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SEPIAN

I - CONSIDERAÇÕES PRELIMINARES
1. Unificação Orçamentária e a Consolidação dos Orçamentos Existentes

As várias estimativas de déficit público atualmente existente no Brasil resul­
tam não só de conceitos, critérios e metodologias distintas, mas também de um eviden­
te descentróle das contas do Governo. A existência de vários orçamentos públicos pa­
ralelos, a existência de Autoridade Monetária dupla, cem funções múltiplas e não tí­
picas, e a existência de uma conta da Dívida Pública que resulta residualmente no 
processo de execução financeira do Governo, tem ofuscado e perturbado a tonada de de­
cisões ao nível do executivo e praticamente excluído do processo orçamentário o Con­
gresso Nacional.

Assim parece ser de crucial importância que se mobilize cem urgência todos os 
segmentos da administração pública, bem cano se busque o apoio da sociedade, no sen­
tido de se resgatar o controle e a transparência das finanças do Governo. Urge, por­
tanto, desencadeamento de um processo de "Unificação Orçamentária".^ A Unificação 
Orçamentária é um processo complexo, por envolver, não só fatores técnicos, mas tam­
bém fatores de ordem administrativa, legal e política, implicando eventualmente em 
reformas institucionais. Dessa forma, trata-se de um objetivo de médio e longo pra­
zos.

Paralelamente devem ser estimuladas gestões no sentido de se promover uma Con- 
2 solidação consistente dos Orçamentos Públicos tal ccmo hoje existentes no Brasil.

Trata-se também de tarefa complexa em função do atual arranjo institucional do setor 
público e da precariedade das informações disponíveis. Porém, devido ao fato de se 
tratar de tarefa de cunho eminentemente técnico, acredita-se que seja possível reali­
zar uma razoável "Consolidação dos Orçamentos Existentes" e ccm isso oferecer aos to­
madores de decisão informações consolidadas imprescindíveis sobre o tamanho do setor 
Publico, sua evolução no tempo, a composição de seus dispendios e receitas, seu "dé­
ficit" e formas de financiamento. Essa consolidação deve ser tal que, além de infor­
mar sobre o passado, elucide o presente e permita programação para o futuro. Nesse 
sentido, a consolidação dos Orçamentos deve ser levada a cabo visando servir de ins­
trumento tanto ã política de ajustamento econômico de curto prazo ccmo ã formulação, 
execução e acompanhamento do Plano Nacional de Desenvolvimento.

* Versão revista em maio de 1986, do trabalho apresentado no congresso da ANPEC, Vi­
tória (ES), 1985.

** As opiniões expressas neste artigo são de responsabilidade exclusiva do autor e 
não necessariamente refletem os pontos de vista das instituições a que está vincula 
do. 0 autor agradece a colaboração e críticas de Maria C.Silva,Paulo M.Levy,Ricar­
do R.A.Lima,Luis M.Lopes,Rogério F.Wemeck e José E.Reis. Um agradecimento espe­
cial é estendido a Elizabeth L.Mendonça,Suely G.Sampaio e Francisco P. da Silva pe 
los trabalhos de datilografia.

1) significando que todas as receitas e dispendios de caráter fiscal sejam contenpla- 
dos no Orçamento Geral da União. 0 que não quer dizer que os demais orçamentos (mo 
netário e SEST), depois de convenientemente depurados, deixem de existir.

2) o que não significa a mera sema desses orçamentos.
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2. Setor Público no Brasil

A primeira cautela que se deve ter ao se mensurar ou se interpretar o "déficit 
público" no Brasil é oom a abrangência do conceito de "Setor Publico", Boa parte da 
confusão prevalescente pode ser eliminada desde que se circunscreva o âmbito ou ní­
veis de governo a que o conceito se refere. As contas nacionais do Brasil, por exem­
plo, não inclui no conceito de governo as empresas estatais. Até recentemente costu­
mava-se interpretar, para fins de análise dos gastos e recursos do setor público, 
apenas o "Orçamento Geral da thião" (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 administração pública brasileira foi 
impelida a melhor conhecer e controlar as finanças públicas e o balanço de pagamen­
tos, visando ao ajustamento macroeconômico, iniciou-se um esforço no sentido de au­
mentar a abrangência do conceito de setor público. Procurou-se, inicialmente, adicio­
nar ao déficit (ou "superávit") do OGU as chamadas cantas fiscais (e.g. fundos e pro­
gramas, comercialização do trigo, estoques reguladores etc) do "Orçamento Monetário" 
(CM). Bn alguns casos procurava-se agregar tambán uma estimativa de "Déficit" do "Or­
çamento Consolidado das Bnpresas Estatais" (SEST). Mais tarde, ocm o advento do acor­
do Brasil-FMI, o conceito de setor público, para fins de cálculo do "Déficit" foi 
ainda mais ampliado, agora con a inclusão dos Estados e Municípios. Esta última in­
clusão, bem cano a das Bnpresas SEST, decorria dos avais concedidos pelo Governo Fe­
deral dentro de seus critérios de prioridades.

Hoje, no âmbito do acordo Brasil-FMI, o conceito ainda considerado relevante de 
Governo é o de "Setor Público não Financeiro". Este abrange os três níveis da admi­
nistração direta (Governo Federal, Estadual e Municipal) mais a Administração Indire­
ta Federal (Bnpresas "Estatais Produtivas", e "Bnpresas Típicas" de Governo) mais 
Previdência Social (SINPAS) e mais as contas consideradas de natureza fiscal no CM. O 
objetivo da medida do "déficit" do setor público, assim definido, é o de dimensionar 
a pressão exercida pelo governo sobre o sistema financeiro nacional. Deve-se salien­
tar que os Bancos Oficiais, apesar de serem controlados pela SEST, estão excluídos 
desse conceito de setor público. O mesmo acontece con a maior parte operações das 
Autoridades Monetárias. Há que se notar também que os orçamentos das "Bnpresas Esta­
tais Estaduais e Municipais" e grande parte das receitas e despesas dos "Programas 
Especiais" (e.g. PIN, PROTERRA, FAS, PME, FINSOCIAL etc...) tambán não entram na pro­
gramação do "déficit" (ou "superávit") do setor público não financeiro devido tanto 
ao arranjo legal prevalescente cono a dificuldades estatísticas, apesar de serem le­
vados em conta no aconpanhamento "ex-post" do programa.

3. Critérios de Medida
Una grande dificuldade na conputação do déficit consolidado do setor público no 

Brasil decorre da diversidade de critérios adotados por cada orçamento. Os orçamentos 
SEST e SINPAS são orçamentos financeiros e usam o critério de "fluxo de caixa" no
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trato de suas receitas e despesas. Os orçamentos da Uhião, Estados e Municípios usam 
o critério de "competência". Jã o Orçamento Monetário ocnputa o "fluxo de caixa*  das 
A.M. pela diferença dos saldos das coitas no final e no início de período. Este úlA- 
mo caso iirpõe dois ajustes adicicnais se se pretende medir o fluxo de dispendio efe­
tivo na rubrica, ün diz respeito ã necessidade de se estornar da conta qualquer re­
curso (i.e. transferência do tesouro) a ela creditada no periodo. A cutra diz respei­
to à necessidade de se tambán estornar as correções monetárias e cambiais apenas con­
tabilizadas.

Essa diversidade de critérios de medida entre "fluxo de caixa*  e "competên­
cia" exige que no processo de consolidação os dados sejam de alguma forma uniformiza­
dos, por exenplo, através da consideração de um "float" de recursos que compatibili­
zaria os critérios.

4. Déficit Programado vs Déficit Efetivo

Há que se estabelecer tantán uma distinção considerada importante entre déficit 
público "ex-ante" e "ex-post". O déficit "ex-ante" pode ser tanto o déficit projetado 
(sem levar em conta os ajustes de política) ccmo o déficit programado (levando em 
conta os ajustes de política). 0 déficit projetado é o quantitativo básico do qual 
partem as negociações de ajustes ccm o FMI. O déficit programado é o referencial ao 
qual o desempenho do programa de ajustamento é ccnparado. A fonte de informação que 
alimenta o cálculo do déficit "ex-ante" são os próprios orçamentos das entidades 
públicas. Por isso ê ãs vezes também chamado de déficit orçamentário do governo. Em 
geral o computo desse déficit é feito "acima da linha", isto é, do lado das Despesas 
Consolidadas menos as Receitas Consolidadas. Este procedimento poderá, através de uma 
análise crítica de cada componente da despesa e da receita, facilitar a identificação 
de uma possível estratégia de política fiscal que vise a redução do déficit projetado 
para níveis desejados.

0 déficit "ex-post" é o déficit ocorrido, ou seja, é a própria medida do desem­
penho efetivo das finanças públicas no período. Dn geral, em função da tenpestividade 
requerida das informações estatísticas, o déficit "ex-post" tem sido medido através 
dos registros das contas das Autoridades Monetárias e do resto do sistema financeiro 
e não financeiro. Nesse caso, o déficit "ex-post" tem sido medido pelo lado do finan­
ciamento, ou seja, "abaixo da linha". Este procedimento permite a identificação das 
fontes de financiamento do déficit público.

Não há, em princípio, nenhuma razão para que o déficit orçamentário (ex-ante) e 
o déficit ocorrido (ex-post) venham a coincidir. Por outro lado, a menos das diferen­
ças de critérios de medida mencionados no item 3, e desde que se esteja tratando exa­
tamente do mesmo nível de abrangência do conceito de setor público, o déficit público 
consolidado apurado através dos Balanços (acima da linha) da União, Estados, Municí­
pios e SEST teria necessariamente que coincidir con o déficit público consolidado 
apurado pelo lado do financiamento (abaixo da linha), ccnputado através de informa- 



4 João do Carmo Oliveira

pões advindas dos balanços do sistema financeiro. Trata-se, na verdade, do mesmo dé­
ficit "ex-post", apenas medido de forma diferente, "acima e abaixo da linha".

5. "Necessidades de Financiamento (NFSP)" vs "Déficit operacional (D06P) *

No acordo Brasil-FMI, as Necessidades de Financiamento do Setor Público (NFSP), 
ãs vezes também chamadas de déficit nominal, corresponde ã versão Inglesa do famoso 
PS BR ("Public Sector Borrowing Requirement"); aplicado sem restrições ã eooncmia bra­
sileira, apesar de a indexação institucionalizada de dívida ser um expediente genera­
lizado. 0 Déficit Cperacicnal do Setor Público (DOSP), ãs vezes também indevidamente 
chamado de "déficit real", resulta depois de se deduzir das NFSP tanto as correções 
monetária e cambial pagas sobre a dívida pública que vence no período corrente ccmo 
as correções monetária e cambial apenas contabilizadas do estoque da dívida a vencer 
em períodos subsequentes. O conceito DOSP surgiu ccmo uma forma de se contornar os 
problemas impostos pelas oscilações das taxas de inflação (e correções) sobre as 
NSFP, que nas contas das Autoridades Monetárias (A.H.) são medidas através de dife­
renças de saldos.

Do ponto de vista macroeconômico (tanto para fins de política fiscal ocmo de 
política monetária) o que pode interessar verificar é a deficiência ou superávit de 
caixa do governo e, portanto, o seu impacto efetivo líquido (de amortizações) sobre o 
sistema finanoeiro; daí ter que se entender o conceito de NFSP no sentido de necessi­
dades financeiras líquidas de amortizações corrigidas. Nesse sentido é que se pode 
questionar as medidas de Déficit Público a partir do crescimento da dívida pública 
nominal. Sea amortização do principal não se constitui em NFSP-líquida, então também 
a sua correção pela mera indexação igualmente não se constituir ia em NFSP-liquida. 
Dai a necessidade de se descontar da NFSP, calculada a partir das diferenças de sal­
dos contábeis da divida corrigida, as correções monetárias e cambial. 0 resultado 
dessa subtração, 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 cem investimentos. Portanto, 
conceitualmente, a terminologia NFSP-líquida seria mais apropriada, ao invés de DOSP.

A seção II procura sugerir desenvolvimento de uma metodologia, através do ma­
peamento e consolidação das Receitas e Despesas orçamentárias, ccm o objetivo de fa­
cilitar a análise da formação do déficit público no Brasil. A seção III enfoca o ân­
gulo do financiamento do Déficit Público.

II - FORMAÇÃO DO DEFICIT DO SETOR PÚBLICO NO BRASIL

A seguir expõem-se ao debate um tratamento matricial, embora ainda embrionário, 
para a consolidação dos orçamentos públicos brasileiros (OGU,SEST,SINPAS, Estados, 
Municípios, A.M.). Crê-se seja esta uma forma relevante para a Análise Macroeconômi­
ca. Ela apresenta um mapeamento das receitas e dispendios, bem cono a explicitação e 
cancelamento de transferências entre orçamentos.

O objetivo principal do exercício ê o de desenvolver um instrumento que permita 
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mensurar de uma forma clara e consistente o Déficit Público. Cerno subproduto, a téc­
nica matricial pode também ser muito pródiga em informações, tais cono: o tamanho d^t 
setor público, os fluxos de transferências entre orçamentos, a poupança em conta cor­
rente do governo, as operações de crédito e amortizações; além de possibilitar dife­
rentes graus de abertura e detalhamento tanto sobre a estrutura da receita ccmo sobre 
a estrutura da despesa. Este é, de fato, o chamado cálculo "acima da linha" que busca 
explicar ccmo o déficit é formado.

As matrizes apresentadas nos Quadros 1 e 2 são tentativas desse tipo e objeti­
vam a mensuração dos déficits públicos efetivos observado nos anos de 1983 e 1984. A 
matriz apresentada no Quadro 3 resulta de um esforço, no sentido de se tentar mensu­
rar um déficit público projetado (ou potencial), para 1985. Este último corresponde­
ría ao déficit antes dos cortes programados. Os dados envolvidos nessas matrizes são 
preliminares, una vez que ainda não foram submetidos ã critica das instituições ccm- 
pe ten tes. A estrutura da matriz, ou seja, o formato e o tipo de informação que apare­
ce em cada célula é que deveríam ser alvo da critica do leitor.

Grosso modo, a matriz está estruturada em quatro blocos. 0 primeiro blooo, no 
canto esquerdo superior, é o bloco das transferências de recursos entre orçamentos. 0 
segundo bloco, no canto esquerdo inferior, é o blooo das despesas orçamentárias. 0 
terceiro bloco, no canto direito superior, é o blooo das receitas, operações de cré­
dito e Déficits. O quarto bloco é zerado e, por isso, aparece totalmente em bran­
co,cujo espaço utiliza-se apenas para "notas e observações" sobre os dados contidos 
nos demais demais blocos da matriz.

Dessa forma, cada coluna encabeçada pelo nane de um orçamento reflete o vetor 
dos dispendios (saídas) desse orçamento. Por sua vez, cada linha precedida pelo nane 
do orçamento reflete o vetor de receitas (entradas) desse orçamento. As últimas colu­
nas e linhas de cada bloco trazem os totais de receita e despesa de cada orçamento 
(coluna e linha L^) ou os totais de cada item de despesa, poupança em conta cor­
rente, receita, déficit e operações de crédito para o conjunto dos orçamentos públi­
cos (coluna Cy e linha Ly).

Cabe salientar que os agregados mais relevantes gerados pela matriz são o da 
célula (C^, Ly) e o da célula (Cy, L^y) - este último deve ser idêntico ao da célula 
(C^, Ly). No primeiro caso tem-se o Déficit Financeiro do Setor Público e no segun­
do, o tamanho do setor público, já eliminadas as possíveis múltiplas contagens das 
transferências entre orçamentos.

Já que as correções monetárias e cambiais sobre o estoque da dívida pública 
aparecem apenas no fluxo das amortizações (L^), a metodologia da matriz aqui propos­
ta ccmputa as NFSP-líquidas (C^ - ou se se quizar o chamado DOSP.

Mais a título de ilustração, o quadro 4 resume e elabora os principais resulta­
dos agregados obtidos a partir do exercício desenvolvido através 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 EVOLUÇÃO RECENTE DO DËFICIT PÚBLICO E DA ESTRUTURA 
DO DISPENDIO PÚBLICO NO BRASIL

Parte A. DEFICIT PÚBLICO*

1983 1984 1985

a. NFSP-líquida, em Cr$ 
bilhões 3.189 8.840 66.439

b. Total dos Gastos, em 
Cr$ bilhões 48.743 149.903 514.396

c. PIB, em Cr$ bilhões 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 Público", na ver­
são NFSP-lIquida. O setor público aqui considerado envolve as três es­
feras da administração direta, mais as entidades do orçamento SEST (in­
clusive SINPAS e exclusive Bancos Oficiais), mais os dispendios cober­
tos pelas Autoridades Monetarias por conta e ordem do Tesouro. Essa 
agregação, exceto pela distinção entre os critérios caixa e competên­
cia, correspondería, aproximadamente, ao conceito de "Déficit Operacio­
nal" adotado pelo FMI, porém medido acima da linha.

Parte B. ESTRUTURA DOS DISPENDIOS PÚBLICOS

1983 1984 1985

em Cr$ 
bilhões % em Cr? 

bilhões % em Cr$ 
bilhões %

a. Encargos Financeiros 4.673 9 18.497 12 75.320 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 10C 149.903 100 514.396 100
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verno na economía (relação b/c) tem-se mostrado estável (mesmo sem levarmos em conta 
os cortes programados para 1985). Mostra também que a tendência do déficit público 
(a/c) seria crescer em 1985, se o novo governo não antecipasse medidas de austerida­
de.

A parte B do mesmo quadro revela que na estrutura dos dispendios públicos to­
tais a importância dos "Encargos Financeiros" tem-se elevado vertiginosamente nos úl­
timos anos, passando de 9% em 1983,para 12% em 1984 e 15% em 1985. Ccmo os "Ehcargos 
Financeiros" decorrsn de obrigações praticamente inocnprimíveis, os eventuais ajustes 
do governo acabam, necessariamente, por se fazer sobre os demais itens de dispendio. 
Ë sobre os dispendios de capital que se tem afunilado as maiores contenções dos gas­
tos públicos. Bn função da política salarial, os dispendios com pessoal e encargos se 
reduziram em termos reais no ano de 1984 em relação a 1983. Para 1985, ccntudo, todos 
os indicadores disponíveis apontam para uma possível reversão dessa tendência.

Bn decorrência da precariedade dos dados, as inferências que acabamos de obter, 
apesar de parecerem plausíveis, e em acordo con o que é mostrado por outros indicado­
res, devem ser tomadas com a devida cautela.

Há certamente muitas críticas com relação aos resultados mostrados pelas matri­
zes aqui apresentadas. Nosso objetivo, contudo, ê exatamente o de provocar o debate 
visando o desenvolvimento de uma metodologia que permita, de uma forma fácil e siste­
mática, localizar e catalogar os principais pontos ainda obscuros. O estudo e a solu­
ção desses pontos nos conduzirá, "pari passu", a uma consolidação mais consistente 
das finanças públicas no Brasil.

A principal dificuldade enfrentada por aqueles que se aventuram em entender as 
articulações financeiras do setor público no Brasil está na confusa relação entre Te­
souro Nacional e as Autoridades Monetárias, por um lado, e no caráter peculiar da 
própria Autoridade Monetária, por outro. Os mecanismos da "Lei Complementar n? 12" e 
da "conta movimento" entre o Banco Central e o Banco do Brasil, além de permitirem a 
rolagem total e automática dos encargos da Divida Mobiliária, sen a sua devida expli­
citação no OGU, camuflam no chamado Orçamento Monetário dispendios de natureza emi­
nentemente fiscal levados a efeito sem o correspondente aporte autorizado de recur­
sos.

Os valores que aparecem na coluna Cg da matriz é o resultado das chamadas con­
tas fiscais das Autoridades Monetárias que correm por conta e ordem do Tesouro Nacio­
nal, tais ccmo os fluxos de despesas com a Comercialização do Trigo, Açúcar e Álcool, 
Preços Mínimos (AGF), Estoques Reguladores, Fundos e Programas, Encargos da Dívida 
Mobiliária, líquidos de Transferências do Tesouro, Superávit de Caixa do Tesouro, De­
pósitos do Governo no Banco do Brasil, Arrecadações e F insocial. Entretanto dúvidas 
ainda persistem quanto ao correto tratamento de certas contas das A.M.. Dentre estas 
estão os encargos dos títulos da Dívida Pública em carteira das Autoridades Monetá­
rias, encargos dos Depósitos Registrados em Moedas Estrangeiras e Encargos dos Proje­
tos de Renegociação da Dívida Externa. Se o agregado Setor Público Não Financeiro ex-
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clui as Autoridades Monetárias, ccmo parece ser o caso, então os encargos dos títulos 
em carteira das A.M. deveríam ser computados no Déficit Público. Se o referido agre­
gado inclui as A.M., então seriam os outros dois itens de encargos que deveríam ser 
incorporados no conceito de déficit público. O critério de cálculo de déficit público 
definido no programa Brasil-FWI, entretanto, não incorpora nenhum desses três itens 
de encargos financeiros.

Hoje ê impossível um tratamento consistente das operações das A.M. no Déficit 
Público, devido ã presença da "Conta Movimento". Depois da desejável separação insti­
tucional das A.M., o tratamento que parecería mais adequado seria o de se ccnputar co­
mo déficit (ou superávit) a variação patrimonial líquida do BACEN.

Outro ponto inportante a que se deve chamar a atenção do leitor é con relação 
ao critério de se incorporar na matriz o orçamento da SEST (linha Lg e coluna Cg) in­
tegralmente. Obviamente esse procedimento é falho, visto permitir múltiplas contagens 
do lado dos insumos intermediários no que tange a Sistema Produtivo Estatal (SPE) e, 
portanto, tende a superestimar o tamanho do Estado na economia. Também devido à natu­
reza empresarial do SPE as despesas e receitas desse sistema não devem ser agregadas 
ao O.G.U., porque elas não são feitas a fundos perdidos e sim retomam, geralmente 
cem lucro. Alón disso, as transferências intra-SEST e os dividendos da SEST pagos a 
outros orçamentos não foram ainda convenientemente explicitados na matriz. Cem rela­
ção ao orçamento SEST, o que se propõe ccmo passo seguinte, além das explicitações a 
que acabamos de nos referir, é a separação dos dois principais orçamentos da SEST, o 
do SPE e o das ETG (Bnpresas Típicas de Governo). O que se propõe é que, na matriz, o 
orçamento de receitas e despesas das primeiras seja excluído; aparecendo estas apenas 
no primeiro bloco ccmo recebedoras de transferências e pagadoras de dividendos. Por 
sua vez, o orçamento agregado das ETG aparecería integralmente na matriz, inclusive 
no segundo e terceiro blocos, em sua oensolidação con o O.G.U. e os demais orçamen­
tos.

Un terceiro ponto ainda obscuro são as contribuições fiscais e para-fiscais 
(contribuições ã previdência, por exemplo) que existem entre orçamentos e que a ma­
triz tambán ainda não explicita. Un quarto ponto, ainda dependente de um acurado le­
vantamento, diz respeito ao que não está sendo captado (todo ou parte) dos chamados 
"FUndos e Programas Especiais", cono PIN-PROTERRA, FAS, FINSOCIAL, P.M.E., F.M.M., 
etc ... Tais fundos são administrados ao largo do O.G.U., carecendo de um controle 
sistemático e centralizado.

Deve-se atentar para o fato de que um trabalho sério de unificação orçamentária 
no Brasil não podería deixar de contemplar no mínimo os pontos acima levantados. Fica 
evidente, portanto, que a mera consolidação dos orçamentos hoje existentes no Brasil 
é grandemente dificultada por esses aspectos ainda obscuros.

Ill - FINANCIAMENTO DO DEFICIT PÚBLICO NO BRASIL

Procurar-se-á agora apresentar um método que permita avaliar o déficit público 
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de um ângulo alternativo: a partir das fontes de financiamento do déficit. 0 enfoque 
de mensuração do déficit público apresentado na seção anterior visa subsidiar a poií­
tica fiscal, o desta seção está mais voltado para aspectos relevantes da política nb- 
netária e mercado financeiro em uma econonia aberta. Enquanto no enfoque da seção an­
terior as categorias de análise são tributos, transferências e gastos do governo, no 
enfoque desta seção as categorias são a Base Monetária (B), a Divida Pública (mobi­
liária (T) ), Empréstimos bancário e não bancário (internos (E) e externos (X) )o saldo 
do Balanço de Pagamentos e, consequentemente, as Reservas Internacionais Liquidas 
(I).

Una forma simples e elucidativa de se estudar o financiamento do déficit públi­
co (i.e. o cálculo "abaixo da linha") é a partir de uma matriz de fluxos líquidos de 
recursos financeiros entre setores superavitários e setores deficitários da eccncmia 
ccmo um todo. Obviamente ênfase especial deverá ser colocada sobre o setor objeto do 
estudo: setor público não financeiro.

A virtude desse tratamento matricial, a partir das fentes de financiamento do 
governo, é que se pode medir e interpretar de uma forma ordenada e consistente o "Dé­
ficit Público" segundo os conceitos: "NFSP", "NFSP-1 íquida" (ou o chamado DOSP), 
"Crédito Interno Líquido das Autoridades Monetárias" (CIL^) e "Déficit de Caixa" das 
Autoridades Monetárias (DC^) .Esse tratamento permite perceber o relacionamento entre 
esses conceitos de déficit público, bem ccmo as formas de endividamento do governo.

Os quadros 5 e 6 propõem um grupamento de dados na forma de matriz de fluxos 
líquidos de financiamentos ccmo 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 Execução Financeira do Tesouro Nacio­
nal, do Balanço de Pagamentos e outras estatísticas publicadas pelos Boletins Mensais 
do Banco Central do Brasil. Ultimamente estas informações já estão disponíveis em uma 
forma mais conveniente nas edições trimestrais do "Brasil: Programa Econômico, Ajus­
tamento Interno e Externo" publicado pelo Banco Central do Brasil. Preferimos apre­
sentar uma matriz de Fluxos Líquidos de Financiamentos (nas versões NFSP e 
NFSP-líquida) retirada de um nosso trabalho anterior . Os dados se referem ao ano de 
1982 e já estão superados. Mesmo assim, isto nos satisfaz inteiramente, uma vez que o 
objetivo aqui é metodológico.

Classificaram-se ccmo setores provedores líquidos de recursos financeiros (co­
lunas) dois grandes grupamentos, o Doméstico e o Externo. Por conveniência, o setor 
Doméstico foi separado em Financeiro e não Financeiro. 0 sub-setor Financeiro foi 
sub-dividido em monetário e não monetário, ccm o Monetário formado por Autoridades 
Monetárias e Bancos Comerciais.

1) Veja Oliveira, J.C. & M.C. Silva: "Mensuração do Déficit do Setor Público e do 
Crédito Interno Líquido no Brasil", ANPBC - Associação Nacional dos Cursos de 
Pós-Graduação em Eooncmia, Belém (PA), 1983.
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Classificaram-se ccmo setores absorvedores líquidos de recursos financeiros 
(linhas) os seguintes: 1) setor público não financeiro; 2) setor privado não finan­
ceiro; 3) setor financeiro (público e privado) ; 4) outras aplicações domésticas dis 
A.M. 5) Ativos Externos das A.M. não disponíveis no curto-prazo; e 6) Reservas Inter­
nacionais Líquidas.

O sanatório dos valores componentes de uma mesma linha resulta na Necessidade 
de Financiamento Líquido adicional do respectivo setor "deficitário"; ou seja, na va­
riação de suas obrigações para can o resto do sistema. Por outro lado, o sanatório 
dos valores ccnponentes de uma mesma coluna resulta do Ativo Líquido adicional do 
respectivo setor "superavitário"; ou seja, na variação do seu crédito líquido 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) fomece-nos a canposição do 
"Déficit" do Setor Público não financeiro por fente de financiamento e sua sana, o 
total do referido déficit. Por outro lado, os elementos do vetor formado pela primei­
ra coluna da matriz fornece-nos a corposição das Aplicações Ativas Líquidas adicio­
nais (ou seja, a canposição da expansão do crédito líquido) das Autoridades Monetá­
rias e sua soma fomece-nos a magnitude da expansão do Crédito Líquido total das A.M. 
que, em última instância, nada mais é do que a expansão da Base Monetária (AB). Ex­
cluindo-se o último elemento (i.e. a variação das Reservas Internacionais Líquidas), 
a sana do restante dos elementos da coluna (1) é a própria variação do Crédito Inter- 

. AMno Liquido das A.M. (CIL ). O primeiro elemento da coluna (1) e o Crédito Liquido 
das A.M. ao setor público não financeiro.Os elementos 2, 3, 4, 5 e 6 do vetor formam 
o Crédito Líquido das A.M. ao resto do sistema.

As demais linhas e colunas da matriz do Sistema Financeiro Nacional poderíam 
ser igualmente preenchidas e eventualmente interpretadas. Nosso interesse imediato, 
porém, não vai além de uma exploração mais profunda da primeira linha e primeira co­
luna e algumas combinações entre ambas. Por exemplo, zerando as demais células não 
preenchidas da matriz e sanando os elementos vetoriais das linhas e colunas, obtemos, 
na célula resultante do cruzamento da linha (8) con a coluna (6), o valor do Déficit 
do Setor Público ampliado (i.e. setor público não financeiro e Autoridades Monetã- 
rias).

Ë fácil perceber que o método da matriz de fluxos de fundos que se está suge­
rindo pode nos fornecer um critério exaustivo e consistente de mensuração simultânea 
dos diferentes conceitos de Déficits Públicos e sua estrutura de financiamento. Além 
disso, con todas as células devidamente preenchidas a referida matriz proveria a es­
trutura setorial de financiamentos líquidos da econania, que poderla ser de grande 
valia tanto para subsidiar análises retrospectivas bem ccmo poderla servir de instru- 
mento de programação. Obviamente, para a econania cono um todo, o déficit global 
(i.e. o somatório das necessidades de financiamento dos setores deficitários - ou se­
ja, o sanatório dos elementos da coluna (6) é, "ex-post", apenas outra forma de se
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ver o próprio Crédito Liquido Global (i.e. a sana dos elementos da linha (6) — ou li­
nha (9), conforme o caso). Assim o "Crédito Interno Líquido Global" apenas diferiría 
(a menor) do "Déficit Global" pelas Reservas Internacionais Líquidas. 1

Deve-se observar, também, que o Financiamento Externo, que aparece na coluna 
(5), refere-se apenas aos empréstimos diretamente tonados pelos setores não financei­
ros (e.g. via Lei 4.131). As tonadas de empréstimos externos pelo setor financeiro e 
repassados aos demais setores (decorrentes da Resolução 63 e cutios mecanismos) já 
estão computadas, através das fontes internas de recursos, nos valores que aparecem 
registrados nas demais colunas. Daí, para se evitar dtp la contagem a célula represen­
tativa da interseção da coluna (5) com a linha (3) deve registrar apenas os emprésti­
mos externos tonados pelo setor financeiro que não foram ainda repassados ao resto do 
sistema. Dessa forma, quando todo empréstimo externo já tenha sido repassado, esta 
célula da matriz assumirá valor nulo.

Finalmente cabe duas observações conceituais. A primeira ê que se deve atentar 
para o fato de que o que se está chamando de "Déficit Público" são as Necessidades de 
Financiamento do Setor. Dessa forma, o conceito de déficit aqui utilizado não deve, 
en princípio, ser associado a nenhuma idéia de eficiência econômica. Por exemplo, no 
caso particular das necessidades de Financiamento das Btpresas Estatais, o conceito 
não pretende impingir nenhuma conotação de prejuízo operacional propriamente dito. 
Nada impede que una empresa pública económicamente eficiente esteja apresentando, si­
multaneamente, lucros operacionais e elevados déficits financeiros em decorrência de 
sUa política de investimentos. 0 conceito de NFSP bem cono o de DOSP são conceitos 
estritamente financeiros, o que não diminui, en absoluto, a sua importância para a 
política macroeconômica.

A segunda observação diz respeito ao conceito de Crédito Interno Líquido 
(C.I.L. ). Dn princípio este poderla ser computado para todo o sistema bancário ou 

mesmo para todo o sistema financeiro. 0 acordo Brasil-FMI, entretanto, ccmputa-o ape­
nas para as A.M., devido não sõ ã disponibilidade de dados coro tambán ã maior faci­
lidade de se controlar esse último cano um instrumento de política econômica.

Vejamos agora con mais detalhe o sentido do arranjo contábil proposto pela Ma­
triz de Fluxos Líquidos de Financiamento do Setor Público que acabamos de apresentar, 
salientando a articulação entre os conceitos e os componentes dos déficits que dela é 
possível derivar. Para essa tarefa nos auxiliaremos da matriz simbólica mostrada no 
Quadro 7.

1. Déficit Público, Liquidez e Balanço de Pagamentos: 
0 Conceito de Crédito Interno Líquido

Numa econonia aberta operando con taxa de câmbio fixa, o excesso de liquidez, 
que pode decorrer do financiamento do déficit Público, e/ou da ampliação das opera­
ções ativas das A.M. ccm o setor privado,pode agravar os desequilíbrios internos (in­
flação) e externos (déficit no Balanço de Pagamentos). Nessas circunstâncias, o Enfo-
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que Monetário do Balanço de Pagamentos sugere que o instrumento relevante de progra­
mação e controle monetário, visando aos ajustes macroeconômicos, é o Crédito Interno
Liquido (CIL). De fato, nestas circunstâncias, em decorrência dos fluxos financeiros 
externos, o controle da Base Monetária pode se tornar em grande parte comprometido. 
Teoricamente, o ajuste da economia se faria através de flutuações no nível das Reser­
vas Internacionais do País, o que tenderla a afetar a Base Monetária do sistema, uma 
vez que nem senpre é possível ou desejável uma política compensatoria de esteriliza­
ção perfeita por muito tempo.

0 estereótipo ccntábil abaixo mostra como a variação do CIL das A.M. é obtida a 
partir do balancete consolidado dessas Autoridades:

Balancete Consolidado das A.M.

ATIVO PASSIVO

AI

AOL AB

ou seja, AOL = AB - AI (1)

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

As variações das Reservas Internacionais Líquidas, Al, pelo programa de ajusta­
mento con o FMI, decorre do resultado do Balanço de Pagamentos ajustado pelas Obriga­
ções de Médio e longo prazos ccm o próprio FMI.

A definição de Base Monetária presente no acordo é um tanto peculiar. Bn pri­
meiro lugar, porque não considera os depósitos ã vista do governo nas A.M.. Bn segun­
do lugar, porque anplia o conceito através da inclusão de alguns "quase-moedas", tais 
ccmo Depósitos a prazo nas A.M., Depósitos sobre Importações, outros Depósitos pré­
vios e outros depósitos. Bn terceiro lugar, essa definição de Base é um tanto pecu­
liar porque exclui por completo a Reserva Bancária (Depósitos Compulsórios e Voluntá­
rios) dos bancos nas A.M. Esta última emissão é, na verdade, mais difícil de se jus­
tificar. A exclusão das Reservas Bancárias podería, eventualmente, ser justificada 
caso o CIL estivesse sendo computado para o Sistema Bancário ccmo um todo e não ape­
nas para as A.M. como é o caso no acordo. Nesta última hipótese, porén, a variável 
Base teria que ter sido substituída pela variável Meios de Pagamentos (M), mas este 
não é o caso no contexto do acordo.
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Finalmente, deve ser lembrado que a principio, no acordo Brasil- FMI, os Depó­
sitos Registrados em Moedas Estrangeiras (DRME) faziam parte da definição de Base Mo­
netaria. Estes eram entendidos simplesmente caro qualquer outro depósito d^ setor 
privado (bancário e não bancário) nas A.M. e, portanto, ccnponentes da Base Moneta­
ria. Mais tarde, porém, dadas a magnitude de tais depósitos e suas amplas flutuações 
no curto-prazo (cujo controle fugia ao alcance das A.M.) decidiu-se excluí-los do 
conceito de Base. Una racionalização tem sido apresentada no sentido de que a nature­
za de tais depósitos em nada difere das ORTN's cambiais e, portanto, deveriam ser 
tratados da mesma forma, i.e. oemo passivo não monetário do governo e nao cano Base 
Monetária. Eitretanto, uma explicação convincente, no trato dos DPME está ainda por 
ser dada.

2. Déficit Público e Orçamento Monetário: O Conceito de 
"Déficit de Caixa" das Autoridades Monetárias

Una versão simplificada, porém imprecisa do "Déficit Público" é o recentemente 
adotado conceito de "Déficit de Caixa" das Autoridades Monetárias (DC^*) . Na verdade 
trata-se apenas de outro nane atribuído ao déficit do familiar "Orçamento Monetário". 
Por definição esse déficit é financiado por expansão monetária, AB, e/ou expansão da 
Dívida Pública Mobiliária, AT. Na matriz a célula formada pela linha 7 e coluna 6 
mostra ccmo esse financiamento é ccnposto:

DC^ = AB + AT (1)

Esse conceito tem relevância do ponto de vista do caixa das Autoridades Monetá­
rias e, portanto, da política monetária, mas é apenas uma visão parcial da questão do 
déficit público. Ele deixa muito a desejar, na medida em que não oontetpla as outras 
fontes de financiamento do déficit do setor público; por exemplo, os empréstimos in­
ternos (AE), junto ao sistema financeiro formal e junto a enpreiteiros e fornecedo­
res, bem cono os sipréstimos externos (AX).

Antes de passarmos para conceitos mais relevantes de déficits públicos, contu­
do, observemos a forma pela qual a matriz trata os ccnponentes do DC^. A expansão da

base monetária, AB, é idêntica a E AB^ onde AB^ é a "expansão da base monetá- 
i=1

ria por conta do financiamento do déficit do setor público não financeiro" e os de­
mais AB's são "expansões da base monetária que decorrem das demais operações ativas 
líquidas internas e externas das A.M.". Por sua vez a expansão da Dívida Mobiliária, 
de acordo ccm o critério atual do programa de ajustamento Brasil-FMI, é dada pela va­
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riação do valor dessa dívida fora da carteira das Autoridades Monetárias \ i.e.

AT = AT*,  + Al" + AT^. ,

Bn termos do DC^, não se poderla dizer, em principio, cono o fizemos no pará­
grafo anterior, se são as emissão monetárias que financiam o déficit do governo ou se 
isto é feito pela Dívida Mobiliária, e em que proporções. A hipótese, um tanto arbi­
trária, que é feita na matriz do quadro 7 é a de que a variação da dívida mobiliária, 
AT, ajuda a financiar apenas a conta das Administrações Diretas do Governo nas A.M. 
De acordo con essa hipótese a expansão monetária financiaria o restante das aplica­
ções líquidas das A.M. nessa conta, bem cono o total das aplicações líquidas das A.M. 
por conta da Previdência Social, Agências Descentralizadas, Empresas Estatais e Fun­
dos e Programas. A hipótese implica tambán que o total das demais aplicações líquidas 
das A.M. são suportadas por expansão da Base Monetária. Essa hipótese, contudo, não é 
relevante nem necessária para o cálculo do Déficit de Caixa das A.M.. Ria foi adotada 
aqui apenas cano um artificio para se distribuir os valores na coluna (1) da matriz, 
visando evidenciar o saldo das aplicações líquidas das contas do governo nas A.M. Os 
agregados AB e AT é que são as variáveis de interesse macroeconômico; mas estas mag­
nitudes são independentes da hipótese que fizemos sobre a distribuição de valores nos 
vetores da coluna (1) e da linha (1) da matriz.

3. Caponantes do "Déficit" Público e a Variação da Dívida 
Pública Líquida

Tanto o conceito de Déficit de Caixa como o conceito de Crédito Interno Líqui­
do, ambos das A.M., são apenas formas parciais de se ver a questão quantitativa do 
Déficit Público. Ambos estão voltados apenas para o impacto do Déficit irradiado 
através das operações das A.M.. Alón da Base Monetária (AB) e da Dívida Pública Mobi­
liária (AT), o Déficit Público pode ser financiado tambán por enprêstimos internos 
(AE), junto ao setor financeiro e não financeiro, e por empréstimos externos (AX). 
Estes corponentes da dívida pública devem ser medidos em termos líquidos, isto é, 
descontada a parcela da carteira de haveres mantida pelo próprio setor público que 
seja formada por qualquer destes mesmos corponentes.

3.1. Necessidade Ampliada de Financiamento do Setor Público (NFSP^)

Anpliando-se a demanda de recurso do Setor Público não Financeiro pela agrega­
ção da demanda das A.M., a matriz do Qiadro 7 calcula a NFSP^ na célula resultante do 
cruzamento da linha (8) com a coluna (6), da seguinte forma:
1 ) Ccmo a Lei Complementar n? 12 permite a rolagem integral do principal corrigida 

mais os encargos da dívida pública mobiliária, no cálculo do DCM  tem-se adotado 
o conceito de caixa do BACEN (i.e. que tem impacto monetário) para a colocação lí­
quida, AT. Este critério subestima o déficit público pelos encargos da dívida mo­
biliária. O critério alternativo seria lançar-se a variação das "Responsabilidades 
do Tesouro Nacional por Títulos em Circulação".

*

2 ) Veja significado dos símbolos no rodapé do quadro 7.
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QUADRO 8

' : NECESSIDADE AMPLIADAS DE ¿FINANCIAMENTO * *DO  SETOR PÚBLICO (NFSP*)  
(em Cr$ bilhões)

1983 1984 1985a

1- Déficit Financeiro na Execução 
dos Orça neritas do Governo 3.189° 8.840° 66.439°

1. Orçamento Geral da União (-593) (-2.973) (5.751)
2. SEST (Enpresas Estatais Produtivas 

e Típicas de Governo) (2.691) (5.540) (30.951)
3. Sistema Providenciarlo (SINPAS) (345) (955) (4.878)
4. Estados e Municípios (1.287) (2.444) (10.099)
5. Orçamento Monetário (Ccnta do Tesouro) -541 2.874 (14.760)

11- Impacto Financeiro Líquido de Outras 
Cperações Internas das A.M.e 3.200 8.849 25.994°

111- Impacto Financeiro Líquido de Chitras 
Cperações Externas das A.M. -2.620 14.415 24.532^

IV- Demanda Global Líquida de Recursos 
pelo Setor Público Não Financeiro e 
Autoridades Monetarias (1 + 11 +HI) 3.769 32.104 116.965

FWTES: SOF, SEST, SINPAS e BAŒN
* Ampliada pela inclusão de todas as operações das Autoridades Monetárias.
a) - Déficit projetado

b) - Entendido ccmo Setor Público Não Finanoeiro,envolvendo cs três níveis de Governo 
e as aplicações Líquidas das Autoridades Monetarias que correm por ccnta do Te 
souro Nacional

c) - Este valor corresponde ao "Déficit Operational" do Setor PMioo Não Financeiro.

d) - Inclui estimativa de pagamento de "juros" (inclusive desãgio) sobre a" Dívida Pu 
blica Mcbiliaria (ORTN e LTN) " (jtnto ao Público).

e) - Refere-se ãs aplicações líquidas nas operações internas do BC? do Brasil e des re 
passes do Bc? Central ao resto do sistema exclusive aquelas referentes ao Setor 
Público Não Financeiro. Os depósitos e eirp rés timos dos Governos Estaduais e Muni­
cipais junto as A.M., entretanto, permanecem incluídos neste item.

f ) - Refere-se às aplicações líquidas nas operações externas do Bc? Central e Bc? do 
Brasil exclusive aquelas referentes ao Setor Público Não Financeiro. Os juros 
pagos ao exterior sobre os "Depósitos em Moeda Estrangeira" bem certo os "Encar 
gos de Projetos" estão incluídos neste item. *
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NFSpS = AB + AT + AE + AX = DC**"  + AE + AX (3)

Visto através do cálculo "acima da linha", o valor dessa célula da matriz de 
Financiamentos Líquidos, corresponde ao item IV do Quadro 8, con estimativas de défi­
cits realizados para 1983 e 1984 e déficit projetado para 1985.

Este é um conceito ançlo que considera ccmo déficit financeiro do governo mesmo 
as necessidades 1Tguidas de recursos das A.M. para o financiamento de seus programas 
de crédito junto ao setor privado e para o financiamento da expansao do ativo, seu e 
do resto do setor público não financeiro (ex. Reserva de Divisas Internacionais, cu­
ro, produtos agrícolas, etc...).

Assim, essa versão do Déficit Público, visto pelo lado do financiamento, é a 
variação da Dívida Liquida do setor público ccmo definido; isto é, variação da Dívida 
que não paga juros, AB, mais a variação da divida que paga juros (AT + AE + AX).

3.2. Necessidade de Financiamento do Setor Público Não Financeiro, NFSP

No caso do acordo Brasil-íMI é usado um conceito estrito de Necessidades de Fi­
nanciamento do Setor Público não financeiro. Este não inclui as contas das A.M.. Nes­
se sentido os resultados líquidos das operáções Internas e Externas das A.M. fora do 
setor público não financeiro não são considerados no cõnputo desse conceito de Défi­
cit Público. Isto corresponde a deduzir de (3) o resultado de í B,. Visto direta- 

i=2 i
mente do lado do financiamento, o cruzamento da linha (1) con a coluna (6) da matriz 
revela que:

NFSP = AB, + AT + AE + AX (4)

onde AB] ê a parcela do Déficit do setor Público não financeiro financiada con expan­
são monetária. Conhecendo-se as NFSP a partir dos orçamentos (cálculos acima da li­
nha) e a sana AT + AE + AX, AB] pode ser obtido por diferença.

Para o cálculo da NESP-liquida (de amortizações) basta deduzir as correção mo­
netária e cambial dos componente de T, E e X que forem passíveis dessas correções.

IV - NECESSIDADE DE FINANCIAMENTO DO SETOR PÚBLICO CCMO
CRITERIO DE DESEMPENHO DO PROGRAMA DE AJUSTAMENTO ECONOMICO

1. NFSP e Crédito Interno Líquido

Teoricamente, o controle do CIL seria suficiente para se perseguir o objetivo 
maior do programa de ajustamento macroeconômico interno e do Balanço de Pagamentos. A
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inserção no acordo de metas para as NFSP, vai, de fato, além desse objetivo macroe­
conômico e interfere na ccnposição da demanda agregada. Argumenta-se que se essa con­
dicional idade adicional não fosse imposta os governos poder iam cumprir o programa às 
custas do ajustamento do setor privado. 0 eventual "excesso" de gastos público^ que 
teria provocado o desajuste inicial poderla continuar intacto ou mesmo ser ampliado 
graças ã expansão da Divida Pública (AT + AE + AX). Un processo de "crcMding-cut" 
tenderla a ocorrer com o aumento das taxas de juros internas e queda dos investimen­
tos privados. A poupança privada tenderla a ser rapidamente drenada pelo setor públi­
co, financiando um processo crescente de estatização. Ë provável que a comunidade fi­
nanceira internacional em geral, e o FMI em particular, não desejassem esse desenvol­
vimento corno consequência de um programa de ajustamento por eles mesmos inposto. Esse 
juízo de valor parece ser, na verdade, a razão da condicional Idade representada pelo 
critério das NFSP nos programas de ajustamento do FMI.

O "modelo" do FMI aplicado ao Brasil, a partir da 4? carta de intenções, além 
de metas sobre o CIL, passou a controlar também a Base Monetária. Comenta-se, em con- 
seqüência, que o "modelo" utiliza-se de dois instrumentos para atingir um só objeti­
vo: o controle da demanda agregada. Ocorre, porém, que a partir do final de 1983 e 
início de 1984 um novo objetivo começou a ser sistematicamente perseguido pelo gover­
no brasileiro: a rápida recuperação do estoque de Reservas Internacionais através de 
superávits comerciais crescentes. A mcnetização desses superávits pressionaria a de­
manda interna e a inflação. Daí a condicicnalidade do controle sobre a Base Monetária 
através de sua esterilização pela Dívida Pública a partir do final de 1983.

2. A confiabilidade na NFSP ccmo critério de desempenho

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

Ccmo se trata da definição restrita de NFSP, os encargos da carteira de títulos 
da Divida Mobiliária deveríam também compor a definição do déficit, o que não aconte­
ce no atual modelo do cálculo do FMI. Dessa forma, a mera mudança para uma política 
monetária mais restritiva (ccm a correspondente redução da carteira de Títulos públi­
cos das A.M.) pode estourar as metas das NFSP, mesmo que os gastos públicos não te­
nham aumentado.

Bn termos relativos o quociente a = NFSP/PIB não ê independente do nível de 
preços. Como ê computado, a tende a oscilar diretamente ccm a taxa de inflação por 
duas razões. A primeira razão é explicada pelo fato de que no numerador a variação da 
dívida ê valorada aos preços do final do período (inflação acumulada) e o denominador 
corresponde a uma valoração aos preços médios (inflação média do período). A segunda 
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razão é que basta que haja inflação a variação nominal da dívida ê positiva e, por­
tanto, a cresce assintoticamente em direção ã relação à Dívida/PIB^.

4
Dessa forma, sugere-se que se abandone a relação a ccmo critério de desenpenho 

do programa de ajustamento e mantenha a relação NFSP- líquida/PIB e/ou, preferencial­
mente, a relação D^/PIB^, ende incluía a Base Monetária.

V - CONSIDERAÇÕES FINAIS

A verdadeira unificação orçamentária exigirá mudanças institucionais que difi­
cilmente se ccrpletarão no curto-prazo. Isto, porém, não exime a responsabilidade de 
se desenvolver esforços no sentido de se proceder a melhor consolidação possível dos 
orçamentos públicos existentes. Esta consolidação exige o aprimoramento do conceito 
relevante de Déficit Público e das técnicas de apresentação e análise dos dados.

Este artigo discute formas de consolidação e acompanhamento do déficit público. 
Una dessas formas, que mede os déficits públicos efetivo, projetado e programado, "a- 
cima da linha", visa fornecer subsídios para a análise da formação do Déficit. A ou­
tra forma, que mede o déficit efetivo "abaixo da linha", isto ê, pelo lado do finan­
ciamento, visa o acompanhamento tempestivo dessa variável. A primeira forma evidencia 
a evolução da estrutura dos dispendios e receitas públicas e se constitui num instru­
mento para a política Fiscal. A segunda, permite a visualização simultânea do "Crédi­
to Interno Liquido", do "Déficit de Caixa das A.M." e das "Necessidades de Financia­
mento do Setor Público" de acordo com distintos níveis de agregação e definição do 
setor público. Esta última abordagem subsidia a tomada de decisões de curto prazo na 
área da política monetária.

Apesar de discutir pontos julgados críticos no programa de ajustamento econômi­
co e relativizar as NFSP ccmo um critério confiável de desenpenho do referido progra­
ma, o artigo não teve intenção de ser conclusivo em nenhum aspecto.

D sej. . - MSPj/trn,') = . t<o^)7tpm^)]
de p e 6 são, respectivamente, as taxas de crescimento real da Dívida e do PIB e 
ir é a taxa de inflação. Assim, a é afetada também por duas arpónente: p/ (1+6), 
que ë a componente devida ao crescimento real da Dívida e do PIB eir/[(1+ir) (1+6)] , 
que é a componente devida ã inflação. Dessa forma, quando n + 0 implica que 
a + (D^_^/PIB^_^). [p/ (1+6) ] = AD^/PIB e quando ir -+ <* implica que 
a + (Dt_i/PIBt_i).[(1+P)/(1+6)] = Dt/PIBt.






