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SINOPSE

0 artigo propoe uma reformulacac dos conceitos de "custo da di
vida mobilidria federal" e "déficit operacional do setor publico", baseada
no principio da indexacdo perfeita. Isso implicaria excluir do déficit e do
custo da divida, medidos pelo conceito nominal, a parcela correspondente a

" inflacdo do perfodo, ao invés da correcao monetaria. A distingao €  impor

tante, pois de um modo geral esta ultima tem ficado abaixo da 1nflagao nos
ultimos anos, o que torna o déficit operacional da forma em que ele ¢ hoje
calculado, um conceito hibrido e vulneravel as criticas. A importancia da
diferenca entre aquelas variaveis verificada nos ultimos dez anos explica o
fato de que a relagao divida interna/PIB tenha sido de apenas" 9,77 em
1987, apesar de que em 1978 ja era de 7,4% e de que desde entao o pais pas
sou por varios anos de déficits elevados. A proposta feita, pela qual reti
ra-se a parcela "espiria" hoje embutida nos conceitos de custo, geraria, se
adotada para 1987, um custo operacional da divida negativo na proporcac de
1,5% do PIB, ao inves do dado oficial positivo de 0,37 do PIB. Adicional
mente, o artigo serve também para explicar por que, desaparecendo a mencio
nada diferenca em virtude da estabilizacao da 1nflagao, a trajetoria da re
lacao divida interna/PIB tende a ser explosiva, na ausencia de uma redugao
efetiva da relacdo déficit piblico/PIB.
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1 - INTRODUCAO

0 custo da divida mobiliaria federal ven sendo
apontado, ao longo da atual década, como um dos principais de
terminantes — se n3o o maior — do déficit operacional do se
tor piblico, em conjunto com os encargos externos assumidos pe

los diversos Orgaos governamentais.

A énfase colocada na questéé pelos defensores desse
diagnbdstico acerca das causas do déficit piblico teve,no passa
do ,0 mérito de mostrar que a discussdo do mesmo deveria ir além
do mero tratamento das variaveis de receita e de gasto corrente
do governo, sendo necessario analisar o tema nao s6 da otica do
desequilibrio tradicional entre as receitas e despesas do se
tor publico, mas também a luz do desquilibrio e posterior ajus
tamento externo experimentado pela economia brasileira nos anos
80.

Entretanto, se pelo lado da analise da importancia

dos encargos externos, o diagndostico sobre a natureza "financei

ra" do déficit — ainda gque atenuada péla queda da taxa de ju
ros externa — mantém alguma validade, pelo lado dos encargos
da divida interna, o raciocinio que atribui a estes um elevado
poder explicativo para a compreensao das origens do déficit pa

blico merece uma urgente revisdo.

Tal revisao impﬁé—se, em primeiro lugar, porgue mesmo
utilizando o conceito atual de "custo da divida mobiliaria", o
peso desses encargos sobre o PIB vem caindo desde 1985 e, en
segundo lugar, porgque utilizando um conceito alternativo que in
corpore corretamente aos cdlculos o efeito da inflacdo sobre as
variaveis reais, as conclusOes acerca da imborténcia. daqueles
encargos podem, em alguns anos, passar a ser radicalmente dife

rentes.

O objetivo de trabalho, nesse sentido, & propor a re
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formulagao dos conceitos de "custo da lelda mobilidria" — do
governo federal -- e de "déficit operacional do setor piblico",

procurando isolar, do total destas variaveis, © que, em termos
reais, seria apenas um pagamento antecipado do principal. A idé
ia central do artigo &€ que considerando o gue ocorreu na maio
ria dos anos desde a criacdo da corre¢do monetaria em 1964, nos
guais a taxa de variagdo desta foi inferior a inflacao, o valor
do custo da divida no conceito operaéional nac corresponde ao
pagamento de juros "reais", podendo estes chegar ao ponto de se

rem negativos, no caso da remuneracdo nominal dos titulos — in

‘cluindo a taxa de juros -— ser inferior a inflacao.

E importante frisar que do ponto de vista da apresen
tagdo contabil das varidveis ligadas ao déficit poblico, a for
ma alternatlva a ser sugerida nao modlflca em absoluto ¢ proble
ma de flnanc1amento do déficit publlco, dado gue nas analises
prospectivas é razoavel que se adote a hipdtese de quée a corre
¢ao monetaria — ou o seu eguivalente na forma de desconto ou
indexacdo dos titulos — serd igual & inflacdo. Em outras pala
vras, niao se pretende, de forma alguma, criar um novo conceito
de déficit que sirva para tornar mais obscura a verdadeira si
tuacdo das contas pGblicas. O que se pretende é apenaé  ser
mais rigoroso na utilizacao dos conceitos, © que implica redefi

nir e, em Gltima instdncia, recalcular algumas variaveis das sé

‘ries retrospectivas em questdo.

, Adicionalmente, qualificando melhor a verdadeira im
portincia relativa dos encargos da divida interna, retira-se em
parte o "véu" financeiro que — na nossa opiniao, equivocada
mente — tem coberto as analises sobre o assunto feitas for va
rios economistas, o gue obriga a dar mais énfase aos aspectos
do problema relacionados com a evolugdo das outras variaveis

gue determinam o déficit.

0 texto encontra-se estruturado em quatro secdes. -De

pois desta introducdo, na proxima sSegao sao apresentados os as
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pectos gerais do problema em discussdo. Na terceira sec¢lo, é
exposta uma formulacdo alternativa em relacao & atual forma de .
cadleulo do custo da divida interna. Finalmente, a (ltima sec¢do

sumariza as principais conclusdes do trabalho.

Ao contrédrio da maior parte dos textos com algum con
telido empirico, este ndo contém uma. seg@o com a apresentagdo de
resultados. O artigo assume, entdo, um carater predominantemeé
te conceituél; porém, pretende-se que tenha desdobramentos pra
ticos, representados pela revisdo de algumas séries retrospecti
vas, no caso da proposta de reformulagdo feita obter uma acolhi

da favoravel.

2 - 0S8 TERMOS DO PROBLEMA

, O custo da divida interna tem sido apontado diversas
vezes como um dos principais responsaveis pelo déficit piblico.

Como se sabe, este & composto pelos déficits do governo cen

tral, dos governos estaduais e municipais, das empresas esta

tais e da previdéncia. Por sua vez, um dos componentes do  dé
ficit do governo central & o custo da divida mobilidria do go
verno federal. Desta forma, quanto maior & tal custo, maior ten
de a ser o déficit. A elevada importdncia relativa dagquele cus
to na composicac desse déficit -— associada ao peso dos  encar
gos externos assumidos pelo governo federal e Banco Central -
deu origem & expressdo "cardter financeiro do déficit". Entre
tanto, o déficit plblico (DEF) & apenas um dos dois componentes

1/

que precisa ser financiado pelo Banco Central.~" O outro é o
resultado das operagdes com O setof privado (ROP), que junto
com o primeiro gera as chamadas "necessidades de financiamento
do Banco Central" (NBC). Estas, entdo, sao atendidas atraves
do aumento da base monetdria ou "senhoriagem" (AB} e da  coloca
gdo ligquida de titulos’(NT) que, por sua vez, se decompde em

dois termos: a captacao liquida de recursos do Banco Central

.1/ Estamos supondo que o déficit publico €& totalmente financia

do via Banco Central.
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i o e = er 4 —h tmcman—mammemmr = we T % mme sve wemarcow AR RS 1Y S 40 MR T e e s stk R



(CL) e o custo da divida mobiliaria do governo (CD). Conseqglien

temente, tem-se:

DEF + ROP = NBC : (1)
NBC = AB + NT 2/ (2)
NT = cL + cp 3/ (3)

sendo CD um dos componentes de DEF.

£ importante entender o significado da egquacido (3).
A colocacioc liquida de titulos corresponde ao acréscimo da divi
da. Ja a captacdo liquida de recursos estd intrinsecamente ag
sociada ao resultado de caixa das operacdes com titulos  publi
cos. Por ultimo, o custo da divida mobilidria corresponde ao
componente "financeiro" da variacdo da divida, resultante da re
muneracao assegurada ao comprador do titulo pela posse 4o mes

mo.

Entretanto, enQuanto que o valor de CL & um dado in
contestavel e depende apenas de se conhecer a diferenc¢a entre o
saldo de caixa das operacdes da lelda interna no inicic e- no
fim de cada periodo, o valor de CD &, em parte fixado arbitra
riamente pelo Banco Central em funcao do critério adotado para

corrigir o valor do principal herdado do periodo anterior. No

2/ Ao longo de todo o trabalho, os conceitos de lelda interna
e das operagoes com titulos referem-se apenas a parcela em
poder do publico, excluindo portanto a que pertence a car
teira do Banco Central.

3/ A terminologia adotada &€ a da tabela "Necessidades de Finan

ciamento do Banco Central", publicada regularmente nos su
cessivos nimeros do documento "Brasil — Programa Economl
co". FE preciso ressaltar, porém, que o _que neste — e, con
seqﬁentemente, no presente trabalho — & chamado de "capta

¢cdo llqulda de recursos" & o que o Banco Central, na série
estatlstlca "movimento de recursos" - editada nas publica
cbes mensais e no relatdrio anual — denomina "colocagao 11i
quida de titulos" feita junto ao publlco. Isto significa
que esta filtima expressdao é utilizada pela mesma institui
¢do para definir conceitos diferentes em diferentes documen
tos.
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te-se, entretanto, gue isso em nada modifica nem o resultado

da captacdo liquida de recursos nem a variacdo da base  monetd .

ria, embora altere os valores do déficit pliblico e das necessi
dades de financiamento do Banco Central. A explicagéd disso &
gue um mesmo termo — o custo da divida mobiliaria — que com
poe tais necessidades de financiamento aparéce tanto acima da
linha — na qualidade de fator de geracdo de déficit — como
abaixo da linha — enquanto fator explicativo da colocacao 11
gquida de titulos. Consegllentemente, has referidas equagoes,
eventuais mudancas de critério em rela¢do ao calculo de CD im
plicam alterar, ao mesmo tempo, além do prdéprio custo da  divi

da, as varidveis DEF, NBC e NT, todas elas na mesma magnitude.

A importancia desse termo pode ser vista na tabela 1,

que mostra a evolucido do custo da divida mobilidria desde 1984;

+

TABELA 1
Evolucido do Custo da Divida Mobiliaria
Em %
ANO cUsTO DA DIVIDA - DEFICIT OPERACIONAL a/b
MOBILIARIA/PIB {a) DO SETOR PUBLICO/PIB (b)
1984 1,1 2,7 41
1985 1,7 4,3 40
1986 0,8 3,6 22
1887 ' 0,3 5,5 5

FONTE: Banco Central do Brasil, "Brasil - Programa Economico",
varios numeros.

Na tabela observa-se claramente que, embora a impor
tincia relativa do custo da divida mobiliaria tenha chegado a
ser expressiva em 1984/85, se viu extremamente atenuada nos 0l
timos dois anos, mesmo utilizando a atual forma de calculo para
. essa variavel. Isto se explica em virtude da substituicdo de

ORTNs — com taxas de juros de 6% sobre o valor de face mais o

INPES, 150/88

MR P ey - BT ST ey



desagio -~ por LBCs, cujo custo & muito menor para o Tesouro,da

do qgue praticamente apenas acompanha a inflacao oficial, sem
ter uma remuneragdo adicional expressiva. Na proxima ‘secdo, .
procuraremos apresentar uma forma alternativa para o calculo

desse custo que, em condig¢des de aceleracdo inflaciondria e/ou
expurgo da correcdo monetdria, tende a tornar tal custo menor
ainda, chegando a ponto de gerar valores negativos para a colu
na a da tabela 1, em alguns dos anos considerados, casoc a série

estatistica retrospectiva fosse refeita.

O trabalho, nesse sentido, fepresenta uma seqllencia
em relagdo a outros artigos gue procuram mostrar a perda de im
portancia relativa dos encargos financeiros do governo e cal
cular a taxa real de jurcs "efetiva" — descontado o efeito da
subindexac¢do da correcdo monetaria dos titulos da divida publi
ca. Por outro lado,questionamentoséiQélidade do déficit opera
- cional como critério de desempenho da politica econdmica apare
‘cem em Ramalho (1987). Conceitos alternativos de déficit real
sa0 equstoé em Cysne (1985) e Rossi (1985). Finalmente, na lite
ratura 'universal, hi diversas referéncias que poderiam ser men

cionadas, merecendo destacar—se, em particular, o artigo de

Eisner e Pieper (1984), que procuram recalcular o déficit publi

"co 4 luz do gue eles denominam de "efeito-juro” e  "efeito-pre
4/
o"=".

3 - 0 CALCULO DO CUSTO DA DIVIDA E DO DEFICIT OPERACIONAL

3.1 ~ A definicao oficial

0 termo CL da equag¢do (3) pode ser entendido como a

4/ Cabe fazer a ressalva, porém, de gue a metodologia e a preo
cupac¢do deles, embora semelhantes as nossas, diferem no sen
tido de que eles procuram isolar as varlavels reais das no
minais, incorporando o© conceito da correcao monetaria, ao
passo que no nosso caso O que se pretende & distinguir va
riadveis reais calculadas com a utilizacao de uma correcao
"imperfeita" de variaveis reais Ycorretamente" calculadas.

INPES, 150/88
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diferenca entre a receita oriunda da subscricdo de titulos (ST)
e a despeéa associada ao resgate e pagamento de encargos finan

ceiros (DE). Portanto, CL &
CL = 8T - DE (4}

o valor de DE resulta da soma do resgate dos titulos pelo seu
valor de face (RG) mais a correcio monetdria paga (CMP) a eles

associada e os encargos financeiros (EN). Portanto, DE g 2/
DE = RG + CMP + EN , (5)

. 0 resultado de EN é dado pela soma dos juros e comis
sdes pagas (JUP), dos desagios liquidos — isto &, descontados
os Agios — concedidos (DG) e do acréscimo da corregao cambial
(CC), no caso dos titulos com esta cladsula. Conseglientemente,

-

EN e
EN = JUP + DG + CC (6)

O termo restante de (3), de acordo com a definigdo do

Banco Central, é

CD = AD - CL (7)

onde, indicando por T o Gltimo dia desse periodo ‘e por (T-1) o

do periodo anterior, define-se a variac&@o do saldo da divida (D)

como:

AD = NT = Dy, = Dp_; (8)

Até agora ndo fizemos distingdo entre os conceitos de
custo e de déficit "nominal® e “operacional", distingdo essa

5/ Os termos das expressoes apresentadas a seguir referem-se
as ORTNs/OTNs. Entretanto, com algumas modificagoes, © es
quema pode ser adaptado para o caso das LTNs, LBCs e LFTs.
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que neste ponto, porém, torna-se necessaria.

' Pelo conceito de custo da divida no conceito nominal
(CDN), a equagao (7) passa a ser escrita como '

CDN = AD" - CL - (7a)

onde ADN € a variacao do saldo da divida nominal (DN), isto &,

N _ N N '
.AD" = Dy Dp_q (8a)
Esta variacdo & igual & soma dos juros e da corregsdo
monetaria contabilizados mas ainda nao pagos (JUC e CMC, respec
tivamente) mais a diferenca entre a subscrigdo de titulos e o)

valor corrigido do principal resgatado, de acordo com

&

AD,N = JUC + CMC + 8T ~ (RG + CMP) {9)

Substituindo (6) em (5}, (5) em (4) e (4) e (9) em

(7a), & facil concluir que CDN e
CDN = JUC + CMC + JUP + DG + CC (10)

0 redonhecimento de que o custo da divida, medido nes
ses termos, gerava uma série de distorg¢des — relacionadas com
o elevado peso da variadvel em relacio ao PIB, em condigdes de
alta inflacdo —, provocou uma importante inovacado na contabi
lidade do déficit piiblico. Ela consistiu em retirar da  varia
cdo da divida em (9) a parcela gue corresponderia a simples cor
regao do principal e que portanto ndo representaria um onus efe

tivo para o governo.

Agsim, o cdlculo dé AD em termos nominais deu ori
gem aos conceitos de "déficit nominal do setor publico" e de "ne
cessidades nominais de financiamento do Banco Central'. Por
.sua vez, a consideragao dos efeitos da indexagao gerxrou os con

ceitos de "déficit operacional do setor publico" e de "necessi
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dades operacionals de financiamento do Banco Central”.

Pela definicao oficial, o custo da divida no conceito .

operacional (CDO) & igual a
CDO = CDN - CMC {(11)

0 valor de CDN, assim, seria um dos componentes do dé
ficit nominal, enquanto que o valor de CDO serxria um dos compo
nentes do déficit operacional do setor publico (DEFO). 1

0 resultado de CMC & dado por

CMC = Dg_;- © - - (12)
onde ¢ & a.taxa de variagdo da correcgdo moneﬁéria. Assim, o
Banco Central conhece o valor de CDN por (7a) e dele retira o
. valor dé CMC de (12) para chegar ao resultado do CDO de (11).Es
te chdlculo & Ffeito mds a mBs e & o somatério destes valores a
pregoes correntes que val gerar o resultado anual a ser lancado
como CD-em (3) para definir o montante de NT e que vai determi
nar o valor do DEFO lancado como DEF em (1). '

3.2 - Unma conceituacéo alternativa

0 ponto de vista que pretendemos defender & que, da

6/ A distingdo entre os conceitos "nominal®” e “operacional" a

- plica~se ndo apenas ao custo da divida mobiliaria, mas tam
bém a todas as variaveis ligadas a passivos do governo su
jeitos a incidéncia de correcdo monetaria. A énfase colo
cada no caso do custo da divida se deve apenas ao fato des
ta ser o objeto de trabalho, mas a observacao se estende a.
outros componentes do déficit pbblico. Por outro lado, a
divida mobilidria,K federal em poder do publico &€ o  princi
pal passivo governamental, depois da divida externa. Para
ter uma idéia da importdncia relativa das variaveis de en
dividamento interno, & Util mencionar que, em 1987, enguan
to a divida mobilidria federal em poder do pGblico foi de
9,7% do PIB, a divida estadual e municipal foi de  apenas
1,6% do PIB. ’
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forma em que & calculado, o DEFO nao & um conceito  apropriado
de déficit, sendo na realidade algo hibrido e diferente tanto

do conceito nominal quanto do real.

A explicacido desse carater "suli generis" do déficit
operacional decorre da possibilidade de existéncia de uma dife
renga entre a correcdo monetdria e a taxa de variacdao dos pre

¢os efetivamente verificada.

Conseqlientemente, & sugerido o conceito de custo ope

racional da divida corrigido (CDO*), o que exige definir o con

ceito de correcido monetiria perfeita (CMC*), entendida como
cMc* = DN p - (13)
T-1 ° . Lo

onde p @ a taxa de variaéao dos precos. Assim, CDO* seria
CDO* = CDN - CMC* . - (14)

Adicionalmente, o valor de CDO* substituiria CDO para

gerar o déficit operacional corrigido (DEFO¥*).

Sendo CDO um componente de DEFO e CDO* um componente
de DEFO* e nao existindo outras diferengas entre ambos concel

tos de déficit, é evidente gue, para cada ano,

DEFO ~ DEFO* = CDO - CDO* = CMC* - CMC =

12 N :
= z D . {p - ' (15)
T=1 T~1

onde T se refere ao final de cada més, p e ¢ sdao taxas mensais

INPES, 150/88
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e os valores de DEFO e DEFO* sao anuais —'.

Os argumentos em defesa da reformulacdo proposta, se
o que se deseja & expurgar o componente do déficit causado pela
inflac8o, sio rigorosamente compativeis com. aqueles gue levaram
a substituir o déficit nominal pelo operacional como — suposta
mente — representativo da "verdadeira" sitwacao das contas pi
blicas. Tomemos, por exemplo, o caso da contabilizag¢do mensal
dos juros associados a uma OTN com taxa de juros de 6% ao ano
sobre o valor de face corrigido, o que significaria aproximada
mente uma taxa de 0,5% ao més. Se, ao mesmo tempo, o valor real
da OTN varia inversamente na mesma maghitude — pelo fato da in
flacdo ser superior & correcdo monetaria —, na pratica tais ju
ros corresponderac apenas a uma compensacdc pela corrosao real
do -principal e o custo ‘efetivo do titulo para o governo sera
nulo. Evidentemente, se a taxa de juros ao invés de ser de 6%,
for nuld, o custo serd negativo, correspondendo a uma amortiza

8/

¢ao antecipada do principal—='.

A importdncia do fendmeno pode ser avaliada a luz da

tabela 2, que mostra a evolugdoc do valor real médio anual da
ORTN/OTN.
(7) Na realidade, tanto nesta equacdo como em (12} e, conse

glientemente, também em (13), incorreu-se numa pegquena dis
torcgao, representada pelo fato de que a corregao se aplica
ao valor do estoque da divida anterior descontado o compo
nente de juros contabilizados mas ainda nao pagos. Prefe
rimos ignorar essa distincdo, porém, porque a relagao
JUC/DN, realisticamente, & infima, o gque permite traté-la
como se fosse nula. Por outro lado, em relagdao aoc que fol
dito na nota 5, cabe esclarecer que na equac¢ao (15), espe
cificamente,o valor de DN pode ser entendido como repre
sentando o total da -1 4givida em poder do piblico in
cluindo ndo sb ORTNs/OTNs, mas também LTNs/LBCs e LTNs. Is
to porgue, neste ponto, a distingdo entre estes papéis e
‘agueles se anularia. .

. (8) Nesse caso, utilizando a terminologia de Tanzi, Blejer e

Teijeiro (1987), .tem-se "a return of capital rather than a
return on capital'.

INPES, 150/88



12

TABELA 2

Indice de Valor Real da ORTN/OTN (Média Anual)

Base: média 1980 = 100

Ano Indice Real
1981 82,6
1982 81,6
1983 74,1
1984 68,0
1985 69,0
1986 68,3
1987 61,8
19g8%/ 52,0

.1/ Supondo que a partir de Junho a correcdo monetdria  acompa
nhe o IGP-DI e que a taxa de variagao deste seja de 18% ao

mes.
FONTE: Banco Central do Brasil,"Indicadores Financeiros", va
rios numeros. Deflator: IGP-DI. Durante os meses de
Marco de 1986 a fevereiro de 1987 foi utilizada a OTN
pro-rata. :

A elogfiéncia dos dados obriga a encarar os desagios
elevados observados nos anos'B80 como uma forma de defesa do va
‘lor real do patrimdnio aplicado na compra de OTNs e ndo como um
custo efetivo para o Tesouro. A foOrmula de cidlculoc do custo da
divida mobilidria adotada pelo Banco Central, entretanto, nao
permite captar isso, pois nela o desagio se reflete integral
mente, sem que apareca a sua eventual contrapartida, correspon

dente d depreciac¢@o do valor real do principal.. E claro que

isto nem pode aparecer com o conceito atual de custo da divida, -

posto que o desidgioc & langado "ex—-ante" e essa perda teria que
ser calculada "ex-post". No caso de ser feita uma modificacédo
mais abrangente do calculo de CD, o correto seria langar o va

lor dos Agios e desdgios liguidados — ao inVes dos agios e .de

sdgios concedidos -—, sendo que no caso a diferenca entre a in

.INPES, 150/88
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flagao e a correcao monetaria observada entraria no calculo: co

mo um desidgio negativo — isto &, como um agio.

calculada a taxa de retorno real, més a més, das

A tabela anterior & complementada pela tabela 3, que
aplicacoes em

LBC ao longo de 1987.

TABELA 3
Taxas Reais de Rentabilidade da LBC — .1987
Em %
Remuneracio real -da LBC
Més No més . Acumulada no Ano
Deflator: Deflator: Deflator: Deflator:
- INPC/IPC IGP-DI INPC/IPC IGP-DI
. Janeiro -3,9 -1,8 -3,9 "=1,8
Fevereiro 4;8 4,4 0,7 2,5
Marco -4,8 ~d4,7 -4,1 -2,3
Abril 5,7 6,8 29,6 ~8,9
Maio 1.2 -1,7 ~8,5 -10,4 )
Junho 1,0 0,6 -7,6 -9,9
‘Julho 2,4 1,9 -5,4 -8,2
Agosto 2,3 1,7 -3,2 ~-6,6.
Setembro -1,1 -1,4 ~4,3 -7.,9
Outubro -3,0 -3,0 -7,2 -10,7
Novembro -1,0 -2,0 —g,i -12,4
Dezembro -1,8 2,7 -9,8 -14,8
FONTE: Banco Central do Brasil.
OBS.: A inflag¢do do més t utilizada nos cédlculos  corresponde

& taxa de variacdo efetiva dos pregos entre o dia 30 do’
més (t~1) e o dia 30 do més t. A primeira série foi
construida encadeando a média geométrica do INPC de me
ses sucessivos até junho com o IPC do més seguinte a
partir de julho. A segunda série doi obtida através do
encadeamento da média geométrica do IGP/DI de meses con
secutivos. ‘ .
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Pela forma adotada pelo Banco Central, para medir o
custo da divida em LBCs, este,embora infimo, teria sido positi
vo, em 1987. BEntretanto, quando feito o ajuste considerando .o
principio da indexacao perfeita — isto &, inflacionando os pas
sivos pela inflacdo efetiva e ndo pela correc¢ao monetaria —, o
custo & diferente. Para avaliar a importancia diéso, foi cal
culado o valor de (15) em relagao ao PIB em 1987. Os resulta
dos, més a més, aparecem na tabela 4, onde o estoque compreende
o total da divida em poder do pﬁblico'(OTNs, LTNs e LBCs}). A ta
xa de correcao monetaria utilizada & uma média da variacio -da
OTN e da LBC, ponderada pelas respectivas participa¢des no to
tal da soma dos deois titulos no final do més anterior. A taxa
de variacdo dos precos fol obtida com base num indice de precos
centrado no dia 30, entendido como'a média geométrica do IGP-DI
de meses sucessivos. Optou-se por este e nio peld INPC pelo fa

to de ser um indice mais abrangente.

Dividindo o resultado para o ano pelo PIB de 1987 —
CZ$ 12.305.048 milhCes — chega-se a um namero proOximo a 1,8%.
Note~se gue nesse ano o custo da divida e o déficit operacional
representaram 0,3% e 5,5% do produto. Isto significa que - se
tivessem sido calculados na forma proéosta teriaﬁ apresentado

valores de ~1,5% e 3,7% do PIB, respectivamente.

INPES, 150/88
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TABELA 4

Calculo da diferenca entre o custo operacional da divida

e o custo operacional corrigido em 1987

saldos de final do més, em CZ$% milhoes

MEs |, Doder do pablico (! p | ¢ | coo- coor
Jan 417.706 13,1 | 9,4 13.291
Fev 510.535 | 14,5 | 18,4 | -16.291
Mar 584.709 ' 17,5 | 15,5 | 10.211
Abr 710,025 23,8 | 14,9 52.039
Mai 987.383 ©f 26,7 | 23,0 26.271
Jun © 1.145.935 ] 17,3 | 20,6 |- -32.584
Jul | 1.267.982 : 6,9 | 12,5 -64.172
Ago 1.321.456 . 6,2 6,0 2.536
Set 1.463.606 9,6 7,4 1 29.072
out 1.692.479 12,8 8,2 67.326
Nov 1.992.502 15,2 | 11,7 59.237
Dez 2.267.449 17,5 | 13,9 71.730
TOTAL ‘ - ‘ - - 218.666

(1) valor da divida interna em poder do publico em final
de DEZ/86: CZ$ 359.219 milhoes.

FONTE: Banco Central do Brasil, nota para a imptrensa, junho de

1988.

4 - CONCLUSOES

0 conceito de déficit nominal do’ setor piblico foi
sendo abandonado pelo fato de que, na presenga de uma inflacao
positiva, aumentava artificialmente o coeficiente déficit/PIB,
que nado poderia ser utilizado, portanto, como um bom critério

de desempenho para a avaliacao da politica econdmica.

"INPES, 150/88
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Em conseqliéncia, passou a ser adotado o conceito  de
déficit operacional do seteor pﬁblico; como um indicador das ne
cessidades efetivas de financiamento do setor publico. Compara
do com o conceito nominal, o novo calculo do déficit retiraria
a parcela de valorizagdo nominal causada pela corregao moneta
ria do passivo herdado do passado e que, nesse sentido, nado re

presentaria um onus efetivo para o Tesouro.

Entretanto, quando se leva em conta a possibilidade
de gue a corregao monetaria seja inferior a infldcgao, con
clui-se que o déficit operacional também ndo & um bom indicador
para o valor "correto" do déficit publico. Para chegar a este
- v \ N ) - 1 : v - '
€ necessario, incorporar ao custo da dlvida mobiliaria um compo
nente que dé conta da perda patrimonial — o que implica um cus
to negativo — causada pela subindexa¢do da corregao monetéria.

Esta subindexacdo pode ser explicita — quando a mencionada

" corregdo é inferior & inflacao — ou implicita — guan

do, embora igual & inflacdo passada, a corregao monetaria fica
agquém da inflacg@o presente, no caso da taxa de variagao dos pre

v

¢gos estar em aceleracao.

Seria aconselhével, portanto, gue o Banco Ceﬁtral 'mg

‘dificasse o critério de cdlculo do déficit operacional, corri

gindo o passivo nado pela correcdo monetaria e sim pela inflacgdo
efetivamente observada, uma vez acabado o ano. Ha trés fortes
razbes que servem para justificar essa mudanca. Em primeire lu
gar, a coeréncia conceitual. Em segundo lugar, a necessidade
de desmentir a idéia -— claramente eqﬁivocéda, a luz do que foi
exposto neste trabalho — de que o custo da divida interna seja
um elemento importante na explicacgdao do déficit, em ‘confraposi
cgo a outras varidveis de receita e despesa. E, por ultimo, o
aspecto elucidativo representado pelo fato de gque dessa forma
poder~se-ia entender melhor por que a divida interna como pxo
porgao do PIB nao explodiu nos anos'80, apesar da persisténcia
da verificacao de necessidades de financiamento do Banco Cen

tral da ordem 5/7% do PIB.
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De fato, a relacdo divida interna/PIB foi de "apenas"
9,7% em 1987, quando em 1978 ela chegara a 7,4%. Cohsideranﬁo
que a"senhoriagem", na Ultima década, tem sido da ordem de 2%
do PIB, na auséncia dos efeitos patrimbniais causados pela dife
renca entre a correcio monetdria e a inflag¢do, a relacédo divi
da/PIB deveria ter se incrementado em 3 a 5 pontos percentuais

a cada ano.

A explicacgdo para que isso ndo tenha ocorrido é dada,

' justamente, pela. erosdo do valor real da divida herdada do pqg

sado, que compensou parcialmente o aumento da divida causado
pelo financiamento do déficit. Isso, em outras palavras, nada
mais & do que um componente negativo do custo da divida associa

do, "ceteris paribus", a um pagameﬁto antecipado do principal,

sem Bnus reais para o caixa do Tesouro. Este efeito pode sexr
estimado em 1,8% do PIB para 1987, que se contrapde aos 0,3%
do PIB de custo — positivo — da divida de acordo com o concel

to oficial.

Por Gltimo, a perda de relevancia do problema aponta .
do, num contexto de certa estabilidade das taxas mensais de in
flacdo, acompanhadas pela correcdo monetdria, permite entender
por que, dado o desaparecimento desse efeito patrimonial, a d4i
vida interna tem retomado sua trajetdria explosiva, a ponto de

se prever para 1988 um aumento real da mesma da ordem de 40%.

'INPES, 150/88
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