compra do Trigo 

. Adequação da Proposta Orçamentária 

EM% DO PIB 

<-> e,24 

(+) ••• 2 

T O T A L ••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••• <-) e,24 

Fonte: STN/MF, SEPLAN 
Cumpre observar que cerca de 65% das necessidades de 

recursos do Orçamento de Crédito na nova proposta orçamentária 

corresponde■ ao •Avanço Líquido de que não é 

contabilizado no déficit operacional do O.G.U. Ocorre que a maior 

parte desses criditos são destinados a outras fraç3es do setor 

público, sendo captados, portanto, nos respectivos orçamentos. 
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A P Ê N D I C E 
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