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1. Introducao

O objetivo deste trabalho é apresentar uma série coeren
te para algumas medidas do déficit interno do governo federal bra
sileiro desde o inicio da década de setenta. A motivacao para o
trabalho & &bvia: nfo sbodéficit pablico desempenha papel funda
mental nas discussoes de qualquer programa ortodoxo de estabiliza
cao, como tem ocupado o centro das atencoes no debate sobre poli
tica econdmica no Brasil, pelo menos desde que o pais foi 1levado
a submeter um programa de estabilizacao ao Fundo Monetario Inter
nacional no final de 1982. Como ja foi abundantemente discutido,
um ponto chave das divergéncias entre os técnicos do governo bra-
sileiro e do FMI Qurante a longa negociacdo das métas de estabili
zagao com o Fundo foi precisamente o conceito apropriado para me

dir o grau de desequilibrio financeiro do governo**,

Dada a complexidade das contas do setor pﬁblicoxx>qu
sil, torna-se virtualmente impossivel a obtencdo de nimeros con

sistentes para o déficit puablico que atendam, durante um periodo

O autor agradece a Rodrigo Fides e Sonia Villela Olinto pela assisténcia na
preparacao de dados. Para as primeiras exploracSes na direcao que levou a este
trabalho, o autor beneficiou-se de um financiamento do PNPE.

*% ﬁéidéﬁiéaéﬁ;%fﬁ9835kéwtainéirore Modiano (1983) as primeiras contribuicoes
ao debate. Margues (1985), Carneiro (1985) e Fritsch (1985) fazem uma descri-—
cao das principais dificuldades da negociacao cam o FMI no periodo 1982/84.




suficientemente longo de tempo, aos requisitos de compatibilidade
entre definig@es de receitas puablicas, despesas pablicas no sen
tido convencional, servico da divida publica e financiamento das
necessidades de gastos do governo acima de sua receita convencio
nal. Alguns autores, como Rezende (1983) tém apontado para o pa
pel do servigo da divida pliblica, que, a partir de meados da de

cada de setenta, tem sido crucial para a dindmica do déficit fe
deral. A quantificagao desta importancia, entretanto, torna-se di
ficil, na medida em que se encontram dificuldades quanto ao con
ceito mais apropriado para déficit. Neste trabalho, uma solucao
para o problema & adotada a partir da consideracao das necessida
des de financiamento do setor piblico federal, definidas como va

riacao anual do passivo monetadrio e mobilidrio do governo fede-

ral definido como Tesouro e Autoridades Monetarias.

Adotada esta definicido, sao estimadas as variacoes do
endividamento publico tanto em termos de base monetaria como em
termos de divida mobilidria interna e depdsitos em moeda estran
geira no Banco Central ao longo do periodo 1970/84 a fim de se
obter os requisitos totais de financiamento do governo federal.
Desta maneira, que € obviamente apenas uma das possiveis solucdes
para o problema, sao derivadas varias medidas para o desequili-

brio orcamentario do governo no periodo 1971/84.

Na segunda secao sao discutidas brevemente algumas ques
toes metodoldgicas referentes aos calculos realizados e cujos re

sultados sao apresentados nas secdes 3 e 4. Na secdo 3 sio exami

nados resultados obtidos referentes & evolugio do passivo do se

tor publico, federal no periodo 1970/84. Na segao 4 & discutido o

papel do servig¢o da divida piblica na evolucdo do passivo do se




tor puhlico federal tal como definido na segéo precedente, bem
como & evolugao das necessidades de financiamento do setor publi-
co federal e de um conceito de déficit operacional. Finalmente, na
segéo 5 & comentada a evolugéo do chamado 'deficit operacional” do
setor publico federal durante o perioda, uma medida alternativa de

deficit & analisada e s3o apresentados os comentarios finais.

2. Algumas Questdes Metodalodgicas

A mensuragéo do déficit do setor publico & uma questio
eivada de problemas que desafiam tanto a capacidade analitica<}a§
to a possibilidade, téo frequentemente dificil em economia: a da
transformacao de conceitos analiticos puros em nimeros que possi
bilitem a orientagao para a acdo concreta de politica. Por outro
lado, dada a importéancia da avaliacao da posicdo financeira do go
verno para a formulacao e a discussao das politicas macroecondmi-
cas, torna-se dificil omitir-se seu carater polémico. O resultado
e que todos tém alguma opinido sobre o déficit do governo mas pou
cos tem condigbes concretas de defender os nimeros que utilizam a

luz de conceitos economicamente justificiveis.

A razao basica para este estado de coisas reside no fa-
to de que para avaliar adeguadamente a posicdo deficitaria ou su
peravitaria do governao, torna-se-ia necessario que pudessemos pe
riodicamente contar com avaliagées adequadas de seu balanco. Is
to porque se déficit publico quer dizer alguma coisa em termos eco
liquido (net worth) do Estado em comparagac cam a do periodo ante

rior. As dificuldades para uma avaliacia adeguada do patrimonio 11

quido do Estado sao claras: como avaliar, em cada ponto de tempo,




© capital social basica, o valor dos direitos de exploragao de re
cursos minerais conhecidos e soh a propriedade do Estado, as ter-
ras, O valor presente das receitas futuras de impostos, o valor
do capital governamental engajade em atividades diretamente produ
tivas, e assim por diante? Claro que estas avaliagées sd0 em prin
cipio factiveis, mas usualmente néo podem ser feitas com a frequén
cia com que seria desejavel para o posicionamento adequado guanto
a formulacdo da politica fiscal. Do lado do passivo, seria neces-
sario avaliar-se o valor presente dos compromissos com o pPagamen-
to de pensdes, aposentadorias, da divida publica, da manutencao
basica do aparelho estatal tradicional, e assim por diante. 0O re
sultado & que mesmo sem oOs complicadores gue estao presentese que
sao frequentemente trazidos a discussao no caso brasileiro, dadas
as multiplas facetas do setor publico no Brasil, o simples déficit
ou superavit financeiro da execucao das despesas e receitas da
Uniao costuma ser um indicador extremamente enganoso daquilo que
interessa, ou seja, a variacio do patrimonio liquido do setor go
verno. A presenca do governo no setor financeiro, quer pela sua
atuacao tradicional como Autoridade Monetaria, quer pela sua acio
como promotor do desenvolvimento econdmico através de bancos de
fomento ou como gestor de fundos de poupan¢a compulsdéria, age co-
mo um complicador adicional da avaliacio periodica dos movimentos
do patrimonio liguido do governo. Assim, por exemplo, como avaliar

periodicamente o valor atuarial de garantias e avais do Tesouro

para operacoes financeiras, como incluir o valor presente das ga-

rantias implicitas de liquidez e assim por diante.

Dada a assimetria que parece existir entre a ma especi-

ficacao de passivos e ativos do setor publico, os ganhos e per-




das de capital do setor piblico em diferentes atuaq§ES e cenarios
de politicas de estabilizagao costumam e tendem a ser sistematicg
mente ignorados, e a posiqao de déficit ou superavit financeiro
tende a ser viesada em favor do déficit. Se o governo dispende re
Cursos na prospecgéo mineral, por exemplo, os recursos gastos cer
tamente aparecerao nas contas de despesas, mas dificilmente os re
sultados serao langados apropriadamente nas contas patrimoniais.

Este fenOmeno ganha relevo quando o Estado toma a si o papel de
promotor e de investidor direto na atividade econdmica, como é o

caso brasileiro.

Outro complicador importante da avaliacdo correta da po
sicao patrimonial do governo & trazido pela existéncia de infla-
¢ao. Quais os ganhos e perdas patrimoniais do Estado em decorrén-
cia de variacOes na taxa de inflacdo? Os ganhos usuais advindos
da receita do imposto inflacionario tendem a ser corroidos, pelo
menos em parte, pela existéncia de compromissos indexados, como
Os representados pela divida publica ou pelas perdas de substancia
da receita tributaria, em decorréncia de defasagens entre a avalia
¢cao dos fatos geradores da tributacido e os pontos de tempo dos re

colhimentos efetivos da receita tributaria.

A enumeracao destes fatores de complicacao poderia pros
seguir indefinidamente, caso nossos objetivos no presente trabalho
fossem metodologicos ou mais ambiciosos na determinacao da posicao
do patrimonio liquido do governo. O que se busca aqui, entretanto,
€ a obtencao de alguns nimeros consistentes para a posicao finan-
ceira do setor piublico federal brasileiro a fim de examinar alguns
efeitos da existéncia de indexagéo sobre o desenho das politicas

de estabilizagdo, cuja omissdo tem causado problemas sistemiticos




na avaliagao e na formulagdo de politicas fiscais e monetarias,

conforme ja foi analisado em trabalhos anteriores.

Dados nossos ohjetivos, portanto, foi adotada aqui a
portura de avaliar a posigao financeira do governo a partir da cons
tatacao simplista da chamada equagéo (ou identidade) orcamentaria
do governo, utilizando-se as definigées dos estoques para amelhor
mensuracao dos requisitos de financiamento. Segundo a abordagem ado
tada, identificam-se como superavitarias ou deficitarias as posi
¢oes do governo segundo os requisitos de financiamento do setor pu
blico. Definidas as formas de financiamento, ou seja, de extracao
nao tributaria adotadas pelo governo durante um periodo, procura-
se quantifica-las e adota-se como "déficit" o valor do financia —
mento obtido. Do outro lado da identidade, impde-se que o montan-
te de financiamento obtido deve ser aplicado na cobertura do "de
ficit operacional" isto € na diferenca entre despesa ordinaria e
receitas tributarias ou no pagamento do servico da divida acumula
da. Dada a possibilidade pratica de se obterem nimeros independen
tes para os diversos componentes da identidade orcamentaria, ha

que escolher-se alguma para ser obtida residualmente.

O primeiro problema enfrentado, mesmo em nossa abordagam
simplificada, residiu na determinacido das necessidades de finmx@g
mento do setor publico. O ideal seria dispor-se de fluxos de caixa
consolidados para todas as atividades governamentais a fim de evi
tar-se a dupla contagem provocada pelo trénsito de recursos entre

as diferentes unidades governamentais. Na auséncia desses fluxos,

‘optamos pela consideracdo do balanco consolidado do Tesouro e das

Autoridades Monetarias. Considerando-se as duas unidades governa-

mentais em termos consolidados, os requisitos de financiamento po



dem ser definidos a partir da emissdo de débito pelas duas insti-
tuigées. Assim, consideramos como requisitos de financiamento do
setor publico a Variaqéo das exigibilidades do Tesouro e das Auto
ridades Monetarias, o que significa, em termos simplificados, a dé

vida publica monetizada e a nido monetizada.

Para concretizar os calculos, omitimos duas parcelas im
portantes do passivo publico no Brasil: o débito bancario da Pre
videncia Social e a divida das empresas estatais. A idéia é que
do ponto de vista das varia¢Oes de exigibilidades que tém impacto
sobre os fluxos de caixa das entidades governamentais, ambas as
dividas tém importancia na medida em que as Autoridades Monetari-
as sejam chamadas a captar recursos em nome do Tesouro ou a emitir
reservas bancarias para equilibrar as necessidades de caixa do sis
tema financeiro que tenham como contrapartida direitos de haver
dos mesmos junto a entidades do setor publico. Em outras palavras,
a variagao da divida da previdéncia ou das estatais sO0 sera con-
siderada como tendo impacto sobre o déficit corrente do setor pu
blico na medida em que requeira nova emissao de debito, seja mone

tario seja nao monetario, pelo Tesouro ou pelo Banco Central.

O componente omitido da analise passa a ser, assim, ©
passivo liquido do governo junto aos bancos comerciais privados,
que costumam ser os financiadores tanto da Previdencia quanto das
empresas estatais. Considerando-se, entretanto, a posicao liqui-
da dos bancos comerciais junto ao governo, isto &, deduzindo-se
dos créditos concedidos pelo sistema bancario privado as diversas
entidades governamentais, os débitos dos bancos junto ao setor pi
blico, quer por conta de repasses quer por conta de arrecadacgoes,

verifica-se que a posicao do sistema bancario privado mostrou-se




devedora durante praticamente todo o periodo considerado. Dadas as
dificuldades encontradas em isolarem-se os créditos concedidos a

Previdencia e as Estatais, optamos pela simples omissdo do item.

Uma vez adotado este ponto de vista, resta determinar
qual tipo de passivo a ser considerado. O primeiro candidato, e
claro, e a propria base monetdria, gue representa as exigibilida-
des do Banco Central e do Banco do Brasil junto ao setor privado,
com poder liberatdrio. O segundo candidato é o estoque de titulos
publicos junto ao setor privado, isto é excluida a carteira das
proprias Autoridades Monetarias e a das demais entidades do setor
publico. Finalmente, dada a importancia que os mesmos adquiriram
nos ultimos anos, sao considerados os depositos em moeda estran -

geira no Banco Central.
&

A rigor, deveriamos considerar como parte de passivo do
setor publico federal apenas a parcela desses depOsitos que cor-
responde a direitos do publico. A existéncia de depbsitos de enti
dades governamentais, em especial da administracdao indireta reque
reria tratamento a esta variavel idéntica ao que foi dado a divida mo
biliaria da Uniao, uma vez que ndo faz sentido computar-se a divida
do setor publico para consigo mesmo. O Boletim do Banco Central,
entretanto, nao discrimina os depdsitos em moeda estrangeira das
entidades do setor publico, a exemplo do que faz com os titulos fe
derais. Assim, os dados referentes a tais depdsitos tendem a supe

restimar o passivo total do setor publico.

Por outro lado, ignoramos as variacoes da divida publi-
ca externa que a rigor deveriam ser computados nos requisitos de

financiamento, deduzidas as variacoes das reservas internacionais




do governo. As implicag@es desta omisséo podem ser seéerias, mas
torna-se impossivel distinguir durante todo o periodo, das esta-
tisticas oficiais a divida externa do setor piblico uma vez que
O conceito relevante para as estatisticas relativas & contas ex
ternas do pais néo distingue entre divida externa publica no sen
tido aqui relevante e divida garantida pelo governo, cuja utili-
zacao levaria a uma grosseira superestimativa do déficit publico.
A rigor, uma parcela relevante é& representada pela garantia;ﬁbyi
ca. Outra parcela a ser deduzida se refere aos repasses ao setor
privado de financiamentos internacionais obtidos por entidades
financeiras governamentais, cujo computo adequado reguereria um
esfor¢o além do possivel no presente trabalho. Os nlmeros cbtidos,

portanto, referem-se essencialmente ao financiamento interno do
governo.
Finalmente, cabe registrar que em todos os calculos rea

lizados nas sec¢oOes seguintes, foram adotados como base para o cal

culo dos passivos internos do setor publico os estoques méedios

anuais e nao de fim de periodo. Dada a variabilidade da taxa de
inflacao no periodo considerado, as diferencas podem ser grandes.
Uma vez que um dos objetivos das estimativas apresentadas neste
capitulo € o de apresentar as diversas medidas de déficit como
proporcao do produto em termos nominais, a fim de possibilitar
confronto com outras estimativas disponiveis realizadas, a ado-

cao dos estoques anuais & justificada.

Adotando a Otica do financiamento, nesta secio serao apre
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sentadas as séries obtidas para os diversos componentes do endi-
vidamento interno do setor puiblico federal no periodo 1970-84. No
quadro 1 sao apresentadas as séries referentes a divida fundada

da Uniao, a partir dos dados disponiveis no Boletim do Banco Cen

tral, dividida em estoques de ORTN e LTN. No referido quadro, pa
ra cada ano do periodo séo calculados em valores correntes os es
toques médios dos referidos titulos, sendo distinguidos os totais
emitidos, o estoque médio e na carteira do Banco Central, o esto
que em poder das demais entidades do setor publico e finalmente

o estoque médio anual em poder do publico.

A relevancia da distincao é Obvia, em decorréncia de
nossos objetivos finais. No periodo considerado, o valor nominal
do estoque de ORTN emitido multiplicou-se por mais de 23000 en-
quanto a colocac¢ao junto ao publico foi multiplicada por cerca de
17500 ambos os dados em termos de cruzeiros correntes. Para as
Letras do Tesouro, os numeros equivalentes sao de 6800 e 16MJre§

pectivamente.

No quadro 2 os estoques de titulos federais sdo apre -
sentados em cruzeiros médios de 1984, utilizando-se como deflator
© IGP-DI. Em cruzeiros constantes de 1984, o estoque de ORTN emi
tido evoluiu a taxa média de 28%a.a., enquanto na sua colocacao
junto ao publico multiplicou-se por cerca de 16,6,a uma taxa mée-
dia anual de cerca de 22%. A colocacdo de LTN junto ao publico
evoluiu a taxa média anual de 13,2% em ternos reais até 1983 con-

traindo-se abruptamente em 1984. Esta diferenga de comportamento

explica-se, em parte, pelo Fats de que as LTN's apenas apbs 1971

passaram a ter alguma expressao como forma de absorcao de recur-

sos monetarios junto ao setor privado, especialmente durante epi
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ORTN EN
PODER DO
FURLICD

10 0,832

1 0,323

2 3,473

3 3,348

4 2,621

5 2,851

b 2,193

7 2,036

B 1,14

} 1,435

3 1,146
2,380

D
4,371
5,381

BUADRD 3.4

BRASIL:PASSIVO DO SETOR PUBLICO FEDERAL
DIVIDA PUBLICA FEDERAL TOTAL,DEFOSITOS EM MOEDA ESTRANGEIRA E BASE MOMETARIA

(COMO % DO PIB)

NAO NONETIZADA MONETIZADA
LTH EN DEPOSITOS TOTAL NAO BASE TOTAL
POTER DO EX MDEDA NONETIZADA HONETARIA BERAL
FUBLICO ESTRANSEIRA

0,267 6,000 1,100 7,581 8,681
0,587 0,115 1,025 7,239 8, 264
1,454 0,114 5,031 7,088 12,119
2,130 0,048 5,545 6,764 12,330
1,205 0,035 3,861 6,522 16,383
1,139 0,060 4,050 5,619 9,649
1,810 0,062 4,065 5,060 9,125
2,640 1,020 5,716 5,329 11,045
3,173 1,929 6,714 5,136 11,854
2,331 3,173 5,939 4,855 11,794
1,367 3,241 5,774 3,963 9,737
LB e o nae M 10,613
0,762 3,715 9,000 3,049 12,049
0,589 5,016 9,976 2,449 12,445
0,225 5,571 11,177 2,017 13,194

KTE DOS DADOS PRINARIOS:BULETIN DD BANCO CENTRAL E CONJUNTURA ECONOMICA,VARIOS NUMERQS.
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sodios em que a acumulaqéo de reservas internacionais por parte
das Autoridades Monetdrias, em consequéncia da ocorréncia de sal
dos positivos no Balango de Pagamentos, exercia presséo expansio
nista sobre a liquidez bancaria. Assim entre 1971 e 1973 a colo
cagéo de LTN's junto ao publico cresceu de 15,5% para 40,9% do
total da divida publica monetizada. Em 1984 a reducio deveu-se as
peculiaridades da medida de déficit operacional adotada pelo FMI

que levou a uma substituicao de LTN's por ORIN's. Ver Marcues (1985).

Quando dirigimos nossas atengoes para os estogues de
débito publico fora do setor publico,observamos que até 1976 o
estoque médio da divida, monetizada e nao monetizada, manteve-se
razoavelmente estavel como proporcao do produto interno bruto em
termos nominais, em torno de 12%, nao obstante as diferentes con
di¢Oes sob as quais operava a politica macroecondmica. No quadro
3 e descrifo o passivo interno total do setor publico definido
como a soma dos estoques de titulos (ORTN e LTN) e dos depdsitos
em moeda estrangeira e da base monetaria em seus diversos compo
nentes, em cruzeiros correntes. No gquadro 4, as mesmas séries sao
apresentadas em Cr$ de 1984. A relativa estabilidade da divida do
governo com o setor privado expressa como proporc¢ao do produto ate
1976 & acompanhada por uma progressiva substituicdo, na carteira
do setor privado, de moeda governamental, isto &, base monetaria,
por direitos de haver contra o governo que conferem ao seu deten
tor alguma forma de remuneracao,como ilustra o quadro 5. Este pro
cesso, iniciado em meados dos anos sessenta corresponde a um pro
gressive~fen6men@»deriaovagéeswfinaneeigas—no—seﬁtidauda«substi~f
tuicao de reservas monetarias por néo monetarias propiciada pela

existéncia de substitutos proximos da moeda governamental enseja
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da pelas reformas financeiras de 1964 e 1965. A mudanga do pata
mar inflacionario pos-1974 certamente contribuiu para acelerar
a referida substituiqéo. Entre 1970 e 1973 a base monetaria caiu
de 7,6% do produto para 6;8%, prosseguindo a queda para 5,1% em
1976. Na segunda metade da década. de setenta, a relativa estabi-
lidade da taxa de inflagéo coincide com a relativa estabilidade

desta proporcao, atingindo a mesma 4,9% em 1979 guando se inicia
nova mudanca de patamar na taxa de inflacao. Entre 1976 e 1979,
entretanto, a divida total do governo cresce de 9,1% para 11,8%
sendo pois o acréscimo de divida totalmente correspondente ao

crescimento da parcela naoc monetizada.

Este fenomeno tem algumas implicacdes sobre o papel da
divida publica, e de seu servigo,na evolucdo do déficit publico,

conforme teremos ocasiao de examinar na secdo seguinte.

A partir da aceleracao inflacionaria de 1979/80 exacer
ba-se o processo de substituigcao de base por outros ativos de re
serva caindo de 4,9% em 1979 para 2,5% em 1983 o estoque médio
de moeda governamental como proporcao da renda. Este fenomeno, so
mado a expansao do passivo total do setor publico em cruzeiros
constantes, seja pela acumulacao da divida nova pela ocorréncia
de deficit corrente, seja pelo efeito da desvalorizacao cambial
real sobre a parcela da divida publica indexada pela variacdo da
taxa de cambio, reduz a quase um terco a proporcao da divida mo
netizada em relacao ao 'total estimado. No quadro 5, obscrva-se que
enquanto no inicio dos anos setenta a base monetdria representa

87,3% do total do passivo governamental, ao final da década re-

presentava cerca de 40% caindo até 1984 para 15,3%.




QUADRD 5

BRASIL:DIVIDA KONETIZADA E NAQ MONETIZADA

COMG & DA DIVIDA TOTAL

DIVIDA

MONETTZADA
70 87,3
71 87,4
72 58,5
73 55,0
74 42,8
75 58,1
76 55,4
77 18,2
78 43,3
79 41,1
80 85,7
B 31,0
82 25,4
B3 19,8
88 13,3

DIVIDA NAD

BONETIZADA

12,7
12,4
41,51
44,98
37,18
41,88
44,55
51,8
56,7
58,8
59,3

89,0

e

80,7
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No quadro 4 sao apresentados os dados para 0 passivo
do setor publico federal em milhGes de cruzeiros ao valor meédio
de 1984, decomposto em;OBTN em poder do publico, LTN em poder do
publico, depOsitos em moeda estrangeira nas Autoridades Monetari
as e base monetaria. No periodo considerado, o passivo total do
governo federal multiplicou-se por um fator de 3,9 em temmos reais,
ou seja uma taxa média anual de 10,2%, sendo de 14,7% no periodo
1970-76 e de 6,7% de 1976 até 1984. Este ultimo sub-periodo, en
tretanto, beneficia-se da Unica queda, em termos de estoque mé-
dios anuais, observada na série, ocorrida no ano de 1980 devido
a prefixacao das correcdes monetaria e cambial adotada naguele ano,
que acarretou em uma perda real de valor para os detentores da
divida publica indexada. Em consequéncia, o passivo total do se
tor publico diminuiu em cerca de 20% naquele ano, voltando a cres
cer 7,8% e 15% respectivamente nos dois anos posteriores em decor
rencia do efeito combinado de uma agressiva politica de venda de ti
tulos publicos com a elevacdao dos depdsitos em moeda estrangeira
nas Autoridades Monetarias em 1981. Em 1983, o débito total ele-
va-se de 18% em termos de estoque medio, atingindo 19,2% do pro-
duto, gracas essencialmente a uma elevacao em termos de cruzei -
ros constantes de quase 87% no valor dos depOsitos em moeda es-
trangeira, mais do que suficiente para compensar as quedas obser

vadas no estoque médio de moeda governamental (-25%) e no estoque

de LTN's em poder do puhlico (-32,7%).

Ao examinarmos a evolugao tanto do débito total guanto
de sua composicds, ﬁéﬁpéffodé"cﬁﬁéiaéfﬁﬁé;”ﬁéaéﬁﬁg”aVEIIéfMEM"mg'”
danca ocorrida na participacao do servigo da divida na montagem

da equacao orcamentaria do governo. Este & o objetivo da secao

seguinte.
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4. Servigo da Divida e Evolugao do Passivo do Setor Piblico

Federal

A importancia do déficit piblico brasileiro no desenho
das politicas de estabilizagdo desde o segundo choque de petro-
leo em 1979 fez reviver antigos preconceitos acerca da gestao do
or¢camento publico, que foram ti3o importantes na concepcao do PARG.
Naquela época, identificados os desequilibrios das contas gover-
namentais como o principal foco da expansi3o monetaria, voltaram-se
os esforcos da politica macroecondmica para enfrentar o problema
em duas frentes: a reforma tributaria, que dotou o governo fede
ral de maior capacidade extrativa, racionalizando a receita publi
ca federal e iniciando um movimento centralizador das financas pg
blicas, e a criacao de mecanismos nio monetarios de financiamen-—
to do déficit publico. O efeito combinado destes dois esforcos pro
vocou uma mudanga consideravel nas caracteristicas das relacoes
entre o governo federal e o resto da economia no Brasil. De um
lado, carreou para a decisdo do governo federal recursos que vir
tualmente eliminaram o deficit tradicional das contas do governo
j& no governo Castelo Branco. De outro lado, ao criar condicoes
para o financiamento nao monetario de eventuais déficits governa
mentais, foi deliberado que era importante, para o saneamento das
financas publicas a longo prazo, a criacdo de um mercado para os
titulos da divida pUblica federal. Esta Gltima decisiao fez com
que a emissao de titulos da divida pliblica passasse de financia-
mento do governo federal, a ser determinado pela necessidade de
doféf;gérbrhégééaozménetéfiérae uﬁ!éétbque de titulos fora das au

toridades monetarias que permitisse ao Banco Central o exercicio
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da atividade de regulacao da liquidez bancaria. O resultado com
binado dessa politica foi uma virtual eliminacao das pressées mo
netarias advindas da execugéo do orgamento fiscal, deslocando-se
para o ambito das Autoridades Monetarias o foco dos desequilibri
Oos monetarios. Este movimento teve como consequéncia a abertura
de um espac¢o, no Banco Central, para a criagéo de fundos de famen
to que tinham por objetivo explicito o financiamento de progra-
mas de desenvolvimento, especialmente na area rural. Sua 1logica
macroecondmica era evitar, pelo menos nos primeiros anos posterio
res a reforma financeira, que o violento superavit implicito na
politica de aumentar a divida publica sem a necessidade imediata
de recursos para despesas orcamentarias, se transformasse em fa

tor de agravamento da recessao econdomica da segunda metade dos

anos sessenta.

varios autores tém apresentado este fendmeno de expan
sao da divida publica de forma deswvinculada das necessidades ex
plicitas do orcamento fiscal como fundamental para explicar a evo
lucao do deficit plublico*. Sua continuidade foi propiciada pela
Lei Complementar n® 12 de 1971 que deu as Autoridades Monetarias
condi¢oes para determinar a evolucdo da divida publica federal,
conferindo ao Banco Central o direito de emitir titulos em nome
do Tesouro, excluindo do orcamento da Unido receitas e despesas
provenientes das operacOes com colocacdo de titulos junto ao pu

blico.

A partir dos diversos componentes do passivo do setor

publico federal estimados na secao anterior, estamos em condicdes ndo sO

* Veja-se, por exemplo, Rezende (1983) e Dain (1983).
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de apresentar estimativas para o "déficit nominal" do governo fe
deral, definido como "necessidades de financiamento" como, a par
tir de hipoteses sobre o custo do servigo da divida, estimar a
participagéo dos componentes relativos a esses servicos no total

do déeficit.

O quadro 6 apresenta as hipoteses adotadas para o cal
culo do servigo dos diversos componentes do passivo do setor pa
blico federal. Na primeira coluna a taxa média anual de correcio
monetaria, determinante do servico das obrigacgoes do tesouro (ORTN).
Na segunda coluna a taxa média de desconto das LTN, para 91 dias.
Na coluna trés, para fins de comparacdo a taxa de rentabilidade mé
dia anual das LTN utilizadas como incidentes sobre o estoque mé-
dio do ano anterior. Finalmente a taxa de cAmbio média e sua va
riacao nas duas colunas seguintes. Para facilitar comparagbes apre-
sentamos também a taxa média de inflacdo medida pela variacao do
IGP-DI. Para simplificar os calculos, utilizamos a taxa de juros
de 6% ao ano para as ORTN, ignorando a composicdo das emisses,

por ser virtualmente impossivel identificar-se a composicdo dos

estoques da ORTN para o periodo considerado.

Aplicando-se as taxas apresentadas no quadro 6 aos es
toques médios apresentados no quadro 5 da secio anterior, obtive
mos os diferentes componentes de "servigos" do déficit puiblico em
termos de cruzeiros correntes, para o periodo 1971/1984. Estes

componentes, acham-se descritos no quadro 7. No quadro 8, o va-

lor dos mesmos & apresentado como proporcao do PIB.

Finalmente, nos quadros 9 e 10 sao apresentados os cal

culos da necessidade de financiamento, divididas em "servicos" e




71

12

16

77

78

79

8o

81

82

QUADRD 7

BRASTL:ESTIMATIVAS DO SERVICO DA DIVIDA PUBLICA INTERNA

SERVICO

DE BRTN

0,491
0,187
2,344
4,682
5,872
13,080
3,510
22,467

34,042

164,743
669,133
3940,800

12392,300

{CR$ BILHOES)

SERVILO

DE LTN

0,108
0,274
0,762
1,874
1,800
4,231
12,004
29,434
49,205
56,34
163,236
362,799
658, 269

1748,730

SERVICO

DE DHE

0,327
7,059
35,118
194,704
327,565
884,732
4176, 080

13372,900

FONTE DOS DADOS PRIMARIOS:BOLETIN DO RANCO CENTRAL

SERVICO

TOTAL

0,599
0,498
3,119
8,592
7,722
17,500
25,842
58,960
118, 366
305,264
855,544
1916, 460
8775, 160

27513, 900

24
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"déficit operacional®, em Cr$ correntes e como proporqéo do PIB.
Verifica-se, em primeiro lugar, que o déficit nominal (NFSP) cres
ce, como proporgéo do produto durante praticamente todo o perio
do 1971/84, excegdo feita para os anos de 1974, 1978 e 1980. Dado
que tanto em 1974 como em 1980 houve uma mudanca de patamar in-
flacionario, poderiamos supor, em principio, que se possa tratar

de efeito de deflatores, uma vez que ao compararmos as duas gran-
dezas em termos correntes, estamos implicitamente supondo que as
duas deve-se aplicar ao mesmo tipo de deflator, o que, alias, pa
rece perfeitamente razodvel. Se fizermos a corregao para a dife-
renca de comportamento entre o IGP e o deflator implicito do PIB,
entretanto, permanecem praticamente as mesmas diferencas. Fazen-
do-se a correcao, o déficit como proporcio do produto cairia de
3,9% para 2,0% (comparado com os valores de 3,7% e 2,0% respecti
vamente) entre 1973 e 1974, e de 4,0 para 4,0% (em canparacac com

Os valores de 4,7% e 4,1% respectivamente) de 1979 para 1980.

A evolucao geral do déficit como proporcio do produto
durante a década de setenta pode ser comparada com o comportamen
to do servico do débito acumulado, a fim de investigar-se a evi
dencia a favor dos argumentos, ja sumariados anteriormente, no
sentido de se atribuir &s parcelas relativas ao servigco da divi-

da a responsabilidade pelo déficit crescente do setor publico fe

deral.

O nimero das tabelas 7 a 10 n3o tendem a confirmar es
te argumento para o periodo como um todo. Nos primeiros anos da
década deé setenta, ¢ déficit cresce de 1,7% em 1971 para 5,8% em
1972 por exemplo, ndo obstante o servico da divida acumulada de

Crescer como proporcao do déficit total de 13,1% para 2,5%. En-
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tre 1974 e 1977 o déficit cresce continuamente de 1,9% para 5,0%
enquanto o servig¢o da divida decresce lentamente de 61,7% para
20,5% das necessidades totais de recursos no mesmo periodo. Fi-
nalmente, néo obstante o crescimento da parcela correspondente ao
servico da divida entre 1979 e 1980 de 39,7% para 56,8%, ocorre
uma significativa redugéo do déficit, da ordem de dois por cento
do PIB nos mesmos anos. Somente entre 1981 e 1983, guando ocor-
rem simultaneamente aceleragcao inflacionaria, elevacdo do compo
nente da divida publica sujeita a correcao cambial e politicas
fiscais deliberadamente contracionistas, verifica-se a ocorrén -
cia de elevacao da parcela do déficit relativa ao pagamento de
servico da divida e elevacao do déficit nominal como proporgao
do produto (de 45,6% para 98,3% e de 5,6% para 7,4% respectiva -

mente) .

O guadro 8 mostra em separado os servicos das trés ca
tegorias de estoques singularizadas na decomposicao do passivo
do governo federal, expressos como proporcao do produto nominal.
Nele podem ser confirmadas as observacoOes acima feitas sobre a
importancia das diferentes parcelas de servicos para a camposicao
do deficit nominal nos anos finais do periodo. Entre 1980 e 1983
o servico da divida publica acumulada cresce de cerca de 2,3% do
produto para 7,1%, o gque constitui um crescimento substancial da
parcela da renda a ser atribuida a transferéncias por conta da

divida publica federal.
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5. Interpretagoes e Conclusoes

5.1 - InterpretagOes dos resultados

Neste trabalho adotou-se como definigéo de déeficit no
minal o total das necessidades de financiamento do setor publico
calculadas a partir de uma estimativa da variagdo do passivo me
dio anual do governo (definido como o agregado formado pelo - Te
souro Nacional e Banco Central). Verificou-se com base nos nﬁmg
ros descritos nas segées precedentes, que os numeros "assustado-
res"que aparecem nos ultimos anos, longe de indicarem um compor
tamento do governo que traduzisse uma politica fiscal "irrespon-

savel", podem ser explicados pelo comportamento do servico da di

vida e pela reducao do componente monetizado do passivo publico.

Quando se deduzem os efeitos do servico da divida acu-
mulada das necessidades totais de financiamento, o residuo pode

ser considerado como uma medida de postura fiscal (fiscal stance)

no respectivo ano, ou seja, numa medida daquilo que se tem con
vencionado denominar de "déficit operacional". Da série obtida,
algumas observacoes podem ser feitas. Em primeiro lugar, durante
a decada de setenta, apenas no primeiro ano do governo Geisel
(1974), a tentativa de promover uma politica de estabilizacao con
vencional, com restricao monetaria e fiscal, logrou obter uma re
dugao substancial do déficit, neste conceito, de cerca de 3% pa
ra menos de 1% do PIB. Os anos seguintes evidenciam a progressi-
va elevagao do déficit operacional para cerca de 4% em 1977. Es
ta elevacdo ilustra a politica fiscal expansionista associada com
O0s gastos de investimentos referentes ao IIPND e sublinha a in-

fluencia do entao ministro do Planejamento em detrimento da posi
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cao mais consexvadora do entéo ministro da Fazenda. A partir de
1977, o recurso ao endividamento interno declina, o que se refle
te na queda do déficit operacional como proporgéo do produto, me
dido pelo lado do financiamento doméstico. Néo foi possivel obter
os numeros referentes ao endividamento externo "stricto sensu"do
setor publico para este periodo, sendo, portanto impossivel de-

terminar o déficit publico total.

Depois de uma redugao da divida interna como proporgao
do PIB propiciada pela prefixacdao da correcao monetaria em 1980,
voltam a expandir-se as necessidades de financiamento do setor
publico em termos nominais como proporcao do produto, até o fim
do periodo de analise. Os uUltimos anos do periodo sdao marcados pe
la aceleracao da inflacdo e pela desvalorizacdo cambial em termos re
ais, o que faz com gque o déficit nominal se mostre sempre cres-
cente, acompanhando a pressao dos servicos. O déficit operacional
eleva-se em 1981 e 1982 para cerca de 3% do PIB. No ano seguinte,
os esforcos de contracao fiscal associados ao acordo com o FMI,
que foram baseados essencialmente no efeito da contracao dos sa
larios sobre os gastos do setor publico, resultam em uma queda do
deficit operacional interno, apesar de haver praticamente dobrado
o valor do servico da divida como proporcdo do PIB. Finalmente,
o deficit operacional em 1984 volta a elevar-se devido ao espaco
propiciado pelo conceito equivocado de déficit operacional adota
do pelos criterios de acompanhamento do FMI. Ver maiores expli-
cacdes em Marques (1985). Para o periodo posterior a 1980, os da
dos relativos ao passivo externo do setor publico ja permitem uma
estimativa do deficit financiado externamente. Dado o peso dos

servicos da divida externa de origem publica, entretanto, que cres
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cem de cexca de 8,6% do PIB em 1980 para 15,8% do PIB em 1984,
e dominam praticamente a evolucéo da divida ptblica externa, po
de-se afirmar que praticamente néo ocorreu aumento do déficit ope
racional total se considerarmos o passivo externo do governo no

periodo.

5.2 - Déficit real e correcgdo monetaria do passivo publico

Nos dados apresentados na segéo anterior, foi utilizado
para o calculo do servigo da divida publica interna a taxa média
de correcao monetaria para as ORTN e a taxa média de cambio para
a divida denominada em dblares. Este procedimento incorpora algu
mas arbitrariedades derivadas do fato de que nao sd a férmula de
correcao monetaria mudou varias vezes ao longo do periodo, como
ocorreram diversas modificagées na taxa de cambio real, o que sig
nifica que tanto a taxa de corregao monetaria quanto a taxa de
cambio nominal nao seguiram ao longo do periodo a taxa de infla
cao. Estas arbitrariedades s3o importantes gquando se utiliza os
dados para estimar algum conceito de "deficit operacional”. Os
calculos apresentados para o déficit operacional incluem assim,
eventuais ganhos do governo associados a disparidades entre a
correcao monetaria paga aos detentores da divida e a taxa de in
flacao. Tais ganhos nao deveriam ser incluidos no conceito de dé
ficit. Por outro lado, este deveria incluir eventuais perdas advin

das, por exemplo,de desvalorizagOes cambiais acima da taxa de in

flacao.

Uma alternativa para superar tais deficiéncias seria

deduzir das necessidades de financiamento em termos nominais nao
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o servigo da divida, definido pela remuneragéo para aos detento -
res da mesma, mas g corregao do valor nominal do estoque total
da divida publica em poder do setor privado, o que & normalmente
feito quando se computa o déficit a partir dos fluxos de despesa
e receita, o que nao € 0 nosso caso. 0 argumento & simples. Dado

que na carteira do setor privado a divida publica, seja ela mone
tizada ou nao,é parte da riqueza, & natural que as decisles so-
bre dispendio e poupan¢a sejam afetados nao pelo valor nominal
da riqueza financeira, mas pelo seu valor real.AdoUﬂmbbaaa.ansi
cao {(conservadora, tendo em vista o crescimento da renda e da ri
queza nao financeira do setor privado no periodo) de que o setor
privado deseja manter constante em termos reais sua riqueza fi-

nanceira, constituiria "déficit" toda pressido sobre o financiamen

to interno que implica em aumento do passivo real do setor publi

CO.

Os resultados de tal procedimento acham-se resumidos nos
quadros 11 e 12 a seguir. No quadro 11, sao apresentadas estima-
tivas do "déficit real", em termos correntes, ou seja, o0 excesso
da variacao nominal do passivo interno do setor publico sobre a
correcao do valor nominal deste passivo permitida pela inflacio.
No quadro 12 estao os mesmos valores expressos como proporc¢ao do
PIB em cruzeiros correntes. Os resultados apresentados sublinham
alguns comentarios que foram feitos com base nos dados anterio -
res. Em particular, identificam-se dois anos como de "superavit

real”: 1974, como fruto da politica fiscal contracionista e, em

1980, como fruto dos géﬁhOQ”aa”corfé¢Séwmoﬁétéffé”éﬁéf26”6aw“Iﬁfiém
cao. Para o ano de 1983, aparece um déficit da ordem de grandeza

do de 1973, em termos de proporcao do produto, devido essencial-
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mente as perdas governamentais devidas a desvalorizagao cambial.

5.3 —~ Conclusodoes finais

Existe um consenso entre os pesquisadores nos dias de
hoje de que algumas corregées e ajustes tém de ser feitos nos nu
meros usualmente disponiveis para os déficits piblicos antes que
estes possam ser utilizados para informar a avaliacao das politi
cas econdomicas. Em particular, nos paises onde a inflacdo & mode
rada, as criticas a utilizaciao dos dados correntes de despesa e
receita publica para formular juizos quanto a politica fiscal sdo
bem generalizadas, como ilustram as contribuicdes de Buiter (1983),
Weale (1984) e Eisner e Pieper (1984), para mencionar apenas al
gumas das mais recentes. Por outro lado, a parandia desenvolvida
nos ultimos anos quanto ao problema do déficit pablico no Brasil
tem levado a maioria dos economistas a trabalhar com conceitos
inapropriados para avaliar as pressbes do setor publico sobre os
niveis de consumo, poupanca e investimento do setor privado em
nosso pais. Nao obstante esforcos isolados para permitir uma mai
or transparéencia das contas plOblicas nos Gltimos anos, os calcu-
los apresentados no presente trabalho,realizado apenas com base em
dados oficiais publicados, indicam que os problemas existentes
no financiamento do setor publico, se bem que possam ser conside
rados de extrema importancia para a formulacao de uma nova estra
tégia de crescimento para a economia brasileira, estdo longe de

constituir um problema cronico e insuperavel do ponto de  vista

macroecondmico. Em termos de comparagoes internacionais, o esta-
do brasileiro nao se encontra em situacaoc de exercer uma pressao

insuportavel sobre o setor privado, pois depurados os nimeros dis
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poniveis dos efeitos da inflagdo, as séries obtidas para a varia
cao do passivo do setor piblico situam-se em niveis compariveis

com os de paises considerados de economia bem mais organizada.

Os numeros aqui apresentados néo pretendem ser defini-
tivos mas pretendem ser um passo na diregéo de se buscar indica-
dores para a pressao exercida pelo governo sobre a riqueza do se
tor privado de forma a permitir comparac¢des intertemporais e pro
piciar uma analise mais isenta dos problemas de politica fiscal
para os proximos anos. Por detrds dos indicadores do peso que re
presenta o servigo da divida publica, encontram-se importantes pro
blemas de transferencias de rendas que nio devem ser minimizados,
mas tais problemas sO podem ser avaliados corretamente se puder
mos analisar a distribuicao dos ativos publicos entre os diver-
sos agentes e os fluxos anuais de fundos entre os mesmos, 0 que

foge ao escopo e as possibilidades deste trabalho.
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