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APBESENTACZQ

A questio fiscal constitui, Juntamente com o cenario da
divida externa, atragcio principal no quadro do desequilibrio
experimentado pela economia brasileira ao final da década de
80.

0 IPLAN/IPEA estd orientando esforgos de pesquisa no sen-
tido de diagnosticar a conjuntura com respeito aqueles dois
pontos, pretendendo produzir, a partir dai, um documento que se
intitulard Perspectivas para o Inicio dos Anos 30 e Algumas Su-

gestdes de Politica Econdmica.

Poucas questdes, como a que envolve a medicdo do déficit
piblico, tém tratamento analitico t3o hermético. Uma razio para
essa dificuldade deve-se & prépria natureza concentrada da ge-
racdo dos dados. Uma outra. & forma de negociacio dos conceitos

de medicio do déficit basicamente com o FMI.

A exemplo da teoria que estuda a organizagdo de mercados,
em especial os monopdlios, essas sdo causas naturals para a
pouca difusdo do esforgo de acompanhamento e andlise do quadro

fiscal com informacdes recentes e atualizadas.

N3o obstante, o paulatino esforgo envelvide na exaustiva
tarefa de gerac3o e andlise dos dados primdrios do déficit tem
auxiliado varios grupos técnicos a desvendar os complicados mé-

todos de medicio.

Nesse contexto, a equipe do IPLAN vem-se aproximando desse
intricado universo, com o objetivo maior de, apdés inteirar-se
dos métodos de geracdo dos valores do déficit, atualizar alguns
estudos sobre os vetores influentes na formac3o do estoque da
divida ptblica federal, ao longo da década de 80. Esta & uma
informac3o pertinente no reordenamento previsivel das politicas

de ajustamento econdmico do Pais, a partir de 18990.



Dessa forma, a presente nota nada mais é do que um relaté-
rio parcial do esforco de pesquisa mencionado, que serviu de
texto-base a um semindrio realizado no IPLAN, cujo objetivo era
debater com alguns dos operadores do déficit do circuito

MINIFAZ-BACEN-SEPLAN pontos criticos e de desenvolvimento da
pgsquisa.



1. INTBOQDUCAQ

Sob a denominagdo Déficit do Setor Péblico podem-se obter
diferentes valores absolutos ou, o que é mais comum, relativos
ao Produto Interno Bruto, em razdo tambédm de uma gama complexa
de variaveis. A preocupacgldo com a conceituacdo do déficit é
mais recente, envolvendo questdes como a unificac3o orcamenti-
ria em termos fiscais e a consolidacfio em termos dos diversos

orgamentos.

Até o comego da presente década. havia uma preocupacio
maior am relagcd3o a poupanca em conta-corrente dos 6rgios da ad-
ministracdo pablica, nos niveis federal, estadual e municipal,
por um lado, e ao Orcamento Monetidrio nos moldes tradicionais,
por outro. Embora constituindo instrumentos validos para deter-
minados propésitos. ndo atendiam ds necessidades de unificacio
e consclida¢do orgamentdrias, configurando-se quase que como
elementos estanques, pouco eficientes na medicio do déficit do

setor pidblico.

Algumas alteracdes foram implementadas para modificar esse
quadro: o Banco do Brasil deixou de ser Autoridade Monetaria,
elaborou-se o Orcamento de Operarndes Oficiais de Crédito (300,
destacado como componente fiscal do tradicional Org¢amento Mone-
tario, posteriormente introduzido no Orgamento Geral da Unildo
(1988) , criou-se 6 Orcamento das Estatais, a cargo da SEST,
deu-se relevincia ao sistema SINPAS ( Previdéncia e Assisténcia
Social), entre outros. Com isso, foi possivel ampliar e aprimo-

rar alguns conceitos sobre déficit pablico.

A abrangéncia do setor publico, bem como os elementos or-
camentirios com que se trabalha, delimitam os conceitos atual-

menta em uso sobre déficit puablico.

2. CONCEITOS_DE_DEEICIT

Como ponto de partida, pode-se destacar o déficit consoli-

dado de caixa englobando as contas fiscais e monetdrias, finan-



ciado pela expansio da base monetdria e colocagdo liquida de
titulos no mercado. Trata-se de um conceito limitado, porém de
utilidade para a implementac3o e acompanhamento da politica da
divida publica federal e da politica monetdria. A consolidagdo
desse déficit faz-se a partir do rearranjo do balancete conso-
lidado do BACEN, destacando-se o financiamento das contas fis-—
cais, vale dizer, incluidos os orgamentos fiscal e de crédito,
bem como as contas monetarias, entendidas como a diferenga en-—
tre as aplicacdes da Autoridade Monetidria e o restante dos re-

cursos ndo monstdrios disponiveis.

Em 1988, o orcamento consolidado de caixa apresentou os

seguintes valores:
QUADRO 1
BRASIL: Financiamento de Caixa Consolidade do ‘Setcr

Piblico Federal - 1888 (CZ$ 109)

Percentagem PIB

(1) Contas Fiscais -4.993,0 -4,9
(2) Contas Monetarias (a)-(b) -1.896,9 -1,8
(a) Recursos ni3o Monetdrios -595,6
SBPE -851,9
Dep. Comp. Comb. 256,3
(b) Dispéndios 1.301,3
Op. Set. Externo 1.366.,6
Assist. Liq. -175,4
Outros 110.,1
(3) Resultado do Caixa(1)+(2) -6.889,9 -6.8
(4) Colocagdo Liquida de Titulos
no Mercado 3.756,4 3.7
Financiamento T. N. 8. 655,8
Op. do BACEN c/Tit. Federais -2. 899,4
(5) Expansd3o Base Monetiria 3.133.5 3,1

FONTE: BACEN, nota bara imprensa, Jjaneiro, 1989



0 item conta fiscal resume a exscugdo financeira do Tesou-
ro Nacional (ver Anexo 1). As contas monetarias retratam as
operagdes do Banco Central, excluidas as operac¥es do Tesouro
Nacional no passivo nio monetdrio., evidenciando as necessidades
de financiamento do Banco para, por exemplo, compra de cam-
biais, assisténcia a liquidez, saques das instituigdes privadas

dos depdsitos voluntirios, etc.

0 financiamento das necessidades do Tesouro Nacional se
processa mediante a colocacdo de titulos do Tesouro diretamente
no mercado ou através do "encarteiramento" desses titulos no
BACEN (essas operacgdes sido denominadas operagdes de mercado

primario).

A aquisicio de titulos destinados & carteira do Banco
Central visa a atender a necessidade premente de despesa por
parte do Tesouro, sendo importante entender que tais titulos
ser3o posteriormente colocados no mercado secunddrio, propi-
ciando retorno e ‘esterilizacio dos recursos monetirios criados.
Em outras palavras, a colocacdo liquida de titulos pode ser en-
tendida como destinando-se ao financiamento das necessidades do
Tesouro, ndo vinculando-se, assim, as contas monetirias. Essa
colocagdo se faz necessaria para o entendimento da forma como
tais titulos participam do financiamento do setor piblico ndo
financeiro. Pode-se expressar tal situacio através da identida-
de: DC(F+M)= B+ T, onde DC(F+M) representa o déficit consolida-
do das contas fiscais e monetirias, B a expans3o da base mone-

tiria e T a colocagio liquida de titulos piblicos federaisl.

E importante enfatizar que a consolidacdo das contas fis-
cais e monetarias inclui fatores que n3o estio diretamente 1li-
gados A&as necessidades de financiamento do setor piblico. Em
primeiro lugar, observa-se que os financiamentos ao setor pri-

vado (em grande parte agricultura) estl3o incluidos no orgamento

1ge o registro incluisse a colocacdo bruta, estar-se-ia compu-
tando a expansdo da base monetaria duplamente



de crédito que, a partir de 1988, passou a fazer parte do
0.G. U. Naturalmente, esse item é descontado do 0.G. U. no calcu-
lo das necessidades de financiamento do setor ptablico. Em se-
gundo, todas as atividades do BACEN no &mbito da politica mone-
téria (assisténcia a liquidez, compras de cambiais, etc) estdo
também incluidas. £ claro que a um superavit comercial crescen-
te corresponderid uma expansio de base monetadria igualmente
crescente, sem que isso denote qualquer ampliagdo das necessi-

dades de financiamento do setor publico.

Dessa forma, nem toda expansdo de base corresponde a uma
ampliag3o das necessidades de financiamento do setor piiblico.
Com relac3o a esse ponto, & relevante explicitar que o conceito
de necessidade de financiamento empregado refere-se a idéia de
complemento de receita com o objetivo de atender a compromissos
de despesa. Por esse conceito, necessidade de financiamento é

utilizado como aproximaciio para déficit puablice.

0 conceito genérico utilizado na avaliagio do déficit pa-
blico é o de Necessidade de Financiamento do Setor Pdblico

(NFSP). O NFSP apresenta as seguintes classificacgdes:

i) NFSP-CN - refere-se 4s necessidades de financiamento
liquido do setor ptblico nio-financeiro sob o conceito nominal,
isto é, inclui valores constantes em orcamentos e balancos, in-
cluindo despesas com correcdes monetadria e cambial. Contudo,

ndo inclui o valor das amortizagdes sendo, por isso, denominado

-~liquido.

ii) NFSP-CO - Esse conceito é exatamente o conceito ante-
rior de NFSP-CN descontadas as correcdes cambiais e monetdrias.
evitando-se que o processo inflacionario, via indexacfo, promo-
va a elevacdo das necessidades de financiamento. Em outras pa-
lavras, considera-se que n3o hid nenhum esforco adicional, por
parte da sociedade., em fazer rolar a divida 33 existente. As

preocupagdes estdo voltadas para a rolagem do valor incremen-
tal.



O déficit ajustado pela inflacio assume que os agentes
econdmicos ' nio sofrem de ilusdo monetdria. NZo haverid mudanca
no ativo do setor privado se a renda nominal adicional comprar
o déficit nominal adicional do setor pdblico porque ambos sido
frutos da correc3o monetaria. Como a renda real e a riqueza
real do setor privado ficam inalteradas, sendo estes os condi-
cionantes dos Jastos reais do setor privado, investimento e
consumo ndo sdo afetados. Isso é o que importa para a politica

econdmica.

Em qualquer das classificagdes, o NFSP é considerado para

as seguintes entidades:

- Governo Central

- Covernos regionais
- SINPAS

.- SEA3T

- Agéncias descentralizadas (IAA, FAUnB, IBC, etc)

Vale repetir que o crédito concedido ao setor privado in-
cluido no Orcamento das Operacdes Oficiais de Crédito - atual-
mente inseridc no Orgamento Geral da Unido - deve ser excluide.
Por outrc lado, as tranferéncias interorcamentidrias serdo natu-
ralmente excluidas na consoclidacio dos orcamentos. como se vera
adiante. Primeiramente, cabe observar que o déficit projetado a
partir dos orcamentos que abrangem o setor publico ni3o finén—
ceiro é submetido ao que se pode chamar de varidvel politica,
chegando-se ao déficit programado para um determinado ano. A
observacdo, neste caso, é& feita acima da linha, consistindo na
diferenca entre despesas e receitas orgamentdrias. 0 acompanha-
mento, em periodos curtos, a partir desse &ngulo, é quase im-
praticavel. Assim, o déficit ocorrido é medido abaixo da linha,

ou seja, pelo seu financiamento.

Pode-se colocar a seguinte identidade como representativa

do déficit acima da linha. Partindo de:

Rt+( Rc+Rk) +OPC=Dt+( Dc+Dk) +Am ou Rt+Rp+0PC=Dt+De+Dm



onde Rt e DT sio receitas e despesas de transferéncia con-
forme o orcamento seja receptor ou doador de recursos;, Rc, Dc e
Rk, Dk, receitas e despesas correntes e de capital (exclusive
amortizacdes) , respectivamente, Rp=Recursos Préprios, De= Des-
pesa Total Efetiva, OPC=Operacdes de Crédito, Am=Amortizagdes

"com correcdes".

£ importante, nessa altura, mencionar que o total das cor-
recdes monetaria e cambial estd inserido no fluxo de amortiza-

cles.

Na consolidacio dos orcamentos, hd eliminacdo das receitas
e despesas de transferéncia, restando portanto: De-Rp=OFPC--Am=
NFSP1. Excluidas as amortizag&es com correcdes do endividamen-
to, tem-se a necessidade liquida de financiamento do setcr pa-

blico ni3o financeiro - conceito operacional.

Com relacdo & avaliag3o abaixo da linha correspondente ao

conceito operacional dos NFSP, tem-se:
NFSP liquida = B+ T+ E + X

onde B = Imposto inflacionério

]
]

Variacdo real de titulos do Tesouro

E = Variacdo real de empréstimos internos ao se-
tor publico n3o financeiro.

X = Variacd3o real do endividamento externo n3o

monetadrio do sstor piblico nido financeiro.

Na prética, o Banco Central. encarregado da medicio abaixo

da linha, nfo mede o afeito imposto inflacionirio uma vesz que

ndo seria factivel tal acompanhamento rotineiro. Somente as va-

riagdes de titulos do Tesouro e do endividamento sfo considera-
das. O imposto inflaciondrio & substituido, ou aproximado, pela

variag@o dos titulos do Tesouro em carteira do BACEN - ou seja,

a expansd3o de base voltada ao Tesouro -, pelo total do endivi-

damento externo em moeda e pelo resultado do Banco Central. Ob-



serve~se que, dessa forma, evita-se a dupla contagem da expan-

sdo da base monetaria.

A partir de 1989, a Constituigdo proibe que o BACEN finan-
cie o Tesouro através de colocacdo dos titulos em sua carteira. -
Contudo, essa proibigdo pode~se tornar ociosa através da execu-
cdo da politica monetiria no open-market, tornando liquido o

mercado antes do leili3o formalZ.

Com relacdo a esse ponto, é pertinente discutir que, a ex-
cegdo de autorizacio especial do Congresso Nacional, toda a ex-
pansdo de base monetdria fica voltada para o financiamento das
operagdas dc BACEN. Por conseguinte, o efeito do imposto infla-
ciondrio passarid a transitar pelo resultado do BACEN, que a

Constituigdo determina ser repassado ao Tesouro.

E ainda importante constar que a sistemdtica de avaliacdo
do déficit pdblico abaixo da linha, ou seja, pelo financiamen-
to, pode incorrer em sobreavaliacio da NFSP com relacio as em-
presas estatais. Para tanto, deve-se notar que o endividamento
dessas empresas, que possuem recursos prdprios, pode seguir uma
estratégia de administracdo financeira (alavancagem), n3o rela-
cionada, portanto, & necessidade de complementacdoc de receita,
embora se trate de um financiamento. 0O ajustamento desse ponto

requer a compatibilizacio ex-post com os dados acima da linha.

Nio fosse por esta razido, a compatibilizacdo com o concei-
to acima da linha se faz necessaria porque ha uma diferenga nos
regimes de medicd3o. Pelo financiamentoc, sedue-se o redime de
caixa, 1isto é, registram-se, através dos saldos. os valores
efetivamente realizados. Dessa forma, inclui-se o carry-over ou
o float de recursos de um exercicio para outro, enquanto o con-

ceito desejivel de NFSP, para efeito de politica econémica, é o

de competéncia.

ZAtualmente, o BACEN nd3o pode mais financiar o Tesouro via
“encarteiramento” de titulos. 56 é permitida a compra de ti-
tulos pelo BACEN ao Tesouro Nacional para reposigdo da car-

teira.



. 2F1 el um ce-
Sem davida, a questdo conceitual do déficit promove

3 4 tsito inicid-las
nirio para amplas discussdes. Nio é nosso Proposito 1 .
ntido de
nessa nota. Contudo, serd fundamental esse debate no se

_— P 3 ento.
uma reorientagdo da politica economica voltada ao ajustam

3. EVOLUCXQ_BECENTE_DA_NESP-CO

0s resultados da NFSP-CO total para os ultimos trés anos
deixam transparecer o caradter erratico do processo de ajusta-
mento, com o agravante de que a necessidade de firanciamento em

1988 foi 0,25% do PIB superior ao programado.

Contudo, duas tendéncias comportamentais s3c flagrantes
nesse periodo. A primeira é o monotdnico agravamento do resul-
tado do Governo Central. em contraposicdo & segunda, de redugdo

sistemdtica das necessidades das estatais.

Os valores para a execuclo orgamentdria da SEST em 1988
ndo estio disponiveis. 0Os dados para 1987/86 induzem aos se-

guintes cilculos:

QUADRO 2
BRASIL: Execucdo Orcamentdria da SEST
1987719886
(CZ$ 109 de 1987)
Ano Desp. Operacionais Rec. Préprios Desp. /Receita
(Invest. +Desp. Correntes) e de Transf.
19887 1888,0 1.870,3 1,01
1986 1652.0 1.605,5 1,03

—— -
- - -
- -
—————————— -

FONTE: SEST
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Com esse resultado, fica indicado que o ajuste das esta-
tais tem-se processado por elevagdo de recursos superior a ele-
vagcdo de despesas, devendo-se destacar nesse item gue nos re-
cursos estdo incluidas as transferéncias do Tesouro, que aumen-—
taram, em termos reais, 84% em 1987 em relacdo ao anc anterior,
enquanto a receita operacional elevou-se, no periodo, somente

8,97% reais.

Como ilustracio do perfil de ajuste das estatais, os se-
guintes resultados, em termos reais, entre 1987 e 1988 ocorre-

ram:

QUADRO 3

BRASIL: Perfil do Ajustamento das Estatais
1987/1988

(Taxa % de Variacio)

Investimentos 21,7
Pesscal e Encargos Sociais 13,3
Encargos Financeiros 23,9
Recursos Préprios e de Transferéncia 15,5
Receita n3o Operacional -21.3
Receita Operacional 8,97
Recursos do Tesouro 84,7
FONTE: SEST

Em adic3o & questdo das estatais, o quadro em anexo, So-
bre a execucgdo financeira do Tesouro Nacional, demonstra que,
em 1988, ocorreu um descontrole em alguns dos itens principais
da politica fiscal. Em destaque, a folha de pessoal cresceu
48,5% em termos reais; as transferéncias a Estados e Munici-
pios, 19,2% - explicando parte da melhora das contas desse item

na NFSP-CO - e os Encargos da Divida Mobiliaria Federal,

1203, 3%.



 vem te da acentuada varjga-
ltimo 1 '

emissdo das LBEC
¢d3o decorre da interrupcéo, em setambro. da que
e

romissSO0S COM encap-
transferiam ao Banco Central parte gz:oﬁig.p Na verdade, tra-
dos de despesas correspondentes a9 A piora do item encarges
tou-se de corrigir a rota dos pape*S: asul tado do BACEN a ser
da divida se contrapde uma melhﬂfa o 1"1‘ ouro Nacional. O as:
ao final do exercicio, transferida ao AGS‘a com relagdo a wvul-
pecto importante é permitir a transparencl ue a relacido ep-
nerabilidade financeira do z?sozioéaizz 2222?1% em 1987 para
car divida/receita 1sc N 3 i
23,\?;5 eia198§, fagendo com gue OS compromlssos fizizgia;:?nsblcge
encargos e servicos da divida interna € exte?na s du $
3.1 bilh&es, excedendo & arrecadacdo coOm Imposto de hkenda.

) par
Com relacdo a este U

Para 1989. em vista do que foi estabelecide pela Cons?i_
tuicio sobre a recomposigdo do valor real das Aap?sentadorlas
pagas pela previdéncia social e sobre a.transferéncia de rec?r—
sos para Estados e Municipios, espera-se um a9ravame?to ‘Qas
contas do déficit nas rubricas SINPAS e Governo Central, difi-
cultando a reducdo prcgramada. Contudo, em razd3o da natureza da
montagem dos dados sobre a NFSF, esse resultado esperado de dé-
ficit crescente nio pode ser analisado nessa nota.

QUADRO 4

BRASTI: Necessidades de Financiamento do Setor Pablico

Conceito QOperacional

NCZ$ MIL %/PIB  NCZ$ MIL %/PIB NCZ$ MIL %/PIB

(1+2+3+4+5) 133443 3,49 698806 5,48
.-1. GOV. CENT. 58041 1,62 354722 2,77

3960167 4,25 4.0
3114538 3,34 3.3

2. GOVERNOS

EST/MUNIC. 35045 0,92 197696 1,55 140189 0.15 0.6
3. EMPRESAS

ESTATAIS 5022 1,31 134344 1,05 347123 0,37.-0.4
4. AG. DESC. 321 -0.01  -17675 -0,14  _1g34g -0,01 0.1

5. FREV.SOC.  -8548 -0.25 29719 0,23  37ggs5 0.40 0.4

—— -t W —————— o ——— ] — ————y —
T e - -
-
- —— -

FONTE: BACEN e Elaboracio CPM de 1ggg
Obs. *Ocorrido
*¥*Xprogramado
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Outros conceitos de déficit ptiblico s3o também relevantes
para o enquadramento da politica econdmica. Entre os mais im-
portantes estdo! o de pleno emprego, que considera o efeito da
recessdo na economia sobre a formacio do déficit medido, o pri-
madric, que desconta os encargos financeiros da medicio, e o no-
minal, que inclui a correcio monetidria aplicada sobre o estoque
da divida.

Com relagio ao déficit primdrio, recente documento do Ban-

co Mundial aponta os seguintes resultados3:

QUADRO 5
BRASIL: Déficit Pablico Primario
% DO PIB

1981 -0.,6
1982 -0.,3
1983 -1,7
1984 ~-5,2
1985 -3.,3
1986 -0.8
1987 0.4

et - — o —— — —— - —— — - — — ——— " T . - = Y — - - ——— " — ——— - —— ot - ——— = — " W —— —— -

FONTE: Banco Mundial

Essa medida do déficit inclui o de transagdes correntes,
conceito contas nacionais, descontando-se os encardos financei-
ros e adicionando o déficit da conta investimento do setor pi-
blico. 0 superavit primdrio aumenta até 1984, ao longo da fase
recessiva, e & reduzido durante a retomada de crescimento a

partir de 1985, culminando com um déficit de 0,4% do PIB em
1987.

- —— o ——— o —

3BRAZIL - MACROECONOMIC ASSESSMENT OF THE CURRENT ECONOMIC SI-
TUATION. g?; main report. Novembro, 1988. Banco Mundiad Mi-
meo. ( pp. .
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QUADRO 6
BRASIL: Necessidades de Fin

Conceito Nominal

anciamento do Setor Pablico
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(1+2+3+4+5) 412559 10,78 3770421 29,48 45138578 48,6 36,6

1. GOV. CENT. 193301 5,05 1668188 13,04 8116036 8,7 9,56

2. GOVERNOS
EST/MUNIC. 100667 2,85 951872 7.44 12043530 12,9 10,9

3. EMPRESAS

ESTATAIS 130047 3.40 1199657 9,38 23071702 24.7 15,1

" 4. AG. DESC. 3557 0,09 30565 0,24 1947026 2,1 1.1
5. PREV. SOC. -15013 -0.39  -79861 -0,62  -3g971 -g.2 0.0
FONTE: BACEN = & FEETATTETSUmeERaSecSancsstantTe
Obs. *Ocorrido

*Xprogramado



15

que, essencialmente, norteia o cadlculo do conceito operacional
do déficit, postula-se que o total da divida pablica (conceito
nominal) é o fator condicionante do desequilibrio macroecondmi-

co refletido na aceleracdo inflacionaria4.

O ano de 1988 foi marcado por acentuada acelerac3o infla-
cionaria. As taxas trimestrais anualizadas do IPC apontam uma
inflac3o de 546,2% nos primeiros trés meses e 1.776.9% no Glti-
mo trimestre daquele ano. Paralelamente, a NFSP-CO caiu, de
5,46% do PIB em 1987 para 4,25% em 1988, sendo este um periodo

sem choques marcantes de oferta.

0 quadro inflaciondrio ganha consisténcia explicativa pe-
rante as contas do setor piblico nominal, de acordo com o se-

guinte conjunto de argumentos:

1) o total da divida pablica mobilidria federal interna -
que em margo de 1989 era de NCZ$ 114,5 bilhdes, estando aproxi-

madamente 40% em carteira do BACEN - & rolada diariamente,

ii) a diferenca entre o déficit nominal e o operacional
é crescente, pressupondo dificuldades para seu financiamento.
Nesse 4&ambito de encilhamento do setor pGblico s3o formadas as
expectativas de uma perda patrimonial implicita do setor priva-
do, através de repidio da divida, aumento de carga tributaria
ou monetizacfo inflacionaria no futuro. 0 quadro de incerteza
afeta negativamente os investimentos na &rea produtiva;,
iii) a cliusula de recompra didria dos titulos, por con-
ferir liquidez, permite que parte da massa de recursos que flu-
tuam no overnight seja utilizada para financiar a demanda no

mercado de bens, retornando ao final do dia para o circuito de

financiamento da divida puablica.

40 desenvolvimento desse ponto contou com a participagio, em
discuss®es internas, do Prof. Carlos Eduardo de FEreitas, da
UnB e Banco Cantral. Contudo, o professor nao foi ouvido
quando da edicido do trabalho, estando, portanto, isento das

eventuais inconsisténcias.



e -de-obra) s&o con-
Os mercados (de bens, monetdrio e de mio-de

ha infla
side ilibrados quando ndo ha
derados equilib que haja inflagio no mercado

cio de seus respecti-

vos precos. Por conseguinte, para :
. dicdes:
de bens s3o suficientes as seguintes con ¢
- aumento de demanda agregada sem expansdo compensatdria

da oferta agregada, )
- contraci3o da oferta agregada (choque de oferta) sem re-

tracdo correspondente da demanda, y
- contracio da oferta agregada juntamente com expansio da

demanda agregada

. o : L 3
Essa forma simples de analisar o quadro inflaciondrio da

economia pode ser descrita pelo seguinte modelo:

(1) 2 = £A.D, 800

onde P = taxa de inflacio
AD, 800 = Variacio da demanda e oferta agrega-

das, respectivamente.

(2)8D = g (a(MOVER), &, B , a > 0

onde MOVER = Massa de recursos circulando no over-

night, cuja parcela 0 ¢ a €1 é utili-

zada para financiar a demanda.

o
I

Taxa de crescimento da renda real.

(3)A00 = b(AD,AH) , H'< 0O

onde AD faz o papel da variivel keynesiana e H é a

variavel de expectativa para o efeito encilha-
mento, provocando a

redugdo de investimentos
(e oferta).
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Substituindo (2) e (3) em (1) chega-se a forma reduzida

para a equacdo de precos:
P = ial(MOVER) , ¥, B,

ressaltando a associagdo da conjuntura inflaciondria com
parédmetros dependentes da formacdoc de expectativas. Dessa for-
ma, a politica de ajustamento de curto prazo deve atentar para
as formas funcionais de (a) e (H), bem como orientar-se no sen-

tido de controlar o tamanho do estoque da divida.

Com exceqgdo de uma eventual relac3o entre (a) e/ou (H com
a HNFSP-CO, a equacdo de precos acima n3o explicita o controle
do déficit (medida de fluxa) como necessadria no ajuste de curto
prazo, embora uma sclucio definitiva para a questio do estoque
da divida exija um fluxo nulo de alimentacdo desse estoque e,

mesmo assim, que seja o fluxo (déficit) nominal.

Em suma, enquanto a NFSP-CO & parte da NFSP-Nominal faz
sentido controlid-la. O gque n3o deve acontecer, contudo, é des-
pPrezarem~se os impactos da politica monetaria ( juros) sobre a
formagdo de expeétativas a respeito da capacidade de financia-

mento do estoque da divida e, dai, sobre a inflagio.

4. CONCLUSEQ

A anilise do déficit piblico tem sido facilitada pelo es-
forco desenvolvido recentemente dentro do Governo no santido de
tornar transparentes os redistros contdbeis e a prépria condi-

ci3o financeira do setor pablico.

Nio obstante, os labirintos contdbeis e as dificuldades

encontradas nos instrumentos de medigdo s3o inevitaveis, provo-



, esultados. A
cando, por vezes, problemas de entendimento nos I

estd terminada.
tarefa adiantada de ordenamento das contas ndo

obstaculos intrinsecos ao sistema de
hido de Ne-

Niao Dbastassem o0s . 1
quantificacio dec déficit através do conceito esco ; s
cessidade Financeira do Setor Pablico, surgem, em meio & ta-
lha do ajustamento interno da economia, novas propostas de rea-

valiaclo conceitual. Na esteira de sugestdes estdo o denomi?aéo
déficit primario, que desconta os encargos -financeiros da divi-
da publica total e, mais recentemente. 2 Necgssidade B?uta de
Financiamento do Setor Pablico, que vem a ser um conceito am-
pliado da NFSP-CO, incluindo acumulagédo liquida de reservas pe-
lo BACEN. conversio formal da divida .e financiamento ao setor

privado que constam do Orcamento de Crédito (300C).

A tese defendida nesta nota postula que o estoque da divi-
da interna federal, renegociada diariamente no overnight, é a

varidvel relevante no controle de curto prazo.

A redefinigdo conceitual reflete uma nova interpretacio
tedérica sobre os impactos do déficit publico no desequilibrio

macroecondmico, em especial, na conjuntura inflacionaria.

Dessa forma, fica claro que a andlise do quadro fiscal re-
quer a explicitagio do &mbito tedrico do debate. 0 agravamento

da rubrica encargos financeiros, por exemplo, emite sinais di-

ferentes para aqueles que defendem o déficit primario, em con-

traposigido a NFSP-NO ou mesmo & NESP-CO,

trole da pelitica econdmica.

como indicador do con-

0 setor pablico luta para reduzir o déficit. No ano de

1988, o NFSP-CO foi reduzido de 5,46% pPara cerca de 4,25% do

PIB. Nio obstante, foi flagrante o agravamento do desequilibrio

macroecondmico indicado pela taxa inflacionaria

Sob esse pris-
ma, &

importante ampliar e aprofundar o debate a respeito da
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qualidade do ajustamento que estid sendo exercido, frente a no-
vas estruturas tedricas de anilise. Essa é a proposta de traba-
lho que estd sendo desenvolvida na CPM/IPLAN.



AREXD 1

EXECUCAD FINARCEIRA Do TESOURD

-

- 1388 1 PARTICIPACAD PESCENTUAL!
DISCRINIRACAD , T !
o Valores Reais — yalores ¢ ! CRESCINENTO
"'0 Precos de 88)  Carrentes! 1997 1982 1 REAL(Y)
! ". )
- RECEITA DO TESOURG KACIO : . y y
A ;E_ oceits Fleeil ACTORAL (1+D) ‘o1 10518,00 100,00 (60,00 ;48,30
i 1sposto de R £ 1092 §281,00 1 109,00 78,70 1 16,80
1.i !Pos.o e Renda . i 2,095 093,00 1 29,50 22,40 1 47,60
1.2 Ieposto s/Prod. Industrializades ! 1.47 1463,00 ¢ 20,00 14,00 /3,70
1.3 Iaposto sitperacoes Financeiras ! 74 284,00 7 5,30 2,70 1 ~24,10
1.4 Biversos 3206 3435,00 0 45,20 1,60 1 7,10
:' ! ':
2 - Recerta de Orcanento de Lredito ! . 2231,00 ! - M0 -
! H H
B - DESPESA 26 TESQURD XACTOHAL (3-4) 78,211 15514,00 ! - - ! 88,90
3 - Recurses Liberzdos !l 8.514 18791,60 ! 100,00 190,00 ! 97,20
3.1 Pessoal e Encargas Sociais /0 2.118 3#41,00 7 27,20 20,90 1 48,50
3.2 Trausf. a Estades e Runicipios [/ 1.391 1658,00 7 16,30 7,900 17,20
3.3 Serv, das Dividas Int, e fxterna /. 942 HeT60 7 2,90 6,70 1 38,60
3.4 Encargos da Divida Hobil. Federal! 149 194,00 1 1,36 11,60 } 1203,30
3.5 Liberacao do frcawento de Creditol - §581,00 ! - 27,30 -
3.6 Gutras Despesas /L84 4002,00 ! 44,80 23,80 ¢ 4,90
[ H H
4 - Yariacao da Conta de Suprirento H 303 1280,00 7 3,60 7,60 .: 322,40
i / y
£ - RESULTADD DE CAIYA (A-B) 7 (1.119) -4993,00 ." - - .: 346,20
U - RCSCLTARO DA DIVIDA XOBILIARIA FEDERAL 7 2,771 7083,00 .: - - : -
H ' '
' - - 4 -
€ - DISPORIBILIDADE Df RECURSOS (C+D) { 1.652 2090,00 / ’
¢ h i

FOXTE: Banco Central









