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O Deficit Orgamentirio e a Politica Financeira

SEBASTIAO DE SANT'ANNA E SILVA

N 0 campo da politica financeira o deficit orcamentario é talvez o pro-
blema em torno do qual é mais intensa a controvérsia e mais ampla a diver-
géncia.

O préprio conceito de equilibrio orcamentario é impreciso e flutuante,
nao propiciando um fundamento sélido para servir de base as discussdes
teéricas. Em principio o orcamento estara equilibrado se houver igualdade
aritmética entre a coluna das receitas, de um lado, e a coluna das despesas,
de outro. Essa igualdade podera existir “ex-ante”, ou seja por ocasiio da
estimativa das receitas e despesas. Todavia, apos a execucao do orcamento,
somente por acaso sera possivel a identidade entre a receita arrecadada e
a despesa realizada. Para a politica financeira o mais importante é porém
o resultado final do exercicio, a saber o balanco das contas orcamentérias,
quando as frequentes manipulacoes nas estimativas nao se tornam mais
possiveis ou, pelo menos, sao mais dificeis e podem facilmente ser desco-
bertas. Nessas condicoes, considera-se na pratica como equilibrado o orca-
mento cuja execucao se encerra com o superavit correspondente ao excesso
da receita arrecadada sobre a despesa efetuada. Sera deficitario o orcamento
quando as receitas auferidas pelo Tesouro nao tenham sido suficientes para
cobrir as despesas a seu cargo.

A imprecisao continua, quando se procura definir o que é receita e o
que é despesa. Em um sentido amplo, receita é o total de meios de paga-
mento a disposicao do Tesouro a qualquer titulo e, dentro désse conceito,
o produto dos empréstimos e depésitos e as proprias emissoes de papel
moeda de curso forcado seriam consideradas receitas. Nesse caso nunca
verificar-se-ia um deficit orcamentario, pois é evidente que, para realizar
um certo volume de despesas, dispés o Tesouro dos meios de pagamento
correspondentes, obtidos dos particulares mediante transferéncia corupul-
séria ou voluntaria, venda de bens e servicos ou criados pelo Estado mediante
uso da faculdade emissora. Costuma-se portanto restringir o conceito de
receita pablica apenas ao total de meios de pagamento captados pelo Tesouro
a titulo definitivo, mediante transferéncia, também definitiva, de poder de
compra dos particulares, indeperdentes da obrigacdo da restituicao no
futuro das importancias arrecadadas. Em linguagem mais técnica sera
portanto receita Unicamente a transferéncia compulsoria e definitiva para o
setor ptiblico de uma parte da renda produzida pelo setor privado da eco-
nomia. Esse conceito exclui da receita publica o procduto de empréstimos
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voluntarios ou compulsorios e dos depdsitos, a emissao de papel moeda de
curso forcado, os precos cobrados pela venda de servicos ou mercadorias
produzidos pelas emprésas industriais e comerciais do Estado bem como a
alienacao de bens publicos.

De outro lado, a despesa publica pode ter também um sentido amplo
e um sentido restrito. Em sentido amplo a despesa publica abrangera a
totalidade dos pagamentos feitos pelo Tesouro a qualquer titulo, inclusive
amortizacao de empréstimos contraidos, restituicio de depésitos e resgate de
papel moeda. Compreendera, também, os investimentos feitos em bens de
capital, quando ao dispéndio de numerario corresponde um aumento equiva-
lente do ativo do Estado ou do patriménio pablico. Em sentido restrito
constituird porém despesa publica apenas a compra, pelo Estado, dos servigos
e mercadorias necessarios a manutenco e funcionamento dos servicos publicos
nao industriais bem como a realizacao de transferéncias definitivas de rendas
do setor publico para o setor privado da economia.

Segundo essa linha de raciocinio, para apurar com exatidao a existéncia
de um deficit ou superavit nas contas publicas deveremos desdobrar’ o
orcamento do Estado em trés grandes divisoes.

A primeira divisao correspondera ao denominado orcamento corrente ou
de custeio, contendo, de um lado, as receitas tributarias e as decorrentes do
poder punitiva: impostos, taxas, contribuicoes, multas e penas pecuniarias,
que representam transferéncias compulsérias e definitivas, para o Tesouro,
de rendas do setor privado da economia, bem como o lucro das emprésas
industriais ou comerciais do Estado. Do outro lado serao incluidos os gastos
correntes, correspondentes ao consumo, pelo Estado, de mercadorias e servicos
necessarios a manutencao e funcionamento dos servigos nao industriais, bem
como as despesas representando transferéncias de rendas do setor piblico
para o setor privado, inclusive pagamento dos juros da divida publica e
cobertura do deficit de operacdo das emprésas publicas de natureza industrial
ou comercial.

A segunda divisao sera constituida pelas operacoes financeiras do Estado
na qualidade de empresario ou seja como proprietario de emprésas industriais
e comerciais. Na coluna da receita incluir-se-a o produto da venda das
mercadorias e servicos produzidos pelas emprésas piiblicas e na coluna das
despesas o total dos gastos de operacdao com a sua manutencao e funciona-
mento. Se do cotejo entre as duas colunas resultar um saldo positivo, cor-
respondente ao lucro verificado na exploracao dessas-emprésas, serd o mesmo
incorporado a receita do orcamento corrente. Se, pelo contrario, a exploracao
das emprésas ocasionar um deficit coberto pelo Tesouro, a cobertura désse
deficit constituiria uma transferéncia, consignada. como despesa do orcamento
corrente.

A terceira divisdo constituira o denominado orcamento de capital, em
que se incluirao os dispéndios de numerario efetuados pelo Tesouro na
execucao de investimentos governamentais, ou seja a participacao do Estado
na formacao do capital nacional, inclusive subscricao de acoes de emprésas
publicas ou sociedades de economia mista, bem como amortizacio de emprés-
timos publicos contraidos para o financiamento désses investimentos. Do
lado da receita incluir-se-4 o produto dos empréstimos de carater voluntario
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ou compulsério destinados ao financiamento dos investimentos governa-
mentais e o saldo porventura apurado no orcamento corrente.

Feita essa triplice divisao o problema da existéncia de deficit ou superavit
nas contas publicas torna-se mais claro e suscetivel de conceituacao muito
mais precisa. De outro lado, os efeitos para a economia do pais do resultado
das contas publicas podem ser apreciados com maior precisao.

O orcamento corrente ou de custeio abrange os gastos efetuados com
a manutencao e funcionamento de servicos ligados as finalidades basices do
Estado : defesa, justica, seguranca, educacdo, assisténcia etc. Tratando-se
de servicos prestados indistintamente a téoda populacdo o seu custc nao é
divisivel pelos beneficiarios nem se torna possivel cobrar de cada um o
preco equivalente ao valor do beneficio recebido. Além disso correspondem
tais gastos a um consumo definitivo, pelo Estado, de mercadorias e servicos
necessarios a execucao das atividades governamentais. Nao ha assim outra
forma de financia-los a nao ser por meio de impostos, contribuicoes de carater
geral, nas quais ndo ha equivaléncia entre a importancia paga pelo contri-
buinte e o beneficio a éle prestado pelo Estado. Determinam também os
imposios transferéncias definitivas de rendas do setor privado para o setor
publico, circunstancia que os torna adequados para financiamento de gastos
de consumo como o sao as despesas correntes do Govérno.

Um orcamento corrente deficitario significa estar o Govérno consumindo
uma quantidade de mercadorias e servicos maior do que as rendas transferidas
do setor privado para o setor publico através da tributacao. Essa diferenca
tera de ser coberta através de empréstimos ou da criacao de novos meios
de pagamento. Se é usada a primeira solucao, o empréstimo realiza um pro-
cesso de descapitalizacao, ao transferir poupanca destinada a investimentos
privados a fim de aplica-la em despesas de consumo. Se novos meios de
pagamento sao criados para cobertura désse deficit, o efeito é equivalente ao
da cobranca de um impoésto geral, iniquo e indiscriminado, sobre todas as
mercadorias e servigos, cuja alta de precos provoca.

O orcamento corrente, quando rigorosamente equilibrado, é um instru-
mento neutro, pois nao afeta o equilibrio econémico preexistente. Transfere
o Estado em seu beneficio rendas do setor privado, utilizando-as no consumo
de mercadorias e servicos. Comprime portanto o consumo do setor privado a
fim de possibilitar consumo equivalente do setor publico. Um orcamento
corrente deficitario significa uma expansao excessiva do consumo do setor
plblico ndo compensada por compressao idéntica no setor privado. O dese-
quilibrio somente serad restabelecido a custa de uma utilizacao de parte da
poupanca privada em despesas de consumo (empréstimo) ou mediante
elevacdo geral do nivel de precos (inflacao monetaria). Um superavit do
orcamento corrente significa que o Estado esta comprimindo o consumo
privado através da tributacao e poupando uma parcela da renda transferida
para o setor publico.

As chamadas despesas de transferéncia: subvencoes, auxilios, juros da
divida publica, proventos de inatividade, pensdes etc. nao devem afetar o
equilibrio do orcamento corrente. Significam tac somente a transferéncia,
pelo Estado, de rendimentos produzidos pelo setor privado a fim de entrega-
los a certos grupos, classes ou individuos. Os rendimentos assim transferidos
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nao se destinam ao custeio de servicos produzidos e prestados pelo Govérno
mas a possibilitar um processo de redistribuiccao compulsoria de renda julgada
conveniente por motivos de ordem social ou politica.

Se o gasto total com a exploracao das emprésas publicas é integralmente
ccberto pela venda dos servicos e mercadorias, isto é, se tais emprésas sao
auto-suficientes, a atividade industrial do Estado é neutra, sob o aspecto
financeiro. Se essa exploracao é deficitaria, o saldo negativo ira pesar sobre
¢ orcamento de custeio, representando um gasto de transferéncia coberto
através dos impostos. Em Gltima analise, pagarao os contribuintes impostos
para que os servicos e mercadorias produzidos pelas emprésas governamentais
pcssam ser vendidos por preco inferior ao custo de producao. Se, ao con-
trario, tais emprésas proporcionam um saldo positivo, ou seja um lucro de
operacao, o saldo assim obtido e incorporado a receita do orcamento corrente
diminuira 6nus fiscal sobre a coletividade.

Finalmente, no tocante aos investimentos governamentais, o problema
do respectivo financiamento é inteiramente diverso. E a parcela da renda
nacicnal nao consumida e portanto poupada que proporciona 0s recursos para
o financiamento dos investimentos essenciais a qualquer coletividade. Uma
parte da poupanca global devera financiar os investimentos privados e outra
parte os investimentos publicos. As despesas de capital a cargo do Govérno
deverao ser financiadas por uma parte da poupanca global, para ésse fim
transferida do setor privado para o setor publico da economia. O empréstimo
plblico, compulsério ou voluntario, constitui o instrumento normal utilizado
pelo Estado para transferir poupanca privada para o Tesouro. Assim sendo
é de se considerar equilibrado o orcamento de capital se a totalidade das
despesas correspondentes a investimentos tiver o seu financiamento garantido
por. meio de empréstimos compulsérios ou voluntarios feitos pelo piblico ao
Govérno. Um orcamento de capital désse tipc é neutro, visto nao afetar
o volume de poupanca global nem o total dos investimentos.

Se o orcamento corrente apresenta um superavit e ésse é transferido para
a receita do orcamento de capital a fim de contribuir para o financiamento do
programa de investimentos, isso significa que o Estado esta comprimindo o
consumo através da tributacdo a fim de aumentar a poupanca global e pos-
sibilitar maior volume de investimentos.

Resumindo as consideracées anteriores poderemos afirmar :

a) O orcamento corrente estd equilibrado quando as receitas prove-
nientes da tributacio sdao suficientes para atender as despesas com a
manutencao e funcionamento dos servicos plblicos nao industriais, bem como
as despesas de transferéncia e os gastos com a cobertura do deficit de explo-
racao das emprésas industriais do Estado;

b) O orcamento corrente esta desequilibrado se as receitas tributarias
nao sao suficientes para atender as despesas mencionadas no item anterior
e para a respectiva cobertura o Estado lanca mao de empréstimos ou da
emissao de papel moeda de curso forcado;

c) O equilibrio financeiro nao é afetado se as emprésas industriais
e. comerciais do Estado sao auto-suficientes em seu conjunto ou se o deficit
de exploracao nelas verificado é coberto integralmen®z por meio de impostos;
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d) O orcamento de capital estara equilibrado se as despesas com
investimentoz foram cobertas pelo produto de empréstimos publicos, exclusi-
vamente, ou entao com ésse produto e mais o saldo, se houver, do orcamento
corrente;

e) O c.camento de capital estara desequilibrado se, para o seu finan-
ciamento total ou parcial, criar o Estado meios de pagamento.

Os economistas e financistas da escola classica condenavam, por principio
e em quaisquer circunstancias, o desequilibrio orcamentario. Esse ponto de
vista sera perfeitamente compreensivel se tivermos em conta que, para os
classicos, o orcamento nublico bem como a politica fiscal em seu conjunto
deveriam ser neutros isto é nao podiam afetar o equilibrio econéomico que,
conforme pensavam, se realizava automaticamente pelo livre jogo das leis
da oferta e da procura. Para que essa neutralidade do or¢camentc do Estado
fosse conseguida considerava-se necessario, em primeiro lugar, que as despesas
publicas de custelo bem como os investimentos governamentais fossem limi-
tados ao minimo essencial, permitinde assim ao setor privado da economia o
maximo de expansao. Em segundo lugar, o orcamento, tanto o corrente quanto
o de capital, deveria ser sempre mantido em rigoroso equilibrio, pois assim
evitar-se-iam os indesejaveis reflexcs do desequilibrio das contas pablicas sébre
o sistema monetario e sobre a estabilidade dos precos.

A grande depressao econdémica entre os dois conflitos mundiais déste
século, ao desmentir a alegada e permanente tendéncia do regime de producao
capitalista para o equilibrio econémico e pleno emprégo dos fatéres de pro-
ducdo, demonstrou a possibilidade da utilizacdo da politica orcamentaria e
fiscal para a correcao dos desequilibrios ciclicos. Uma vez verificado que a
depressao e o desemprégc resultavam de uma deficiéncia da procura global
para a absorcao da totalidade das mercadorias e servicos produzida pela
ccletividade em regime de ocupacao plena, procurou-se atribuir ao Estado
uma funcao compensatéria dessa deficiéncia. Se o Estado é um consumidor
de mercadorias e servicos e ao mesmo tempo responsavel por um certo
volume de investimentos, uma expansao das despesas correntes e de capital
do setor piblico pode determinar um aumento da procura global e, conseqiien-
temente, a ocupacao de fatores inativos. Simultaneamente, uma diminuicao
da pressdo tributaria sébre o setor privado da economia, liberando rendi-
mentos atribuidos aos fatores, pcdera determinar a expansao do consumo
privado, maior procura de servicos e mercadorias e intensificacao das ativi-
dades produtoras.

Uma politica compensatéria désse tipo conduzira fatalmente ao deficit
crcamentaric, através da diminuicao das receitas e ampliacao das despesas
plablicas. O aumento das despesas correntes em conseqiiéncia do alargamento
dos servicos governamentais e o maior volume de investimentos pablicos
periam em acdo fatéres inativos e provocariam o restabelecimento do equi-
librio entre a oferta e a procura global de bens e servicos. O desequilibrio
orcamentario verificado estaria compensado pelo equilibrio econémico resta-
belecide. O deficit verificado tanto no orcamento corrente, quanto no de
capital seria entao ccberto mediante aumento da divida puablica, empréstimos
fe'tos ao Govérno pelo sistema bancéario e mesmo através de emissoes de
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papel moeda de curso forcado, medidas essas destituidas de efeitos inflacio-
narios quando existem fatores de producdo desocupados.

Em época de pleno emprégo e de pressoes inflacionarias uma politica
fiscal compensatoria age porém em sentido inteiramente inverso. Um deficit
orcamentario em tais circunstancias, resultante da expansao das despesas
correntes e dos gastos de capital, ndo compensados por igual transferéncia
de rendimentos e de poupanca do setor privado, tem o efeito de aumentar a
procura global de bens e servicos sem a correspondente ampliacao da oferta,
tornada esta impossivel por ja se encontrarem plenamente ocupados os
fatores de producao disponiveis. Em época de inflacdao, portanto, torna-se
imperioso o rigoroso.equilibrio e mesmo a obtencao de superavit no orcamento
de custeic e a limitacdo dos investimentos publicos ao total obtido através
de empréstimos mais o saldo do orcamento corrente. Cumpre ainda notar
que parte do orcamento de capital, em tais circunstancias, devera ser
reservada para a amortizacao da divida pablica sensivelmente aumentada
no periodo de depressao.

Esses principios gerais aplicam-se, feitas as adaptagOes necessarias, a
uma estrutura economica atrasada em fase de desenvolvimento econbémico.
A politica orcamentaria em uma economia désse tipo, ao mesmo tempo que
procura manter sob contréle as pressoes inflacionarias sempre intensas em
uma fase de acentuada expansao, visa a acumulagao da poupanca requerida
para o financiamento dos investimentos essenciais ao desenvolvimento. Torna-
se entdo imperioso o rigoroso equilibrio do orcamento de custeio, com a limi-
tacao das despesas correntes e dos gastos de transferéncia, visando a acumu:
lacao de saldos orcamentarios, poupanca forcada provocada pelo Estado a
fim de obter maior volume de recursos nao inflacionarios para financiar
investimentos. Esses saldos somados ao produto dos empréstimos voluntarios
e compulsérios obtidos do pablico alimentardao o fundo capaz de financiar o
programa de obras e empreendimentos ligados ao desenvolvimento econoémico.

Uma excessiva expansao dos gastos correntes do Govérno durante uma
fase de desenvolvimento econdomico tem os efeitos indesejaveis de aumentar
as despesas de consumo e ampliar a procura global e que determinara o agra-
vamento das pressoes inflacionarias. A compress@o das despesas de custeio da
administracdo, a0 mesmo tempo que restringe a procura de servicos e de bens
de consumo, permite a poupanca de maicres parcelas da renda nacional para
mais rapida formacao do capital necessario ao desenvolvimento do pais. Da
mesma forma, reduzindo-se os gastos de transferéncia, permite-se o actmulo
de maiores rendimentos em poder das classes e grupos de maior propensao
para poupar e investir.

Em resumo, o deficit orcamentario nao € uma categoria independente,
nem o equilibrio do orcamento publico uma regra inflexivel, val‘da em quais-
quer circunstancias. A politica orcamentaria, como alias todcs os instru-
mentos governamentais, deve ser usada como meio para se atingir o objetivo
final do Estado, o bem comum ou a maxima vantagem social. Se em deter-
minada conjuntura o desequilibrio orcamentéario serve melhor a consecugao
daquele objetivo e se torna possivel, através déle, aumentar o produto social,
o nivel de emprégo e o bem-estar geral, o deficit das contas publicas nao s
é justificavel como aconselhave!. Mas, se em circunstancias diferentes @
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deficit orcamentario é uin fator inflacionario, capaz de contribuir para o
agravamento das condicoes de vida das classes menos favorecidas e de tornar
mais agudas as desigualdades sociais, impde-se o equilibrio do orcamento
publico.

Na atual conjuntura brasileira, cabe inteira razao aos que advogam o
equilibrio dos orcamentos publicos, nao s6 da Uniao, como dos Estados e
Municipios. Uma limitacao dos gastos correntes com a manutencao e funcio-
namento dos servicos publicos e a sua cobertura integral por meio de receitas
tributarias é uma condicao essencial para o saneamento das financas nacionais
e contencao da inflacado. A compressao das despesas de simples custeio da
administracao, dos gastos com a defesa nacional e das despesas militares, tor-
nara possivel a obtencao, no orcamento ordinario, de saldos correspondentes a
contribuicao do setor publico para o aumento no volume da poupanca global.
Esses saldos, adicionados ao produto dos empiéstimos obtidos vecluntaria ou
compulsoriamente do publico, constituirao a receita destinada a financiar, sem
agravamento das pressoes inflacionarias, o programa de investimentos basicos
tao essenciais ao desenvolvimento economico do pais e ao aumento do produto
nacional. :

Uma fase de expansao, caracteristica do desenvolvimento econdmico,
contém uma tendéncia para o pleno emprégo dos fatéres de producdo dispo-
niveis. Atingido o pleno emprégo o aumento do produto nacional somente
pode ser alcancado mediante consecucao de maior produtividade dos fatores
existentes, processo lento e demorado. A oferta torna-se rigida e devera
enfrentar crescente aumento da procura global. Ha portanto forte e conti-
nuada pressao para a alta de precos das mercadorias e servicos tornados
cada vez mais escassos em conseqiiéncia da predominancia da procura sobre
a oferta. Um orcamento desequilibrado significa uma demanda de bens e
servicos pelo Estado superior a parcela da renda nacional captada pelo
Tesouro através da tributacao ou de empréstimos obtidos do pablico. Agrava
portanto o Estado o desequilibrio ja existente entre a oferta e a procura,
ampliando esta Gltima e provocando, dessa forma, maior elevacdo do nivel
geral dos precos.

E um érro em perspectiva considerar a emissiao de papel moeda de curso
forcado como a causa determinante da elevacdo dos precos. O aumento dos
meios de pagamento para a cobertura de deficit orgcamentario é conseqiiéncia
de uma ampliacao excessiva da despesa publica, ou seja da procura de bens
e servicos pelo Estado, nao balanceada por correspondente disponibilidade
de renda transferida do setor privado para o setor publico. Impossivel sera
estancar a emissao se o equilibrio orcamentario nao fér atingido. Para con-
seguir ésse objetivo ou reduz o Estado a despesa publica, isto é, a procura
de bens e servicos pelo Govérno, ou consegue, através da tributacio e do
empréstimo, transferir maior volume de renda do setor privado para o cetor
publico.

Uma reducao da despesa publica para a consecucdo do equilibrio orca-
mentario significa menor participacdo do Estado no processo do desenvolvi-
mento econoémico e maior responsabilidade da iniciativa privada na realizacao
désse processo. Manutencao de um alto nivel de gastos publicos e consecucao
do equilibrio orcamentario através de forte pressdo tributaria e aumento da



126 REVISTA DO SERVICO PUBLICO — MAIO — 1958

divida publica significam que o Estado prefere assumir o comando do pro-
cesso de desenvolvimento econémico e chamar a si a responsabilidade pria-
cipal da execucao dos empreendimentcs e iniciativas ligados a ésse processo.

Em conclusao, o equilibrio dos or¢camentos publicos é condicao necessaria
para que o desenvolvimento econdmico se processe sem agravamento das
pressoes inflacionarias e dentro de um quadro de precos estaveis e de valor
constante da moeda. Quanto a magnitude do orcamento, ou seja o total das
despesas e das receitas publicas, esta ela na estreita dependéncia das diretrizes
da politica econémica adotada e do papel atribuido ao Estado na realizacao
do processo de desenvolvimento. Se a iniciativa e aos empreendimentos
privados se reconhece papel predominante, o or¢amento ptblico serd mantido
dentro de totais limitados, usando o Estado de preferéncia os instrumentos
da politica monetaria e de crédito para disciplinar a expansao do setor privado
dentro da orientacao considerada mais aconselhavel. Se é porém considerada
indispensavel para aceleracdc do processo de desenvolvimento uma acao
predominante e mais intensa do Estado bem como a execucdo pelo Govérno
dos grandes empreendimentos de base, ter-se-a que aceitar um volume cres-
cente de gastos publicos acompanhado de permanente agravacic da pressao
tributaria e de volume crescente de empréstimos publicos.

A responsabilidade principal da inflacao crénica que atorinenta a ma‘oria
dos paises subdesenvolvidos é a conviccao erronea de ser possive! expandir,
simultinea e ilimitadamente, tanto as atividades do setor ptblico quanto as
atividades do setor privado. O crescimento dos orcamentos plblicos nao é
accmpanhado de contencao correspondente do setor privado através de
agravacao da pressao tributaria e, freqlientemente, a ampliacao das atividades
privadas é mesmo incentivada por meio de uma politica de crédit~ bancario
facil. Simultaneamente, uma politica de elevacao do nivel de salarios e de

“redistribuicao de rendimentos estimula a procura de bens de consumo e de
servicos. O resultado é o aumento da procura de bens e servicos em ambos
os setores da economia a qual, ndo podendo ser satisfeita por uma oferta
inelastica ou de aumento lento e demorado, provoca a alta incessante do nivel
dos precos e do custo de vida, contra a qual se mostram impotentes os tabela-
mentos oficiais e os 6rgaos governamentais de controle.

O desenvolvimento equilibrado, sem instabilidade monetaria e osciiacces
permanentes dos precos, da economia brasileira, somente pode ser atingido
dentro do quadro dc ercamentos publicos equilibrados e de uma clara definicéo
das tarefas e respongabilidades da iniciativa privada e do Govérno na
promocao désse desenvolvimento. “



