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I - OONSIDERAQDES PRELIMINARES

1. Unificagdo Orgcamentaria e a Consolidacao dos Orcamentos Existentes

As varias estimativas de déficit piblico atualmente existente no Brasil resul-
tam ndo sb de conceitos, critérios e metodologias distintas, mas também de um eviden-
te descontrole das contas do Governo. A existéncia de varios orcamentos piblicos pa-
ralelos, a existéncia de Autoridade Monetiria dupla, com fungSes maltiplas e ndo ti-
picas, e a existéncia de uma conta da Divida Pliblica que resulta residualmente no
processo de execugao financeira do Governo, tem ofuscado e perturbado a tomada de de-
cisdes ao nivel do executivo e praticamente excluido do processo orcamentario o Con-

gresso Nacional.

Assim parece ser de crucial importancia que se mobilize cam urgéncia todos os
segmentos da administracio pablica, bem como se busque o apoio da sociedade, no sen-
tido de se resgatar o controle e a transparéncia das financas do Governo. Urge, por-
tanto, o desencadeamento de um processo de "Unificacgdo Orc;amentéria".1 A Unificacao
Orcamentiria & um processo camplexo, por envolver, nao s6 fatores técnicos, mas tam-
bém fatores de ordem administrativa, legal e politica, implicando eventualmente em
reformas institucionais. Dessa forma, trata-se de um cbjetivo de médio e longo pra- -

Z0Ss.
Paralelamente devem ser estimuladas gestoes no sentido de se pramover uma Con-

solidacio oonsistente dos Orcamentos Piblicos tal como hoje existentes no Brasil.2
Trata-se também de tarefa camplexa em fungdo do atual arranjo institucional do setor
piblico e da precariedade das informacSes disponiveis. Porém, devido ao fato de se
tratar de tarefa de cunho eminentemente técnico, acredita-se que seja possivel reali-
zar uma razoavel "Consolidac3c dos Orcamentos Existentes" e cam isso oferecer aos to-
madores de decisdao informagdes consolidadas imprescindiveis sobre o tamanho do setor
Piblico, sua evolugdo no tempo, a composicdo de seus dispéndios e receitas, seu "dé-
ficit" e formas de financiamento. Essa consolidacdo deve ser tal que, além de infor-
mar sobre o passado, elucide o presente e permita programacao para o futuro. Nesse
sentido, a consolidacao dos Orcamentos deve ser levada a cabo visando servir de ins-
trurento tanto 3 politica de ajustamento econdmico de. curto prazo como a formulacgdo,
execucdo e acampanhamento do Plano Nacional de Desenvolvimento.

* Vers3o revista em maio de 1986, do trabalho apresentado no congresso da ANPEC, Vi-
toria (ES), 1985,

** Ag opiniCes expressas neste artigo s3o de responsabilidade exclusiva do autor e
nao necessariamente refletem os pontos de vista dasinstituigdes a que esta vincula
do. O autor agradece a colaboragao e criticas de Maria C.Silva,Paulo M.Levy,Ricar—
do R.A.Lima,luis M.lopes,Rogério F.Werneck e José E.Reis. Um agradecimento espe-
cial € estendido a Elizabeth L.Mendonga,Suely G.Sampaio e Francisco P. da Silva pe
los trabalhos de datilografia. -

1) significando que todas as receitas e dispéndios de carater fiscal sejam contempla-
dos no Orgamento Geral da Unido. O que nao quer dizer que os demais orcamentos (mo

netario e SEST), depois de convenientemente depurados, deixem de existir. =

2) o que nao significa a mera sama desses orcamentos.
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2. Setor Piblico no Brasil

A primeira cautela que se deve ter ao se mensurar ou se interpretar o "défigit
piblico” no Brasil @ com a abrangéncia do conceito de "Setor Piblico", Boa parte da
confusao prevalescente pode ser eliminada desde que se circunscreva o ambito ou ni-
veis degovemoaqueoconceitoserefe.re(AsmntasnaciornisdoBrésil,pore:m—
plo, n3 inclui no conceito de governo as empresas estatais. Até recentemente costu-
mava-se interpretar, para fins de analise dos gastos e recursos do setor piblico,
apenas o "Orcamento Geral da Unido" (OGU), apesar de se saber tratar-se de um segmen—
to bastante limitado da atividade fiscal do Governo Federal.

A partir do inicio dos anos 80, quando a administragdo ptblica brasileira foi
impelida a melhor conhecer e controlar as financas pﬁbliéas e o balango de pagamen-
tos, visando ao ajustamento - macroecondmico, iniciocu-se um esforgo no sentido de au-
mentar a abrangéncia do conceito de setor pGblico. Procurcu-se, inicialmente , adicio-
nar ao deficit (ou "superavit") do OGU as chamadas contas fiscais (e.g. fundos e pro-
gramas, camercializagao do trigo, estogques reguladores etc) do "Orgamento Monetario"
(QM). Em alguns casos procurava-se agregar também uma estimativa de "Deficit" do “COr-
camento Oonsolidado das Empresas Estatais" (SEST). Mais tarde, com o advento do acor-
do Brasil-FMI, o conceito de setor pliblico, para fins de calculo do "Déficit™ foi
ainda mais ampliado, agora cam a inclusido dos Estados e Municipios. Esta Gltima in-
clusdo, bem cawo a das Bmpresas SEST, decorria dos avais concedidos pelo Governo Fe-
deral dentro de seus critérios de prioridades.

Hoje, no ambito do acordo Brasil-FMI, o conceito ainda considerado relevante de
Governo & o de "Setor Publico n3o Financeiro”. Este abrange os trés niveis da admi-
nistracio direta (Governo Federal, Estadual e Municipal) mais a Administracio Indire-
ta Federal (Empresas "Estatais Produtivas", e "Erpresas Tipicas" de Governo) mais
Previdéncia Social (SINPAS) e mais as contas consideradas de natureza fiscal no GM. O
objetivo da medida do "deficit" do setor piublico, assim definido, € o de dimensionar
a press3do exercida pelo governo sobre o sistema financeiro nacional. Deve-se salien-
tar que os Bancos Oficiais, apesar de serem controlados pela SEST, estdo excluidos
desse conceito de setor piblico. O mesmo acontece com a maior parte das operaqées das
Autoridades Monetarias. Ha que se notar tambem que os orcamentos das "Empresas Esta-
tais Estaduais e Minicipais" e grande parte das receitas e despesas dos "Programas
Especiais" (e.g. PIN, PROTERRA, FAS, PME, FINSCCIAL etc...) também nio entram na pro-
gramacdo do "déficit" (ou "superavit") do setor piblico ndo financeiro devido tanto
ao arranjo legal prevalescente como a dificuldades estatisticas, apesar de serem le-

vados em conta no acompanhamento "ex-post" do programa.

3. Criterios de Mcdida
Una grande dificuldade na computagdo do déficit consolidado do setor piblico no

Brasil dcoorre da diversidade de critérios adotados por cada orcamento. Os orcamentos
no

SEST e SINPAS s3o orcamentos financeiros e usam o criterio de "fluxo de caixa"
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trato de suas receitas e despesas. Os orgamentos da Unido, Estados e Municipios usam
o critério de “campeténcia". Ja o Orcamento Monetario ccnputa o "fluxo de caixa” das
A.M. pela diferenca dos saldos das contas no final e no inicio de periodo. Este adi-
m caso impde dois ajustes adicionais se se pretende medir o fluxo de dispéndio efe-
tivo na rubrica. Um diz respeito a necessidade de se estornar da conta qualquer re-
curso (i.e. transferéncia do tesouro) a ela creditada no periodo. A outra diz respei-
to d necessidade de se também estornar as corregbes monetarias e cambiais apenas con-
tabilizadas. :

Essa diversidade de critérios de medida entre "fluxo de caixa” e canpeten-—
cia" exige que no processo de conso.hdacao os dados sejam de alguma forma uniformiza-
dos, por exemplo, através da consideracdo de um "float" de recursos que campatibili-

zaria os criterios.

4. Déficit Programado vs Deficit Efetivo

Ha que se estabelecer também uma distingdo considerada importante entre déficit
piblico "ex-ante" e "ex-post". O déficit "ex-ante" pode ser tanto o déficit projetado
(sem levar em conta os ajustes de politica) camo o déficit programado (levando em
conta os ajustes de politica). O déficit projetado € o quantitativo basico do qual
partem as negociagoes de ajustes cam o FMI. O déficit programado é o referencial ao
qual o desempenho do programa de ajustamento & comparado. A fonte de informagdo que
alimenta o calculo do déficit "ex-ante" sdo os proprios orcamentos das entidades
piblicas. Por isso @ 3s vezes também chamado de déficit orcamentario do governo. Em
geral o computo desse déficit é feito "acima da linha", isto €, do lado das Despesas
Consolidadas menos as Receitas Consolidadas. Este procedimento podera, através de uma
analise critica de cada camponente da despesa e da receita, facilitar a identificacao
de uma possivel estratégia de politica fiscal que vise a redugdo do déficit projetado
para niveis desejados. '

O déficit "ex—post" & o déficit ocorrido, ou seja, € a propria medida do desem-
penho efetivo das finangas plblicas no periodo. Em geral, em funcdo da tempestividade
requerida das informagdes estatisticas, o déficit “ex-post" tem sido medido através
dos registros das contas das Autoridades Monetarias e do resto do sistema financeiro
e nio financeiro. Nesse caso, o deficit "ex-post" tem sido medido pelo lado do finan-
ciamento, ou seja, "abaixo da linha". Este procedimento permite a identificacdo das
fontes de financiamento do déficit piblico. '

Nao ha, em principio, nenhuma razdo para que o déficit orcamentario (ex-ante) e
o déficit ocorrido (ex-post) venham a coincidir. Por cutro lado, a menos das diferen-
cas de critérios de medida mencionados no item 3, e desde que se esteja tratando exa-
tamente do mesmo nivel de abrangéncia do conceito de setor piblico, o deficit piblico
oconsolidado apurado através dos Balangos (acima da linha) da Unido, Estados, Munici-
pios e SEST teria necessariamente que coincidir cam o déficit piblico consolidado
apurado pelo lado do financiamento (abaixo da linha) , camputado através de informa-
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¢oes advindas dos balangos do sistema financeivo. Trata-se, na verdade, do mesmo dé-

ficit "ex-post", apenas medido de forma diferente, "acima e abaixo da linha".
f

5. "Necessidades de Financiamento (NFSP)" vs "Déficit operacional (DOSP)"

No acordo Brasil-FMI, as Necessidades de Financiamento do Setor Publico (NFSP),
as vezes também chamadas de déficit nominal, corresponde d versao Inglesa do famoso
PSBR ("Public Sector Borrowing Requirement”); aplicado sem restrigbes a economia bra-
sileira, apesar de a indexac3o institucionalizada de divida ser um expediente genera-—
lizado. O Déficit Operacional do Setor Piblico (DOSP), as vezes também indevidamente
chamado de "déficit real", resulta depois de se deduzir das NFSP tanto as correcdes
monetaria e cambial pagas sobre a divida publica que vence no periodo corrente como
as ' corregoes monetiria e cambial apenas contabilizadas do estoque da divida a vencer
em periodos subsequentes. O conceito DOSP surgiu camo uma forma de se contornar os
problemas impostos pelas oscilagdes das taxas de inflacio (e corregdes) scbre as
NSFP, que nas contas das Autoridades Monetarias (A.M.) sao medidas atraves de dife-
rencas de saldos.

Do ponto de vista macroecondmico (tanto para fins de politica fiscal como de
politica monetiria) o que pode interessar verificar é a deficiéncia ou superavit de
caixa do governo e, portanto, o seu impacto efetivo liquido (de émortizaoz':s) sobre o
sistema financeiro; dai ter que se entender o conceito de NFSP no sentido de necessi-
dades financeiras liquidas de amortizacOes corrigidas. lesse sentido € que se pode
questionar as medidas de Deficit Piblico a partir do crescimento da divida plblica
nominal. Se a amortizacao do principal n3o se constitui em NFSP-liquida, entao tambem
a sua correcao pela mera indexacdo itjualmente n3o se constituiria em NFSP-liquida.
Dai a necessidade de se descontar da NFSP, calculada a partir das diferencas de sal-
dos oontabeis da divida corrigida, as correcOes monetarias e cambial. O resultado
dessa subtracdo, porém, tem sido chamado pelo acordo Brasil-FMI de DOSP, o que tem
provocado um certo mal entendido, visto que o DOSP além das receitas e despesas ope-
racionais, propriamente ditas, também incorpora gastos com investimentos. Portanto,
conceitualmente, a temminologia NFSP-liquida seria mais apropriada, ao inves de DOSP.

A secdo II procura sugerir desenvolvimento de uma metodologia, através do ma-
peamento e consolidacdo das Receitas e Despesas orcamentarias, cam o objetivo de fa-
cilitar a analise da formacao do déf;‘.cit publico no Brasil. A se¢ao III enfoca o an—

gulo do financiamento do Déficit Publico.
II - FORMACMO DO DEFICIT DO SETOR POBLICO NO BRASIL

A sequir expdem-se ao debate um tratamento matricial, embora ainda embrionario,
para a consolidacdo dos orcamentos publicos brasileiros (OGU,SEST,SINPAS, Estados,
Municipios, A.M.). Cré-se seja esta uma forma relevante para a Analise Macroeconomi-
ca. Ela apresenta um mapeamento das receitas e dispendios, bem como a explicitacdo e

cancelamento de transferéncias entre orcamentos.

O objetivo principal do exercicio é o de desenvolver um instrumento que permita
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mensurar de uma forma clara e consistente o Déficit Piblico. Camo subproduto, a téc-
nica matricial pode também ser muito prodiga em informagdes, tais camo: o tamanho d?
setor plblico, os fluxos de transferéncias entre orcamentos, a poupanca em conta cor-
rente do governo, as operacoes de crédito e amortizacGes; além de possibilitar dife-
rentes graus de abertura e detalhamento tanto sobre a estrutura da receita como sobre
a estrutura da despesa. Este &, de fato, o chamado cdlculo "acima da linha" que busca
explicar camw o déficit & formado.

As matrizes apresentadas nos Quadros 1 e 2 sao tentativas desse tipo e abjeti-
vam a mensuracao dos déficits publicos efetivos observado nos anos de 1983 e 1984. A
matriz apresentada no Quadro 3 resulta de um esforgo, no sentido de se tentar mensu-
rar um deficit plblico projetado (ou potencial), para 1985. Este Gltimo corresponde-
ria ao déficit antes dos cortes programados. Os dados envolvidos nessas matrizes sdo
preliminares, uma vez que ainda nio foram submetidos 3 critica das instituig¢des com-
petentes. A estrutura da matriz, ou seja, o formato e o tipo de informacao que apare-
ce em cada célula & que deveriam ser alvo da critica do leitor.

Grosso modo, a matriz esta estruturada em quatro blocos. O primeiro bloco, no
canto esquerdo superior, € o bloco das transferéncias de recursos entre orcamentos. O
sequndo bloco, no canto esquerdo inferior, & o bloco das despesas orcamentarias. O
terceiro bloco, no canto direito superior, & o bloco das receitas, operagdes de crée-
dito e Deéficits. O quarto bloco € zerado e, por isso, aparece totalmente em bran-
co,cujo espago utiliza-se apenas para "notas e cobservagoes" sobre os dados contidos

nos demais demais blocos da matriz.

Dessa forma, cada coluna encabecada pelo nome de um orcamento reflete o vetor
dos dispéndios (saidas) desse orcamento. Por sua vez, cada linha precedida pelo ncme
do orcamento reflete o vetor de receitas (entradas) desse orcamento. As ultimas colu-—
nas e linhas de cada bloco trazem os totais de receita e despesa de cada orcamento
(coluna Cﬂ e linha 1.20) ou os totais de cada item de despesa, poupanca em conta cor-
rente, receita, déficit e operacbes de crédito para o conjunto dos orcamentos pibli-
cos (coluna C,e linha L.]).

Cabe salientar que os agregados mais relevantes gerados pela matriz s3o o da
célula (C13, L]) e o da célula (C7, Lﬂ) - este Gltimo deve ser idéntico ao da célula
(C1 4 L7) . No primeiro caso tem-se o Déficit Financeiro do Setor Piblico e no sequn-
do, o tamanho do setor piblico, ja eliminadas as possiveis miltiplas contagens das
transferéncias entre orgamentos.

Ja que as corregdes monetarias e cambiais sobre o estoque da divida piblica
aparecem apenas no fluxo das amortizagGes (L,g) , a metodologia da matriz aqui propos-
ta computa as NFSP-liquidas (C,;) - ou se se quizer o chamado DOSP.

Mais a titulo de ilustracdo, o quadro 4 resume e elabora os principais resulta-
dos agregados cbtidos a partir do exercicio desenvolvido atraves das matrizes 1, 2 e
3. A parte A desse quadro indica, grosso modo, que a partir de 1983 o tamanho do go-
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QUADRO 4: ESTIMATIVA DA EVOLUCAO RECENTE DO DEFICIT POBLICO E DA ESTRUTURA

DO DISPENDIO PUBLICO NO BRASIL

Parte A. DEFICIT POBLICO*

1983 1984 1985
a. NFSp-liquida, em Cr$
bilhoes 3.189 8.840 66.439
b. Total dos Gastos, em '
Cr$ bilhces 48.743 149.903 514.396
c. PIB, em Cr$ bilhdes 120.268 386.967 1.290.000
d. = (b/c).100 40,5% 38,7% 39,9%
e. = (a/b).100 6,5% 5,9% 12,9%
f. = (a/c).100 2,7% 2,3% 5,2%

* entendido como "Necessidade de Financiamento do Setor Publico", na ver-

sdo NFSP-liquida. O setor piublico aqui considerado envolve as trés es-
feras da administracao direta, mais as entidades do orcamento SEST (in-
clusive SINPAS e exclusive Bancos Oficiais), mais os dispéndios cober-
tos pelas Autoridades Monetarias por conta e ordem do Tesouro. Essa
agregacao, exceto pela distingdo entre os critérios caixa e competén-

cia, corresponderia, aproximadamente, ao conceito de "Déficit Operacio-

nal" adotado pelo FMI, porém medido acima da linha.

Parte B. ESYRUTURA DOS DISPENDIOS PUBLICOS

1983 1984 1985
em Cr$ % em Cr$ % em Cr$ %
bilhoes bilhces bilhées
a. Encargos Financeiros 4,673 9 18.497 12 15.320 15
b. Demais Desp. Correntes 34.380 71 104.697 70 350.241 68
b.1. Pessoal e Encargos | (10.979) | (23) (29.064) |(19) (99.576) | (19)
b.2. Outros (23.401) | (48) (75.633) [(51) |(250.665) | (49)
c. Desp. de Capital 9.690 20 26.709 | 18 88.835 [ 17
TOTAL DOS DISPENDIOS 48,743 100 149.903 100 514.396 100
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vermo ha econamia (relacio b/c) tem-se mostrado estivel (mesmo sem levarmos em conta
os cortes programados para 1985). Mostra também que a tendéncia do déficit pﬁblit!o
(a/c) seria crescer em 1985, se o novo governo nao antecipasse medidas de austerida-
de.

A parte B do mesmo quadro revela que na estrutura dos dispéndios piblicos to-
tais a importancia dos "Encargos Financeiros" tem-se elevado vertiginosamente nos ul-
timos anos, passando de 9% em 1983,para 12% em 1984 e 15% em 1985. Camo os "Encargos
Financeiros" decorrem de chrigacdes praticamente incamprimiveis, os eventuais ajustes
do governo acabam, necessariamente, por se fazer sobre os demais itens de dispendio.
E sobre os dispéndios de capital que se tem afunilado as maiores contencbes dos gas-
tos pliblicos. BEm funcido da politica salarial, os dispendios com pessoal e encargos se
reduziram em termos reais no ano de 1984 em relag3o a -1983. Para 1985, contudo, todos
os indicadores disponiveis apontam para uma possiilel reversio dessa tendencia.

Bm decorréncia da precariedade dos dados, as inferéncias que acabamos de obter,
apesar de parecerem plausiveis, e em acordo com o que é mostrado por ocutros indicado-
res, devem ser tomadas com a devida cautela.

Ha certamente muitas criticas com relagao aos resultados mostrados pelas matri-
zes aqui apresentadas. Nosso objetivo, contwié,‘ € exatamente o de provocar o debate -
visando o desenvolvimento de uma metodologia que permita, de uma forma facil e siste-
matica, localizar e catalogar os principais pcmt:.os ainda obscuros. O estudo e a solu-
¢30 desses pontos nos conduzira, "pari passu”, a uma consolidagdo mais consistente
das finangas publicas no Brasil.

A principal dificuldade enfrentada por aqueles que se aventuram em entender as
articulagdes financeiras do setor piblico no Brasil esta na confusa relagao entre Te-
souro Nacional e as Autoridades Monetarias, por um lado, e no caréter'pewliar da
propria Autoridade Monetaria, por ocutro. Os mecanismos da "Iei Complementar n@ 12" e
da "conta movimento" entre o Banco Central e o Banco do Brasil, além de permitirem a
rolagem total e automitica dos encargos da Divida Mobiliaria, sem a sua devida expli-
citagao no OGU, camuflam no chamado Orgamento Monetario dispéndios de natureza emi-
nentemente fiscal 1levados a efeito sem o correspondente aporte autorizado de recur-

SOS.

Osva.loresqueaparecemnacolunacsdamatrizéoresultadodasc:hamadas con—
tas fiscais das Autoridades Monetarias que correm por conta e ordem do Tesouro Nacio-
nal, tais cam os fluxos de despesas cam a Comercializacdo do Trigo, Acucar e Alcool,
Precos Minimos (AGF), Estoques Requladores, Fundos e Programas, Encargos da Divida
Mobiliaria, liquidos de Transferéncias do Tesouro, Superavit de Caixa do Tesouro, De-
positos do Governo no Banco do Brasil, Arrecadacdes e Finsocial. Entretanto dJavidas
ainda persistem quanto ao correto tratamento de certas contas das A.M.. Dentre estas
estao os encargos dos titulos da Divida Piblica em carteira das Autoridades Moneta-
rias, encargos dos Depdsitos Registrados em Moedas Estrangeiras e Encargos dos Proje-
tos de Renegociacdo da Divida Externa. Se o agregado Setor Piblico Nao Financeiro ex-
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clui as Autoridades Monetarias, camo parece ser o caso, entao os encargos dos titulos
em carteira das A.}M. deveriam ser computados no Déficit Piblico. Se o referido agr'e-
gado inclui as A.M., entao seriam os outros dois itens de encargos que deveriam ser
incorporados no conceito de déficit piblico. O critério de cdlculo de déficit piblico
definido no programa Brasil-FMI, entretanto, nao incorpora nenhum desses trés itens
de encargos financeiros.

Hoje & impossivel um tratamento consistente das operagbes das A.M. no Déficit
Piblico, devido a presenca da "Conta Movimento". Depois da desejavel separacao insti-
tucional das A.l., o tratamento que pareceria mais adequado seria o de se camputar co-
mo déficit (ou superavit) a variacdo patrimonial liquida do BACEN.

Outro ponto importante a que se deve chamar a atencio do leitor € com relagdo
ao critério de se incorporar na matriz o orcamento da SEST (linha L, e coluna C)) in-
tegralmente. Obviamente esse procedimento & falho, visto permitir miltiplas contagens
do lado dos insumos intermediarios no que tange a Sistema Produtivo Estatal (SPE) e,
portanto, tende a superestimar o tamanho do Estado na economia. Também devido a natu-
reza empresarial do SPE as despesas e receitas desse sistema n3o devem ser agregadas
ao 0.G.U., porgque elas nio sao feitas a fundos perdidos e sim retornam, geralmente
cam lucro. Além disso, as transferéncias intra-SEST e os dividendos da SEST pagos a
outros orcamentos ndo foram ainda convenientemente explicitados na matriz. Com rela-
€30 ao orcamento SEST, 0 que se propde como passo seguinte, além das explicitaces a
que acabamos de nos referir, € a separacao dos dois principais orcamentos da SEST, o
do SPE e o das ETG (BEmpresas Tipicas de Governo). O que se propde € que, na matriz, o
orcamento de receitas e despesas das primeiras seja excluido; aparecendo estas apenas
no primeiro bloco como recebedoras de transferéncias e pagadoras de dividendos. Por
sua vez, O orcamento agregado das ETG apareceria integralmente na matriz, inclusive
no sequndo e terceiro blocos, em sua consolidacao cam o0 0.G.U. e os demais orgamen-
tos.

Un terceiro ponto ainda obscuro sao as contribui¢Ses fiscais e para-fiscais
(contribui¢coes a previdéncia, por exemplo) que existem entre orcamentos e que a ma-
triz também ainda nio explicita. Um quarto ponto, ainda dependente de um acurado le-
vantamento, diz respeito ao que ndo esta sendo captado (todo ou parte) dos chamados
"Fundos e Programas Especials", como PIN-D , FAS, FINSOCIAL, P.M.E., F.M.M.,
etc ... Tals fundos sao administrados ao largo do 0.C.U., carecendo de um controle
sistematico e centralizado.

Deve-se atentar para o fato de que um trabalho sério de unificagdo orgamentaria
no Brasil n3o poderia deixar de contemplar no minimo os pontos acima levantados. Fica
evidente, portanto, que a mera consolidacao dos orcamentos hoje existentes no Brasil
& grandemente dificultada por esses aspectos ainda obscuros.

IIT — FINANCIAMENTO DO DEFICIT PUBLICO NO BRASIL

Procurar-se-a agora apresentar um método que permita avaliar o déficit pablico
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de um dngulo alternativo: a partir das fontes de financiamento do déficit. O enfoque
de mensuracdo do déficit piblico apresentado na secao anterior visa subsidiar a poli-
tica fiscal, o desta secao estid mais voltado para aspectos relevantes da politica nb-
netaria e mercado financeiro em uma econcmia aberta. Enquanto no enfoque da sec3o an—
terior as categorias de anilise sdo tributos, transferéncias e gastos do governo, no
enfoque desta sec@o as categorias sao a Base Monetaria (B), a Divida Piblica (mobi-
liaria (T)),Bnpréstimos bancario e ndo bancario (internos (E) e externos (X))o saldo
do Balanco de Pagamentos e, consegquentemente, as Reservas Internacionais Liquidas
(1).

Uma forma sinmples e elucidativa de se estudar o financiamento do déficit pibli-
oo (i.e. o calculo "abaixo da linha") € a partir de uma matriz de fluxos liquidos de
recursos financeiros entre setores superavitarios e setores deficitarios da ecanamia
cam un todo. Cbviamente énfase especial devera ser colocada schre o setor cbjeto do
estudo: setor piblico n3o financeiro.

A virtude desse tratamento matricial, a partir das fontes de financiamento do
governo, & que se pode medir e interpretar de uma forma ordenada e consistente o "Dé-
ficit Piblico”™ segqundo os conceitos: "NFSP", "NFSP-liquida" (ou o chamado DOSP),
"crédito Interno Liquido das Autoridades Monetirias” (CII™) e "Déficit de Caixa® das
Mutoridades Monetarias (DCM) .Esse tratamento permite perceber o relacionamento entre
esses conceitos de déficit piblico, bem camo as formas de endividamento do governo.

Os quadros 5 e 6 propdem um grupamento de dados na forma de matriz de fluxos
liquidos de financiamentos como acabamos de mencionar. Primariamente os dados que
alimentam essas matrizes originam-se dos Balancetes Consolidados das A.M., dos Bancos
Comerciais, do resto do Sistema Financeiro, da Execucdo Financeira do Tesouro Nacio-
nal, do Balango de Pagamentos e outras estatisticas publicadas pelos' Boletins Mensais
do Banco Central do Brasil. Ultimamente estas informagdes ja estao disponiveis em uma
forma mais conveniente nas edicgtes trimestrais do "Brasil: Programa EconGmico, Ajus-
tamento Interno e Extermo" publicado pelo Banco Central do Brasil. Preferimos apre-
sentar uma matriz de Fluxos Liquidos de Financiamentos (nas versGes NFSP e
NFSP-liquida) retirada de um nosso trabalho anterior 1. Os dados se referem ao ano de
1982 e ja estdo superados. Mesmo assim, isto nos satisfaz inteiramente, uma vez que o
objetivo aqui & metodologico.

Classificaram-se como setores provedores liquidos de recursos financeiros (co-
lunas) dois grandes grupamentos, o Doméstico e o Externo. Por conveniéncia, o setor
Poméstico fol separado em Financeiro e nao Financeiro. O sub-setor Financeiro foi
sub-dividido em monetirio e nio monetario, cam o Monetario formado por Autoridades

Monetarias e Bancos Comerciais.

1) Veja Oliveira, J.C. & M.C. Silva: "Mcnsuracao do Déficit do Setor Piblico e do
Crédito Intermo Liquido no Brasil", ANPEC - Associagdo Nacional dos Cursos de
POs—Graduacao em Econcmia, Belem (PA), 1983.
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Classificaram-se camo setores absorvedores liquidos de recursos financeiros
(linhas) os seguintes: 1) setor piblico nao financeiro; 2) setor privado nido finan—
ceiro; 3) setor financeiro (piblico e privado); 4) outras aplicagoes damésticas als
A.M. 5) Ativos Externos das A.}. nao disponiveis no curto-prazo; e 6) Reservas Inter-
nacionais Liquidas. '

O samatorio dos valores componentes de uma mesma linha resulta na Necessidade
de Financiamento Liquido adicional do respectivo setor "deficitario"; ou seja, na va-
riacdo de suas abrigagOes para com o resto do sistema. Por ocutro lado, o samatdrio
dos valores componentes de uma mesma coluna resulta do Ativo Liquido adicional do
respectivo setor "superavitario"; ou seja, na variacdo do seu crédito liquido conce-
dido ao resto do sistema. )

Dessa forma, os elementos do vetor formado pela primeira linha da matriz (ou
pelo bloco de valores resultante de seu desmembramento) fornece-nos a camposicao do
"Déficit" do Setor Publico ndo financeiro por fonte de financiamento e sua soma, ©
total do referido déficit. Por outro lado, os elementos do vetor formado pela primei-
ra coluna da matriz fornece-nos a camposicio das AplicagSes Ativas Liquidas adicio-
nais (ou seja, a composicio da expansd do crédito liquido) das Autoridades Moneti-
rias e sua soma fornece-nos a magnitude da expansdo do Crédito Liquido total das A.M.
que, em 0ltima instdncia, nada mais € do que a expansdo da Base Monetaria (AB). Ex-
cluindo-se o Gltimo elemento (i.e. a variacdo das Reservas Internacionais Liquidas),
a soma do restante dos elementos da coluna (1) & a propria variagdo do Crédito Inter-
no Liquido das A.M. (CIL™). 0 primeiro elemento da coluna (1) & o Crédito Liquido
das A.M. ao setor publico nao financeiro.Os elementos 2, 3, 4, 5 e 6 do vetor formam
o Crédito Liquido das A.M. ao resto do sistema.

As demais linhas e colunas da matriz do Sistema Financeiro Nacional poderiam
ser igualmente preenchidas e eventualmente interpretadas. Nosso interesse imediato,
porém, n3o vai além de uma explora¢do mais profunda da primeira linha e primeira co-
luna e algumas combinagdes entre ambas. Por exemplo, zerando as demais células nao
preenchidas da matriz e samando os elementos vetoriais das linhas e colunas, obtemos,
na célula resultante do cruzamento da linha (8) cam a coluna (6), o valor do Deficit
do Setor Piblico ampliado (i.e. setor piblico nio financeiro e Autoridades Moneta-
rias).

£ facil perceber que o método da matriz de fluxos de fundos que se estd suge-
rindo pode nos fornecer um critério exaustivo e consistente de mensuracdo simultanea
dos diferentes conceitos de Déficits Piblicos e sua estrutura de financiamento. Além
disso, cam todas as células devidamente preenchg’.das a referida matriz proveria a es-
trutura setorial de financiamentos liquidos da econamia, que poderia ser de grande
valia tanto para subsidiar analises retrospectivas bem camo poderia servir de instru- \
mento de programagao. Obviamente, para a econaomia como um todo, o déficit global
(i.e. o somatdrio das necessidades de financiamento dos setores deficitarios - ou se-
ja, o samatorio dos elementos da coluna (6) &, "ex-post", apenas outra forma de se
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ver o proprio Crédito Liquido Global (i.e. a sama dos elementos da linha (8) - ou li-
nha (9), conforme o caso). Assim o "Cré&dito Interno Liquido Global" apenas diferiria
(a menor) do "Déficit Global" pelas Reservas Internacionais Liquidas. §

Deve-se observar, também, que o Financiamento Externo, que aparece na coluna
(5), refere-se apenas aos empréstimos diretamente tomados pelos setores ndo financei-
ros (e.g. via lei 4.131). As tomadas de empréstimos externos pelo setor financeiro e
repassados aos demais setores (decorrentes da Resolucao 63 e outros mecanismos) ja
estdo computadas, através das fontes internas de recursos, nos valores gue aparecem
registrados nas demais colunas. Dai, para se evitar dupla contagem a célula represen-
tativa da intersecio da coluna (5) com a linha (3) deve registrar apenas os emprésti-
mos externos tomados pelo setor financeiro que ndo foram ainda repassados ao resto do
sistema. Dessa forma, quando todo empréstimo externo ja temha sido repassado, esta
célula da matriz assumira valor nulo.

Finalmente cabe duas cbservagdes conceituais. A primeira é que se deve atentar
para o fato de que o que se esta chamando de "D&ficit Piblico” sdo as Necessidades de
Financiamento do Setor. Dessa forma, o conceito de déficit aqui utilizado nao deve,
em principio, ser associado a nenhuma idéia de eficiéncia econdmica. Por exemplo, no
casd particular das necessidades de Financiamento das Empresas Estatais, o conceito
n3o pretende impingir nenhuma conotacdo de. prejuizo operacional propriamente dito.
Nada impede que uma eupresa'piblica econdmicamente eficiente esteja apresentando, si-
multaneamente, lucros operacionais e elevados déficits financeiros em decorréncia de
sua politica de investimentos. O conceito de NFSP bem como o de DOSP sdo conceitos
estritamente financeiros, o que ndo diminui, em absoluto, a sua importancia para a
politica macroecondmica.

A sequnda observacdo diz respeito ao conceito de Crédito Interno Liquido
(C.I.L.). BEm principiob este poderia ser computado para todo o sistema bancario ou
mesmo para todo o sistema financeiro. O acordo Brasil-FMI, entretanto, camputa—o ape-
nas para as A.M., devido n3o sd a disponibilidade de dados camo também a maior faci-
lidade de se controlar esse Gltimo como um instrumento de politica econdmica.

Vejamos agora com mais detalhe o sentido do arranjo contabil proposto pela Ma-
triz de Fluxos Liquidos de Financiamento do Setor Piblico que acabamos de apresentar,
salientando a articulacdo entre os conceitos e os camponentes dos déficits que dela e
possivel derivar. Para essa tarefa nos auxiliaremos da matriz simbolica mostrada no
Quadro 7.

1. Deficit Piblico, Liquidez e Balanco de Pagamentos:
0 Conceito de Crédito Interno Licquido

Numa economia aberta operando cam taxa de cambio fixa, o excesso de liquidez, .
que pode decorrer do financiamento do déficit Piblico, e/ou da ampliacio das opera-
¢oes ativas das A.M. cam o setor privado,pode agravar os desequilibrios internos (in-
flacao) e externos (déficit no Balango de Pagamentos). Nessas circunstincias, o Enfo-
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que Monetario do Balango de Pagamentos sugere que o instrumento relevante de proéra—
macao e controle monetdrio, visando aos ajustes macroecondmicos, é o Crédito Interno
Liquido (CIL). De fato, nestas circunstancias, em decorréncia dos fluxos financeiros
externos, o controle da Base Monetaria pode se tornar em grande parte canpruéetido.
Teoricamente, o ajuste da econamia se faria atraves de flutuagoes no nivel das Reser-
vas Internacionais do Pais, o que tenderia a afetar a Base Monetdria do sistema, uma
vez que nem sempre é possivel ou desejavel uma politica campensatdria de esteriliza-
_ gao perfeita por muito tempo. _

0 esteredtipo contdbil abaixo mostra camo a variacdo do CIL das A.M. & obtida a
pértir do balancete consolidado dessas Autoridades:

Balancete Consolidado das A.M.

ATIVO PASSIVO
AT
ACIL AB
ou seja, ACIL = AB - AI (1)

A expressio (1) é obtida na matriz na célula que resulta do cruzamento
da linha (9) com a coluna (1).

As variagdes das Reservas Internacionais Liquidas, AI, pelo programa de ajusta-
mento cam o FMI, decorre do resultado do Balango de Pagamentos ajustado pelas Obriga-

coes de Madio e Longo prazos com o proprio FMI,

A definicio de Base Monetaria presente no acordo € um tanto peculiar. BEm pri-
meiro lugar, porque n3o considera os depdsitos a vista do governo nas A.M.. Em segun—
do lugar, porque amplia o conceito através da inclusdo de alguns "quase-moedas”, tais
como Depdsitos a prazo nas A.M., Depdsitos sabre ImportacSes, outros Depositos pré-
vios e outros depdsitos. Bm terceiro lugar, essa definigcdo de Base & um tanto pecu-
liar porque exclui por campleto a Reserva Bancaria (Depdsitos Campulsédrios e Volunta-
rios) dos bancos nas A.M. Esta Gltima cmisséo €, na verdade, mais dificil de se jus-
tificar. A exclusao das Reservas Bancirias poderia, eventualmente, ser justificada
caso o CIL estivesse sendo camputado para o Sistema Bancario como um todo e nio ape-
nas para as A.M. cam & o caso no acordo. Nesta Gltima hipGtese, porém, a variavel
Base teria que ter sido substituida pela variavel Meios de Pagamentos (M), mas este

nio e o caso no contexto do acordo.

£}
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Finalmente, deve ser lembrado que a principio, no acordo Brasil- FMI, os Depd-
sitos Registrados em Moedas Estrangeiras (DRME) faziam parte da definicdo de Base Mo-
netiria. Estes eram entendidos simplesmente como qualquer outro depdsito dti setor
privado (bancirio e nio bancirio) nas A.M. e, portanto, componentes da Base Moneta-
ria. Mais tarde, porém, dadas a magnitude de tais depdsitos e suas amplas flutuagSes
no curto-prazo (cujo controle fugia ao alcance das A.M.) decidiu-se exclui-los do
conceito de Base. Uma racicnalizacdo tem sido apresentada no sentido de que a nature-
za de tails depdsitos em nada difere das ORIN's cambiais e, portanto, deveriam ser
tratados da mesma forma, i.e. como passivo ndo monetidrio do governo e ndo camo Base
Monetdria. Entretanto, uma explicacdo convincente, no trato dos DRME estd ainda por

ser dada.

2. Déficit Publico e Orcamento Monetario: O Conceito de
“Deficit de Caixa" das Autoridades Monetarias

Uma versao simplificada, porém inprecisa do "Déficit Piblico"™ & o recentemente
adotado conceito de "Déficit de Caixa® das Autoridades Mometdrias (DC™). Na verdade
trata-se apenas de outro name atribuido ao déficit do familiar "Orcamento Monetario".
Por definigao esse déficit & financiado por expansdo monetaria, AB, e/ou expansao da
Divida Piblica Mobilidria, AT. Na matriz a c€lula formada pela linha 7 e coluna 6
mostra camo esse financiamento € composto:

o™ . aB + AT (1)

Esse conceito tem relevancia do ponto de vista do caixa das Autoridades Moneti-
rias e, portanto, da politica monetaria, mas @ apenas uma visio parcial da questdo do
déficit piblico. Ele deixa muito a desejar, na medida em que nio ocontempla as outras
fontes de financiamento do deficit do setor piblico; por exemplo, os empréstimos in-
ternos (AE), junto ao sistema financeiro formal e junto a empreiteiros e fornecedo-
res, bem cam os empréstimos externos (AX).

Antes de passarmos para conceitos mais relevantes de déficits publicos, contu-

do, abservemos a forma pela qual a matriz trata os componentes do o™, a expansao da
3

base monetaria, AB, € idéentica a I AB,, ande 4B, € a "expansao da base moneta-
i=1

ria por conta do financiamento do déficit do setor piblico ndo financeiro™ e os de-

mais AB's s3o "expansOes da base monetidria que decorrem das demais operacdes ativas

liquidas internas e externas das A.M.". Por sua vez a expansdo da Divida Mobilidria,

de acordo com o critério atual do programa de ajustamento Brasil-FMI, é dada pela va-
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1

riac'_a'o do valar dessa divida fora da carteira das Autoridades Monetarias , i.e.

.

AT = A0 4+ AT% 4 AT, 2 ,

Em termos do DCM, ndo se poderia dizer, em principio, camo o fizemos no para-
grafo antericr, se s3o as emiss3o monetirias que financiam o déficit do govermo ou se
isto & feito pela Divida Mobilidria, e em que proporgdes. A hipStese, um tanto arbi-
traria, que é feita na matriz do quadro 7 é a de que a variagdo da divida mobiliaria,
AT, ajuda a financiar apenas a conta dasAdministracoes Diretas do Governo nas A.M.
De acordo cam essa hipdtese a expansao monetaria financiaria o restante das aplica-
o;';es liquidas das A.M. nessa conta, bem camw o total das aplicagdes liquidas das A.M.
por conta da Previdéncia Social, Agéncias Descentralizadas, Bvpresas Estatais e Fun-
dos e Programas. A hipdotese implica também que o total das demais aplicagdes liquidas
das A.M. s3 suportadas por expansao da Base Monetaria. Essa hipotese, contudo, ndo &
relevante nem necessaria para o calculo do Daficit de Caixa das A.M.. Ela fol adotada
aqui apenas cano um artificio para se distribuir os valores na coluna (1) da matriz,
visando evidenciar o saldo das aplica¢Oes liquidas das contas do governo nas A.M. Os
agregados AB e AT é que s3o as variiveis de interesse macroecondmico; mas estas mag-
nitudes sao independentes da hipotese que fizemos sohre a distribuicdo de valores nos
vetores da coluna (1) e da linha (1) da matriz. |

3. Componentes do "Déficit" Piblico e a Variagio da Divida
pPiblica Liquida

Tanto o conceito de Déficit de Caixa como o conceito de Crédito Intermo Liqui-
do, ambos das A.M., sdo apenas formas parciais de se ver a questdo quantitativa do
Deficit Piblico. Ambos estio voltados apenas para o impacto do Déficit  irradiado
através das operagdes das A.M.. Além da Base Monetaria (AB) e da Divida Piblica Mobi-
liaria (AT), o Déficit Piblico pode ser financiado também por empréstimos internos
(AE), junto ao setor financeiro e ndo financeiro, e por empréstimos externos (AX) .
Estes camponentes da divida piblica devem ser medidos em termos liquidos, isto &,
descontada a parcela da carteira de haveres mantida pelo proprio setor piblico  que
seja formada por qualquer destes mesmos componentes.

3.1. Necessidade Ampliada de Financiamento do Setor Piblico (NFSPY)

Ampliando-se a demanda de recurso do Setor Piblico nao Financeiro pela agrega-
c3o da demanda das A.M., a matriz do Quadro 7 calcula a NFSP na célula resultante do

cruzamento da linha (8) com a coluna (6), da seguinte forma:

1) Camo a Lei Camplementar n@ 12 germite a rolagem integral do princ1pal corrigida
mais os encargos da divida publica mobiliaria, no calculo do DCAM tem-se adotado
o conceito de caixa do BACEN (i.e. que_tem impacto monetario) para a colocagao 1i-
quida, AT. Este critério subestima o déficit piblico pelos encargos da divida mo-
biliaria. O critério alternativo seria lancar-se a variacao das "Responsabilidades

do Tesouro Nacional por Titulos em Circulacao”.
2) Veja significado dos simbolos no rodapé do quadro 7.

«1
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QUADRO 8

~ NECESSIDADE AMPLIADAX* DE :FINANCTAMENTO DO SETOR PUCBLICO (NFSPa)
(em Cr$ bilhoes)

1983 1984 1985°
I- DSficit Financeiro na Execugio )
dos Orcamentos do Govermno b 3.189° 8.840° 66. 439°
1. Orgamento Geral da Unido (-593) (-2.973) (5.750)
2, SEST (Empresas Estatais Produtivas
e Tipicas de Governo) (2.691) (5.540) - (30.951)
3. Sistema Previdenciario (SINPAS) (345) (955) (4.878)
4. Estados e Municipios (1.287) (2.444) (10.099)
S. Orgamento Manetirio(Conta do Tesouro)?  -541 2.874 (14. 760)
II- Impacto Financeiro Liquido de Outras
Operagtes Intemas das A.M.© 3.200 8.849 25.994°
i
III- Impacto Financeiro Liquido de Outras
Operagdes Externas das A.M.T -2.620 14.415 24.532f
IV- Demanda Global Liquida de Recursos
pelo Setor Piblico Nao Financeiro e
Autoridades Monetarias(I + IT +ITI) 3.769 32.104 116.965
- —— ——————— ]

I'W]!ES SOF, SEST, SINPAS e BACEN .
liada pela inclusao de todas as operacoes das Autoridades Monetérias.
a) - Déficit projetado

b) - Entendido camo Setor Piblico Nao Financeiro,envolvendo os trés niveis de Governo
e as aplicagtes liquidas das Autoridades Monetirias que correm por conta do Te
souro Nacional

c) - Este valor corresponde ao "DEficit Operacional" do Setor Piblico Nao Financeiro.

d) - Inclui estimativa de pagamento de "jurcs" (inclusive desdgio) sobre a" Divida Pu
blica Mcbilidria (ORIN e LIN)" (junto ao Piblico).

e) - Refere-se 3s aplicagoes liquidas nas operagoes internas do Bc? do Brasil e dos re
passes do Bc? Central ao resto do sistema exclusive aquelas referentes ao Setor
Piblico Nao Financeiro.Os depdsitcs e empréstimos dos Governos Estaduais e Muni-
cipais junto as A.M., entretanto, permanecem incluidos neste item.

f) - Refere-se as aplicacdes liquidas nas operacdes externas do Bc? Central e Bco do
Brasil exclusive aquelas referentes ao Setor Piblico Nio Financeiro. Os juros
pagos ao exterior sobre os "Depdsitos em Moeda Estrangeira" bem como os "Encar
gos de Projetos" estao incluidos neste item. e
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NFSP2 = AB + AT + AE + AX = D™ 4 AE + AX (3)

Visto atraves do cilculo "acima da linha®, o valor dessa célula da matriz de
Financiamentos Liquidos, corresponde ao item IV do Quadro 8, com estimativas de defi-
cits realizados para 1983 e 1984 e déficit projetado para 1985.

Este & um conceito amplo que considera camo déficit financeiro do governo mesmo
as necessidades liquidas de recursos das A.M. para o financiamento de seus programas
de cradito junto ao setor privado e para o financiamento da expansdo do ativo, seu e
do resto do setor pGblico nao financeiro (ex. Reserva de Divisas Internacionais, ou-
ro, produtos agricolas, etc...).

Assim, essa versio do D&ficit Piblico, visto pelo lado do financiamento, & a
variacio da Divida Liquida do setor piblico camo definido; isto &, variacdo da Divida
que n3o paga juros, AB, mais a variagio da divida que paga juros (AT + AE + AX).

3.2. Necessidade de Financiamento do Setor'niblico'NSO'Financej.m, NFSP

No caso do acordo Brasil-FMI & usadd um conceito estrito de Necessidades de: Fi-
nanciamento do Setor Piblico nio financeiro. Este nio inclui as contas das A.M.. Nes-
se sentido os resultados liquidos das operacdes.Internas e Externas das A.M. fora do
setor publico n3o financeiro nao sio considerados no computo desse conceito de Defi-

cit Piblico. Isto corresponde a deduzir de (3) o resultado de § B,. Visto direta-
122
mente do lado do financiamento, o cruzamento da linha (1) com a coluna (6) da matriz

revela que:

NFSP=AB1+AT+AE+AX 4)
onde AB, € a parcela do Déficit do setor Piblico ndo financeiro financiada com expan-
s30 monetaria. Conhecendo-se as NFSP a partir dos orcamentos (cdlculos acima da 1li-

pha) e a soma AT + AE + AX, 4B, pode ser obtido por diferenca.

Para o calculo da NFSP-liguida (de amortizac_ées) basta deduzir as corregdo mo-
netaria e cambial dos componente de T, E e X que forem passivels dessas correcoes.

IV - NECESSIDADE DE FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO COMO
CRITERIO DE DESEMPENHD DO PROGRAMA DE AJUSTAMENTO ECONOMICO

1. NFSP e Crédito Interno Liquido

Teoricamente, o controle.do CIL seria suficiente para se perseguir o objetivo
maior do programa de ajustamento macroecondmico intermo e do Balanco de Pagamentos. A
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insercao no acordo de metas para as NFSP, vai, de fato, além desse objetivo macroe-
condmico e interfere na composicao da demanda agregada. Argumenta-se gue se essa con-
dicionalidade adicional nio fosse imposta os governos poderiam cumprir o programa as
custas do ajustamento do setor privado. O eventual "excesso" de gastos piblicck que
teria provocado o desajuste inicial poderia continuar intacto ou mesmo ser ampliado
gragas 3 expansio da Divida Piblica (AT + AE + AX). Um processo de "crowding-out”
tenderia a ocorrer com o aumento das taxas de juros internas e queda dos investimen-
tos privados. A poupanca privada tenderia a ser rapidamente drenada pelo setor pGbli-
co, financiando um processo crescente de estatizacdo. E provavel que a comunidade fi-
nanceira internacional em geral, e o FMI em particular, n3o desejassem esse desenvol-
vinento camo consequéncia de um programa de ajustamento por eles mesmos imposto. Esse
juizo de valor parece ser, na verdade, a razao da condicicnalidade representada pelo
critério das NFSP nos programas de ajustamento do FMI.

0 "modelo” do FMI aplicado ao Brasil, a partir da 4% carta de intencSes, além
de metas scbre o CIL, passcu a controlar também a Base Monetaria. Comenta-se, em con-
seqliéncia, que o "modelo” utiliza-se de dois instrumentos para atingir um s6 objeti-
vo:écontroledadanandaagregada. Ocorre, porén;queapartirdofinalde1983 e
inicio de 1984 um novo ocbjetivo comecou a ser sistematicamente perseguido pelo gover-
no brasileiro: a ripida recuperacdo do estoque de Reservas Internacionais através de
superavits camerciais crescentes. A monetizacao desses superavits pressionaria a de-
manda interna e a inflag3o. Dai a condicionalidade do controle sobre a Base Monetiria
atraves de sua este.rilizéc;o pela Divida Piblica a partir do final de 1983.

2. A confiabilidade na NFSP camo critério de desempenho

As NFSP tem sido tomadas camo critério de desempenho no programa de ajustamento
tanto em termos de valores absolutos como em termos de sua relacdo com o PIB.

Como se trata da definicdo restrita de NFSP, os encargos da carteira de titulos
da Divida Mobiliaria deveriam também compor a definicdo do déficit, o que ndo aconte-
ce no atual modelo do calculo do FMI. Dessa forma, a mera mudanca para uma politica
monetaria mais restritiva (cam a correspondente reducdo da carteira de Titulos plbli-~
cos das A.M.) pode estourar as metas das NFSP, mesmo que os gastos publicos nio te-

nham aumentado.

Em termos relativos o quociente a = NFSP/PIB nio € independente do nivel de
precos. Como & camputado, a tende a oscilar diretamente com a taxa de inflagdo par
duas razdes. A primeira razdo € explicada pelo fato de que no numerador a variacao da
divida é valorada aos precos do final do periodo (inflacdo acumilada) e o denaminador
correspande a uma valoracao aos pregos médios (inflacao média do periodo). A segunda
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razado € que basta que haja inflac3o a variac3o nominal da divida € positiva e, por-
tanto, a cresce assintoticamente em direcdo a relacdo a DIvida/PIB1.
4
Dessa forma, sugere-se que se abandone a relac¢do a camo critério de desempenho
do programa de ajustamento e mantenha a relacdo NFSP-liquida/PIB e/ou, preferencial-
mente, a relacio D /PIB,, onde D, incluia a Base Monetiria.

V - OONSIDERAQDES FINAIS

A verdadeira unificacdo orcamentiria exigira mudancas institucionais que difi-
cilmente se completard no curto-prazo. Isto, porém, nao exime a responsabilidade de
se desenvolver esforgos no sentido de se proceder a melhor consolidacao possivel dos
orcamentos publicos existentes. Esta consolidacio exige o aprimoramento do conceito
relevante de Deficit Piblico e das técnicas de apresentacdo e anilise dos dados.

Este artigo discute formas de consolidacao e acompanhamento do déficit piblico.
Una dessas farmas, que mede os déficits publicos efetivo, projetado e programado, "a-
cima da linha", visa fornecer subsidios para a analise da formacao do Déficit. A ou~
tra forma, que mede o déficit efetivo "abaixo da linha", isto &, pelo lado do finan-
ciamento, visa o acampanhamento tempestivo dessa variavel. A primeira forma evidencia
a evolugio da estrutura dos dispendios e receitas plblicas e se constitui mm instru-
mento para a politica Fiscal. A segunda, permite a visualizacdo simultdnea do "Crédi-
to Interno Liquido", do "Déficit de Caixa das A.M." e das "Necessidades de Financia-
mento do Setor Plublico" de acordo com distintos niveis de agregacdo e definicdo do
setor piblico. Esta liltima abordagem subsidia a tomada de decisCes de curto prazo na
area da politica monetaria.

Apesar de discutir pontos julgados criticos no programa de ajustamento econdmi-
co e relativizar as NFSP cam um critério confiavel de desempenho do referido progra-
ma, o artigo ndo teve intencao de ser canclusivo em nenhum aspecto.

1) Seja o = (ESP)/(PIB) = (AD)/(PIB) = [(D,_ )/ (B )] b525 + terssy) o
de p e 6 sao, respectivamente, as taxas de crescimento real da Divida e do PIB e
m & a taxa de inflacdo. Assim, a & afetadzil também por duas camponente: p/(1+46),
que é a camponente devida ao crescimento real da Divida e do PIB en/[(1+7) (1+8)) ,
que € a componente devida & inflac3o. Dessa forma, quando 7+ 0 implica que
@+ (D,_,/PIB_,).[0/(146)] = 4D /PIB e quando m + o implica que

a+ (D_,/PIB,_.).[(1+p)/(1+8)] = D /PIB,.
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