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RESUMO 

Esta monografia trata sobre a questão do déficit público 

numa correlação com a inflação e especificamente sobre o imposto 

inflacionário. Para se chegar ao objetivo central deste trabalho 

foi necessário, levantar informações básicas conceituais sobre o 

déficit público (com noçces básicas de sua mensuraç&o) e a infla-

ção correlacionados e analisar a evolução do déficit (na economia 

brasileira) na década de 80 com implicaQ es sobre a politica fis-

cal. Após esses aspectos conceituais e a demonstraçãc dos valores 

quantitativos abordados, chegou-se finalmente ao objetivo do tra-

balho, e de se estudar o déficit num processo de aceleraçao in-

flacionária evidenciando a questão do imposto inflacionário. A 

partir da análise do modelo do imposto inflacionário e de suas 

evidências empíricas na década de 80, que mostraram os limites de 

um financiamento inflacionário do déficit, pode-se apontar para a 

emergência de um ajuste fiscal para a economia brasileira na bus-

ca pela estabilidade econômica. 
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INTROIUçA© 

A questão do déficit público ocupa lugar de destaque nos 

debates sobre a economia brasileira, por essa razão faz-se neces-

sária a explicação dos conceitos básicos de déficit para um me-

lhor conhecimento e posterior aprofundamento da realidade brasi-

leira através de outros estudos igualmente necessários. 

Outra questão de importância na aconomia brasileira é a 

problemática da inflação que atinge tão de perto a todos os indi-

víduos, e que perdura hã anos no cotidiano brasileiro. Encontran-

do-se no eixo de toda essa dificuldade enfrentada pela economia 

brasileira está o setor público que é o espelho da crise da so-

ciedade brasileira. 

Através desse trabalho procurou-se ter uma visão mais cla- 

ra e realista da crise em que passa a economia brasileira especi-

ficamente das crescentes dificuldades enfrentadas pelo setor pú- 

blico; e quando se fala em dificuldades do setor público não se 

pode deixar de falar no défict, particularmente no caso brasilei-

ro, onde o problema do déficit é agravado pela aceleração da in-

f lação . 

Com repseito a essa correlação entre déficit público e in- 

flaç buscou-se um melhor entendimento do assunto não apenas 

para constatar o problema, mas também, vislumbrar saídas para a 

crise. 

E por isso que depois de toda a conceituação do déficit 

público; de sua correlação com a inflação; da análise de finan-

ciamento inflacionário do déficit com suas implicaç es sobre po-

líticas econômicas e dos limites do financiamento inflacionário 



juste fiscal para a economia brasileira, uma forma para se 
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equa-

cionar de vez o desequilíbrio das contas públicas e apartir dai 

sair em busca da estabilidade e do crescimento econômico. 
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1. 0 DEFICIT PUBLICD 

1.1- Introdução 

Para uma primeira aproximação da questão do déficit públi-

co serão apresentados aqui os seus conceitos e aspectos básicos 

de mensuração. Logo depois, será mostrado o impacto do défict 

evidenciando a diferenciação das parcelas financeiras e não fi-

nanceiras. Feito isso, será demonstrado a sua evolução na década 

de 80 e seu efeito sobre a política fiscal, contribuindo neste 

primeiro instante para unia visão global do déficit público na 

economia brasileira. 

1.2- Conceitos de Déficit Público  

1.2.1- Déficit Programado  

Para se falar em déficit programado, é importante distin-

guir entre déficit público ex-ante e ex-post. 0 ex-ante pode con-

siderar o déficit projetado como também o déficit programado; o 

déficit projetado quando não se leva em conta os ajustes de poli-

cia e o déficit programado quando se consideram os ajustes de po-

Titica. 0 valor quantitativo básico para as negociações de ajus-

tes com o FMI (Fundo Monetário Internacional) é o déficit proje-

tado. A comparação para o desempenho do programa de ajustamento, 

tem como referencial o déficit programado. S o os próprios orça-

mentos públicos a fonte de informação alimentadora do cálculo do 

déficit ex-ante; dai ser chamado de déficit orçamentário do go-

verno. Geralmente o cálculo do déficit programado é feito "acima 
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da linha-1, ou seja, pela diferença entre as despesas consolida-

das e as receitas consolidadas. 

1.2.2- Déficit Efetivo 

A própria medida do desempenho das finanças públicas em um 

determinado período de tempo, denomina-se de déficit ex-post ou 

déficit ocorrido. 0 déficit ex-post é medido "abaixo da linha"2, 

isto á, pelo lado do finaciamento. É importante explicar que, 

quando se trabalha com o mesmo nível de abrangência do conceito 

de setor público, o déficit público consolidado obtido "acima da 

linha" irá coincidir com o déficit público consolidado "abaixo da 

linha"3. 

1.2.3- . s.-- . 	3-_ .. 

  

0 diagnóstico do Fundo Monetário Internacional (FMI) sobre 

a economia brasileira no início dos anos 80, identificou como 

causa primária dos desajustes internos e externos, a existência 

de substancial déficit do setor público. 0 desequilíbrio em tran- 

saçbes correntes era consequência de um excesso de gasto em rela- 

çk á renda interna que era financiado por recursos externos. Co-

mo se tratava de um caso típico de excesso de demanda, teria a 

inflação como contrapartida interna, sendo controlada apenas com 

a implementação de uma política ortodoxa. 0 esquema teórico da 

1. Tal procedimeto poderá facilitar a escolha de uma possível es-
tratégia de política fiscal, visando a reduçk do déficit pro-
jetado para níveis desejados, através da análise e Titica de 
cada componente da despesa e da receita. 

2. Este procedimento irá identificar as fontes de financiamento 
do déficit público. 

Tt'rna tn fPfi c t Público Brasileiro: Política Econô- Q 	T_r,71.rrin 
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política ortodoxa sugerida pelo FMI ressalta a import&ncia que o 

FMI dava ao controle do déficit público para o ajuste de economia 

brasileira. Por isso, foram definidas como variável-chave para 

acompanhamento, além do resultado do balanço de pagamentos, divi-

da externa e crédito interno líquido, o desempenho das finanças 

do setor público. 

Sobre os três primeiros indicadores, foi realizada uma 

avaliação periódica pelo Banco Central (Bacen) já que o mesmo ti- 

nha dados necessários, como estava familiarizado com o arcabouço 

conceitual. a grande problema foi definir um instrumento de medi-

da do déficit público4  adequado â economia brasileira. Além das 

questões metodológicas, muito complexas não existiam informaçóes 

adequadas para a mensuração das finanças públicas. A quest€o das 

finanças públicas estava relegada a segundo piano, consequência 

não só desordem institucional entre Tesouro Nacional, Bacen e 

Banco do Brasil (BB), mas também, pelo desinteresse em se abrir 

as várias caixas pretas" da administração. 

Para se estabelecer um conceito amplo do setor público, 

foi preciso agregar a execução financeira do orçamento da União, 

as despesas de responsabilidade fiscal realizadas no orçamento 

monetário, os governos estaduais e municipais, as empresas esta- 

tais, as agências descentralizadas, a Previdência Social e os 

fundos e programas administrados pelo Bacen. Dessa forma, para o 

acompanhamento do programa de ajustamento, o FMI utilizou uma es- 

pécie de consolidação das contas do setor público "abaixo da li-

nha", as originárias do sistema financeiro, sistema privado não- 

financeiro e setor externo. Para se obter as necessidades de fi- 

nanciamento do setor públicos, calcula-se a variação líquida des- 

4. TEIXEIRA, Eduardo. Relatório FUNDAP, 1988. 

R 	1, =,/,4.4=1AtiA 	financiamento do setor público (NESP) cor- 
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sas responsabilidades num determinado período de tempo. Depois de 

mensurado o déficit público, ele é relacionado com o PIE para 

comparação com as metas estabelecidas pelo FMI nas cartas de in- 

tençces . 

1.2.4- Necessidades de Financiamento do Setor Público -  

Conceito Oteracional (NFSP-CO)  

A relação entre o PIB e o déficit público (NFSP) como me-

dida de comparação para o acompanhamento pelo FMI do ajustamento 

da economia brasileira, apresentou grandes distorções devido ao 

alto grau de indexaçáo da economia brasileira, particularmente em 

anos de Aceleração inflacionárias. Nessas condiçe"ees, o déficit 

público como todos indicadores nominais, tende a se elevar coma 

proporção do produto. 

Da necessidade de isolar os efeitos da indexaçao das dívi-

das, originou-se o conceito? NFSP-CO, onde as parcelas relativas 

às correção monetária e cambial incidentes sobre os haveres e 

responsabilidades do setor público sãa deduzidas do fluxo líquido 

de endividamento. 

A apresentação dos dados destaca a composição do déficit 

por agente formador separando suas fontes de financiamento, en-

tre, as operadas pelo Bacen e as não operadas diretamente pelo 

Bacen. 

6. Em períodos de acelaração inflacionária, a inflação média que 
impacta o PIE, fica muito abaixo da inflações anual que atuali- 

~ 	r.Q nnY1~FYaf .l,c~ jYYfiF_XA!'1rJS_ 
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1.2.5- Crédito Interno Líquido 

0 excesso de liquidez numa economia aberta com câmbio fixo 

pode agravar os desequilíbrios internos e externos. Desse modo, o 

enfoque monetário do balanço de pagamentos sugere, para os ajus-

tes macroeconômicos, o crédito interno líquido (CIL)B como ins-

trumento importante de programação e controle monetário. 0 con-

trole da base monetária pode ser comprometido em decorrência dos 

fluxos financeiros externos. A base monetária, teoricamente, pode 

se afetada pelas situações no nível das reservas internacionais 

do país, consequência dos ajustes na economia, isso porque nem 

sempre se pode ou se deseja fazer uma política compensatória de 

esterilizaçãae perfeita por muito tempo. A variação do CIL é ob-

tida a partir do Balancete Consolidadole das Autoridades Monetá-

rias (AMs), assim temos CIL = 4 B -. I (onde Q B é a variação da 

base monetária e AI a variação das reservas internacionais). As 

variações das reservas interncaionais liquidas são decorrência do 

resultado do Balanço de Pagamentos ajustado pelas obrigações de 

médio e longo prazos com o FMI pelo programa de ajustamento. A 

definição de base monetária não considera os depósitos à vista 

nas AMe, amplia o conceito pela inclusão de algumas "quase-moe-

das" e exclui por completo a reserva bancária dos bancos nas AMs. 

8. OLIVEIRA, J. C. Déficit Público Brasileiro: Política Econômica 
e Ajuste Estrutural/Organizaçáo Ernesto Lozardo. RJ Paz e Ter-
ra. 1987. 

9. A esterelização monetária é uma operação realizada pela Auto-
ridade Monetária para evitar que a conversão da moeda estran-
geira em moeda nacional cause um efeito negativo com a expan-
são da base monetária. 



8 

1.2.6- Tìéf if it,___AP  [',p ixa das fiutoridacieB_MPn.eltAf'_i Ps 

0 conceito de déficit de caixa das autoridades monetárias 

(DCA/25) segundo Oliveira" trata-se de um outro nome dado ao dé-

ficit do conhecido orçamento monetário. É o déficit financiado 

pela expansão monetária (4B) e/ou expansão da dívida pública mo-

biliária (La.) ou seja, DCA =AB 4-4T.  A importância do conceito 

de déficit de caixa das AMs é dada do ponto de vista da política 

monetária, deixando a desejar quando n o contempla as outras fon-

tes de financiamento do déficit do setor público. A expansto da 

base monetária ( 4 B) é dada tanto por conta do financiamentoo 

do déficit do setor público não-financeiro, como também, em de-

corrência de outra operações ativas líquidas internas e externas 

das AMs. Já a expansâ, da dívida mobiliária, pelo critério do 

programa de ajustamento Brasil-FMI, é dada pela variação de dívi-

da fora da carteira das AMs, assim temos: L_T =2171, -4- A211  

1.2.7- Déficit Corrente (Poupança do Governo)  

0 indicador da rentabilidade e/ou poupança das atividades 

do setor público é denominado de déficit correnteis. Ele mede ba-

sicamente a capacidade de auto-financiamento dos seus investimen-

tos. A poupança nacional é composta da poupança do setor privado, 

11. In Déficit Público Brasileiro: Política Econômica e Ajuste 
Estrutural/Organização Ernesto Lozardo. RJ. Paz e terra, 
1987. pg. 268. 

12. A variação da 'divida pública mobiliária (AT)  corresponde, 
portanto, ao somatório das variações da divida pública dos 
setores indicados pelos índices b, n e r, que representam, 
respectivamente, os setores dos bancos comerciais, náo-mone-
tário e não-financeiro. 

r netnn 	 a n-Fi rt. Público Brasileiro: Política Econômi- t "2 
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do setor público e do setor externo (déficit em transações cor-

rentes). A poupança do governo é obtida pela soma da poupança do 

setor público tradicional e do lucro da empresas estatais. A pou-

pança do setor público tradicional é definida pela diferença as 

receitas e gastos correntes. 

1.2.8- Déficit de Pleno Emiregº 

O déficit medido varia com o nivel de atividade econômica 

ou emprego14. Quanto mais aquecida a economia, menor será o défi-

cit, visto que, as receitas reais variam automaticamente com a 

renda ou consumo, enquanto os gastos ficam "congelados" até um 

próximo período de aprovação do orçamento. Em períodos de reces-

s, o déficit público é normalmente mais elevado do que em perí-

odos de crescimento econômicola, sendo importante por isso conhe-

cer o nível de utilização da capacidade produtiva para melhor 

avaliar a absorção de recursos privados pelo setor público. Dessa 

forma o déficit ajustado para o nível de atividade 276  dado por: 

X = X - hnt: onde X é o déficit como porcentagem do PIB. 246 o 

superávit de pleno emprego, h é hiato do produto potencial, n, a 

elasticidade renda da arrecadação e t é a receita corrente como 

por•cetagem do PIE. O déficit é (G-T) OU [(G+-rD+R) - T], onde G, 

G,T,r,D,R representam, respectivamente, os gastos totais, gastos 

com bens e serviços, tributos, taxa real de juros, montante da 

divida pública e transferências como porcentagem do PIE. Há ~'ma 

tendência para que o déficit se iguale ao déficit estrutural 

quando a economia aproxima-se do pleno emprego, ou seja, o défi-

cit aparente (ou medido) é maior do que o déficit estrutural em 

14. DORNBUSCH, Rudiger; Macroeconomia; SP, MacGraw-Hill 1991. 

nr.TUPTP _ .7_ C_ : Déficit Público brasilero: Política Econômica 
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períodos de recesso e o oposto em fases de crescimento acelera-

do. 

1.3- 

 

Y 	s-.. . ~s 

  

   

De forma geral o déficit é um conceito1e usado para indi-

car a necessidade de financiamento do setor público, que sinteti-

camente significa o montante de crédito que o governo dispõe para 

financiar suas despesas, resultando esse montante da diferença 

entre gastos totais e receitas correntes. O déficit público, por-

tanto, pode ser definido como a necessidade de receita não-recor-

rentel7 que equilibram o orçamento original e a aplicação de re-

cursos do governo. A importância do déficit está no fato de ele 

ser decorrente de um processo orçamentário, onde as prioridades e 

encargos do governo sbo fixados, e muitas vezes o tamanho do dé-

ficit é consequência da rigidez no lado dos gastos onde, por 

exemplo, os encargos financeiros e as despesas com pessoal são 

normalmente incomprimiveis, enquanto no lado das receitas, a ele- 

vagão dos tributos é limitada. O déficit público e especifimente, 

a NFSP é um dos principais instrumentos de política de estabili-

zação à disposição do governo, que faz uso de políticas monetária 

e fiscal usando como parâmetro o déficit público. Para o cálculo 

abaixo da linha das necessidades de financiamento do setor públi-

co nos conceitos nominal e operacional, as fontes básicas de da-

dos são o Banco Central (Bacen), o Banco do Brasil (BB), os ban-

cos comerciais, o Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e 

Social (BNDES), a Caixa Econômica Federal (CEF), as caixas econô- 

16. OLIVEIRA, J.C.; Déficit Público brasilero: Política Econômica 
e Ajuste Estrutural/organizaçáo Ernesto Lozardo. RJ., Paz e 
Terra 1987, pg. 279. 

1 '7 ~o~~~ r~n~ it.AR RAn aquelas obtidas além dos tributos, tarifas 
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micas estaduais, a Secretaria Especial, os bancos de Controle das 

Empresas Estatais (SEST). Apura-se o montante global das respon-

sabilidades do setor público a partir do balancete do Bacen, ma-

pas auxiliares e informações recebidas junto às demais institui-

ções e desse montante global, são abatidos os haveres (arrecada- 

°be's, depósitos, aplicações diversas). Os saldos obtidos são com-

parados com os do ano anterior para se chegar ao fluxo dos finan-

ciamentos do setor público, ou seja, o déficit nominal. 

Retira se somente a parcela referente às correçõoes mone-

tária e cambial para se obter o déficit operacional. A apresenta-

ção dos dados destaca a composição do déficit por agente formador 

separando as fontes de financiamento entre as oriundas do Ba- 

cen18  e as de fora do Bacen. A subdivisão dos recursos entre os 

originários do Bacen e os de fora do Bacen facilita a apresenta-

ção dos dados, já que o primeiro grupamento pode ser tirado inte-

gralmente das "necessidades de financiamento do Banco Central"Is 

setor público não-financeiro. Como já foi dito a apresentação dos 

dados é feita de forma simplificada destacando a composição do 

déficit por agente formador, entes, dessa forma serão explicita-

das a seguir as contas dos agentes formadores do déficit público 

pelo cálculo abaixo da linha. 

18. Há um erro metodológico na classificação de recursos originá-
rios do Bacen exatamente quando se incorpora os financiamen-
tos recebidos através da emissão de títulos da dívida mobi-
liária federal. Isso decorre da "confusa" institucional en-
tre Bacen e Tesouro. 

tnPrl? r (-) impacto da execução das pollti- i ft 	r. r..-... 
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1.3.a- 2ensura0ao do Déficit pelo Cálculo Abaixo da Li-

nh$z o  

1.3.1- Governo Central 

As operações do governo envolvem os resultados financeiros 

executados pelo Tesouro Nacional, as responsabilidades atribuídas 

à União amparadas no "orçamento monetário", até outras operações 

junto ao sistema financeiro nacional, setor privado e setor ex-

terno. 

1.3.1.1- Recursos Originários no Banco Central 

A) Custo da Dívida Mobiliária 

Pelo conceito operacional não são consideradas as corre-

ções monetária e cambial e constam na rubrica os deságios na co-

locação de LBC, a parcela que excede a inflação incorporada as 

LTN, os deságios e juros das OTN/ORTN21 como também acréscimos 

cambiais eventuais incidentes sobre estes últimos títulos. 

B) Recursos Fiscais 

Pelas responsabilidades incorporadas ao Orçamento Geral da 

União (OGU), a execução financeira do Tesouro Nacional incorpora 

transferências para o Banco Central. O impacto monetário do re-

sultado do Tesouro Nacional é registrado, e não a sua execução 

20. TEIXEIRA, Eduardo. Relatório FUNDAP, 1988. 

21. Apesar de não serem atuais, utilizou-se os conceitos de OTN e 
ORTN por serem conhecidos e não comprometerem a finalidade do 
L rets~r. /1ilL 6 rlar ii n rinrat-, básica das origens dos recursos 
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finance ira. 

C) Despesas Fiscais 

As despesas fiscais se referem a alguns compromissos de 

responsabilidade do Tesouro Nacional que sejam amparadas pela 

programaçâo monetária. 

1}) Subsídios ao Crédito Rural 

São recursos do Tesouro Nacional oriundos de suprimentos 

específicos e retornos da conta-movimento do Banco Central para o 

Banco do Brasil sem impacto monetário direto. Nesta rubrica é re-

gistrada somente e parcela de responsabilidade do governo fede-

ral. 

E) Encargos Externos 

São registradas nessa conta receitas e despesas (geradas 

por haveres e responsabilidades oriundas do Banco Central) que 

incluem despesas do Bacen com ônus sobre depósitos registrados em 

moedas estrangeiras (DRME), sobre depósitos de projetos e outros 

encargos externos bem como rendas de empréstimos - ponte (aviso 

MF-30) e de aplicações no exterior. 

F) Saques de Depósitos Registrados em Moeda Estrangeira 

Além de serem estabelecidos depósitos compulsórios22  sobre 

a captação de recursos externos, o saque (depois de realizado o 

99 	Cl r,ctabal Pr.imentc> desses depóstidos é uma forma de adminis- 
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depósito do Bacen) só poderá ocorrer para pagamento simult&neo ao 

exterior da obrigação que lhe deu origem. 

G) Financiamento Externo 

São incluídos nessa conta os fluxos anuais de empréstimos 

externos em moeda de longo prazo. 

1.3.1.2- Fora do Banco Central 

Aqui se incluem os financiamentos concedidos pelo Banco do 

brasil (sem as operações realizadas com suprimentos específicos 

do Bacen) aos bancos comerciais e as outras instituições finan-

ceiras (caixas econômicas, bancos de investimento, bancos de de-

senvolvimento e outros), abatidos os recursos do governo federal 

(depósitos à vista, arrecadação fiscal ee outras aplicações). 

1.3.2- Governos Estaduais e Municipais 

São incluídas as operações ativas e passivas dos órgãos da 

administração direta municipais e estaduais, realizadas com a au-

toridade monetária, outras instituições do sistema financeiro na-

cional, setor privado não-financeiro e setor externo. 

1.3.2.1- Po Banco Central  

A) Empréstimos-Fonte (MF-30) 

SCO operações de crédito realizadas pelo Banco do Brasil, 

com lastreamento de suprimentos específicos do Bacen, que propi-

ciam aos devedores de operações externas (avalizadas pelo Tesouro 



ç6es. 

B) Créditos Especiais 

S~ operações de antecipação de receitas para estados e 

municípios, cujo agente financeiro ê o Banco do Brasil. Há a ne-

cessidade de um suprimento especifico do Bacen para o Banco do 

Brasil (já que este último rão dispõe de recursos) que é incor-

porado na programação monetária. 

C) Saneamento dos Bancos Estaduais 

Dado o problema de liquidez observado nos bancos estaduais 

com sistemática deficiência em suas reservas bancárias e, dada a 

situação de potencial insolvência de alguns desses bancos, foi 

montado pelo Bacen um sistema especial de saneamento, cujas ope-

rações são registradas neste subtítulo. 

B) Saques de Depósitos Registrados em Moeda Estrangeira 

Diz respeito aos saques de recursos depositados pelos es-

tados e municípios no Bacen de acordo com as resoluçbes 432 e 

479. Na primeira resolução depois de realizado o depósito do Ba-

cen só pode ocorrer saque para o pagamento ao exterior pela obri-

gação que lhe deu origem. Pela segunda resolução, os DRME repre-

sentam captaçeo de recursos que só poderão ser utilizados para 

pagamento de obrigação com o exterior. 

E) Financiamento Externo 

Aqui são registradas as operações de responsabilidade dos 
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mos externos em moeda, financiamentos de importações, repasses do 

Bacen (pelo programa de financiamento da dívida externa) e também 

as amortizações do montante dessas obrigações. 

1.3.2.2- Fora do B; co Central 

As operações dos governos estaduais e municipais que cor-

respondem âs suas obrigações líquidas junto ao Banco do Brasil, 

cujas operações sá são consideradas aquelas realizadas com recur-

sos próprios do banco (BB) e também é estabelecida aqui a dívida 

mobiliária de reponsabilidade dos estados e municípios. 

1.3.3- Empresas Estaduais 

São incluidas aqui as necessidades de financiamento das 

empresas nem-financeiras das várias esferas do governo sejam pú-

blicas ou de sociedade de economia mista. 

1.3.3.1- No Banco Central 

A) Empréstimos-Ponte (MF-30) 

Trata-se aqui de empréstimo do Banco do Brasil com supri-

mentos específicos do Banco Central para que as empresas estatais 

cumpram seus compromissos em moeda estrangeira. 

B) Créditos Especiais 

Transferências mútuas de empresas estatais com bancos co-

merciais para o Bacen e, também, pagamentos a empreiteiros e for-

necedores. 
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C) Aplicações Liquidas em Titulas Federais 

As empresas estatais são obrigadas, se desejarem aplicar 

suas sobras de caixas, a fazê-lo em aplicações de títulos fede-

rais, então, esta rubrica registra esse movimento liquido, de 

aplicações menos resgates. 

D) Saques em Depósitos Registrados em Moeda Estrangeira 

Registra-se nesta rubrica a movimentação desses depósitos 

(DRME) sob a responsabilidade das empresas estatais. 

E) Financiamento Externo 

É registrado o montante dos empréstimos externos em moeda, 

financiamento de importações e repasses do Bacen (do programa da 

dívida externa) e também as amortizações do principal dessas 

obrigações citadas. 

1.3.3.2- Fora do Banco Central 

Aqui ê registrado o resultado liquido das operações ativas 

e passivas das empresas estatais junto ao sistema financeiro na-

cional, excluindo o Bacen. E são incluídas também as dívidas das 

empresas com empreiteiras e fornecedores. 

1.3.4- Agências Descentralizadas 

São observados aqui, financiamentos líquidos de responsa-

bilidade da administração indireta. 
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1.3.4.1- No Banco Central 

Ngo foram observadas operações diretas desses órgãos com a 

autoridade monetária. 

1.3.4.2- Fora Banco Central  

estabelecida aqui a posição liquida de operações manti-

das por esses órgãos corn o Bacen, bancos comerciais e outras ins-

tituições financeiras, lembrando que, das operações com o Banco 

do Brasi, só são consideradas as realizadas com recursos próprios 

do banco, isto é, sem suprimentos específicos do Bacen. 

1.3.5- Previdência Social  

Diz respeito às operações do sistema nacional de previdên-

cia e assitência social (SINPAS) com o sistema financeiro nacio-

nal, setor privado não-financeiro e setor externo. 

1.3.5.1- No Banco Central 

Trata-se aqui das aplicações em títulos públicos federais 

do SINPAS. 

1.3.5.2- Fora do Banco Central 

Trata-se do resultado líquido dos fluxos financeiros de 

previdência junto as instituições do sistema financeiro nacional, 

excluindo o Banco Central. 



1.3.6- Fundos e Programas 

São aqui incluidos os fundos e programas especiais de fo-

mento, basicamente a atividade exportadora e ao setor agropecuá-

rio que são administrados pelo Bacen. 

1.3.6.1- No Banco Central  

São recursos operados pelo próprio Bacen oriundos do Te-

souro Nacional. 

1.3.6.2- Fora do Banco Centric 

SNI todos os recursos de bancos comerciais, bancos de de-

senvolvimento, BNDES e fundos de desenvolvimento estaduais além 

de sua obrigaçóes. 

1.3.5- Mensuracãg,  do Déficit Delo Cálculo acima da Linha 

Outra forma de se mensurar o déficit é pelo cálculo acima 

da linha, ou seja, mostrando a diferença entre as despesas e re-

ceitas consolidadas dos orçsmentos23. Será utilizado um tratamen-

to matricial24  que faz um mapeamento das receitas e dispêndios, 

mostrando também as transferências entre os orçamentos. A inten-

ção aqui é de se utilizar um instrumento que possa mensurar o dé- 

23. Esse enfoque de mensuração do déficit público dá subsídios à 
política fiscal. 

24. OLIVEIRA, J. C. e SILVA, M.C.; Mensuração do déficit do setor 
t=11,1 »n o rimo n1,4Ai -.r, int.Prnn liquido no Brasil ANPEC, Belém, 

19 
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ficit de forma clara e consistente. A matriz26  se estrutura em 

três blocos: o primeiro bloco é o das transferências entre orça-

mentos; o segundo bloco é o das despesas orçamentárias e o ter-

ceiro é o das receitas, operações de crédito e déficits. Cada co-

luna representando um orçamento reflete o vetor dos dispêndios 

(saidas) desse orçamento. Sao mostrados os totais de despesa e 

receitas de cada orçamento (coluna C17 e linha Lze), os totais de 

cada item de despesa poupança em conta corrente, receita, déficit 

e operações de crédito para o conjunto dos orçamentos públicos 

(coluna C7 e linha L7). Os agregados mais relevantes gerados pela 

matriz são os da célula (C13, L7) que mostra o déficit financei-

ro do setor público e o da célula (C7, L17) que mostra o tamanho 

do setor público sem as possíveis múltiplas contagens das trans-

ferências entre os orçamentos. Veja o quadro a seguir. 

2F1 (Tt.ilia.a-RR nessa matriz dos orcamentos públicos dados de 
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QUADRO 1 

MATRIZ DOS ORÇAMENTOS PÚBLICOS. 1983 

Fonte dos 	 TRANSFERÊNCIAS 
Recursos 

ORÇAMENTOS PAGADORES 
Aplicações 
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Recursos 
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<an L. 

	

cn z 	Encargos Financeiros 

	

u. W 	 L 

1.
a ~ 

	

Ó 	
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L„ 
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em Conta 

 
L. = g — 2 

Corrente 	 C, L, 

	

w 	Investimentos L. 

vG, 	~G 
. 

tu 	1— j c Q 	Inversòes 
F. O y .4 O U 	Financeiras 	L. 

G Ú X 	Outras Des pesas 

	

tu 	de Capital 	L. 

Superávit 	
L . Operacional 
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(Exceto Transf.) 	 L„_ g + 3 
mais Superávit 	 L, L„ 

Total das Despesas 	L L„ + L, mais Superávit  

Amortização (Exceto 	
L. as Transferidas) 

Totais dos Orçamentos 	L„=L„+L. 
Individuais  
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C, 

SETT 
C, 
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C, 
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C. 
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C. 

A.M. 
C. 

Ct — I 
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1237 

1098 1925 

1420 

6481 1098 7579 

2053 3297 494 4401 734 10979 

184 3172 50 617 74 576 4673 

313' 313 

912 13637 6081 889 1569 23088 
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5560 5 5565 
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1.4- A_SSZMPo 	FinrxnCLeir_a 	= fJolt e o Financiamento  

do Setor Público 

Neste tópico, sera mostrado a importância dos componentes 

do déficit (dividindo-os em duas parcelas, a parcela financeira e 

a não-financeira) no impacto sobre a demanda agregada a sobre a 

economia com um todo. Será analisado também o estreitamento do 

financiamento externo e suas repercussões sobre a economia inter-

na quando esta teve que se voltar para as fontes de financiamento 

domésticas, demostrando as relações existentes entre déficit, su-

perávit primário, dívida pública, encargos financeiros, e base 

monetária no processo inflacionário que teve origem no Brasil na 

década de 80 e que levou a esse conhecido desequilíbrio financei-

ro do setor público brasileiro. 

1.4.1- A Comrsosic'áo Financeira dc Déficit Público e o Im-

pacto da Política Fiscal sobre a Demanda Aareaada 

Dada a origem real ou financeira do déficit, o seu aumento 

terá um maior ou menor impacto sobre a demanda. Um efeito muito 

diferente no plano macroeconômico terá um aumento dos juros pagos 

pelo setor público em comparação com um aumento nas compras de 

bens e serviços pelo governo. Supondo urra economia operando com 

capacidade ociosa e taxa de inflação inercial, a interação entre 

a composição e a forma de financiamento estaria26  mais diretamen-

te associado ao crowding-out dos investimentos privados do que as 

expectativas racionais dos agentes econômicos. A teoria neoclás-

sica apoia-se no inquestionável impacto do déficit nem-financeiro 

26_ RRESSER PEREIRA. L. C. e DALïACQUA. Fernando Maida: A Compo- 
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na demanda agregada. A teoria keynesiana explica que, um aumento 

nos gastos públicos, necessariamente cria um excesso de demanda 

por bens e serviços que estimula a expansão da produção e do em-

prego. E mesmo que o aumento no déficit público seja financiado 

por títulos haverá um aumento da massa de salários e lucros do 

setor privado, o que significará, além do aumento no consumo, um 

aumento também de recursos financeiros disponíveis para a compra 

de títulos públicos e empréstimos ao governo, sendo possível as-

sim, a volta do equilíbrio macroeconômico sem o crowding-out to-

dos investimentos privados. 

0 caráter expasionista da política fiscal perderá a niti-

se o déficit for de natureza eminentemente financeira, isto 

é, se ele estiver associado ao pagamento dos serviços da divida 

pública, já que o pagamento de juros não representa uma despesa 

corrente, onde o governo compra bens e serviços adicionais. Com  o 

pagamento de juros há -ama  transferência de renda sem um efeito 

direto sobre a demanda. A aumento da demanda agregada fica res-

trito, neste caso, ao efeito sobre o consumo e investimentos dos 

juros recebidos pelos agentes privados que detém a dívida públi-

ca. Diante disso, é improvável que o consumo seja fortemente al-

terado diante das flutuações de renda decorrentes do fluxo de 

serviços da divida pública. Primeiro porque, teoricamente, su-

põe-se que as decisões sobre o consumo estão mais associadas a 

expectativa de renda permanente e ao estoque de riqueza do que a 

renda corrente. Segundo, no caso particular do Brasil, em relação 

aos investimentos, os principais detentores da dívida pública são 

grandes empresas que alterarão seus portfólios através do aumento 

nas aplicações de títulos públicos em detrimento da diminuição do 

capital físico, levando a ma redução do nível de atividade e in-

vestimento do setor privado, tendo como consequência uma diminui-

ção da demanda agregada. 
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Dessa forma o impacto da política fiscal sobre a demanda 

agregada vai depender da composição do déficit público. Supondo 

uma situação inicial, em que as contas do setor privado e o orça- 

mento do governo estejam em equilíbrio, se houver um aumento das 

taxas de juros, isso irá elevar o pagamento dos serviços sobre o 

estoque da dívida pública contraída no passado. Ocorrerá, então, 

um desequilíbrio no orçamento do governo face ao aparecimento de 

um déficit de natureza eminentemente financeira. Com  a impossibi-

lidade da economia em obter recursos externos, o setor público 

volta-se para o mercado interno de crédito para atender a sua ne- 

cessidade adicional de financiamento. A partir dai, há uma ten-

dência para a que a taxa de juros se eleve acima da taxa de re- 

torno do capital físico, estimulando as empresas a desviarem a 

aplicação de fluxo de serviços da dívida, da atividade produtiva 

para os ativos financeiros. Desse modo, o aumento do déficit pú- 

blico terá em contrapartida um aumento do passivo financeiro do 

governo junto ao setor privado, inibindo assim o caráter aparen-

temente expansionista da política fiscal. 

Tomando como exemplo a recente experiência brasileira (en-

tre 1982/84) de ajustamento onde houve uma redução dos gastos pú-

blicos e aumento da receita tributária, em que o déficit não-fi-

nanceiro foi praticamente zerado, fica fácil de se comprovar o 

que foi dito anteriormente. O mesmo não acontecia com o déficit 

financeiro, porque com a elevação das taxas de juros, aumentava 

também o serviço da divida, promovendo a saída de recursos priva-

dos para o setor público. 

1.4.2- 

 

_ 	 -a 4_. .. 

 

Brasileiro 

 

Com a grave crise financeira experimentada pelo setor pú- 
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sobre a relevância do problema do déficit público e o seu finan-

ciamento para a superação da crise econ&mica. Procurar-se-á mos-

trar aqui, que as dificuldades financeiras do setor público são 

decorrentes apenas, em parte, da queda dos superávits primários 

já que de certa forma essa queda dos superávits primários foi 

neutralizada pela diminuição dos encargos financeiros em termos 

de peso relativo. 0 verdadeiro agravamento27  dos problemas finan-

ceiros do Estado deveu-se principalmente ao estreitamento de suas 

fontes de financiamento que se iniciou com a retração do finan-

ciamento externo, tendo como consequência a aceleração inflacio-

nária e o descrédito do governo28. 8 importante observar, agora, 

a variação do déficit no conceito operacional28  mostrando que no 

período 82/84 ele se reduz, mas, a partir de 1985 (tabela 1) a 

tendência é de elevação. A partir dessas variações, será impor-

tante explicar quais os fatores que contribuirRrra para essa ten-

dência de elevação do déficit e antes de partirmos para a identi-

ficação de tais fatores é bom que se explique que um aumento no 

déficit não se traduz necessariamente no "afrouxamento" da polí-

tica fiscal visto que as variações do déficit resultam além de 

decisões autvnomasse do governo de outros fatores tais como flu-

tuações na taxa de inflação e posição cíclica da economia. Segun- 

27. BATISTA JR., P. N. Déficits e Financiamento do Setor Público 
Brasileiro: 1983 - 1988; in Revista de Economia Política. 
vol. 10, nº 4 outubro - dezembro/1990, p.6. 

28. BATISTA JR., P. N. Déficits e Financiamento do Setor Público 
Brasileiro: 1983 - 1988; in Revista de Economia Política. 
vol. 10, no 4 outubro - dezembro/1990, p.6. 

29. COSTA, Margaret Hanson; PEREIRA, Lia M. e SILVA, Carlos La-
valle da; Medidas do Déficit Público: Variações em Torno dos 
Principais Conceitos; Centro de Estudos Fiscais; IBRE/FGV, 
janeiro/1988, pp. 65 e 66. 

no nARtnR ec r•rentes. investimentos, tribulação, tarifas públi- 



TABELA 1 

Setor Público': Déficit Operacional, Encargos Financeiros e Superávit 
Primário, 1981.1988 

(Em % do PIB) 

Ano 
Déficit 

Operacional 
Encargos 

Financeiros '  
Superávit 
Primário 

1981 6,2 n.d.' n.d. 

1982 7,3 n.d. n.d. 
1983 4,2 5,9 1,7 
1984 2,5 6,7 4,2 
1985 4,3 6,9 2,6 
1986 3,6 4,7 1,1 
1987 5,5 4,1 (—) 	1,4 
1988 4,3 4,5 0,2 

Média (83-84) 3,4 6,3 3,0 
Média (85-88) 4,4 5,1 0,6 

Fontes: Dados Básicos — Banco Central do Brasil, Brasil: Programa Econômico, 
vol. 24 mar./1990; indicadores Macroeconômicos do Setor Público, Departamento 
Económico, set./1989 (Mimeografado) Encargos Financeiros do Setor Público (Esti- 
mativa) Departamento Econômico, mar./1990. (Mimeografado) Elaboração: Centro de 
Análise de Políticas Macroeconômicas, Instituto de Economia do Setor Público/ 
FUNDAP. 
1  Inclui governo federal, estados, municípios e empresas públicas. 

Exclui correção monetária e cambial da dívida pública. Corresponde ao valor em 
dólares das despesas internas e externas de juros dividido pelo PIB a preços cor-
rentes. Este último foi convertido em dólares utilizando-se a taxa média de câmbio. 
• n.d. — Não disponível. 
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do BATISTA JR.31, a ampliação do hiato do produto tende a reduzir 

a carga tributária e ao mesmo tempo, ampliar os gastos relaciona-

dos ao nível de desemprego da mão-de-obra (além do que, com a 

aceleração da inflação, geralmente se reduz as receitas reais do 

governo numa intensidade maior do que nos seus gastos reais), is-

to quer dizer que em época de recessão e/ou aceleração inflacio-

nária, a tendência do déficit e aumentar independentemente da po-

lítica fiscal e financeira orientada pelo governo. 

1.4.2.1- A Análise do Déficit Gperacional e do _Superávit 

Primário 

Para demonstrar o que foi dito anteriormente acima, será 

analisado empiricamente o período 1985/88. Esse período será di-

vidido em 2 (dois) sub-períodos distintos. No primeiro sub-perío-

do (1985/86) observou-se um crescimento real do PIE muito abaixo 

da expansão de longo prazo (tabela 2). Mas, o que se notou no 

primeiro sub-período analisado foi um crescimento do déficit como 

proporção do PIB, a explicação para esse aumento está no relacio-

namento da política orçamentária no final do governo Figueiredo e 

nos primeiros dois anos do governo Sarney. Já o aumento do défi-

cit observado no segundo sub-período ocorreu num contexto de ace-

leração inflacionária e redução da taxa de crescimento da econo-

mia, não podendo ser explicado apenas pelo afrouxamento da polí-

tica fiscal. Curiosamente em 1988, o déficit operacional se redu-

ziu significativamente, o que indica um claro esforço de ajusta-

mento do setor público em contraste com o período 1985/86, que 

parece ter seguido uma política fiscal expansionista. Porém, as 

q1 	Tn Pon7i ci-.a fia Fr•nnnmi n Pc lítica. vol_ 10. nº 4. outubro-de- 
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inferências feitas pela simples observação de dados agregados à 

razão déficit operacional/PIB, á taxa de crescimento real do pro-

duto e a taxa de inflação são precárias. Para se obter de forma 

mais precisa a tendência da politica fiscal, substitui-se o con-

ceito de deficit operacional pelo de déficit primários2. Isto 

porque, as variaçães na conta de juros respondem a outros fato-

resss que não a política fiscal realizada em determinado período, 

fazendo variar a tendência da razão déficit operacional/PIB sem 

refletir alterações na tendência da politica orçamentária. 

TABELA 2 

Taxas de Inflação e Taxas de Crescimento de FIB Real 

1981-19; ;. 

(Em °ia) 

Deflator 
implícito 
do MB 

iCi'-131' 1NFCi 
Taxa de 

mento 
do 

Cresci-
Real 

MB 
Ano 

1981 108,0 95,2 93,5 (-) 4,4 

1982 106,6 99,7 100,3 0,7 

1983 141,0 211,0 178,0 (-) 3,4 

1984 215,0 223,8 209,1 5,0 

1985 232,0 235,1 239,0 8,3 

1986 144,0 65,0 58,6 7,5 

1987 210,0 415,8 396,0 3,6 

1988 673,0 1.037,6 994,3 0,0 

Fonte: Banco Central do Brasil, Brasil: Programa-Econômico, vol. 24, mar./1990. 

I Dezembro/dezembro. 

32. E definido como a diferença entre os gastos não-financeiros e 
as receitas não-financeiras, ou, como a diferença entreo dé-
ficit operacional e os pagamentos de juros da dívida pública 
externa e interna. 

33. Como _oor• exemDi o_ medi fi na r ~AR naR t.;-tXAR HP i1Sr{1R i r,tFrna- 
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No período 1983/8834, o orçamento primário foi superavitá-

rio com exceção do ano de 1987, e de 1985 a 1987, o saldo primá-

rio se reduziu num ritmo muito superior ao aumento do déficit 

operacional, de 1984 a 1987, a diminuição do saldo primário, como 

proporção do PIB, foi de 5.6 pontos percentuais, enquanto o au-

mento do déficit operacional como proporção do PIE foi de 3 pon- 

tos percentuais. Em 1988, o orçamento primário 

com o déficit operacional se reduzindo em pouco 

PIE. 

Embora a razão superávit primário/PIB tenha aumentado em 

1984, a partir de 1985 houve uma acentuada queda no superávit 

primário, principalmente no ano de 1987 ocorrendo uma deteriora- 

çãoss em 2.5% do PIB. Tal redução no saldo primário em apenas um 

ano deve ter ocorrido com um afrouxamento adicional da política 

fiscal. A forte redução do superávit primário é atribuída ao 

crescimento dos gastos de consumo do governo, as despesas com 

pessoal e a queda em termos reais dos preços e tarifas do setor 

público, primeiro em 1985 com o congelamento dos preços públicos 

decretado do inicio do governo Sarney é, de novo, em 1986 com o 

Plano Cruzadoss. Num retrospecto, vê-se que, de 1984 a 1987, hou-

ve uma redução expressiva em termos reais dos preços administra-

dos pelo governos?. Mas, em 1988, o orçamento primário volta ser 

34. Banco Central do Brasil: Programa Econômico: vol. 24; março, 
1990, p.66. 

35. Banco Central do Brasil: Indicadores Macroeconômicos do Setor 
Público; Departamento Econômico; setembro; 1989 (mimeografa-
do) . 

36. AMARAL FILHO, José Bonifácio de S. e GALLETA, Paulo Domingos; 
Preços e Tarifas do Setor Produtivo Estatal; IESP/FUNDAP; 
textos para discussão, n2 21, Sao Paulo, setembro/1989, pp. 
6-10. 

37_ Rangi !n (7-antral can Brasil: Brasil: Programa Econômico: vol. 21. 
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superavitários8  o que mostra pela análise das variações do saldo 

primário consolidado, que de 1985 a 1987, a política fiscal teve 

efeito expansionista, enquanto em 1988 foi contracionistass. 

1.4.2.2- A Análise dos Encargos Financeiros 

Apesar da acentuada queda do superávit primário a partir 

de 1985, isso não teve como consequência um aumento equivalente 

do déficit operacional, graças a diminuição expressiva das despe-

sas de juros como percentual do PIB. 

Analisando o período 1985/87, apenas em 1985 a carga de 

juros permaneceu elevada em torno de 7% do PIB, reflexo do endi-

vidamento do setor público. A partir de 1985, a despesa de juros 

cai como proporção do PIB, como indica a tabela 1. 

As despesas de juros refletem, além do nível das taxas de 

juros e o grau de endividamento acumulado, a relação entre a taxa 

de inflação e as correções monetária e cambial, isso quando a di-

vida pública constitui-se de forma preponderante de obrigações em 

moeda estrangeira. A carga de juros (juros/PIB) Ë função inversa 

da taxa de crescimento real do PIB e função direta das taxas de 

juros (interna e externa), do estoque de dívida pública, da des-

valorização real do cambio e da correção monetária real40. 

38. CARNEIRO, Ricardo e BUAINAIN, Antônio Márcia; 0 Retorno da 
Ortodoxia; Bienal-UNICAMP: São Paulo, 1989, pp. 124, 125 e 
140. 

39. Isso só pode ser observado de forma mais nítida pela evolução 
do saldo primário. 

40. BATISTA, Paulo N.; Superávit Primário, Encargos Financeiros e 
nitri A_. .ar c tr r P,íhl i r•n 	i l a i rn, 198 S 	1988: Centro de 
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Essa reduç xo da carga de juros a partir de 1986 deveu-se â 

evolução da taxa de juros e das correçbes monetária e cambial41. 

Como reflexo da queda nas taxas de juros nominais nos mer-

cados financeiros internacionais, houve uma redução da taxa de 

juros externa paga pelo setor público em 1986 e 1987. De 12% 

(1983/85) a taxa média sobre a divida externa cai para 9.5% 

(1986) e depois para 8.1% em 1987 (tabela 3). 

A redução nas taxas de juros internas foi mais forte ain-

da, caindo de 16% (1983/88) para 11% em 1986 e 9% em 1987. A ado-

ção de pina politica mais flexível a partir de 1985 contribuiu de-

cisivamente para esta redução, junto com as modificações na com- 

posigão 	

com- 

posição da dívida mobiliária a partir de 198642. 

A partir de 1988, a situação se inverte em relação ã redu-

ção das taxas de juros, tanto a taxa interna como a externa (ta-

bela 3) . 

Houve uma redução real das correções monetária e cambial 

(tabela 4), principalmente em 1983 a taxa efetiva de câmbio se 

desvaloriza em 33%, mantém-se praticamente constante em 1984 e 

85, mas, a partir de 1986, há uma valorização real na taxa de 

câmbio efetiva. 

Sinteticamente o que aconteceu a partir de 1986 foi uma 

redução significativa da carga de juros, contribuindo para neu-

tralizar grande parte do impacto do superávit primário sobre o 

déficit operacional. 

41. A incidência sobre a dívida pública das taxas de juros inter-
na e externa se reduziu, enquanto a desvalorização cambial e 
a correção monetária foram inferiores â taxa de inflação. 

42. SILVEIRA, Caio Cézar L. Prates da e GIANBIAGI, Fábio; Dívida 
Externa, Encargos Financeiros e seu Impacto no Défict Públi- 
~.r 	Ti,r . r.aazra 1 i ar ãf'_ TnRtituto de Economia Industrial; UFRJT; 



TABELA 3 

Encargos Financeiros e Divida Liquida do Setor Públicos 

1983-1988 

Discritni?regio 1983 1984 1985 1986 1987 49 

1. Dívida 	Externa Pública 

1.1 Saldo Médio 

CUSS milhões) 54.723 62.595 66.693 75.990 87.057 88.698 

1.2 Taxas de Juros' (%) 12,36 12,36 11,82 9,50 8,07 8,99 

1.3 Despesa de Juros 

CUSS milhões) 6.763 7.735 7.886 7.217 * 7.027 7.972 

2. Divida 	interna Pública 
2.1 Saldo Médio 

(US$ milhões) 35.515 39.467 48.257 49.484 59.533 62.019 

2.2 Taxas de Juros' (°'o) 14,95 16,89 16,28 11,36 9,14 12,49 

2.3 Despesa de Juros 

CUSS milhões) 5,309 6.666 7.857 5,622 5.443 7.745 

3. Divida Pública Total 

3.1 Saldo Médio 

CUSS milhões) 90.238 102.062 114.950 125.474 146.590 150.717 

3.2 Taxas de Juros' (%) 13,27 14.11 13,70 10,23 8,51 10,43 

3.3 Despesa de Juros 

CUSS milhões) 12.072 14.401 15.743 12.839 12.470 15.717 

4. Divida/PIB' (%) 

4.1 	Dívida Externa 

Pública/PIB 26,6 29,1 29,2 27,8 28,8 25,5 

4.2 Dívida Interna 

Pública/PIB 17,2 18,4 21,1 18,1 19,7 17,8 

4.3 Dívida Pública 

Total/PIB 43,8 47,5 50,4 46,0 48,4 43,3 

Fontes: Banco Central do Brasil, Brasil: Programa Econômico, vol. 24, mar./1990; Indi-
cadores Macroeconômicos do Setor Público, Departamento Econômico, set./1989 (Mi-
mebgrafado) e Encargos Financeiros do Setor Público (Estimativa), Departamento Eco-
nômico, mar./1990. (Mimeografado) 

' Inclui governo central, estados, municípios e empresas estatais. A dívida externa 
líquida é definida como a diferença entre a divida externa bruta do setor público e 
as reservas internacionais do Banco Central (no conceito da liquidez internacional). 
A dívida interna líquida corresponde à diferença entre a dívida pública interna (dívida 
mobiliária, dívidas com o sistema financeiro doméstico, base monetária, depósitos do 
sistema da poupança e empréstimo e dívidas com empreiteiras e fornecedores) e os 
créditos do setor público Junto ao sistema financeiro doméstico. 
' Taxas médias estimadas, exceto para a dívida mobiliária federal cuja taxa foi obtida 

-a.~,_ ~ e'.lotn nneraCÌOnai efetivo. 
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TABELA 4 

Desvalorização Efetiva do Cruzeiro/Cruzado 
1983.988 
(Em %) 

Ano 

Variação da 
Taxa Efetiva 
Nominal (*) 

(1). 

Variação do 
Deflator 
Implícito 
do PIB 

(2) 

Variação da 
Taxa Efetiva 

Real 
(3) = (1)/(2) 

Indic() 	da 
Taxa Efetiva 

Real 
(1982 = 100) 

- 	(4) 

1983 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 

221,0 
215,4 
233,9 
137,1 
200,2 
580,6 

141,0 
215,0 
232,0 
144,0 
210,0 
673,0 

33,2 
0,1 
0,6 

( — ) 	2,8 
( — ) 	3,2 
( — ) 	12,0 

133,2 
133,4 
134,1 
130,3 
126,2 
111,1 

Fontes: Dados Básicos — Banco Central do Brasil e Fundo Monetário Internacional. 
Elaboração:. Centro de Análise de Políticas Macroeconômicas, Instituto de Econo-, 
mia do Setor Público/FUNDAP. 
• Ponderações baseadas na .participação normalizada de 6 moedas estrangeiras (dólar, 
marco alemão, Iene japonês, franco suíço, franco francês e DES) no total da divida 
externa brasileira. 
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1.4.2.3- Uma Análise sobre os Problemas de Financiamento 

do Setor Público 

Pelo que foi visto no item anterior, embora significativo, 

o aumento do déficit operacional não é suficiente para explicar a 

deterioragão financeira do setor público43. A origem dessa crise 

financeira remonta ao início da década de 80 e se aprofunda a 

partir de 1985. A partir de 1979/80, com a elevação das taxas de 

juros internacionais, além do balanço de pagamentos, e afetada 

também a questão das finanças do governo, visto que a dívida ex-

terna já estava concentrada no setor público44. E, além, disso, 

há ruptura do padrão de financiamento (anos 1970) do setor pú-

blico, resultante da paralização do fluxo voluntário de emprésti-

mos bancários. 

As dificuldades finaceiras do governo estão mesmo no pro-

blema do financiamento do déficit pela forte retração das fontes 

externas e internas de financiamento não-inflacionário. Essa re-

tragão começaria com a crise da dívida externa em 1982. 0 colapso 

do financiamento externo fez com que a dívida externa pública 

fosse substituída por fontes internas de financiamento com conse-

quências desfavoráveis para a economia brasileira. 

É bom que se diga, porém, que, entre 1983 e 1987, foi pos-

sível ainda se utilizar de uma série de mecanismos que reduziram 

os efeitos negativos da crise externa sobre a situação financeira 

do setor público, ou seja, retardando a transformação de divida 

externa pública em dívida interna e base monetária. Para se ter 

43. GIANBIAGI, Fábio: os conceitos de custo da dívida mobiliária 
federal ,e défict operacional do setor público numa critica; 
In: Revista Brasileira de Economia; vol. 43, rç 1, janeiro-
março/1989; pp. 65-76. 
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uma idéia, em 1983/84, o crédito externo de fontes oficiais com-

pensou a significativa redução dos empréstimos com bancos comer-

ciais estrangeiros. Reduziu, também, a pressão sobre as fontes 

internas de financiamento, aumentano a participação do setor pú-

blico no total da divida externa do pais em 1983/86. Em 1987, com 

a moratória externa, cria-se urna fonte automática de crédito para 

o setor público. 

Isso mostra que só a partir de 1988, a crise da dívida ex- 

terna atinge fortemente as finanças públicas. Com  o abandono da 

moratória, da conversão de dívidas externas em investimentos, da 

escassez de recursos externos e do esgotamento do processo de es-

tabilização da divida, o financiamento externo bruto tornou-se 

negativo. 

Junto com a redução do financiamento externo, havia condi- 

ções adversas de financiamento interno, que, com a aceleração da 

inflação, corroía a receit tributária e reduzia a demanda real 

por base monetária. Ademais, a crescente instabilidade macroeco-

nômica resultou em perda de confiança nos títulos públicos, o que 

trouxe como consequência condições desfavoráveis de custo e prazo 

no financiamento da divida interna. 

Como mostra a análise das contas públicas de 1983 a 1988, 

a crise financeira do setor público foi resultado, além da dete-

rioração do orçamento primário, da forte retração da disponibili-

dade de financiamento não-inflacionário. 
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2. L8FICT PUBLICO E FINANCIAMENTO INFF.,ACIONARIO 

É fundamental a verificação dos mecanismos de funcionamen-

to do déficit, para depois estabelecer a relação entre déficit e 

inflação. Estabelecida a relaç&o entre déficit e inflaç&o é pos-

sível, então, analisar melhor a relação entre o déficit e o seu 

financiamento inflacionário, buscando a partir dai a sua viabili-

dade e possíveis limitações diante do desequilíbrio das contas 

públicas. Foi partindo dessa idéia que se desenvolveu este capi-

tulo. 

2.1- O Dë icit zeu Einanciarnen •o 

São contabilizadas a débito da conta corrente do governo 

somente as despesas correntes do setor público, consumo, subsí-

dios e transferências. Os gastos públicos compreendem, também, 

investimentos em formação de capital fixo e variações de esto-

ques. 0 déficit público (De) é expresso por: 

Da = Investimento Público - Saldo do Governo em Conta-Corrente 

isto quer dizer que conceitua-se déficit como o excesso de inves-

timento sobre a poupança governamental1. 

Desdobrando em duas parcelas (o investimento público Is e 

o investimento privado Ip) a formação bruta de capital fixo mais 

cTwrnucrht 	u 	C'YçmF . R _ _ MRcroeconomia; Sao Paulo, Ao Li- 
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variações de estoques, obtemos2: 

Da  = 	- S 

H + I= Ip + Is = J+ 0+ S 

resultando: 

Ds = J - Ip + O 

ou seja: 

Déficit Público = Poupança Bruta do Setor Privado - Inves-

timento Privado - Investimento Privado + Déficit do Balan-

ço de Pagamento em Transações Correntes. 

Esta última equação é válida em termos reais e nominais. 

Ela mostra que o excesso de poupança privada sobre o investimento 

privado mais o déficit do balanço de pagamentos em transações 

correntes são as fontes de financiamento do déficit público. Ou-

tro conceito útil é o de déficit público antes da inclusto do 

imposto inflacionário como receita real do governo, dessa forma, 

tem-se: 

Déficit Operacional3  = Déficit Público Real + Imposto In- 

flacionério 

2. Onde H representa a formação bruta de capital, I variações de 
estoques, J poupança bruta do setor privado. 0 déficit do ba-
lanço de pagamentos em transações correntes e S saldo do go-
verno em conta corrente. 

~ — - 
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0 setor privado e o setor externo financiam o déficit pú-

blico através de 2 veículos básicos, o aumento da base monetária 

e o aumento da dívida líquida do setor público. Assim: 

Déficit Público = Aumento da Base Monetária + Aumento da 

Dívida Líquida do Governo. 

A interpretação simplificada dessa equação, de que o go-

verno cobre seus déficits, ou emitindo títulos ou emitindo moeda, 

só seria correta se o único fator de expansão da base monetária 

fosse o financiamento da parcela do déficit público não coberta 

pela colocação de títulos junto ao setor privado e externo. Mas, 

existem outros fatores de expansão da base, tais como a expansão 

do crédito ao setor privado e a acumulagbp de reservas cambiais. 

Mesmo assim, essa equagbo se preserva quando a expressão "dívida 

líquida do .governo-  exclui os créditos líquidos do Banco Central, 

com o setor privado e externo. Isso implica que: 

I) 0 déficit do governo Dg é financiado pelo aumento da 

sua dívida com o setor privado (t a), com o setor externo (n b) e 

com o Banco Central (41c). Logo, Da  _ A a +4%b + Lc ; 

II) 0 aumento dos créditos líquidos do Banco Central com o 

setor privado (®d), com o exterior (he) e com o governo (a c) 

são as fontes de expansão (LB) da base monetária. Assim, ®B = d c 

+Ad + ©e. 

Dessa forma quando se define a dívida líquida X do governo 

como o excesso dos débitos do governo sobre os créditos do Banco 

Central, com o setor externo e o setor privado, ou seja, X = a + 

b - d - e: 

Dg = AB + L1 X 
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Isto ê: 

Déficit Público Real = Aumento real da base monetária + 

Aumento da dívida líquida do governo. 

Desse modo, sendo z = B + X a base monetária mais dívida 

líquida do governo, em termos nominais. Pelo que foi mostrado, se 

dD é o déficit público nominal entre os instantes t e t+dt (05.t 

<1): 

dD = dz 

Em moeda do instante t, o déficit real dDrt, entre os in-

tarites t e t+dt, é dado por: 

dDrt = dD - _z_dP = dz - _z_dP 

P 	 P 

A parcela (Z/P)dP indica a diferença entre juros nominais 

e juros reais pagos, tal como na análise do imposto inflacioná-

rio. O índice de preços P supõe-se função continua do tempo. Em 

moeda de um instante j escolhido como referência (0-5jS1), o dé-

fict real entre os instantes t e t+dt é expresso por: 

dDRj =  Pj  (dz - _z_dP) = Pjd(_z_) 

P 
	

P 	 P 

Integrada a expressão acima (entre o início D e o fim 1 do 

período) têm-se: 
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Déficit Operacional = Imposto Inflacionário + Aumento real 

da base monetária + Aumento real da dívida pública líqui-

da. 

Através da equação acima tenta-se explicar a inflação pelo 

déficit operacional onde a taxa de aumento dos preços seria a ne-

cessária para equilibrar o orçamento real do governo pela arreca-

dação do imposto inflacionário. Como não é possível, a priori, 

determinar que parcela é coberta pelo aumento real da dívida li-

quida interna e qual é coberta pelo aumento real da base monetá-

ria, tenta-se construir uma teoria introduzindo a hipótese de que 

nem a base monetária nem a dívida real se alteram no tempo, dada 

essa hipótese o déficit operacional é totalmente coberto pelo im-

posto inflacionário. Permanecendo constante a base monetária, a 

arrecadação do imposto inflacionário, em moeda do início do perí-

odo, é dada por: 

Tint' = Bo log6(1+r) 

r indicando a taxa de inflação no período. Desse modo, se o défi-

cit operacional for igual a k vezes a base monetária, em moeda do 

início da período: 

K Bo = Bo loge(l+r) 

isto é: 

r = ek - 1 

Dessa forma, como exemplo, se o déficit operacional num 

ano for 10% da base monetária, a taxa anual da inflaç 	será 
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base monetária, a inflação, subirá para e®,a  - 1 = 64,8% ao ano. 0 

problema dessa teoria é que a hipótese sobre a qual ela é cons-

truída falha pela falta de qualquer fundamento teórico ou empíri-

co. 

Outra teoria simplória e muito usada pelo FMI é a que si-

tua o déficit em transações correntes do balanço de pagamentos. 

Ou seja, como: 

Déficit de Transações correntes do balanço de pagamentos = 

Déficit Público + Investimento Privado - Poupança Bruta do 

setor privado. 

Segando essa teoria para se reduzir de X o déficit em 

transações correntes do balanço de pagamentos, basta cortar no 

mesmo montante X o déficit público. Está subjacente nesta teoria 

a hipótese de que o carte de déficit público não altera a dife-

rença entre investimento e poupança no setor privado. 

A lição que se pode extrair da análise dessas duas teorias 

(a da inflaçao e a do balanço de pagamento) é que embora extrema-

mente útil para o entendimento da macroeconomia a contabilidade 

nacional não consegue revelar as relações complexas entre causa e 

efeito das variáveis macroeconômicas. 

2.2- Déficit Público e Inflação 

No é possível (em tese) se fazer nenhuma correlação pre-

cisa entre déficit público e inflagbo4. O déficit pode ser finan-

ciado tanto pelo imposto inflacionário quanto por poupanças vo-

luntárias, internas e externas. 

A RTMCNgRN. M. H. e CYSNE, R. Macroeconomia, São Paulo, McGraw- 
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Numa economia em crescimento, a demanda real de moeda cos-

tuma crescer. Isso dá espaço para que um pequeno déficit seja fi-

nanciado pela expansão não-inflacionária da base monetária. Su-

pondo que em equilíbrio com preços estáveis, a base monetária se-

ja igual a uma fraçao c do produto nominal: 

B = c Py 

B é a base monetária, P o índice de preços e y o produto real. A 

base (com preços estáveis) deve crescer assim: 

B = kPy 

Considerando que o déficit é uma fração do produto e a 

única causa de expans da base monetária (B = KPy). 

Pode-se concluir dai que o déficit financiado pela expan-

são não inflacionária da base monetária corresponde a fração do 

produto: 

k = c _y_ 
Y 

Assim, como exemplo, se a base monetária a preços estáveis 

a 7% do produto anual, e se este cresce de 6% ao ano, um déficit 

de 0,42% do produto pode ser financiado pelo crescimento não-in-

flacionário da base. 

Déficits ainda maiores podem ser financiados sem efeito 

inflacionário pela colocação de títulos da divida pública, desde 

que essa colocação não venha a contrair a demanda por moeda. 

Existe porém, um problema: com o aumento da dívida pública as 

despesas financeiras do governo se expandem, ou seja, os juros da 
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déficit torna esse déficit crescente no tempo. A pergunta que se 

faz é, até que ponto isso é possível sem que a economia entre em 

insolvência. 

Para uma análise desse problema indiquemos por D a dívida 

pública real, por i a taxa real de juros, decompondo o déficit 

(que é financiado pela colocação de títulos) público em duas par-

celas: o déficit primário real G e a despesa financeira iD. A di-

nâmica da dívida pública é descrita por: 

D = iD + G 

Supondo o déficit primário como uma fração constantee g do 

produto real Y. Seja Z = D/Y a relaçbo dívida/produto e y = Y/Y a 

taxa de crescimento do produto real. 0 déficit financiado por 

poupanças voluntárias corresponde a uma fração do produto dada 

por: 

e 

D  = iz + g 

Y 

Dado que: 

e 	 e 
z = 	 - 

z 	 D 

A dinâmica da relaçáo divida/produto se expressa por: 

z = (i-y)z + g 

Essas expressões mostram que, com o tempo, o financiamento 
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o déficit primário g no déficit total iz + g. E óbvio que esse 

total não pode exceder a fração s do produto que corresponde à 

poupança privada bruta, externa e interna. L exagerado supor que 

a dinâmica da relação dívida/produto leve a urna situação em que o 

déficit total exceda a disponibilidade de poupanças privadas vo-

luntárias, já que se isso ocorresse (todas as poupanças privadas 

voluntárias fossem absorvidas pelo financiamento do déficit pú-

blico) nada sobraria para o investimento privado. Logo, pode se 

estabelecer urna fração K < S para o limite aceitável da relação 

déficit produto. 

Para simplificar, sejam i e y constantes. Sendo a taxa de 

juros maior ou igual a taxa de crescimento do produto, conclui-se 

que o déficit primário g não pode ser sustentado indefinidamente, 

sem que coloque a economia em rota de insolvência. Isso é demons-

trado pela última equação mostrando que a relação divida/produto 

cresceria indefinidamente. 

Se a taxa de crescimento do produto for maior do que a ta-

xa de juros (y > i) e mantido do déficit primário g constante, a 

relação divida/produto convergirá para: 

z =  a  

e a relação déficit/produto para: 

iz+g=~ 

Y 

Mantido o déficit primário g, a sustentabilidade do finan- 

r n-inflacionário do déficit, depende da verificação da 
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g v  z k 

Y - i 

A falha da análise acima está em tratar como constantes a 

taxa real de juros e a taxa de crescimento do produto real. 4 

mais razoável seria supor a taxa real de juros como função de-

crescente da poupança privada não absorvida pelo financiamento do 

déficit público, já que por aí se abre espaço para o investimento 

privado: 

i = h (s - g - iz) (h" < 0) 

Pela aplicação do teorema das funções implícitas se re- 

quer5: 

1 T h z > 0 

Desse modo, a taxa de juros pode ser expressa na forma: 

i = g (s - g, z) 

o segundo membro é decrescente em (s-g) e crescente em z. Intui-

tivamente o resultado econômico é que a taxa de juros é tanto me-

nor quanto maior a taxa de poupança privada, tanto menor quanto 

menor o déficit primário, e tanto maior quanto mais alta a rela-

ção dívida/produto. 

Com relação á taxa y de crescimento do produto real, ela 

deve ser função crescente da percentagem de investimentos priva- 

_ ^ -.~, ~~~ —. a, +c.„-.c,m. 	f)lnr!-S implícitas requer 14-h"z#0. 
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dos no produto e, portanto, função decrescente da taxa real do 

juros. Pode-se, assim, concluir que: 

i - y = F (s - g, z) 

sendo o segundo membro decrescente em (s-g) e crescentee em z. A 

dinâmica da relação divida/produto é descrita por: 

z 	= 	~.~'a L` (s-g,  z ) 4- g 

0 diferencial i-y, portanto, cresce com o aumento da rela-

ção divida/produto. Sendo esse diferencial positivo (para z=0), o 

financiamento não-inflacionário do déficit público com um déficit 

primário constante (como proporção do produto) torna-se insusten-

tável a longo prazo. Ou seja, o financiamento não-inflacionário 

do déficit público, normalmente, gera problemas de longo prazo, 

transferindo para o futuro os aumentos dos impostos, os cortes 

de despesas ou a inflaç. 

Outro problema que merece análise é o de que não apenas o 

déficit público pode causar inflação,, mas, a inflação também pode 

afetar o déficit público. 

Com relação ao déficit nominal, isso é imediato, já que, a 

inflação se trasmite para as taxas de juros, aumentando o défict 

nominal do governo. Se r a taxa nominal instantânea de juros, i a 

taxa real e n a taxa de inflação, r = n + i. Desse modo se D é a 

divida pública nominal, a inflação aumenta o défict nominal de 

D.n. 

Na ausência de ilusão monetária os credores do governo 

irão perceber que Dr não representa ganho real, mas apenas um 

ajuste do seu ativo à inflação. Então, Dit não afetará as suas de- 

cisZes de consumir ou investir. Isto quer dizer que, a propensão 
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monetária da dívida pública, então, gerará as poupanças nominais 

necessárias para financiá-la, sem provocar nenhum efeito sobre a 

inflação e a demanda agregada. Neste caso o conceito relevante é 

o de déficit operacional. 

A possibilidade da existência de ilusão monetária não é 

desprezível, mas, é pouco provável que ela assuma a forma total. 

Supondo a ilusão monetária alta mas inferior a 1, a inflação au-

menta o déficit economicamente relevante (como uma média pondera-

da do nominal e do operacional) com pesos dependentes da propen-

sãc a poupar sobre a correção monetária. 

A inflação pode afetar o déficit operacional de duas for-

mas. A primeira é pelo efeito arrasto onde supondo que, as tabe-

las do imposto de renda sejam fixadas em termos nominais, a alta 

de preços e rendas leva os contribuintes para faixas mais altas 

do imposto. Isso faz com que a inflação aumente a receita tribu-

tária reduzindo o Deficit. A segunda forma é o efeito Tanzi que 

torna o Deficit operacional função crescente da taxa de inflação. 

2.3- Imposto Inflacionário e a Economia Brasileira 

2.3.1- Aspectos Conceituais Básicos Sobre Imposto Infla-

cionário 

A relação entre déficit público e inflação pode ser esta-

belecida através de vários mecanismos. Um deles diz respeito ao 

argumento Keynesiano de que o impacto líquido das atividades or-

çamentárias do Governo é transferido para os preços pelas pres-

sões sobre a demanda agregadas. Este argumento não consegue ex-

plicar a existência de altos déficits públicos numa economia ope- 

a 	im-nn$•t.Ante aue se analise não apenas a magnitude do défict, 
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rando com grande capacidade ociosa e com altas taxas de inflação 

como tem sido o caso brasileiro. 

Outro argumento alternativo, é apresentado pelo "Modelo do 

Imposto Inflacionário". Neste modelo é estabelecida a relação en-

tre Déficit Público e Inflação,, privilegiando o lado do financia- 

mento das atividades do Governo. Assim, não apenas focaliza a 

magnitude do Déficit Público, mas também a composição dos recur-

sos adicionais à receita fiscal que o governo paga para finan- 

ciar suas operações. Através do setor privado doméstico e de fon-

tes externas. Desses recursos adicionais é destacada pelo modelo 

a receita com imposto inflacionário que é definido como a parcela 

do aumento nominal da base monetária que representa a simples re- 

posição pelo público da demanda inicial por encaixes reais provo-

cada pela inflação, em determinado período. 

Há uma grande aceitação empírica desse modelo entre os 

economistas. Isso quer dizer que, com relação a argumentação de 

que o déficit público pode ser parcialmente financiado pelo im-

posto inflacionário, não há grandes divergências. Até porque esta 

é uma questão empírica que pode ser verificada. A controvérsia 

existe em fechar o modelo teórico dando a explicação de como o 

Déficit Público gera inflação que irá financiá-lo, via imposto 

inflacionário. Pela análise ortodoxa o fechamento teórico7 do mo- 

delo está centrado na formação de expectativas inflacionárias de 

acordo com: 1) A expansão monetária é determinada pelas necessi- 

--- 

	

	dades de financiamento do Déficit Público; 2) A formação das ex- 

pectativas inflacionárias é determinada pela expansão monetária; 

3) Existe a tendência de que as expectátivas inflacioná- 

rias se autoconcretizem na medida em que os indivíduos compor-

tam-se de forma consistente cone suas predições de inflação. 

-7 D-.,~ ¡,,,+,.c r•nrrPni'.PR 	pensamento, as explicações ainda pre- 
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Poderia ser feita uma avaliaçbc do modelo de imposto in-

flacionário segundo seus aspectos teóricose. Mas o que interessa 

aqui é analisar as condiçbes de financimento do Déficit Público 

via imposto inflacionário com suas implicaçbes para a formulação 

da política econômica, mostrando as relaçbes entre inflação, im-

posto inflacionário e Déficit Público no Brasil. 

2.3.2- Imnosto Inflacionário x Formulação da Política Eco-

nômica 

Se o déficit é resultado das atividades orçamentárias onde 

o tesouro não consegue financiar totalmente por empréstimos in- 

ternos e ou externos, será necessário recorrer á emissão monetá-

ria. Este processo de "monetização do déficit" pode ocorrer in-

formalmente, quando o Tesouro e autoridade monetária funcionam 

como uma única unidade ou, formalmente, através da aquisição de 

títulos públicos do Tesouro pela autoridade monetária, como ocor-

re, em geral, quando o Banco Central é independente. As autorida-

des Monetárias em ambos os casos, emitem moeda para financiar uma 

parte dos gastos públicos não coberta pelo aumento da dívida pú-

blica ou por receitas fiscais. Então, havendo inflação, o déficit 

estará pelo menos em parte sendo financiado pela receita de im-

posto inflacionário. 

Obtém-se a receita de imposto inflacionário multiplican-

do-se a demanda inicial de encaixes reais pela inflação observada 

no período. Considerando um estoque inicial de encaixes reais, 

quanto maior a inflação, maior a taxa de incidência, o que impli-

ca, uma maior receita de imposto inflacionário que irá financiar 

8. Poderia se perguntar, por exemplo, qual a suposição mais razo-
ável para se explicar a relação déficit público no Brasil a 

xrr-_tativas inflacionárias ou a do conflito distribuiti- 
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o déficit público. Mas, é importante se observar que a aceleração 

da inflação aumenta o custo de oportunidade de se reter moeda, 

levando a uma redução na demanda por encaixes reais. Isto quer 

dizer que, a aceleração da inflação provoca ao mesmo tempo um au-

mento na taxa e uma diminuição na base de incidência do imposto 

inflacionário. 

A receita com imposto inflacionário aumenta, inicialmente, 

na medida em que a inflação se eleva acima de zero. Com  o aumento 

dessa receita há uma redução do déficit real mantendo-se constan-

te o déficit operacionale. Desse modo, se o governo deseja manter 

o déficit operacional a despeito do nivel de inflação, a parcela 

financiada através de crescentes taxas de expansão monetária po-

deria ser aumentada, permitindo uma aceleração inflacionária. 

Dessa forma quando a inflação acelera-se (de 0 a rt * na figura 

1), tornam-se mais flexíveis os limites de política econômica, 

tomando-se a questão do financiamento do setor público como pa-

drão de referência. Visto que, é possível até mesmo aumentar o 

déficit operacional sem aumentar necessariamente o endividamento 

público. Do mesmo modo, existe à disposição das autoridades eco-

nômicas uma maior flexibilidade para que as fontes de financia-

mento do déficit público, sejam recompostas. Assim, aceleração 

inflacionária trabalha de forma "eficiente" para substituir perda 

eventual de financiamento-empréstimos externos, por exemplo - com 

o aumento da receita de imposto inflacionário. 

9. 	o que exclui do cálculo do défict nominal as correções mo- 
rat „; L ramhi ail Min estoque da dívida pública e de emprésti- 
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A elevação da inflação tende, por outro lado, a causar di-

minuições crescentes na demanda por encaixes reais de modo que, 

através de uma combinação dessas duas variáveis, haverá uma re-

ceita de imposto inflacionário máxima. Este fato implica que os 

formuladores de politica econômica enfrentarão um déficit público 

máximo (indicado por D* na figura 1) que poderá ser sustentado 

com a receita do imposto inflacionário dada a disposição do setor 

privado em adquirir outros tipos de débito público. 

Após esse máximo, a situação começa a se inverter. A taxa 

de inflação eleva-se o suficiente para que a demanda por encai-

xes reais se reduza a um nível em que começa declinar a receita 

de imposto inflacionário. Com  a redução desta receita o déficit 

real aumenta, mantendo-se constante o déficit operacional. Veri-

fica-se assim, que a inflação passa a atuar contra o governo, es-

treitando os limites para formulação da politica econômica sobre 

o financiamento do setor públicole. Usando a expressão de Bruno 

e Fischer (Economistas americanos) o governo cai em uma "High 

Inflation Trap". Ou seja, com a aceleração da inflação, haverá 

crescentes reduções na receita de imposto inflacionário, aumen- 

tando (ao invés de reduzir) as necessidadees de financiamento, 

gerando assim, pressões crescentes sobre o endividamento público. 

Com  isso, as autoridades econômicas não contarão mais de contro-

larem com a utilização eficiente da aceleração inflacionária para 

recompor as fontes de financiamento do setor público. Aquele es-

forço do governo em compensar a eventual perda de financiamento 

externo, extraindo recursos reais do setor privado via imposto 

inflacionário, fará com que haja um excesso sistemático de oferta 

monetária, não se concretizando o aumento necessário da receita 

de imposto inflacionário. 

10. Nestas circusntáncias o déficit público estará sendo Inefi- 
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Pelo que foi visto, pelo modelo do imposto inflacionário, 

existe um déficit público máximo financiado com imposto inflacio-

nário considerando a disposição do setor privado em não alterar 

seu portfolio de títulos públicos. E que ultrapassado esse limite 

máximo terá que buscar outras fontes de financiamento que não com 

o imposto inflacionário. Se o governo insistir em emitir moeda 

para financiar o déficit, gerará sucessivos excessos de liquidez 

na economia, caminhando, assim, rumo à hiperinflaç. 

Com uni financiamento via imposto inflacionário, é possível 

compatibilizar com duas taxas diferentes de inflaçãoll um mesmo 

déficit operacional (Figura 1). Por isso, num contexto inflacio-

nário, uma política de renda que implique num aumento consistente 

de demanda por encaixes reais, possibilita uma redução brusca da 

taxa de inflação sem alterar o déficit operacional. 

Outro fator importante é que mesmo sem alteração na taxa 

esperada de inflação, pode haver uma mudança na demanda por en-

caixes reais, exatamente porque mudanças estruturais podem afetar 

as condições monetárias existentes entre déficit público, infla- 

gbo 	

infla- 

g 	e imposto inflacionário podem diferir entre países. O certo é 

que, quanto mais ineslática for a demanda por encaixes reais, me-

nor será a taxa de inflação compatível (com os diferentes níveis 

de déficit público operacional e seu financiamento via imposto 

inflacionário. 

2.3.3- Formalizarão do Modelo 

Já tornou bem conhecido na literatura econômica o modelo 

de imposto inflacionário utilizado, que é definido como a varia-

ç  nominal da base monetária que representa a simples reposição, 

.rt tint Amnd PAPIIIntiA. Fernando. Inflação, indexação e orçamento do 
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pelos indivíduos, da perda de valor real da base monetária provo-

cada pela inflação do período considerado12. 

Assumindo a hipótese de expectativas perfeitas para a in-

flação onde a taxa esperada é igual a taxa observada, e na ausên-

cia de crescimento econômico, a receita de imposto inflacionário 

é definida como: 

R = rs (M/P)d 

onde R é a receita de imposto inflacionário n é a taxa esperada 

de inflação e (M/P)d a demanda por encaixes reais13. 

As evidências disponíveis [pelos estudos de Laidler (1977) 

e Kahn (1977)] para a especificação da demanda por encaixes re-

ais, sugerem a inclusão como variáveis independentes, de uma me-

dida do volume de transaçóes reais da economia e um custo de 

oportunidade que meça a taxa de retorno em segurar moeda em rela-

ção a outros ativos reais ou financeiros. Tendo como base estas 

evidências e seguindo a maioria de outros estudos (incluindo Ca- 

gari (1956)) sobre demanda por moeda em contextos inflacionários, 

pode-se assumir a equação de demanda por moeda como: 

(M,P)d = a (Y/P).e - bit 	 (2) 

E de cardo com Tanzi (1978) no curto prazo essa equação 

pode ser descrita assim: 

(M/Y)d = a.e - bn 	 (3) 

12. DALLACQUA, Fernando M., Revista de Economia Política, vol. 9, 
nª 3 (35), JULHO/SETEMBRO, 1989, pp. 10 e 11. 
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em que (M/Y)d é a proporçãoentre moeda e nível de renda que o 

publico deseja manter em seu portfolio no período t; 

Tc é a taxa esperada de inflação no período t, que foi uti-

lizada como proxy do custo de oportunidade em reter moeda; a é um 

coeficiente (intercepto); e é a base de logaritmo natural e b ê o 

indicador da sensitividade da demanda por encaixes reais em rela-

ção a taxa esperada de inflação. 

Substituindo 3 em 1, obtem-se agora a receita de imposto 

inflacionário em função da renda nacional: 

(R/Y) _ n.a.e - bn 	 (4) 

A receita de imposto inflacionário especificada na equação 

acima permite uma elaboragão melhor daqueles três pontos lembra-

dos no final do item anterior: 

1) Partindo de [d(R/Y)/dn]=0, pode-se determinar que a re-

ceita máxima de imposto inflacionário será obtida no ponto em que 

bn = 1. Isto é, a taxa de inflação maximizadora do déficit públi-

co financiado por imposto inflacionário será R = 1/b. Isso quer 

dizer que, enquanto a taxa de inflação for inferior a 1/b, o dé-

ficit está sendo financiado "eficientemente". Sendo ultrapassado 

esse limite, o governo cairá na high inflation trap, em que a 

aceleração da inflação causa um aumento contínuo do déficit real, 

mesmo que o déficit operacional se mantenha constante, dando a 

impressão falsa de neutralidade da política fiscal. 

2) Para b<0 há duas taxas de inflação que compatibiliza o 

mesmo déficit público com seu financiamento através do imposto 

inflacionário. 
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3) A estimação dos valores a e b refletem condições estru-

turais na economia afetando as relaçóes entre déficit público, 

inflação e imposto inflacionário eem determinado período. 0 parâ-

metro a é o inverso da velocidade de circuiaçü quando a taxa de 

inflação iguala-se a zero. 0 valor absoluto da multiplicação en-

tre o coeficiente angular b e a taxa de inflação determina a 

elasticidade da demanda por encaixes reais. A mudança nas estima-

tivas dos parâmetros a e b, indica mudança estrutural na econo-

mia, afetando assim, as relações entre déficit, inflação e impos-

to inflacionário entre períodos. Dada uma redução, por exemplo, 

na estimativa do coeficiente b, entre dois períodos, indica que a 

função de demanda por encaixes reais tornou-se mais ineldstica, 

elevando a taxa de inflação que maximiza o déficit público finan-

ciado via imposto inflacionário. 

2.3.4- 0 Modelo do Imrosto Inflacionário e uma Análise da 

.Economia _Brasileira (1982-88)  

0 período 1982-88 é importante por várias razões, primei-

ro, pela grande oscilação na utilização da política fiscal, va-

riando o déficit operacional de 3,1% a 7,7% do PIE, segundo, pela 

paralização do fluxo de empréstimos externos levando o governo a 

rever o financiamento do déficit público pela utilização de fon-

tes domésticas, terceiro, houve a alteração das condições de fi-

nanciamento via imposto inflacionário, decorrente da grande va-

riação na taxa de inflação (oscilando entre 65% e 1.000% ao ano) 

e de mudanças na demanda por ativos reais e financeiros associa-

dos aos planos cruzado e Bresser. 

Tomando como base o modelo teórico do item anterior, foi 

analisado o período 1982-88. Dada a limitação do número de anos e 

para se utilizar de forma mais eficiente as informaç0es disponí- 
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res para o PIE nominal no trimestre (Y) foram obtidos a partir 

dos índices de PIB real trimestra114. O valor do PIE nominal de 

1982 foi a base para a construção da série de PIB nominal no 

trimestre. O IGP-DI (FGV) foi o índice de preços utilizado e con-

siderado como a taxa de inflação (it) para a estimação da equação 

de demanda por moeda. A base monetáriais foi a definição utiliza-

da para estoque de moeda (m). 

Levando como base esses dados, tentou-se estimar uma única 

equação de demanda por moeda para o período 1982-88. Tinha-se co-

mo hipótese básica que os determinantes fundamentais da demanda 

por moeda não haviam sido afetados pelas mudanças por que passeou 

a economia brasileira na década de 80, pelo menos no sentido de 

diferenciá-los nos subperíodos. 

Mas, os resultados não foram bons, a equação não foi bem 

determinada; o desvio padrão do coeficiente foi alto; e as esti-

mativas da receita com imposto inflacionário não foram boas, com-

paradas com os valores observados efetivamente. A primeira hipó-

tese explicativa para esse resultado insatisfatório é a de que a 

demanda por moeda no Brasil (1982/88) não pode ser representada 

como função estável de poucas variáveis. 

A outra hipótese é a de que condiçbes estruturais afetaram 

o comportRmento monetário dos agentes econômicos. Com  essas mu-

danças os coeficientes dos determinantes fundamentais da demanda 

por moeda teriam mudado durante o período, indicando que, a de-

manda por moeda ainda pode ser representada por uma função está-

vel de proucas variáveies e que a sua elasticidade em relação a 

inflação é que se alterou no período. 

14. BONELI, Regis e ARDEO, Vagner., PIB trimestral: metodologia e 
estimativas para o período 1980/87 (Resultados Preliminares), 
1988. (mimeografado) 

V,.+m r74=.-Finir•;-,n cIFVF incluir ativos com alto grau de substi- 
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J~ com a segunda hipótese, foram feitos novos estudos, 

desta vez com a divisão do período em dois subperiodos (captando 

a reorientação da politica econômica a partir de 1986). 

Os novos resultados foram satisfatórios e sugerem que re-

almente houve uma mudança na elasticidade - inflação da demanda 

por moeda entre os subperíodos 1982-85 e 1986-88 indicando uma 

redução na estimativa do coeficiente b (figura 2). 

FIGURA 2 

Demanda por moeda 
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Verificou-se, também, uma queda acentuada 'da razão base. 

monetária/renda tornando a demanda por moeda mais inelástica em 

relaçáo ao período anterior. 
r 	

Essas mudanças nas condições monetárias da economia fize- 

ram com que fossem alteradas as possibilidades de financiamento 

do déficit via imposto inflacionário (figura 3). 

FIGURA 3 

Receita de imposto inflacionário 

Receita anual 
de imposto 
inflacionário 
(% de PIB) 
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As possibilidades de aumentar as receitas do governo por• 

empréstimos do Banco Central, eram limitadas entre 1982 e 1985, a 

receita de imposto inflacionário atingiria um máximo de 2,4% do 

PIB com inflação de 320% ao ano. O governo explorou intensamente 

os empréstimos do Banco Central para cobrir• suas necessidades de 

financiamento, obtendo recursos via imposto inflacionário em tor-

no de 2,1% do PIB (entre 1982 e 1985). Correspondendo a 50% do 

déficit público operacional. 

0 volume de recursos possível de ser levantada com imposto 

inflacionário, ampliou-se após 1986, com as mudanças nas condi-

ções monetárias da economia. Houve um aumento em mais de 50% da 

receita máxima de imposto inflacionário em relação ao período an-

terior, atingindo 4,3% do PIB. 

Apesar da ampliação do potencial de financiamento do setor• 

público via imposto inflacionário, houve também um custo que reão 

pode ser esquecido e esse custo diz respeito a forte aceleração 

da inflação. Apenas para comparar, no período 1982-85 a receita 

máxima de imposto inflacionário seria alcançada com urna inflação 

anual de 3200, enquanto no período 1986-88 a inflação que maximi-

zava essas receita era aproximadamente 900%. 

2.3.5- Os Limites do Financiamento Inflacionário  

Na medida em que promovia uma transferência de renda do 

setor privado para o governo, a aceleração da inflação facilitou 

o financiamento do déficit público no período 1986-88 como mos-

trou os resultados do item anterior. Porém, esse processo pode 

ter alcançado sua exaustão em 1988 quando a inflação ultr•apssou 

900% ao ano. A tentativa de alimentar o financiamento do déficit 

público, acima desse limite, torna-se pervesa. Quanto maior a in-

flação menor• será a receita de imposto inflacionário e, conse- 
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público. Se o governo tentar financiar um déficit maior do que o 

máximo através da expansão monetária, a oferta de moeda excederá 

a demanda por moeda. Nestas circunstâncias a margem de manobra 

para a política monetária se torna cada vez mais estreita. 

A eficácia da política fiscal como instrumento de ajusta-

mento econômico, tende a se enfraquecer quando é ultrapassado o 

limite máximo de financiamento inflacionário. A aceleração da in-

flação dessa forma, faz com que o governo dependa de sucessivos 

aumentos na carga tributária para recompor sua receita fiscal e 

evitar o crescimento do déficit público real. 

Resitências crescentes â execução da política econômica 

são geradas pela elevação contínua dos impostos. Embora implique 

um custo real para a sociedade, o financiamento de gastos públi-

cos via imposto inflacionário, tem a vantagem de ser muito menos 

percebido como -uma transferência de renda do setor privado para 

o governo do que um aumento da carga tributária. Além de provoca-

rem uma redução gradual da carga tributária, as altas taxas de 

inflação distorcem o sistema de impostos quando fixados em termos 

nominais e pagos com defasagem. 

Uma high inflation trap significa para o governo não ape-

nas uma redução da receita de imposto inflacionário, mas um menor 

controle também da política monetária com crescentes dificuldades 

técnicas e resistências políticas para executar a política fis-

cal. 

Diante do que foi mostrado, verifica-se que uma política 

de renda seria um instrumento importante de ajuste fiscal para se 

passar de uma high inflation trap para uma taxa de inflação mais 

baixa, que permita um financiamento "eficiente" do déficit atra-

vés de um aumento estável da demanda por encaixes reais. 
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3_ CONCLUSAO 

Pelo que foi visto no capítulo 2, existem os limites de um 

financiamento  do dêf ict , exatamente quando se modificam as con-

dições monetárias da economia, diminuindo a margem de manobra do 

governo e enfraquecendo a sua capacidade de planejar e executar a 

política econômica. 

Com isso, vê-se que tanto a retomada do crescimento quanto 

a implementação eficaz de uma politica de estabilização macroeco-

nômica dependem necessariamente da superação dos problemas finan-

ceiros do setor público. 

A urgência de um significativo ajuste fiscal na economia 

brasileira é demonstrado por inúmeras razões. E embora essas ra-

zóes fortaleçam aos analistas a opinião de que o ajuste fiscal 

seja inadiável, não necessariamente há concordância na importân-

cia relativa de cada uma destas razões. 

Porém, colocam-se em primeiro lugar razões de ordem estru-

tural, por exemplo parece razoável afirmar que a recuperação do 

processo de crescimento na economia brasileira nnao será viável 

sem um ajuste fiscal que recomponha a capacidade de geração de 

poupança do setor público'. A redução da participação do setor 

público na renda agregada fez com que a taxa de poupança interna 

se reduzisse substancialmente já que não houve aumento paralelo 

da geração de poupança privada2. Esse esforço de poupança interna 

é crucial para a retomada do crescimento econômico. 

3.. CARNEIRO, D. D. e Werneck, R. Texto para discussZto nç 202, De-
partamento de Economia, PUC-RJ, 1988. 

2. Werneck, R. "Retomada do crescimento e esforço de poupança"; 
Pesquisa e Planejamento Econômico; vol. 17, nç 1, abril, 
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A retomada do crescimento além de importante para a manu- 

tenção da estabilidade social do pais, torna-se um elemento de 

relevância ainda maior como uma compensação fundamental na acei-

tação dos sacrifícios de curto prazo envolvido num programa de 

efetivo combate a inflação, do contrário as resistências políti-

cas serão redobradas. 

Outro fator importante que sustenta o amplo consenso acer-

ca da urgência de um expressivo ajuste fiscal diz respeito a 

questão do défict público que (particularmente numa economia ìx 

beira de uma processo hiperinflacionário) atinge 4% do PIB repre-

sentando, assim, um elemento de pressão sobre a demanda global 

cuja permanência é inaceitável. 

As crescentes dificuldades de financiamento do deficit - 

onde boa parte da dívida pública é rolada diariamente - causam 

.preocupação maior no sentido de que se descarte totalmente a pos-

sibilidade de qualquer crise mais séria de confiança. 

Fora a questão real do déficit público no processo infla-

cionário, existe a questão da formação das expectativas inflacio-

narias, a partir da maior importância dada á eliminação do défi-

cit público na medida em que os agentes econômicos atribueern a 

ele um papel central neste processo. 

0 adiamento desse ajuste tem provocado efeitos negativos 

sobre as decisães a serem tomadas pelo setor privado na economia 

brasileira, a possibilidade de uma taxação pendente que se efeti-

ve a qualquer momento, seja através de aumento de impostos, ou 

cortes em transferência e subsidias introduz-se como elementos 

adicionais de incerteza sobre as taxas esperadas de retorno dos 

investimentos. Isso contribui para ampliar ainda mais (sobre o 

investimento privado) os efeitos do alto grau de incerteza ad- 
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vindo do processo de descontrole da inflação3. 

Toda esta situação mostra que o atraso acumulado de inves-

timentos públicos afeta também o investimento privado. A longa 

crise financeira do setor público reflete-se na qualidade e dis-

ponibilidade dos bens e das prestaçães de serviços por ele provi-

doso. A expansão e conservação inadequadas da infra-estrutura pú-

blica comprometem por um lado os projetos de investimento priva-

dos e por outro lado a decadência dos serviços públicos básicos 

afetam os segmentos mais pobres da população. 

0 ajuste fiscal é necessário para se equacionar o grave 

problema da instabilidade econômica brasileira e dentro deste 

problema podem ser apontados elementos específicos que corroboram 

a crise sócio-econômica brasileira. 

Dentro desses elementos específicos pode-se comentar sobre 

o processo de privatizaç&o que no caso brasileiro enfrenta gran-

des divergências políticas. Neste trabalho a questão da privati- 

zação é lembrada apenas para fazer uma ligação com o déficit pú-

blico e mostrar a sua importância como fator positivo para a es-

tabilidade econômica; primeiro como estancador das pressões cres-

centes dos gastos públicos exercidas pelas estatais, e segundo 

pelas novas fontes de arrecadação tributária para o governo; por 

isso entende-se que a privatização é um elemento importante na 

busca da estabilidade econômica. 

A busca da estabilidade a partir de um ajuste fiscal pode 

ser visualizada por uma política de renda que amenize o conflito 

3. REIS, E.; BONELLI, R. & RIOS, S. "Dívidas e déficit: Projeçoes 
para o médio prazo", Pesquisa e Planejamento Econômico, vol. 
18, nº 2, agosto, 1988. 

4. BACHA, E. L. e EWERNEECK, R.; "Reforma do setor público: o 
primeiro desafio", em "Estratégias de desenvolvimento: Alter- 
natica, para o Brasil". Relatório interno nº 108, INPOES/IPEA, 
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distributivo e favoreça o combate eficaz da inflaao. Ou seja, a 

partir do momento que o governo ajustar suas contas haverá a pos-

sibilidade de um mesmo direcionar os seus gastos para as classes 

menos favorecidas da sociedade. Com  isso procura-se evidenciar 

neste trabalho uma proposta de ajuste fiscal que penalize os se-

tores mais abastados da economia, particularmente o setor finan-

ceiro (o mais privilegiado com a inflaç.o) através de uma tribu-

tação progressiva e de outras medidas (privatização, controle e 

direcionamento dos gastos públicos, melhor eficácia da máquina 

arrecadadora) que possam dotar o setor público de condições favo-

ráveis para a implementaçio de políticas monetária e fiscal mais 

eficaz. 

A instabilidade econômica acompanhada de fragilidade fi-

nanceira como é o caso brasileiro torna a questão do déficit pú-

blico um problema ainda maior, isto que, a oferta monetária tor-

nou-se endógena pelas pressões crescentes (por financiamento ou 

crédito) exercidas sobre o setor financeiro alterando assim as 

condições monetárias da economia. É por isso que se coloca hoje a 

proposta de um Banco Central independente, pela cobrança de urna 

política monetária ativa (exógena), o que pelo entendimento apre-

sentado neste trabalho sobre a economia brasileira seria uma me-

dida pertinente. 

Por tudo o que foi explicitado neste trabalho através da 

análise do déficit público e da inflação, que demonstrou as ores- 

centes dificuldades do setor público em manter continuamente o 

financiamento inflacionário do déficit, e pelo que foi também 

complementado neste capítulo, reforça-se a posição de que é impe- 

riosa a necessidade de um ajuste fiscal amplo para a economia 

brasileira. 
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