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Com a queda da taxa de inflagiio promovida pelo
Plano Real, crescen a ncessidade de se ajustar’
as contas do Governo para que se possa manter
os ganhos obtidos no combate 2 inflacio. O au-
mento dos canais de financiamento das ativida-
des do setor enfraqueceu o controle orgamentario
geral das autoridades econdmicas centrais. En-
trementes, o crescente déficit consolidado no
setor piiblico passava a merar cada vez os recur-
s0s para a economia em geral. Portanto, a ne-
cessidade de um ajuste no orgamento do setor
pliblico consolidado parece algo inquestionivel.

Revista Econémica do Nordeste, Fortaleza, v. 28, n. especial, p 235.249, jutho 1997 235




1 INTRODUCAO

Muito se temn falado neste periodo Pds-Real
da necessidade de se reequilibrar o orgamento do
setor piblico, visto gue Tepresenta uma das prin-
cipais ameacas ao processo de estabilizagdo dos
precos. No caso brasileiro, muitas das observa-
¢des ndo consideram a natureza da ameaga re-
presentada pelo desequilibrio orgamentario ao
combate & inflagdo. Deve-se lembrar que esta
ameaca reside muito mais na forma de financia-
mento do déficit do que na existéncia, conside-
rada em si mesma, de desequilibrios nas contas
do setor piblico.

Do ponto de vista tedrico, se o déficit pblico
tem sua razio de ser na promogio do cresci-
mento econdmico € do bem-estar da sociedade, a
sua existéncia tem como contrapartida a promo-
¢do do desenvolvimento econdmico. Porém, se
ocorre esse desequilibrio por outras razdes que
néo aquelas, sucederi, em consequéncia, a insta-
bilidade econdmica associada a um conjunto de
sortilégios para a sociedade como um todo.

Com a queda da taxa de inflagio promovida
pelo Plano Real, crescen a necessidade de se
ajustarem as contas do governo para que se pos-
sam manter os ganhos obtidos no combate 3
inflagdo. Para Bruno (1989), a reforma econdmi-
ca antiinflacionaria censiste na mudanga de um
nivel de equilibrio considerado inferior parza um
superior, que é o nivel de equilibrio estavel.
Tudo depende do desenho desta reforma.

O presente trabalho esta, assim, desenvolvi-
do: Apresenfa-se, inicialmente, uma construgo
tedrica que mostra como o processo inflacionario
na economia brasileira pré-reforma monetaria
permitia o ‘fechamento’ das contas do govemo.
Na segio seguinte, abordam-se alguns conceitos
de NFSP (Necessidades de Financiamento do
Setor Pablico) e se analisa a relagdo entre estes
conceitos e como esta se comporta com uma taxa
de inflac3o supostamente nula. Posteriormente se
discute um breve apanhado do desempenho das
contas do setor piblico em suas trés esferas (fe-
deral, estadual e municipal) no periodo 1991-96.
Finalmente, ressalta-se a importancia de se reali-
zar nio apenas o ajuste fiscal, mas também rede-
finirem-se as areas de atuagfio de cada uma das
trés hierarquias do governo.
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2 A INFLACAO E O FINANCIAMENTO

DO DEFICIT PUBLICO: uma breve
abordagem tedrica estrutural

..............................

O instrumento empregado pelo governo bra-
sileiro para permitir o equilibrio em termos reais
do orgamento pdblico nominal consistia no uso
da inflagio para fechar o hiato entre receifas e
despesas governamentais. Desta forma, guanto
maior a taxa de inflagio, mais importante torna-
va-se esta 1ltima na geracfo de receitas extras
para o setor publico.

Tradicionalmente, o orcamento federal era
aprovado com um grande déficit. As despesas
eram fixadas em termos nominais, enquanto os
impostos se indexavam ao nivel de precos. As-
sim, o equilibrio exato daquele tornava-se des-
necessario, pois a inflagio gerava um montante
considerivel de recursos adicionais no sentido da
compressio - em termos reais - dos gastos auto-
rizados %, e com a geragio do imposto inflacio-
nario.

A partir da definic3o de Lees, Botts & Cysne
(1990}, isto pode ser expresso da seguinte forma
{todas-as variaveis est3o em termos nominais):

D,=1I + G- GNR = AB + AF + AEK

onde: D, - déficit piblico (ou passivo liquido
do governo)

L, - investimento do governo

G - consummo do governo (excluidas re-
ceitas ¢ pagamentos de juros)

GNR - receitas liquidas do governo (im-
postos diretos e indiretos + outras receitas
correntes - transferéncias - subsidios - outros
gastos correntes) ©

AB - variacfo da base monetaria

2 Este efeito ¢ conhecido na literatura compo efeito Oliveire-Tanzi
ao inverso, ou ainda, efeito Bacha.

 Os termos outros gastos correntes ¢ outras receitas correntes
incluem os juros pagos ¢ recebidos relatives 2 divida externa do
govemo, como também lucros ¢ aluguéis. Os juros relatives 2
divida interna liquida estio incluidos no item transferéncias.
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AF - variagBo no estoque de divida liquida do
governo nas mios do setor privado residente **

AEK - variagio no estogue de divida liquida
do governo nas méos de ndo-residentes

Dada a existéncia de um certo déficit no or-
gamento governamental, este Gltimo, representa-
do na expresso acima pelo termo central (= D),
teria de ser financiado por meio dos instrumen-
tos mostrados no lado direito da mesma ex-
pressdo (AB + AF + AEK).

Dividindo-se os termos 3 esquerda € ao cen-
tro desta expressio pelo nivel de pregos (P),
obtém-se:

. n ——

D, _L, G_GNR

P P P P

’ n n n
com = I5G =) G;GNR =Y GNR: *

i=l i=1 i=l
Derivando-se esta expressio em relagéo ao
tempo, supondo-se que I, ¢ G sdo mantidos
constantes {em termos nominais) ao longo do
tempo € que existe uma taxa de inflagdo associa-
da a cada elemento de ordem i desta expressdo

¥, tém-se:

DeDeeTT=-3 g T -3 Gi Tl (GNR- Y GNRi« I1)
il izl ial

onde: I] = %- %1:- (taxa de inflagdo); e os pon-

1os sobre as varidveis significam suas derivadas
e relacdo ao tempo

 Passivo do governo nas mios dos agentes econdmicos domésti-
cos {exclusive Banco Central-BACEN) menos empréstimos li-
quidos do BACEN ao setor privado, menos reservas intemnacio~
nais depositadas no BACEN. (Variagdes nas reservas internaci-
onais no BACEN tém como contrapartida variagdes no passive
monetario daguela instituicIo, ou seja, na base monetériz).

% Pode-se admitir, sem perda de generalidade, que esta parte da
divida piiblica (K), é inteiramente denominada em doélar e que E
€ a taxa de cambio nominal entre 2 moeda domestica (CR$ ou
R$) ¢ o d6lar (USS).

2 Supde-se que os componentes de GNR, que nio os impostos
diretos ¢ indiretos, sejarn uma proporgdo fixa em cada GNR:.

7 Eista taxa de inflagio nada mais é do que a variagZo no nivel de
pregos cbservada (ou esperada) entre o i-sime dispéndio ¢ 2 i-
&sima receita prevista para o periodo e a data de sua efetiva libe-
ragiio e arrecadagdo, respectivamente.

3]

O termo 2 esquerda desta expressfio repre-

senta 2 variagdo do déficit publico nominal em
relagio ao tempo, subtraida da parcela desta
variagio atribuida 4 taxa de inflagdo. Caso se
admita que a estrutura das receitas Hquidas do
governo (GNR) € relativamente rigida no curto
prazo ** e que aumentos nominais na receita
lquida adv€m unicamente da indexagdo desta e
do crescimento do nivel de produto da economia,
entéo:

. n
_GNR =Y GNR:«ILi + GNR.y

i=}

dy 1

: . ? (taxa de crescimento do pro-

onde: y =

duto)

Y - nivel de produto nominal da economiz,

(ou PIB nominal)

Logo, com ¢ acréscimo de um termo §.que
capta alteragbes temporarias na esttutura de
GNR e/ou a geragdo de receitas e/ ou despesas
extras para o governo %, chega-se a:

D~ Dy e Tl ==Y Lo L= Y GieILi- CNR ey + 8
=1 i=l

Entio, quanto maior a taxa de inflagdio (I]),

meis elevada a parcela do déficit que anmenta

devido 4 inflag8o, e menor o termo & esquerda da

expressdo acima. Dessa forma, pode-se ver como

a inflacio permitia o financiamento do déficit
governamental. 2°

Se, por hipétese extrema, [1= 0, entiio

D,=-GNR=-GNR.y+3

3 Supbe-se, €m ®IMOS agregadds, Gue ¢sta estrutura ndio soffe

alteragdes consideraveis no curto prazo - aqui considerado como
o ano fiscal -, decorrentes de mudangas na legislagdo tributiria
ou fatos sirnilares.

» Este componente capts, basicamente, alteragdes de cardter
estritamente tempordsio (e nic permancente) nz estromma de
GNR. Porém, em termos simplificados, espera-se que E(5) = (.

* Note-se que aqui a contribui¢fio da inflacio na geragdo de recei-
tas adicionais para o setor piblico € tratadz apenas sob 3. dtica
de compress3o dos gastos reais pelo aumento do nivel de pre-
¢0s, & ndio na perspectiva da geragio do imposto inflaciondrio.
Porém, pode-se afirnar que estas abordagens sdo, de certo
modo, equivalentes. (Ver apéndice.)

31 Nestas condigdes, o conceito de Produte Interno Bruto (PIB)
nominal é equivalente ao conceito de PIB real.
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dados £§ e G constantes (rigidos) ao longo do
tempo.

Logo, conclui-se que a variagio do déficit ao
longo do tempo deveria ter como contrapartida -
dentro das condi¢cdes mencionadas - mudangas
nas receitas liquidas do governo com sinal troca-
do, caso nio se deseje financiar o déficit por
meio de emissio de divida e/ou aumento do pas-
sivo monetario do Banco Cendral.

No entanto, se y = 0, ¢ aplicando-se espe-
Tanga matematica:

E(D,) >0

Isto mostra que uma maneira de se reduzir o
déficit publico, a raédio prazo, € por meio de um
aumento nas receitas liquidas do governo (GNR)
*, via contengiio dos seus gastos (I, e G), oy,
ainda, por uma combinagio destas duas politicas.
De outra forma, o déficit terd de ser financiado
através dos instrumentos tradicionais. '

Relaxando-se a hipétese de constdncia de [ e
G, e partindo-se da relaglo, em termos reais,
entre o déficit piblico e os gastos do governo ¢
suas receitas liquidas, chega-se a:

Dg~DgeIT =g~ ) IgoITi + .
i=l1
G- Gi»IIi - (GNR- 3 GNR:«ITi)

i=i i=1

onde, novamente, 0s pontos sobre as varidveis
representam suas derivadas em relagio ao tem-
Ppo.

Procedendo-se de forma aniloga ao desen-

volvimento anterior, obtém-se (supondo-se que
Ii=0):

D,=J,+G-GNR.y+8

3 Note-s¢, que para © caso de uima gueda progressiva da taxa de
inflagio ou a existéncia de um residuo inflaciondrio, o resultado
seria ligeiratnente distinto do apresentado aqui.

* De acordo com o gue j& fol agui estabelecido, 1al aumento nas
receitas liquidas do governo estaria necessariamente vinculado 2
realizag3io de mudangas na estrutura tributiria do pais.
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que mostra que o déficit piiblico variara 2o longo
do tempo, de acordo com as variagdes nos gastos
do governo no mesmo periedo.* Isto obviamente
implicard o aumento do déficit do setor publi-
co no decorrer do ano fiscal, caso estas vari-
acbes se apresentem positivas e nfo sejam
compensadas pelo crescimento das receitas
liquidas do govermo, decorrente de uma ex-
pansdo do produto da economia ou pelo ter-
mo 3. O inverso se verificard caso estas vari-
aches sejam negativas.

Dessa forma, um esforgo de combate, 2 mé-
dio prazo, ao déficit do governo deve, pelo me-
nos, evitar a ocorréncia frequente de gastos fora
do orgamento piiblico aprovado para o exercicio
fiscal ~ as conhecidas despesas extraordinarias -
sob pena de se criarem necessidades crescentes
de financiamento para o setor piblico e, conse-
quentemente, de se perder o horizonte a longo
prazo da politica de controle do déficit.

3 OS CONCEITOS DE DEFICIT PU-
BLICO REAL, OPERACIONAL E
PRIMARIO

-----------------------------

A partir da expressio que define as fontes de
financiamento do déficit orcamentario do gover-
no, isto é:

D, = AB + AF + AEK

onde a parcela AB representa ¢ financiamento
via emissdo de moeda e o termo AF + AEK o
financiamento através de emissio de divida pelo
setor piiblico (dividas intermna e externa, respecti-
vamente).

Dividindo-se esta expressio pelo nivel de
precos (P):

* As referidas variagdes nos gastos do governo comespondem, na
pratica, a cortes e suplementacdes orgamentirias a0 orgamentio
pablico aprovado para o exercicio fiscal.
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D; AB AF AEK
P P P P

Que, em termos infinitesimais, equivale a:

Dy _dB/dt dF/dt dEK/dt
P P P P
Note-se que
dB/dt _B dP/dt d(B/P)
P P P dt
dF/dt _F dP/dt dF/P)
P P P dt
d(EK)/dt _EK dP/dt  d(EK/P)
P P P dt

Substituindo-se as trés expressGes acima na
expressfio anterior, e integrando-se o resultado
em relagiio ao tempo *, a pregos de um periodo
arbitrario j (P,):

BP )dt+P E-‘—i-‘gdt

Pj—dt Pj fora

—dt+P
P Pdt dt

+de(F/P)dt Pj ijl-(E—K/f)dt

PPd

Como das definigBes apresentadas em Lees,
Botts & Cysne (1990) t2m-se que

1
n=n2Z 4

I P———dl
(PP Ci=h

1
EK dP
MCE;= —t
PPd Pj;[ P Pdt

(B: Bo F; Fo EXi EoKoJ
Dgi=P| — -t —p— - —
Pr Po Pi Po Pi Po

% Em termos priticos, podem-se substituir as integrais pot sommats-
rios € se efetuarern os cdlculos correspondentes lomando-se as
médias mensais dos valores de cada uma das varidveis indicadas
na expressio, com t (tempo) variando de Da 1.
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onde: II; - imposto inflaciondrio (a pregos do
periodo J)

+ IC]; - corregdo inflaciondria sobre a divida
doméstica liquida do governo (a pregos do peri-
odo j)

MCE;j - corregdo inflaciondria sobre a divida
externa liquida do governo (a precos do periodo

b}

Dy, - déficit real do governo (a pregos do pe-
riodo J)

Entfo, a expressdo acima, apés devidamente
rearrumada, pode ser Teescrita como:

Dy=1II, + ICL, + MCE, + D,;

1
onde: Dg="P; [ %— dt (déficit piblico nominal a
’ 0

pregos do periodo j)

© Este resultado conduz as seguintes defini-
¢Oes, de acordo com Lees, Botts & Cysne
(1990):

Deficit Real (D) = Déficit Nominal (Dg) -
(I + ICL, + MCE))

Déficit Operacional(D,,) = Déficit Nomi-
nal(Dy) - (ACL; + MCE;) =Déficit Real(Dy;) + II;

Isto €, o déficit real é igual 20 déficit nominal
menos o fmposto inflaciondrio, menos a corregio
inflaciondria sobre as dividas liquidas interna e
externa do governo, respectivamente. Se ao in-
vés de subtrair o imposto inflaciondrio do déficit
nominal, adicionar-se este ao déficit real, tem-se
o conceito de déficit operacional.® Observe-se
que se a taxa de inflag%o, no limite, tende a zero,
entao os trés conceitos de déficit (nominal, ope-
Tacional e real) tendem a tornar-se equivalentes.

* O conceito de déficit operacional ¢ mais comumente definido
como sendo o déficit nominal menos a corregdio inflaciondria
sobre o débito liquido interno e externo do govemo.
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O conceito de déficit piblico primario pode
ser facilmente deduzido da expresséo que mostra
as fontes do déficit phblico liguido, a pregos de
um periodo arbitrario 7, ou:

D,=1;+G;- GNR;

Subtraindo-se das receitas liquidas do gover-
no (GNR) a parcela correspondente as despesas
com juros sobre as dividas interna e externa Hi-
qmdas chega-se ao conceito de déficit pliblico

primario (Dyy):
Dy =1+ G; - GNRy;

onde: GNR,; - receitas liquidas do governo
menos despesas com juros sobre as dividas in-
terna e externa liquidas (a pregos do periodo j)

A relagdo entre os conceitos de déficit opera-
cional (D,,;) e déficit primério (Dyy) € clara:

Dig; = Dy - [(GNR - GNRy5) - (ICL, + MCE)]

.Note-se que o Gltimo termo 2 direita na ex-
pressdo acima nada mais € que as despesas totais
com juros reais pagas pelo governo sobre a sua
divida liquida interna e externa. As relagdes
enire os outros conceitos de déficit piblico po-
dem, de forma aniloga, ser facilmente deduzi-
das.

4 NOTAS SOBRE A SITUACAO FIS-
CAL ENTRE 1991 E 1996

P e A A R A T A B L BN N B B B B L

A consideravel queda na taxa de inflagéo, ob-
servada a partir de jutho de 1994, resultante da
politica de estabilizago econdmica materializa-
da no Plano Resl, praticamente decretou o fim
do financiamento do déficit governamental via
inflaggo.

No entanto, j4 se podia previamente antecipar

tais resultados, uma vez que a adogio de um
programa de estabilizagdo econdmica que real-
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mente provocasse uma queda abrupta da inflaggo
retiraria das méos do govemo um importante
instrumento utilizado para fechar o hiato entre
receita e despesa publica, representado pela pro-
pria inflagZo.

Dessa forma, anteriormente ao langamento do
Real, o governo brasileiro engendraria alguns
esforcos no sentido de equilibrar o orgamento
piblico. Uma vez que a possivel adogio de um
programa de estabilizagio dos precos fosse bem
sucedida, o problema do déficit governamental
surgiria como ameaga concreta ao combate a
inflag@o. Dai a creng¢a dos formuladores da poli-
tica econdmica do governo na necessidade de
equilibrar o orgamento publico antes de se adotar
qualgl_}ler politica anti-mflaciondria mais ambici-
0sa.

Até o advento do Plano Real, o setor piiblico-
langava midio da emissio de moeda e/ou titulos
para financiar seu déficit, dependendo do que
fosse obtido em relagdo ao controle do déficit
através da compressio dos gastos reais e/ou via
geragiio do imposto infiacionério.

Conforme se afirmou, uma queda abrupta nas
taxas de inflagiio tornaria o déficit piblico, em
seu conceito nominal, praticamente idéntico ao
déficit operacional. Na auséncia  do equilibrio
deste Gltimo, implicaria a expansfio da oferta
monetaria ampla - esta referindo-se ao conceito
de base monetaria acrescida do valor total do
estoque da divida plblica interna em poder do
setor privado (Bacha, 1995) - pondo em risco a
politica de estabilizaggo.

37 As agBes do governo neste sentido, anteriores a reforma monet-
ria do Real propriamente dita, foram o Programa de AcZo Ime-
diata (PAI), em 1993, ¢, ji em 1994, ¢ que ficaria conhecido
como um primeiro estigio do Plano Real: 2 utilizagio de um
mecanismo para equilibrer o orgamento piiblico federal no con-
ceito operacional. O PAI incluiz cortes pr dos no org
federal para 1993, renegociagdo das dividas dos &etados & muni-
cipios com & governc central, reorganizagio do relacionamento
contihil entre o Banco Central e o Tesouro Nacional e a renego-
ciagZo da divida externa do governo com os bancos estrangei-
ros. A a¢do Pré-Real consistiu na aprovagiio, pelo Congresso
Nacional, de emenda constitucional que ficou conhecida como
Fundo Social de Emergéncia (FSE), permitindo a esterilizagio
de 20 % dos gastos vinculados is receitas geradas por meio do
financiamento do défieit, via inflagio, parz os anos de 1994 e
1995.°
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TABELA 1

Divida Liquida do Setor Piiblico - 1991-96 - Saldos de
Final de Periodo - em RS milhdes

Governo Fede- | Govemos Esta- | Empresas Esta- | Total da Divida [ Divida Exter- | Divida Liquida
ral e Banco duais ¢ Munici- tais Interna do Setor na Total do Setor
Central pais Publico Piblico

1991 -3 9 15 21 36 56
1992 15 149 173 337 342 678
1993 990 4455 4516 9.961 7.754 17.715
1994 33.395 49.285 26.126 108.806 44.357 153.163
1995 66.731 70.227 33.353 170311 38.132 208.443
1996 115.450 90.382 31.625 237.457 31.514 268.971

Fonte: Boletim do Banco Centra] do Brasil-1992,1994,1996 e 1997,
(*) Valores anteriores 2 julho de 1994 convertidos pela URV de 30.06.94.

(**) Exclusive ajuste patrimonial. *

Caso se reconheca o fato de que a politica
monetiria pré-reforma praticada pelo governo
era caracteristicamente uma politica monetaria
passiva, que validava os aumentos no nivel de
pregos™(Carneiro, 1995), entdo ndo é dificil ob-
servar que uma elevagio deste Ultimo resultaria
imediatamente em aumento similar no estoque
de moeda demandzdo em seu conceito amplo
(M4)®, pois esta incluia vérios ativos considera-
dos substitutos da moeda domeéstica por estarem
indexados ao crescimento dos pregos.

 pressupde-se aqui que a inflagio tem um cardfer eminentemente
inercial, ndio havendo uma relag3o mzior entre a expansio da
‘base monetiriz ¢ a geragio do processo inflacionario. Isto, po-
érn, n3o significa dizer que aumentos na base monetaria superi-
ores 20 crescimento do produto da economia ndo possam provo-
car a aceleracdio da taxa de inflagfio.

* O conceito amplo de moeda (M4) pode ser definido da seguinte
forma, de acordo com Carneiro (1995).

19 * De acordo com © Bance Central, o ajuste patrimonial para
1996 - tendo como base dezembro de 1995 - computa a emis-
s3o de titulos relativa ao aporte de capital do Banco do Brasil, a
redugio das aplicagbes do fimdo de reserva monetdria, a securi-

" tizagdo das dividas, 2 utilizagio de moedas de privatizagio no
Propramez de Desestatizaciio, 2 renegociagio de dividas de Itaipu
¢ Eletronorte junto ao sistemna financeiro, a receita de privatiza-
¢iio da Cerj ¢ a diferenca nos fluxos e saidos da divida externa
devido ao emprego de metodologias distintes em relagdo 3 taxa
de cambio utilizada quando da conversdo dest¢és em moeda na-
cional. O ajuste patrimonial foi aqui desconsiderado de forma 2
Ppermitit uma comparagdo mais apropriada do estoque de divida
de 1996 com os anos antesiores. Para 1996, este ajuste totalizou
cerca de RS 14.779 milhdes, ou 1,9 % do PIB, a ser subtraide da
divida liquida total do setor piiblico.

M4 = titulos privados + M3

M3 = itos de + M2
M2 = total dos titulos federai duais ¢ is em poder do
ibokico + M1

M1 =pa1;e1-moedampodgrpab]ico+depésitosivis1anosbmos
e

- A partir da defini¢do do conceito amplo de
moeda, é possivel visualizar o modo de financi-
amento do déficit governamental pré-reforma
monetaria. Ou seja, dadas as elevadas taxas de
inflagdo interna e o avangado processo de subs-
titnigdo da moeda doméstica pela (quase) moeda
representada pelos ativos financeiros indexados
a inflagho, o financiamento do déficit piblico
ocorria por meio da expansio da oferta moneta-
ria em seu conceito mais amplo. A parcela desta
expansio referente & base monetiria em seu con-
ceito restrito (passivo monetario do Banco Cen-
tral) nfo assumia um papel muito representativo
neste processo.

Dessa forma, a partir das necessidades de fi-
nanciamento do governo no conceifo nominat, o
aumento de sua divida resultaria em impactos
consideraveis sobre a oferta de moeda ampliada.
Consequentemente, o combate 2 mflacio depen-
deria diretamente, em um primeiro momento, do
equilfbrio do setor piiblico no conceito operacio-
nal. Isto implicaria, em seguida, com a queda da
inflacdo a niveis civilizados, um déficit aproxi-
madamente nulo no conceito nominal.

Até o Plano Real, o comportamento do déficit
governamental € suas formas de financiamento
encontravam-se diluidas na imprecisio, em ter-
mos reais, dessas variaveis provocada pelas ele-
vadas taxas de inflagio. Consequentemente, nfo
se podia ter uma id€ia precisa da dimensio do
desequilibrio do setor pifiblico brasileiro e do.
tamanho do ajuste necessirio i correcio dessa
inconsisténcia.
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O comportamento da divida do setor ptblico,
considerado no Ambito de suas trés esferas (fede-
ral, estadual e municipal), pode ser avaliado nas
Tabelas de 1 a 3. Deve-se lembrar que o cresci-
mento da divida publica {federal, estadual € mu-
nicipal) e do volume de titulos emitidos até ju-
nho de 1994 - mostrados abaixo - incorporam
um forte componente de expansio devido as
elevadas taxas de inflagio observadas.

8]

Uma boa medida da imprecisio provocada
pela existéncia de elevadas taxas de inflagfio na
economia pode ser percebida a partir da conside-
ravel diferenca entre os conceitos de déficit pi-
blico nominal e operacional entre 1991 ¢ 1994.
Isto pode-se verificar na Tabela 4 e no Grifico 1,
a seguir. A Tabela 4 apresenta, a partir de 1991,
os resultados orgamentarios do governo (federal, .

TABELA 2
Divida Liquida do Setor Piiblico - 1991-96 - Final de Perfodo - em % do PIB

Governo Governos Empresas TotaldaDivida  Divida  Divida Liqui-
Federale  Estaduais  Estatais Interna do Externa da Total do
Banco e Munici- Setor Piiblico Setor Piblico
_Central pais
1991 23 6,4 10,5 14,6 25,3 399
1992 0,8 84 9,7 18,9 192 38,2
1993 1,8 83 8,4 18,5 14,4 3238
1994 6,2 9.2 4.9 20,3 8.3 285
1995 9,6 10,1 4.8 245 5.5 299
1996 &% 14,8 11,6 4,1 304 4.0 34,5
Fonte: BACEN
(*) Exclusive ajuste patrimonial.
TABELA 3
Titlos Piblicos Emitidos-Dez/1991-Dez/1996-Saldos de
Final de Periodo-milhdes de R$ ©
Titalos Pi- Titulos  Titulos Publi- Titulos Emitidos da Divida Publica  Infer-
blicos Fede-  Piiblicos  cos Federais na Estadual ¢ Munjcipal
rais Emitidos Federaisna fora da Car-
-Responsa- Carteira do  teira do Ban-
bilidade do Banco co Central do
Tesouro Central do Brasil
Nacijonat Brasil
1991 Dez. 33 29 4 4
1992 Dez. 441 373 164 61
1993 Dez, 11.632 7.722 4988 1.991
1994 Jun. 71.118 32.082 61.765 19.001
Dez. 59.302 23.973 ©1.782 24916
1995 Jun. 75.180 26.441 69.503 31.269
Dez. 84.596 25456 108.486 39.512
1996 Jun. 100.869 23.841 154,278 45.376
Dez. 114.812 21.699 176.248 51.720

Fonte: Boletim do Banco Central do Brasil- 1992, 1994, 1996 E 1997.
(*) Valores anteriores a julho de 1994 convertidos pela URV de 30.06.94.
(**) Os titulos emitidos da divida municipal referem-se aos municipios do Rio de Janeiro e Sdo Pau-
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TABELA 4
Necessidades de Financiamento do Setor Piblico - 1991 - 96 - Fluxos a Pregos Correntes
1991 1992 1993 1994 1995
Jan- Jan-~ Jan- Jan- Jan-
317 Dez Dez Dez Dez

Total Nominal” S T T e e L T e
- 'R$ milhges > : CoLT6 2930, U 9427 T94LTS. 470100 45.749
%doPIBC 283 4730 65 L2650 o m1l 6
*Governo Federal e BACEN. A e e e
L RS milies o o 4 -0 105 03365 354600 154
i %dePIBL U690 1690 L2 o R0
Govemos Estaduais e Municipais
RS milhdes 6 108 3824 42169 23083 21096
% do PIB ‘ 103 17,5 27,2 11,9 3,5 2,3
Empresas Estatais
RS milhges . 4.797
%doPlB 11 13 _ AT L8 0

3 19855
‘ 26

29:229
.39
L 12ses
357

RS milhoes 0 4 12 2.810 15.334 14.128
% do PIB =0,7 0,7 0,t 0,8 2.3 1,9
Empresas Estatais .
RS milhdes 0 3 5 -1.309 5.620 2536
% do PIB o409 03

LgsY

118207 -
B4

" ‘Remilhges " - - TRl T s od24 211359 0 3267 0 13997
L UERdeRIBr L sl L 09 0 32 5 004
Govemnos Estaduais e Municipais
RS mithdes -1 0 -87 -2.676 1.170 4.259
%do PIB -1,5 0,1 06 0,8 0,2 0,6
Empresas Estatais
RS milhoes 0 -3 -106 4.172 390 =511
% do PIB 0,3 -0.4 -0,3 ~1,2 0,1 -0,1
Fonte: BACEN
(*) Valores anteriores a julho de 1994 convertidos pela URV de 30.06.94.

estadual ¢ municipal) nos conceitos nominal, préximos a zero provocaria a convergéncia en-
operacional e primario. tre os conceitos nominal e operacional do déficit
do setor piblico. A evidéncia empirica confirma
Conforme se mostrou na se¢éio 3 deste traba- essa afirmagio.
Tho, a queda da taxa de inflagiio para valores
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GRAFICO 1
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A diferenca entre o déficit priméario e os défi-
cits nominal e operacional mostradas no grafico
acima, representa as despesas do governo, como
proporgao do PIB, com o pagamento de juros
nominais e juros reais sobre sua divida, respecti-
vamente.

O conceito de déficit piblico real nfo foi in-
cluido em razdo da indisponibilidade de estima-
tivas recentes (até dezembro de 1996, inclusive)
sobte ¢ montante de imposto inflaciondrio arre-
cadado mensalmente pelo governo. Subtraindo-
se ¢ imposto mflaciondrio do déficit no conceito
operacional, poder-se-ia obter uma ‘proxy’ do
déficit real.

Entretanto, em uma situag@o de baixa infla-
¢2o como 2z do Plano Real, espera-se que o im-
posto inflaciondrio seja pequeno, dai a possibili-
dade de se deduzir que o déficit piiblico real
deveria {ou devera) estar bem proximo dos défi-
cits nominal e operacional.

Sobre a razdo déficit pihblico/PIB (DY),
Bruno (1989) argumenta que se esta for maior
que a riqueza Hquida da economia muitiplicada
pela taxa de crescimento do produto interno

* Simonsen & Cysne (1989) chamam a atenglo para o fato de o
Banco Central nio utilizar umz metodologia exatamente igual 2
descritz na se¢do 3. Dessa forma, se as estimativas do imposto
inflaciondrio amecadado peio governo estivessem disponiveis,
seria possivel calcular apenas uma ‘proxy” do déficit publico
real, e ndo o seu valor exato.
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mais a taxa de variagdo nesta riqueza mais as
variagdes na divida externa liquida do governo -
menos a razido déficit em transaghes corren-
tes/PIB (dp (i.e., aproximadamente, (B+F)y +
d((B+F)/Y)/dt + (4(EK)/dt)/PY - dy, supondo
que a razdo B/PY ndo se altere ao longo do tem-
po ¥, a taxa de inflagdo de longo prazo para esta
economia serd positiva. Ocorrendo o contrério,
havera deflagio.

Nas condigGes acima descritas, o aumento do
déficit do setor piiblico como proporgio do PIB,
ao longo do tempo, de forma que (D/Y) >
(B+F)y - d((B+F)/Y)dt + (4EK)dt) - d,, serd

inconsistente com uma taxa de inflagfo reduzida.

Mussi & Giambiagi (1995) afirmam que, de
1990 a 1994, as tentativas de equilibrio orga-
mentirio via cortes nas despesas e aumento da
receita arrecadada pelo governo federal, repre-
sentaram umn esforco de contenc3o importante
das necessidades de financiamento do setor pi-
blico, principalmente em razio do crescimento
de cerca de 3,1 % do PIB desta 1ultima, entre
1989 ¢ 1994. Afirmam zinda que:

“ 4 combinacdo de elementos permanentes de
ajustamento com a agdo de fotores conjunturais
gerou como resultado valores para as NFSPs
(necessidades de financiamento do setor publi-

21 Isto significa dizer gue 2 base monetariz 56 crescerh de acordo
com variagdes no nivel de pregos e/ou com o crescimento do
produte da economia e que, fora de tais condigBes, o déficit do
govemo sera financiado exclusivamente via emissdo de titulos
(ou divida).
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co) e para as NFGCs (necessidades de financi-
amento do governo central) inferiores a emissédo
monetdria verificada, acarretando, com o passar
do tempo, uma reducdo significativa da divida
puiblica como propor¢do do PIB.” &

Giambiagi (1996), observando a queda na re-
280 divida puiblica total liquida/PIB, entre 1985 e
1994, chama a atengfo para o fato de que no ano
de 1995 houve uma reversio desta tendéncia
como resultado da mudanga da situagio fiscal
naquele ano.

Note-se que o mesmo ocorreu em 1996, tendo
a razio divida pdablica/PIB aumentado ainda
mais em comparac¢o ao ano anterior (Tabela 2).

Em termos dos conceitos operacional e pri-
mério das NFSP, isto pode ser cbservado na
Tabela 4. Entre dezembro de 1994 e dezembro
de 1996, a posicio fiscal do governo como um
todo passou de superavits de 1,1 % € 5,1 % do
PIB, operacional ¢ primério, respectivamente,
ao final de 1994, para déficits operacionais de
49 % € 3,9 % do PIB em 1995 e 1996, ¢ um
pequenc superavit primario 0,3 % do PIB em
fins de 1995 tendo ocorrido um déficit de 0,1 %
do PIB ao final de 1996 - indicando uma piora
nas contas publicas neste periodo. Note-se que
em termos do total das NFSPs nominais, exata-
mente o inverso se verificou: déficit de 26,5 %
do PIB em dezembro de 1994 e déficit de 7,1 %
do PIB ao final do ano seguinte ¢ 6,1 % do PIB
em 1996. Isto pode ser atribuido & répida redu-
¢io da inflagio entre
estes dois anos, diminu-
indo evidentemente tanto
a parcela de corregdo

[11]

primério dos estados e mumicipios entre 1993 e
1996, mostrada na Tabela 4. A situagio das ne-
cessidades de financiamento (operacional e pri-
Indria) das empresas estatais, no mesmo periodo,
¢ semelhante & das esferas estadual e municipal
do governo, embora menos expressiva.

Embora Carneiro (1995) faca uma anélise ba-
sicamente centrada nos impactos no 4mbito mo-
netario da deterioragio das finan¢as estaduais,
principalmente em razio dos problemas de liqui-
dez ou insolvéncia dos bancos estaduais, ndo &
dificil imaginar as consequéncias deste fato so-
bre o orgamento dos estados, €, extensivamente,
sobre as contas do sefor puiblice consolidado. Ou
seja, existe a premente necessidade de se esten-
der-se o ajuste fiscal além do governo federal, de
forma que este também alcance as esferas esta-
dual e municipal.

Um ponto importante referente a0 ajuste or-
¢amentério diz respeito & qualidade deste ajuste,
tanto no sentido da dimens¥o do desequilibrio
das contas do setor publico consolidado, como
no que se refere as fontes de financiamento deste
desequilibrio. Em outras palavras, além da ne-
cessidade de expansdo das receitas liquidas do
setor piblico ¢ da contencdio das despesas, ha de
se pensar numa melhor forma de se financiar o
estade brasileiro. Este dltime ponto pode ser-
melhor avaliado caso se observe o perfil do fi-
nanciamento do governo federal, mostrado nas
tabelas abaixo:

TABELA 5

Participag&o Percentual por Indexador - Titulos Publicos Federais Fora do
BACEN Dez/1991 - Dez/1996

inflacioniria  sobre  a Cambio TR IGP-M _ Over/Sehic Prefixedo TILP®  Tot]
divida liquida total (in- 7991 Dez 1,5 - 5,3 67,2 16,1 - 100
terna e externa) do setor 1992 Dez T3 96 236 9 54,8 - 100
1t despe- 1993 Dez 173 105 42.1 38 264 - 100
publico, CPJI_“O(; asornizlis 1994 Jun 92 124 28 503 0 - 100
sas com Juros Dez 83 23 ° 125 16 402 - 100
sobre esta Gltima, o que 1995 Jun 93 278 116 2.4 7 - 100
explicaria essa aparente Dez 53 9 53 378 427 - 100
contradigio. 1996 Jun g 10 24 189 599 09 100
Dez 94 79 1.8 18.6 61 14 100
Deve-se chamar aten- Fonte: BACEN

¢do, no entanto, para a
trajetéria crescente do
déficit operacional e

2 As NFSP ¢ NSGC aqui mencionadas, referem-se 20 conceito
operacional de déficit do governo.

= A importancia da queda na razio divida publica’PIB estd na
reducio das despesas com juros, como proporgio do PIB, refe-
rentes a esta divida e seu impacto positivo sobre as NFSPs.
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TABELA 6

Taxas de Juros ¢ Referéncia da Remuneragao dos Titulos Piblicos

Federais

[12]

Dez/1991 - Dez/1996 - em %

megainflacionario  existente
no Brasil antes da reforma
monetaria de julho de 1994,

Cambio ¢ TR IGP-M  Over/Selic  Prefixados TILP 5 OBSERV ACGES FI"'
e NAIS
1991 Dez 27,2 284 236 31,2 221 e,
1992 Dez 245 239 25,1 25,9 23,7 -
1993 Dez 382 36,8 38,3 40,4 36,2 -
1994 Jun 466 472 452 50,6 466 - _ A nmecessidade de um
ajuste no or¢amento do setor
Dez 0.1 2,9 0,8 3,8 0.6 L9  piblico consolidado parece
1995 Jun L8 29 2.5 4,0 2,6 1,8 algo inquestiondvel, princi-
almente no atual ambiente
1,3 0,7 2,8 03 14  DAalmeme no a
Dez 06 ’ de inflagio baixa e sob con-
1996 Jun 06 0,6 1,0 2,0 12 L2 frole. Muito embora nio se
Dez 06 0,9 0,7 18 0,9 09 possa exigir que o governo -

Fonte: Banco Central do Brasil e Conjuntura Econémica/FGV.
(*) Refere-se & variagiio da taxa de venda do dolar comercial no més.

(**) Utilizou-se o IGP-DI como “proxy’.

As Tabelas 5 e 6 sugerem que, na hipdtese de
o governo federal desejar reduzir o custo de fi-
nanciamento de sua divida, deve, pelo menos,
evitar a emissio de novos titulos remunerados a
taxa Over/Selic e procurar atrelar esses novos
papéis a taxas de remuneracio menores (IR,
IGP-M e variagio cambial), ou ainda teptar a
emissio de papéis com taxas de remuneragio
prefixadas, o que parece que vern sendo feito nos
dltimos meses (Tabela 5).

A indexacdo de um volume maior de titulos 4
TILP (taxa de juros de longo prazo) requeriria a
preexisténcia de um ajuste do quadro fiscal do
governo central, uma vez que, dada a natureza de
longo prazo dessa taxa, isto implicaria um alon-
gamento do perfil da divida pdblica federal, o
que provavelmente s6 ocomeria em um ambiente
de crescimento da confianga dos agentes econd-
micos na reversio da situacfio orcamentaria do
govemo federal.

Por fltimo, embora a expansdo monetiria
seja a forma mais barata de se financiar o gover-
no, deve-se lembrar de que se o governo ¢ a so-
ciedade desejam manter a situagdo de relativa
estabilidade dos precos, possibilitada pelo suces-
so do Plano Real, requer-se a pritica de uma
rigida disciplina monetiria. Isto Hmitaria bas-
tante 0s ganhos do governo em funggo da senho-
riagem, sob pena de se retornar aoc ambiente

246

em fungdo de sua propra
natureza e de seu papel na
sociedade moderna - tenha
como um de seus objetivos
principais a obtencdo de su-
cessivos superdvits em suas contas, hd de se
questionar até que ponto este é bem- vindo em
suas intervencdes na sociedade. Isto €, gual o
limite para o estado financiar sens desequilibrios
or¢amentirios sem provocar ‘danos’ 4 socieda-
de?

Neste sentido, o estado brasileiro parece estar
em um momento em que se necessita redefinir
sua forma de financiamento, sua estrutura de
receitas e despesas e, provavelmente, suas fim-
¢bes no Ambito da sociedade. Uma saida que
contemplasse um pouco de cada uma destas ne-
cessidades seria o acionamento de mecanismos
de privatizacio.

Um outro ponto importante que se deve res-.
saltar refere-se ao papel de cada uma das esferas
do governo (federal, estadual e municipal). Com
a redistnibuigdo dos recursos orcamentarios,
antes detidos pelo governo federal, feita pela
Constituicdo de 1988 em favor dos estados e
murnicipios, 0 governo central passou a ter uma
crescente deterioragdo de seu quadro fiscal, uma
vez que o repasse de recursos s esferas estadual
€ municipal ocorreu sem a devida contrapartida
em termos das responsabilidades corresponden-
tes.

Hi também a necessidade de se redefinirem
as fungdes da Unifio Federal vis-d-vis os estados
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¢ municipios, especialmente naquelas areas de
maior interesse social, tais como a educagio e a
satde, uma vez que as esferas governamentais
menores, em razio de sua maior proximidade da
sociedade, parecem ter maior capacidade de
atender melhor a demanda pelos referidos servi-
GOS,

O contexto de estabilidade de pregos precisa
de progressos em termos de ajuste das contas
publicas. A consolidagdo das expectativas de
reducio efetiva da inflagfio baseia-se, principal-
mente, na diminwigio das necessidades de finan-
ciamento inflacionirio do governo. Reclama-se
também a extensdo do processo de redefinigéio
do orgamento piiblico ao dmbito estadual e mu-
nicipal, pois deve-se recordar que o combate &
inflag8o depende nio apenas de agdes do gover-
no central mas também da colaboraggo das esfe-
ras menores de governo neste sentido.

Embora o redesenho da federagio brasileira
esteja em curso desde a tltima década e as umi-
dades menores - estados e municipios - j& te-
nham demonstrado ampla autonornia fiscal e
politica, estd faltando apenas a ‘descentraliza-
¢io’ do esforgo de ajuste das contas do setor
piblico. ,

Consequentemente, na situagdo atual, a
quest3o fiscal se concentraria em dois pontos: i)
a execuc¢do de um programa de reducdo das des-
pesas do setor pliblico, especialmente as despe-
sas ndo-produtivas - no sentido de sua atividade
principal; ii) a escolha de uma forma de financi-
amento das despesas piiblicas que ndo compro-
meta a estabilidade econdmica até aqui alcanga-
da. Tudo isso deveria ser aplicado as reformas
administrativa, previdenciaria e patrimonial. Por
ultimo, a reforma tributiria n3o pode ser ignora-
da como o préximo passo de uma reforma fiscal
adeguada para o pais na direcdo de uma melhor
divisio de responsabilidades entre a sociedade
brasileira e o governo.

APENDICES #

A partir da restricio orgamentiria do gover-
no, apresentada na se¢éio 2 deste trabalho:

D, =1, + G- GNR = AB + AF + AEK

# O raciocinio aqui desenvolvido ¢ andlogo a0 apresentado em
Chumnvichitra, P. & Candido Jr., J. O. (1995).
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Dividindo-se esta expressio pelo nivel de
pregos (P):

AEK

Dy L, G_GNR_B AF
P P P

G
—_— 2 — e ——
P P P P

Ou em termos infinitesimais

dB/dt dF/dt d(EK)/dt

dg=ig+rg—gnr=

g =1g+ §—gOT P P + P
, Iz G GNR
de: dg=—23ig=F1g=— egar=—r
onde: dg 1g Pg Pe P

Da se¢do 3, sabe-se que umz forma equiva-
lente para a expressio acima é:

cicrgooure B 4B/ F o dEF/R) EK o SEK(P)
deg=ig+g gnr—P o+ & +P I+ & + 7 I+ =
Fazendo-se :
AFY LL(EK
gnr:gm" -1 [;)—1*(—]?— , onde gnr’ i

representa as receitas liquidas do governo ex-
cluidas as despesas referentes a0 pagamento de
juros sobre as dividas interna e externa liquidas
deste Gltimo; 7 é a taxa interna de juros e i* € a
taxa externa de juros (Prime-Rate), chega-se a:

EK_B [ _dB/P) &F/P) UEK/P)
P P dt 0 d a

de=ierg-gwai=THL+i*-1D

B
onde I)—-II € o imposto inflaciondrio, 4, é o

déficit pablico real, i, + g - gnr’ é déficit prima-
rio e 0 termo ao cenfro (excluindo-se o imposto
inflaciondrio) representa o déficit piiblico opera-
cional

Se 11 =0, entdo

do=ierg-gues i +i* 20 98I0, SO JEKID)

P dt dt dt
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que permite chegar, em linhas gerais, a conclu-
sdes semelhantes ds obtidas na segdo 2,

ABSTRACT:

------------------------------

Before the Real Plan, there was a big increase in
a function of the public sector, acting through a
large variety of subsidized credit programs tax
incentives tariff preferences etc, as well as its
own direct investiments, progressevely
substituted for the market as the principal
allocator of investment in the economy. The
consequence of this activity weakened the
overall budgetary conttol of the central
economic authorities and did not yield the
desired result. Therefore, the necessity for the
adjustment of the budget in the public setor
seems to be unquestionable in the Real Plan.
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