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I. INTRODUGZAQ

A literatura especializada tem se dedicado insistentemente a conferir ac
déficit fiscal um papel importante como indicador bésico para orientar
politicas de estabilizagédo. Dai a relevancia da escolha de um conceito

adequado de déficit.

Na experiéncia brasileira recente tem-se dado é&énfase a dois conceitos,
ou seja, o déficit de caixa da Unido, calculado pelo Departamento do Tesouro
Nacional, a partir dos elementos de receita e despesa, e a necessidade de
financiamento - denominada ao longo deste texto de déficit de competéncia -,

calculada pelo Banco Central do Brasil a partir das fontes de financiamento

do governo.

Este estudo objetiva analisar a direcdo do impacto sobre o orgamento
fiscal de 1990 das modificagdes introduzidas no estoque, composicfo e custo da
divida mobiliaria federal e da criagio dos Certificados de Privatizacgédo.

Trata-se tido-somente de uma andlise conceitual, sem a intengdo de quantificar

o mencionado impacto.

A principal conclusdo do trabalho ¢é que, dentro das hipéteses
consideradas, as referidas medidas poderdo acarretar uma redugio no déficit

fiscal de 1990, qualquer que seja o conceito adotado, isto é, caixa ou

competéncia.

II. REGIME CONTABIL: CAIXA E COMPETENCIA

As estatisticas orcamentdrias do governo sdo apuradas por dois regimes
contabeis: caixa e competéncia. Os dados de caixa registram as transag¢des na
data do efetivo recebimento ou desembolso pelo Tesouro. Ou seja, do lado da
receita, os dados de caixa do exercicio t englobam os recursos que entraram
efetivamente no caixa do Tesouro em t, ndo considerando, por exemplo, a
arrecadacgio de tributos remanescente na rede bancaria e ainda ndo repassada a
conta do Tesouro Nacional Jjunto ao Banco do Brasil S/A. Do lado da despesa,
os dados de caixa referem-se aos desembolsos efetivos por parte do Tesouro,

ndo importando a data do respectivo empenho.

Os dados de competéncia, por sua vez, registram as transagdes que
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competem a um determinadc periodo -~ como por exemplo a um exercicia
financeiro - independentemente da sua ocorréncia efetiva naquele periodo
Assim, a receita de competéncia refere-se & arrecadada, do exercicio, podendo

J& haver entrado no caixa do Tesoure ou ainda encontrar-se na rede
arrecadadora. Ja a despesa de competéncia refere-se a empenhada no exercicio
L

isto é, aquela paga e aos restos a pagar, do exercicio considex‘ado.1

De acordo com o "Manual de Estatisticas Financeiras do Governo", do
. ) 2 .

Fundo Monetario Internacional, para se medir o impacto agregado do governo

nas contas monetarias, bem comoc no resto da economia, os dados de caixa sido

preferiveis pelas seguintes razdes:

i) representam a melhor aproximacdo dos fluxos de fundos e recursos, a

qual fica disponivel no mais curto espaco de tempo;
ji) evitam os problemas de valoragdo de fluxo de recursos;

jii) tém uma correspondéncia mais estreita com as demais estatisticas

financeiras; e
iv) sfo as estatisticas registradas pela maioria dos governos.

Por outro lado, o Sistema de Contas Nacionais das NagGes Unidas - cujo
objetivo & precipuamente mensurar as transagBes reais da eccnomia — & baseado,

em principio, em dados apurados pelo regime de competéncia.:3

As contas governamentais brasileiras mais relevantes para efeito de
politica econémica originam-se na execucdo do Orgamento da Unido e no

financiamento de seu déficit. Essas estatisticas s#ioc apuradas pelo

1O empenho da despesa & o ato emanado de autoridade compentente que cria para
o Estado uma obrigacdo de pagamento (ver o Artigo 228 do Decreto ne
15.783/1922 e o Artigo 58 da Lei neo 4.320/1964).Porém, em se tratando de dados
sobre divida, a expressi@o "regime de competéncia" é utilizada, na pratica, em
sentido mais amplo, referindo-se, por exemplo, aos registros contédbeis para
efeito de atualizagBo monetaria ou cambial do saldo em circulagéo, nao
representando qualquer obrigacéo de pagamento no periodoc em aprecgo.

2Ver‘ IMF, "A Manual on Government Finance Statistics", Washington, D.C.(1988),
p. 31.

3Ver IMF (1986), op. cit., p. 250.
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Departamento do Tesouro Nacional (DTN) - antiga Secretaria do Tesouroc Nacional
(STN) - e pelo Banco Central do Brasil (BCB), e publicadas através dos

seguintes documentos:

i) STN, "Balangos Gerais da Uni&o" — publicagdoc anual, dados anuais,
regime de competéncia, exceto para os encargos da divida mobiliaria

interna federal, cujos dados s&do registrados pelo regime de caixa.

ii) STN, "Execugdo Financeira do Orgamento Geral da Unifdo" — publicacédo
mensal, dados mensais, regime de caixa, exceto os dados sobre o

estoque da divida mobiliadria que se referem ao regime de

competéncia.

iii) BCB, "Brasil: Programa Econémico" — publicagio trimestral, dados
mensais, trimestrais e anuais, regime de caixa e regime de
competéncia.

III. CONCEITOS DE DEFICIT

Do ponto de vista orgamentario, as transagdes efetuadas pelo governo
podem ser classificadas em dois grandes grupos: aquelas que determinam o
déficit e as que se referem ao seu financiamento. As primeiras sdo ainda
denominadas "contas acima da linha", e, as segundas, "contas abaixo da linha".
A partir dai, pelo menos duas definigdes de déficit fiscal podem ser
inferidas. Ou seja, o déficit acima da linha, calculado através dos
componentes de receita e despesa orgamentaria, e o déficit abaixec da linha,

calculado com base em suas fontes de financiamento.

Utilizando-se os componentes de receita e despesa, obtem-se a
seguinte definigdo, contida em Tanzi e creditada ao FMI:4 "Déficit fiscal (DF)
é a diferenga entre o total da despesa de caixa do governo (DC) - incluindo
juros, porém excluindo amortizagdes da divida publica - e o total da receita
de caixa (RC) - incluindo receita tributaria, outras receitas e transferéncias

recebidas, mas excluindo receitas oriundas de operagdes de crédito".

4Ver Vito Tanzi; Maric I. Blejer e Mario 0. Teijeiro, "Inflation and the
Measurement of Fiscal Deficits". IMF Staff  Papers, Dec/87.
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publicos, incluiu na despesa total os gastos com amortizagdes e, na receita,
as operages de cr‘édito.7 Contudo, durante o periodo em que a Lei Complementar
ne 12/71 esteve em vigor, as operagdes relacionadas 2a divida publica
mobilidria federal ficaram dispensadas de constar no Orgamento da Unido.
Somente com a Lei de Diretrizes Orgamentarias para 1990 foram incluidas
novamente no Orgamento Fiscal todas as opera¢Ses relacionadas a divida

publica, inclusive aquelas referentes ao seu resgate.

Seguindo as normas contabeis da Lei ne 4.320/64, sdo apurados pelo DIN o
déficit fiscal anual nos Balangos Gerais da UniZdo pelo regime de competéncia e
o déficit fiscal mensal na Execugdo Financeira do Orgamento Geral da Unido

pelo regime de caixa, ambos pelo critério acima da linha.

Por outro lado, baseando-se, em principio, na metodologia do FMI, o
Banco Central/Depec calcula dois indicadores de déficit fiscal pelo critério
abaixo da linha: a necessidade de financiamento do governo central pelo
conceito nominal (NFGn) e operacional (NFGo). Como os dados utilizados se
baseiam na variagdo do endividamento liquido do governo Jjunto a seus agentes
financeiros, e uma vez que o saldo desta divida é atualizado mensalmente pelos
rendimentos do pericdo, pode-se inferir que se trata de um indicador calculado
pelo regime de competéncia. No calculo da NFGn estlo incluidas como encargos,
além dos Jjuros reais ndo vencidos, a corregido monetaria e a cambial,
referentes a atualizagdo do saldo da divida interna e externa sendo que na

NFGo estdo incluidos apenas os juros reais ndo vencidos.

Iv. A DIVIDA MOBILIARIA FEDERAL

As estatisticas referentes a divida mobiliaria sdo apuradas pelos

?Com isso, o orcamento é equilibrado por definigdo. No entanto, o déficit
orcamentario, como definido em (1), é igual ao valor das operagdes de crédito

menos amortizagédo.
8Ver‘ a Lei ne 7.800, de 10/7/889.
gO Banco Central calcula esses indicadores para os diversos niveis do setor

publico brasileiro, através do balanceamento das contas ativas e passivas de
cada entidade do setor publico Jjunto aos sistemas financeiros interno e

externo.
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utilizado. Visto parecer razoavel supor que nenhuma "empresa publica" seria

privatizavel, o termo adequado seria "empresa de economia mista".

Pela Lei ne 4.320/64 ainda em vigor, os recursos provenientes da
alienagdo de ativos da Uni&dc sdo classificados dentro da receita orgamentaria

da Unifio como "receita de alienagdo de bens" e n3o como "receita de operacgio

de crédito".

Portanto, se a receita oriunda dos CP for classificada como "receita

de alienagdo de bens", sera considerada um excesso de arrecadagio no exercicio

de 1890. Cemo tal, sua aplicagdo - que depende de aprovagdo especifica do
Legislativo - em resgate da divida ou em aumento de gastos ira afetar
diretamente o déficit fiscal. A opgdo pelo resgate de divida iria reduzir o

déficit relativamente ao programado, enquanto a opgdo de financiar aumento de

gastos em valor igual a arrecadacdo liquida dos CP vendidos em 1990 nao

afetard o déficit programado para o exercicio.

Por outrc lado, classificando-se a venda de agdes da Unifo através de

CP como uma operagdo de crédito, a utilizag@o de sua receita em 1880 estara

restringida pela Lei de Diretrizes Orcamentarias (Lei ne 7.800, de 10/7/89) a

algumas categorias de despesa, destacando-se o servigo da divida mobiliaria e

o financiamento de investimentos prioritarios em montante ndo superior a 10%
da receita tributaria. Devido ao elevado volume de emissd@o de titulos que
consta da Lei Orgamentaria para 1990 e ao periodo de caréncia imposto a grande
parte da divida mobiliaria federal em poder do publico pelo Planc Brasil Novo,

¢ bastante provavel que a emissdo de CP, no exercicio de 1990, ndo necessite

de aprovacio especifica do Congresso Nacional.

Como os CP nado renderdo juros reais, seu impacto no déficit fiscal de

caixa e na NFGo — mesmo sendo eles classificados como operagdo de crédito —

serd idéntico a hipétese anterior, em que sua receita foi classificada como de

1SA receita liquida de CP s@o os recursos brutos obtidos com sua venda menos as
despesas decorrentes de dividas das empresas desestatizadas, de

responsabilidade da Unido.
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Quadro-Resumo 2

12

EFEITOS DOS VOBC E DOS CP NO DEFICIT FISCAL PROGRAMADO PARA 1990

Efeitos VOBC CP
Deficits Hla sz Alle?agao Bens Opergq?o Crédito
Resg. Divida|ADespesa|Resg.Divida| A Despesa

1. De Caixa Con-

vencional reduz [reduz reduz nulo reduz nulo
2. De Caixa Amplo| reduzireduz reduz nulo reduz nulo
3. Primario nulo [nulo nulo nulo nulo nulo
4. NFGn reduz reduzc reduz nulo reduz nulo
5. NFGo reduz |reduz® reduz nulo reduz nulo
B.o efeito-riqueza é nulo.
b

0 efeito-riqueza é positivo.

€ Devido a reducdo do custo que passou da remuneracgido do overnight para 6%

ano mais a variacgdo do BTN.
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