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Resumo

Este artigo demonstra que a metodologia de calculo da necessidade de
financiamento do setor publico (NFSP), utilizada, no Brasil, para a apuracao do
resultado fiscal do Governo Federal e das empresas estatais nao financeiras
(Governo Central), é contaminada por diversos componentes nédo fiscais,
originados de choques exdgenos e de custos ou ganhos advindos da politica
monetaria. O artigo determina conceitualmente esses impactos nao fiscais, e,
em um caso especifico — o0 custo das operacdes de redesconto do Banco
Central —, seu valor é calculado, e € estabelecida a sua relagao com a NFSP no
periodo 1997-02. O artigo conclui que esses impactos nao fiscais podem deformar
a percepcéao do déficit publico e, portanto, distorcer a politica fiscal.
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Abstract

This article shows that the calculation of the public sector financial requirements
(PSBR), used in Brazil for the determination of the deficit of the federal
government and the non-financial state enterprises (central government), is
contaminated by several non-fiscal components induced by exogenous shocks
and by monetary policy costs or gains. The article explains these non-fiscal
impacts and, in one case — the cost of the Central Bank’s discount policy —
their value is calculated and its relationship with the PSBR is established for the
years 1997-2002. The article concludes that these non-fiscal components can
distort the perception of the public deficit and, therefore, bias the fiscal policy
stance.
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Introducéo

O controle do déficit publico adquiriu um papel central na formulagéo e na
execucao da politica econdmica atual tanto no Brasil quanto no exterior. Por um
lado, o nivel do déficit € um dos principais elementos utilizados na avaliagao
das politicas macroecondmicas ndo s6 por organizacdes internacionais como
também por investidores e credores externos. Por outro, ajustes do déficit pablico
séo frequentemente considerados essenciais para a obtengéo da estabilidade
macroecondmica intertemporal. No caso brasileiro, a politica fiscal tem
desempenhado um papel cada vez mais relevante nas politicas publicas,
especialmente apos a crise da divida externa, em 1982, e o consequente acordo
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com o Fundo Monetério Internacional (FMI). Nesse contexto, o conceito
usualmente empregado no céalculo do déficit publico?!, a necessidade de
financiamento do setor publico, assumiu um papel altamente relevante na tomada
de decisdes de politica econdmica. Essa variavel, calculada a partir das variacbes
da divida publica liquida, pretende quantificar o resultado fiscal tanto no seu
conceito nominal (déficit publico ou necessidade de financiamento propriamente
dita) como no conceito primario (resultado nominal menos os encargos financeiros
liquidos). A NFSP foi adotada internacionalmente como medida do déficit publico
a partir de uma normatizacéo efetuada pelo FMI na década de 80 (International
Monetary Fund, 1986; Tanzi, 1999). O Brasil vem adotando a NFSP, com diversas
adaptacdes, desde 1983, embora uma metodologia de célculo estavel tenha
sido definida apenas em 1996.

Este artigo demonstra que a metodologia de calculo da NFSP no Brasil
geraresultados fiscais que podem ser interpretados de formainadequada
e potencialmente enganosa por analistas e formuladores de politicas
econdmicas. A NFSP, que apura o resultado fiscal do Governo Federal e das
empresas estatais nao financeiras — Governo Central (GC) —, €, supostamente,
um indicador da diferenca entre 0s gastos com consumo e investimento e a
receita tributaria do GC. Entretanto o calculo da NFSP no Brasil € contaminado
por diversos fatores néo fiscais devidos a choques exdgenos e a custos
(ou ganhos) advindos da politica monetaria, que nada tém a ver com o
desempenho fiscal propriamente dito. Esses impactos sao definidos abaixo e
exemplificados pela quantificacdo de um de seus componentes — o custo das
operac@es de redesconto do Banco Central (Bacen).

Esse contagio extrafiscal nos déficits apurados é importante, pois a NFSP
tem, até por imposicao legal,?2 impacto direto sobre a execucdo orcamentaria.
Portanto, as distorcBes no célculo do déficit publico podem implicar uma
percepcao deformada da origem e da magnitude do déficit e provocar desvios
na execucdo da politica fiscal, equivocos na selecdo das politicas
macroecondmicas e imposi¢do de sacrificios orcamentérios e tributarios
desnecessarios (ou, inversamente, o alivio indevido das politicas fiscais). A

! Neste artigo, déficit publico e déficit fiscal séo considerados sinbnimos.

2 A Lei Complementar n° 101, de 2000 — a chamada Lei de Responsabilidade Fiscal
(LRF) —, e as subseqiientes Leis de Diretrizes Or¢camentarias (LDOs) anuais determinam
que a execucdo da despesa orcamentdria esta sujeita ao cumprimento da meta de resultado
primario de cada exercicio, fixada pelas LDOs e calculada através da NFSP. O cumprimento
da meta primaria é avaliado bimestralmente e, em caso de ndo cumprimento, a LRF imp&e
cortes de despesas discricionarias (exceto as de carater financeiro) ou elevagao das recei-
tas tributérias.
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demonstracéo desses impactos extrafiscais é feita neste artigo a partir de uma
analise critica da definicdo da NFSP, considerando-se os casos-limite de oferta
exdgena ou endogena de moeda. Cada um dos fatores nao fiscais € determinado
conceitualmente e, para ilustracao, € indicado o valor de um deles (o custo das
operacgOes de redesconto do Banco Central), juntamente com seu impacto no
resultado nominal entre julho de 1997 e dezembro de 2002.

Este artigo tem cinco partes, além desta Introdugdo. A primeira conceitua
o resultado fiscal (comumente denominado déficit publico ou déficit fiscal),
distinguindo suas origens fiscal e ndo fiscal e demonstrando, em nivel conceitual,
uma possivel contaminacgdo extrafiscal na determinacao desse resultado, segundo
a metodologia corrente. A segunda discute a metodologia da NFSP, tal como
normatizada pelo FMI. A terceira analisa a metodologia brasileira da necessidade
de financiamento do governo central (NFGC), suas singularidades e os diversos
componentes nao fiscais que a afetam. Estes incluem tanto os componentes
derivados da conceituacéo tedrica como, especialmente, aqueles determinados
pelas particularidades da metodologia brasileira. Em subsec¢do propria,
relacionam-se as formas especificas tomadas por esses fatores nao fiscais,
indicando como eles poderiam ser quantificados. Em seguida, a quarta secéo
calcula o impacto néo fiscal no resultado nominal do Governo Central para um
desses fatores — o custo liquido das operagdes de redesconto — no periodo
1997-02. Na Concluséo, este artigo afirma que esses contagios nao fiscais na
apuracdo do resultado fiscal podem provocar uma distorcdo importante na
percepcao dos analistas, dos formuladores de politica e dos tomadores de deciséo.
Para melhorar a percepcédo dos agentes, o artigo defende que tais impactos ndo
fiscais sejam explicitados pelo Banco Central. E possivel também considerar
gue a aplicacdo da metodologia convencional, com as adaptacdes adotadas
para o caso brasileiro, pode contribuir para tornar a politica fiscal uma variavel
de ajuste para problemas estruturais da economia, bem como uma forma de
absorgdo dos custos da politica monetaria. Por fim, o artigo propde que a
autoridade monetaria brasileira publique, na integra, a metodologia de calculo da
NFSP e divulgue seus dados primarios da magnitude dos fatores fiscais e nao
fiscais, a semelhanca do procedimento adotado para as variag6es da base
monetéria (Tabela Il.1 do Boletim do Banco Central do Brasil).
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1 - A necessidade de financiamento do setor
publico e seus componentes néo fiscais

1.1 - A conceituacédo da NFSP

Para simplificar a exposi¢éo, o resultado fiscal sera calculado inicialmente
excluindo as contas da autoridade monetaria. Nesse caso, para financiar seus
gastos (G), o Governo pode lancar méo de tributos (T) ou da contratacéo de
divida publica interna ou externa, tanto bancaria quanto em titulos (Dg). Assim,
arestricao orcamentaria do Governo é (ver Apéndice):

G=T+ADg (1)

Existe um déficit orcamentario — déficit fiscal ou simplesmente déficit
(DEF) —quando (G-T)>0:

DEF=G-T=ADg )

O gasto publico G possui quatro categorias: (a) consumo do Governo (Cg),
que inclui os salérios pagos aos trabalhadores do setor publico e as compras de
bens e servicos para consumo corrente; (b) investimento do Governo (1g), incluindo
todas as formas de gastos de capital; (c) transferéncias ao setor privado (Tg),
como subsidios, pensbes e aposentadorias, Seguro-Desemprego e outros
beneficios sociais (pecuniarios); e (d) juros e outros encargos sobre a divida
publica (iDg). Portanto,

G=Cg+Ilg+Tg+iDg 3

De (2) e (3) e notando que tanto a divida publica (Dg) quanto os juros pagos
pelo Governo (iDg) séo liquidos dos ativos detidos e dos juros recebidos pelo
préprio Governo, obtém-se:

ADg=(Cg+Ig+Tg+iDg)-T @

O lado direito da identidade é o déficit orcamentéario do Governo Geral,
incluindo o Governo Central e os governos subnacionais, suas agéncias de
administracdo e de direcao, os 6rgados descentralizados (como as universidades
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publicas e outras autarquias) e a Previdéncia Social, bem como os fundos
financeiros formados com recursos tributérios.

A partir desse calculo, se forem incluidas as contas da autoridade monetéria
(o Banco Central) e das empresas estatais ndo financeiras, pode-se definir o
resultado fiscal (déficit) do setor publico consolidado, ou necessidade de
financiamento do setor publico. Para tanto, € necessario primeiro incorporar
ao calculo do déficit a variacéo do resultado dos passivos e dos ativos financeiros
e monetarios das empresas estatais ndo financeiras, ou seja, a variagao da
divida liquida das estatais (AC), como uma eventual fonte de financiamento do
setor publico. Em segundo lugar, pode-se fazer a mesma coisa com o Banco
Central, onde se tém, fundamentalmente, do lado do passivo, a base monetéaria
(M) e os depdésitos compulsérios das instituicdes financeiras e, do lado do ativo,
o valor em moeda doméstica das reservas internacionais (ER*, sendo E a taxa
média de cambio, e R* o estoque de divisas, com o asterisco indicando as
variaveis denominadas em divisas) e o redesconto — créditos as instituicdes
financeiras (L).

Considerando o setor publico consolidado, devem-se fazer duas alteracdes
na definicdo de divida publica (Dg). Primeiro, € preciso expurgar as transacoes
entre o Governo Geral e 0o Banco Central, que passam a ser internas ao setor
publico. Assim, Dg passa a ser a divida liquida em poder do publico, excluindo-
-se a parcela da divida pablica mobiliaria na carteira do Banco Central (Dbc),
gue é normalmente utilizada pela autoridade monetéria nas opera¢ées de mercado
aberto. Pela mesma razao, os juros iDbc também néo serdo excluidos de iDg.
Segundo, para evitar dupla contagem, também se deve excluir de Dg a divida
publica externa, que passa a ser diminuida do saldo das reservas internacionais.
Assim, o saldo de ER* passa a ser liquido da divida publica externa.® Em resumo,
Dg passa a significar a divida publica doméstica liquida em poder do publico,
sendo iDg os seus juros. ER* é o valor em reais das reservas internacionais
liquidas, incluindo o fluxo dos juros liquidos Ei*R*, sendo i* a taxa internacional
de juros.

Por fim, a base monetaria (M) inclui a moeda emitida (m) e as reservas
bancarias depositadas no Banco Central (BR), incluindo-se, por simplicidade, o
valor dos depésitos compulsorios. As variagdes da base monetaria refletem as
alteracdes do estoque de moeda emitida e da carteira de titulos publicos do
Banco Central (ADbc), relativas a opera¢des no mercado aberto — que trans-

3 A dupla contagem dar-se-ia pelo fato de a divida externa estar contida nas reservas interna-
cionais (quando empréstimo) e, posteriormente, também na base monetaria, quando de sua
conversdo em moeda doméstica, e ainda constar como passivo na divida publica.
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formam Dbc em titulos em poder do publico e vice-versa, no mercado secun-
dario —; a variacdo das reservas de divisas (EAR*),* a variacdo no crédito
fornecido aos bancos comerciais pelo Banco Central — o redesconto AL —; e
as variagfes nos depdsitos a vista (AD), que afetam BR na proporcao r(BR) —
ver equacao (8). Portanto,

AM = Am + ABR = Am + [ADbc + EAR* + AL + r(BR)] 5)

E possivel, agora, definir o déficit do setor publico consolidado (NFSP),
incluindo o Governo Geral, o Banco Central e as empresas estatais ndo
financeiras, como:

NFSP = AM + ADg + EAR* + AC (6)

1.2 - Impacto de fatores néo fiscais no calculo
do déficit publico

Entre as equacdes (4) e (6), ha mais diferencas do que a simples amplitude
do déficit medido. Na equagéo (4), sédo determinantes apenas os fatores fiscais:
G e T sdo variaveis autbnomas, e 0s juros pagos séo funcéo da taxa de juros (i)
e do estoque da divida publica (Dg). Entretanto, se for incorporada a autoridade
monetéaria em (6), serdo incluidas na definicdo do déficit trés tipos de variaveis
ndo fiscais.

Primeiro, os juros sobre as reservas internacionais liquidas sao funcao da
diferenca entre 0s juros que remuneram as reservas de divisas do Banco Central
e os juros da divida publica externa e séo dados por uma taxa que denominamos
i*. A taxa de juros sobre as reservas de divisas é determinada no mercado
financeiro internacional, geralmente préxima a uma taxa basica i** (como a
Libor ou a Prime Rate), enquanto a taxa de juros sobre a divida externa tem dois
componentes: essa taxa basica (i**) acrescida de uma taxa de risco sobre a
divida de cada pais. No ambito tedrico hegeménico, esse risco € fungdo da
solvéncia do Pais e do Governo e, portanto, parcialmente dependente do déficit
publico, ja a taxa de juros internacional basica (i**) é inteiramente extrafiscal.

4 Como M é um passivo, essa variacdo aparece com o sinal invertido em relacdo & mesma
operacao, em ER*.
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O segundo determinante nao fiscal importante é a relacéo entre a taxa de
juros doméstica e a taxa de juros internacional basica. Em um ambiente de
flutuacdo cambial e de livre movimentacao de capitais, essa relacéo esta sujeita
a arbitragem de juros, tornando a taxa de juros da divida publica interna (i)
também fungéo da taxa internacional basica através da paridade coberta. Essa
relacéo pode ser expressa por:

i =f (Dg, i**, B) @)

Onde E é a taxa esperada de cambio. Assim, duas variaveis extrafiscais,
i** e E, influenciam diretamente a taxa de juros doméstica e, portanto, o déficit
publico nas definicdes (4) e (6).° Em particular, variacfes exdgenas das taxas
de juros internacionais — de determinacéo puramente extrafiscal — afetarédo o
déficit publico doméstico.

Por fim, o comportamento dos bancos influencia a base monetéria. Partindo
de (5), verifica-se que BR é uma fragdo dos depdsitos a vista (D), r = BR/D. Sabe-
-se também que BR inclui tanto depdsitos voluntarios (BRp) quanto compulsorios
(BRc) no Banco Central:

[ = BRc + BRp (8)
D D

Arazédo BRc/D € fixada discricionariamente pela autoridade monetaria, mas
BRp/D é determinada pelo sistema bancéario segundo seus parametros de
oportunidade e conveniéncia e levando em conta tanto variaveis macroeco-
ndmicas quanto peculiaridades de cada instituicdo, inclusive sua liquidez, sua
rentabilidade e sua estratégia crediticia. Deve-se notar que, apesar de a razéo
BRc/D ser discricionaria, os depdsitos compulsérios também podem ser
determinados endogenamente, pois D é funcdo da renda nacional e da taxa de
juros, bem como do multiplicador monetario (M/D).®

5 Se a taxa de cambio é fixa, sua determinagao é feita discricionariamente pelo Banco Central,
e, se flutuante, sua variagdo é influenciada pelo comportamento fiscal. Nesse caso, i** é,
indubitavelmente, um componente ndo fiscal, enquanto E depende das circunstancias da
politica econdmica.

8 Pode-se contra-argumentar que a capacidade do comportamento bancario de influenciar a
base monetaria pode ser limitada, ou mesmo anulada, pela autoridade monetaria através da
manipulacéo de BRc/D e da taxa de juros i, por exemplo, através da taxa de redesconto.
Porém, ao fazer isso, o Banco Central transfere o impacto das variacdes na base para
outros componentes do déficit pablico, como o saldo das operagdes de redesconto, o
estoque de titulos em poder do publico ou o valor de seus encargos.
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Em todos os casos acima, as variaveis extrafiscais impactarao a neces-
sidade de financiamento em qualquer de suas definicdes que incluam a autoridade
monetaria (Governo Central, Governo Geral e setor publico). Um corolario do
argumento apresentado nesta secéo € que as operacgdes de mercado aberto
também séo ambiguas. O Banco Central, reagindo a variag6es endogenas na
oferta de moeda e tendo em vista objetivos proprios de politica monetéria, pode
nao usar os instrumentos discutidos acima, optando por ajustes voluntarios da
oferta de moeda através de operacdes de mercado aberto. Portanto, essas
operacdes podem ser motivadas tanto pelo resultado fiscal quanto pelo
comportamento do sistema bancario frente as flutuaces da atividade econémica.
Assim, as variacdes da base decorrentes da politica monetaria podem ser
também determinadas extrafiscalmente pelas reaces da autoridade monetaria
frente ao comportamento do sistema bancario.

Fica assim estabelecido que fatores néo fiscais podem impactar o calculo
do déficit publico tanto na sua definicao de déficit do governo geral como de
déficit do setor publico consolidado. Esses impactos extrafiscais no déficit do
setor publico podem se dar diretamente através da variagao liquida de estoques
(M ou Dg), ou pela alteracdo de fluxos (encargos sobre R* ou Dg).

1.3 - A importancia da causalidade do déficit

A teoria neoclassica, geralmente aceita pelos formuladores de politica
econbmica, indica que déficits publicos persistentes tém um impacto negativo
sobre a economia. Eles tendem a elevar a demanda agregada e o endividamento
publico, gerando inflacéo e uma apropriacdo estatal da poupanga em detrimento
do capital privado. Por um lado, o excesso de demanda, longe de elevar a producdo
de forma permanente, determinara — de imediato ou em algum momento futu-
ro — uma pressao inflacionaria, depreciando a moeda (Tanzi, 1999). Por outro, o
endividamento publico elevara a taxa de juros real, deslocando o investimento
privado e, consequentemente, reduzindo a eficiéncia econémica e o crescimento,
ja que o investimento privado é considerado mais produtivo que o estatal.

Entretanto essas consequiéncias dependem estritamente da elevacao da
demanda agregada, ou seja, de o déficit decorrer do excesso de consumo e
investimento governamentais (G > T). Evidentemente, esse déficit deve ser
dimensionado por uma medida que sirva de parametro para a tomada de decisdes
e, se necessario, para a correcao da politica fiscal. E 6bvio que a contaminag&o
do déficit por causas nao fiscais provocara uma distor¢do na percepcgao dos
analistas, dos agentes econémicos, dos formuladores de politica e dos tomadores
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de decisado. Por exemplo, se fatores néo fiscais compensatdrios mascararem
um real excesso de consumo e de investimentos do Governo, isso pode permitir
a continuidade de uma politica fiscal complacente. Da mesma forma, se fatores
nao fiscais exagerarem a magnitude de um déficit reduzido (ou até mesmo
induzirem a percepcao de que existe um déficit quando, na realidade, ele esta
ausente), eles podem desencadear uma pressao fiscal desnecessaria,
transferindo indevidamente, para a politica fiscal, os custos da politica monetaria
ou de choques exdégenos.

Foi demonstrado, nas secdes 1.1 e 1.2, que esses fatores néo fiscais
existem e que eles podem contaminar a percepcao do déficit publico. Como
esses determinantes nao fiscais séo, freqientemente, de dificil mensuracao,
cabe a metodologia de célculo do déficit publico explicita-los, para permitir uma
analise adequada de suas implicagcdes macroecondmicas.

2 - O célculo da NFSP no Brasil

O calculo da NFSP pode ser aplicado a diversas definicdes de setor publico,
correspondendo aos conceitos de déficit definidos acima. Por exemplo, a
necessidade de financiamento do Governo Geral inclui as agéncias de
administracdo e de direcdo nos niveis nacional e subnacional, os érgaos
descentralizados e a Previdéncia Social. O Governo Geral pode ser dividido em
Governo Central e governos subnacionais (estaduais e municipais). A
necessidade de financiamento do setor publico ndo financeiro consolidado (ou
simplesmente setor publico consolidado) abrange o Governo Geral, as empresas
estatais ndo financeiras e o Banco Central.

O resultado nominal da NFSP é determinado pela variagao da divida liquida
do setor publico (DL SP) no periodo:

NFSP =DLSP-DLSP, ©)

A DLSP, na metodologia denominada “abaixo da linha”, inclui um conjunto
de ativos e de passivos financeiros e monetarios da esfera publica abrangida
em cada definicao, no qual as contas devedoras aparecem com sinal positivo e
as credoras com sinal negativo.” Entretanto, ao contrario da NFSP, que € uma

7 Essa é a forma tipica de apuracéo da NFSP, dita “abaixo da linha”, por ser medida nédo pela
contabilidade do ente, mas pelos saldos de seus credores. Em conseqiiéncia, os déficits
apresentam-se como ndmeros negativos, e 0s superavits, como nimeros positivos. Alter-
nativamente, pode-se calcular a NFSP pela contabilidade do ente, ou “acima da linha” (na
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medida de fluxo, a DLSP mede estoques no final do periodo. Os saldos das
contas da DL SP s&o apurados pelo regime de competéncia (independentemente
da ocorréncia de pagamentos ou de recebimentos no periodo), incluindo os juros
(iDg, i* R*).2 Tipicamente, em sua maior agregacao, a DLSP é definida da mesma
forma que o déficit do setor publico consolidado, na identidade (6):

DLSP=M +Dg+ER* +C (10)

Dg pode ser desagregada em um somatorio de ativos e de passivos
financeiros internos, disponiveis ou exigiveis por contrato, incluindo a divida
mobiliaria interna em poder do publico (Bgp), as disponibilidades bancarias dos
governos e das empresas estatais (d), os fundos financeiros (fn) como o Fundo
de Amparo ao Trabalhador, e a divida bancéria dos governos subnacionais (dgp):

Dg=Bgp+d+fn+dgp 11)

Portanto, a partir de (10) e (11):

DLSP=M +Bgp+d+fn+dgp+ER* +C (12)

Em contraste, a norma geralmente aplicada a DLSP do Governo Geral
(DL SPg) exclui as contas da autoridade monetaria (base monetaria e variagoes
das reservas de divisas do Banco Central), mas inclui a divida externa do Governo
Geral (EBg*):

DLSPg=Bgp+d+fn+dgp+EBg* +C 13)

Essa é a definicdo de divida liquida, cuja variacdo é comumente usada
como equivalente ao déficit fiscal (Banco Central do Brasil, 2000, p. 89).°

O resultado nominal (necessidade de financiamento) do Governo Geral
(NFGG) indica a variagao da sua divida liquida interna e externa (Dgp) no periodo.
Ele é definido a partir de (4) e (6):

NFGG = ADgp=(Cg+Ig+Tg+iDgp)-T (14)

préatica, esse método é de célculo mais dificil). Todas as referéncias a NFSP, neste artigo, se
referem ao método “abaixo da linha”.

8 Para o Banco Central do Brasil (2000, p. 89), “(...) a apropriagdo de encargos é contabilizada
na forma pro rata, independente da ocorréncia de liberagdes ou reembolsos no periodo”.

9 Evidentemente, cada pais adapta o elenco de contas da DLSP as suas particularidades
contébeis e institucionais.
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Subtraindo-se do resultado nominal os juros da divida liquida do Governo
Geral (iDgp), obtém-se o resultado primério do Governo Geral (Pg), que mede a
diferenca entre os gastos publicos ndo financeiros e as receitas ndo financeiras
do Governo:

Pg=NFGG -iDgp=(Cg+Ig+Tg)-T (15)

Ao se incluirem os juros na variagao do saldo da divida liquida do Governo
Geral, o resultado primario tem um papel importante na determinacao da solvéncia
do Governo. Um déficit primario implica um crescimento liquido do saldo devedor
do governo geral devido a capitalizacdo dos juros, o que pode implicar a
insustentabilidade da divida liquida do Governo (representando, no limite, um
esquema Ponzi). Alternativamente, um resultado primario negativo (indicando
um superavit), mesmo que insuficiente para cobrir o déficit nominal, indica que
o esforgo fiscal tem sido suficiente para abater parte dos juros da divida do
Governo, o que deveria implicar a sustentabilidade da divida e, portanto, uma
maior credibilidade da politica econémica. Assim, o resultado primario pode ser
visto como uma proxy para o risco do credor (Freitas, 1999, p. 65).

O resultado nominal inclui certos ajustes metodologicos que objetivam
eliminar distor¢des de calculo ou excluir efeitos tecnicamente inconvenientes e
gue séo discutidos na se¢éo seguinte.

3 - A NFSP do Governo Central no Brasil
(NFGC)

3.1 - Singularidades da NFSP do Governo
Central brasileiro

A metodologia de calculo da NFSP no Brasil passou por diversas
adaptacdes desde o inicio dos anos 80 até se estabilizar em 1996.1° No que se

10 A andlise, neste artigo, parte das estatisticas da DLSP publicadas no Boletim do Banco
Central do Brasil (1999/2002) e também dispostas no Manual de Finangas Publicas
(Banco Central do Brasil, 2000). Infelizmente, o Bacen n&o publica, em nenhum documento
detalhando, a metodologia do célculo da NFSP no Brasil, os critérios para a sele¢édo das
contas que compdem a DLSP ou as férmulas para o célculo dos juros nominais e dos
ajustes metodolégicos e patrimoniais. Entretanto algumas definicGes e alguns procedimen-
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segue, o estudo se restringe a necessidade de financiamento do setor puablico
néao financeiro consolidado e, especialmente, a NFGC. Conceitualmente, a NFGC
inclui o Governo Federal, o Banco Central e as empresas federais néo financeiras.
Portanto, no Brasil, o conceito de Governo Central incorpora “(...) os ativos e
passivos financeiros do Banco Central, incluindo, dessa forma, a base monetaria”
(Banco Central do Brasil, 2000, p. 89). Essa definicdo implica a inclusdo na
DLSP da conta ativa “créditos do Bacen as instituiges financeiras”, que sera
abreviado para “redesconto” (L),!* bem como as contas passivas da base
monetéria (M) e das reservas internacionais (R*), entre outras.

O Banco Central do Brasil (2000, p. 89) justifica a incluséo das suas contas
na DLSP pelo fato de o Banco Central “(...) transferir seu lucro automaticamente
para o Tesouro Nacional, além de ser o agente arrecadador do imposto
inflacionario”.*? Esse procedimento pode derivar da longa convivéncia brasileira
com taxas elevadas de inflacdo, que podem ter provocado a desconfianca dos
organismos internacionais a respeito da capacidade e do interesse do Governo
brasileiro em controlar os aumentos de precos, bem como pela alegada pratica
do Banco Central de financiar o Tesouro. N&o cabe discutir, neste artigo, a validade
da inclusdo das contas da autoridade monetaria no célculo do déficit fiscal no
Brasil ou, alternativamente, se seria mais conveniente incluir apenas parte delas.
Pode-se argumentar, por exemplo, que o redesconto deveria ser excluido por ser
uma operagao tipicamente bancaria, enquanto a base monetaria deveria ser
incluida porque, do contrario, haveria um desequilibrio contabil pelo fato de faltar
uma contrapartida ativa para esse passivo. Essas escolhas devem ser orientadas
pela teoria econbmica, pelas correspondentes identidades contabeis e pelas
peculiaridades de cada pais. Entretanto, em todos os casos, os efeitos néo
fiscais dessas contas devem ser explicitados no calculo do déficit publico.

tos brasileiros podem ser inferidos a partir das estatisticas publicadas no Boletim do
Banco Central do Brasil (1999/2002) e em suas Notas a Imprensa.

11 Essa conta inclui o redesconto classico (auxilio de liquidez), bem como empréstimos
vinculados a programas de reestruturacdo bancéaria, como o Programa de Estimulo a
Reestruturacéo e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro (Proer). O Programa de Incen-
tivo a Reducédo do Setor Publico Estadual na Atividade Bancéaria (Proes), a versédo do Proer
para os bancos estaduais, consta em outra conta, a Renegociacao (Lei 9.496/1997 e
Proes), que inclui a renegociacédo das dividas de governos estaduais a partir de 1997 e
que pode ser também uma fonte de subsidios ao sistema financeiro.

Esse argumento ndo evidencia a real singularidade da relacédo Bacen-Tesouro Nacional,
que é o repasse automatico para o Tesouro ndo apenas dos lucros, mas também dos
prejuizos do Banco Central. Esse repasse tem sido feito desde 1998 (e, retroativamente,
a partir de 1994), segundo a Medida Proviséria n° 1.789, de 1998 (atual 2.179-36, de 2001),
e pelo art. 7° da Lei Complementar n° 101, de 2000.

1.

N
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Observe-se, por exemplo, o caso dos custos do redesconto (L). Embora o
redesconto esteja incluido nas contas ativas da divida liquida, o diferencial
entre seus encargos ativos e passivos gera um resultado liquido que impacta o
déficit pablico. Portanto, uma operacao de redesconto (inclusive empréstimos
para a reestruturacdo de instituicdes financeiras, como o Proer), assim como a
sua amortizacao, tera necessariamente uma contrapartida na base monetaria.
Se essas operacOes forem esterilizadas, as variagdes ativas e as passivas da
divida liquida serdo nulas, pois AL = AM + ADg. Entretanto os encargos do
redesconto (iL) geralmente diferem dos encargos do financiamento (iDg). Esse
diferencial de encargos, que sera denominado custo liquido (ou subsidio
implicito) do redesconto, impacta indevidamente o déficit publico brasileiro,
devido a uma inconsisténcia na metodologia de célculo utilizada no Pais.

Outra especificidade brasileira refere-se a definicao dos depdésitos a vista
do Governo Federal no Banco Central (a “conta Unica” da Unido) como passivo
da autoridade monetéria. O fato de a conta corrente do Governo Federal estar
fora do sistema bancario implica que todos o0s gastos ou receitas tributarias,
bem como todos os fluxos da divida mobiliaria, impactem diretamente a base
monetaria como se correspondessem a emissao ou a destruigdo de moeda:

AM =(G-T) + ABgp (16)

Como essa varia¢do na base monetaria se da através das reservas bancarias
(BR), pode-se expandir aidentidade (5) paraincluir o movimento da conta Unica:

AM = Am + [ADbc + EAR* + AL +r(BR) +[(G - T) +ABgp)]  (17)

Essa definicdo da variacao de M tem implicagdes importantes para o
financiamento do déficit do Governo Central no Brasil. Em teoria, o Governo
financia seu déficit através da emissao de titulos, e os déficits s6 podem se
transformar em emissao de moeda através da mediacdo do Banco Central, ou
por operacdes de triangulacéo em que o Banco Central compra titulos no mercado
aberto. Entretanto, com a conta Unica fora do sistema bancario, na pratica, o
governo central pode também monetizar seu déficit sem a intermediacao do
Banco Central, por exemplo, ao sacar a descoberto na conta Unica. De forma
semelhante, como o superavit fiscal tem um impacto contracionista sobre a
base monetaria, o simples fato de o Governo néo gastar (entesourando recursos
na conta Unica) pode permitir, ceteris paribus, uma reducao da NFSP.

Com isso, a DLSP no Brasil parte da identidade (12), referente ao setor
publico consolidado. Entretanto, devido a incorporacao na divida liquida em poder
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do publico de outras contas do Banco Central (além da base monetaria), como o
redesconto (L) e outras contas proprias do Bacen (k), a Dgp passa a ser definida
como:

Dgp=Bgp+d+fn+dgp+L +k (18)

Desse modo, a DLSPbrasileira é:
DLSP=Bgp+d+fn+dgp+L +k+M + ER* (19)

Dada essa definicdo ampliada de Dgp, o resultado nominal do Governo
Central sera dado por:

NFGC=ADgp +AM + EAR* (20)

Mas o resultado primario (P) continua igual a (15), ou seja, o resultado
nominal menos as despesas e as receitas financeiras, ou, 0 que € a mesma
coisa, a despesa ndo financeira menos a receita tributaria:

P=NFGC —(iDgp+i*R*)=(Cg+1g+Tg)-T (21)

Foi demonstrado, na secéo 1, que (20), necessariamente, inclui fatores
nao fiscais na definicao do déficit publico. Esse contagio tende a aumentar com
a inclusao das contas proprias da autoridade monetaria, em (21), como sera
indicado a sequir.

3.2 - Ajustes metodoldgicos e patrimoniais
e a variagao cambial

Os ajustes incluidos na metodologia brasileira de calculo da NFSP
diferenciam dois tipos de dividas liquidas: a divida total do Governo Central e
sua divida fiscal, que inclui ajustes metodolégicos e patrimoniais. Assim, o
resultado nominal do Governo Central passa a ser dado pela variacado da sua
divida liquida no periodo. O Banco Central do Brasil (2000, p. 90) define um
ajuste patrimonial e dois ajustes metodoldgicos sobre o saldo da DLSP. Os ajustes
metodoldgicos referem-se a divida externa liquida. Primeiro, o ajuste de fluxo-
-estoque busca eliminar a diferenca entre o célculo da variacao da divida externa
liquida (cujo estoque é convertido em reais pela taxa de cambio do final do
periodo) e a conversao dos fluxos liquidos em divisas ocorridos no periodo (que
sdo convertidos pela taxa de cambio média). Segundo, o ajuste da variacao
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cambial (Av) elimina da DLSP o efeito das flutuacdes cambiais no periodo de
apuracao relativa a divida externa liquida, seja entre o délar e o real, seja entre
as moedas estrangeiras:

* * R R
Avy =R -Ri)-| —-——E (22)

Onde E, e E, , séo as taxas de cambio de final de periodo, e E é a taxa de
cambio média. O Banco Central do Brasil (2000, p. 90) argumenta que:

“Ao obter financiamento no exterior, em geral, 0s governos o fazem
em moeda do pais em que o empréstimo é efetuado ou em alguma
outra unidade de conta valida para contratos no exterior (délar
americano; direitos especiais de saque — DES; euro, etc.). Portanto,
variacdes de paridade entre moedas estrangeiras, ou a variacao
cambial entre o délar americano e o real, ndo aumentam nem diminuem
o déficit publico, porque nédo afetam o saldo da divida externa medido
na moeda em que o financiamento foi efetuado”.

Esse argumento se justifica pelo fato de a capacidade de pagamento do
passivo externo do Governo depender da disponibilidade de divisas.

Um aspecto problematico do impacto das variagdes cambiais sobre a divida
liquida refere-se a sua apropriacéo por competéncia em relacéo a divida interna.*®
Esse é um problema de natureza distinta da do anterior, decorrendo da
metodologia de apuracdo das variaveis. A variagao cambial (no caso dos titulos
domésticos indexados a taxa de cambio), bem como os juros nominais, € apurada
pelo regime de competéncia, independentemente da existéncia de pagamentos
no periodo (Brasil; FMI, 2002, ponto A.6).2* Como 0s movimentos cambiais sdo
reversiveis, pode-se argumentar que seria preferivel ndo apropriar tal componente
dos juros nominais ao estoque da divida liquida, pois isso poderia distorcer a
percepcao das variacdes de seu saldo real. Entretanto esse argumento ndo tem
rigor técnico, e sua adocao violaria a homogeneidade do regime de apuracgao e

3 Para a divida externa, o critério ndo é o de competéncia, mas o de contrato, ou seja, séo
considerados apenas os juros efetivamente devidos no periodo (Brasil; FMI, 2002, ponto
A.4).

4 Embora a metodologia permaneca a mesma no acordo firmado ao final de 2003 (Carta de
Intencao, de 15 de dezembro de 2003), ao contrario da pratica existente desde o primeiro
acordo de programa recente, em 1998, no ultimo acordo nédo houve divulgacdo do Memo-
rando de Entendimento Técnico (MTE), que traz os detalhes das metas de desempe-
nho, dos critérios de avaliagdo do Programa e da metodologia empregada em seu calculo.
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inviabilizaria a coeréncia do célculo. Tal procedimento s6 poderia ser adotado
como forma alternativa de apresentacdo dos resultados, para destacar o impacto
da variagcao cambial sobre a DLSP.*

Por fim, a exclusao dos resultados das privatizacoes, apesar de defenséavel
pelos argumentos fiscal e operacional, s6 se aplica ao valor da venda, mas nao
arespectiva divida liquida, enquanto a exclusdo dos chamados “esqueletos” &
de dificil analise, devido a diversidade das origens desses passivos.

Esta secdo demonstrou que os fatores expurgados do resultado hominal
nao possuem homogeneidade e nao se enquadram em nenhuma categoria ou
conceituacao tedrica especifica. Em geral, esses ajustes sao justificados mais
por razdes de conveniéncia pratica ou politica do que por coeréncia conceitual e
nao eliminam do célculo do déficit do governo central os fatores nao fiscais
identificados acima. Em particular, a exclusao do impacto da variacdo cambial
da divida externa liquida viola a metodologia de calculo do déficit, apesar de
parte dela ser de origem extrafiscal. Portanto, dentre os ajustes analisados, ndo
merece reparo apenas o ajuste metodoldgico da equacéao (22), que elimina a
discrepancia entre taxas cambiais do periodo.

3.3 - Impactos nao fiscais na NFSP do Governo
Central, no Brasil

Esta secdo analisa seis fatores néo fiscais que podem impactar
indevidamente o resultado nominal do Governo Central no Brasil. Esses fatores
podem também afetar o resultado primario, caso a variacéo da divida liquida
viole a condigdo de sustentabilidade discutida na se¢éo 2. Nesse caso, havera
presséo para a contracao fiscal, implicando a reducéo dos gastos néo financeiros
e/ou 0 aumento da carga tributaria. O impacto de um desses fatores sera estimado
na secao 4. Em outros casos, o procedimento de calculo é indicado, mas a sua
guantificacéo devera ser objeto de pesquisas ulteriores.

15 Com base nesse argumento, o Bacen publicou a DLSP em duas formas, a partir da crise
cambial de 1999: com e sem o impacto da desvalorizagdo, excluindo a variagdo cambial
dos titulos federais indexados ao dolar (Boletim do Banco Central do Brasil, 1999/2002).
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3.3.1 - Parcelados juros sobre as reservas internacionais
liguidas (R*) relativa a variacéo dataxa de juros
internacional béasica (i**)

Como se viu na secao 1.2, a parte da taxa internacional de juros é formada
pela taxa basica i**, cuja determinacdo € extrafiscal. A eventual variacao
dessa taxa basica, a cada periodo dado (Ai**), causa um impacto (I%) na NFSP;
sua determinacgédo pode ser dada pela seguinte expressao simplificada:®

1= Ai** (ER¥) (23)

3.3.2 - Operacdes de mercado aberto

Essas operacdes modificam o estoque de titulos federais em poder do
publico (Bgp), por uma ampla gama de razdes. Sua quantificacéo é complexa e
nao cabe neste artigo.

3.3.3 - Variacdes enddgenas da oferta monetaria
e operacgdes do setor externo

Essas operacdes determinam mudancas da base monetaria, especialmente
as reservas bancarias. Como a base € uma conta passiva da DLSP (embora de
custo zero), o impacto de sua variacéo no resultado nominal € linear. Com uma
politica monetaria restritiva, a variacdo da base é convertida em variacdo da
divida em poder do publico, transformando-se potencialmente em um passivo
oneroso e, portanto, gerando uma pressao adicional sobre o resultado nominal.

3.3.4 - Arbitragem de juros

Em 1994-99, a taxa de juros béasica no Brasil era ostensivamente vinculada
as taxas basicas internacionais, acrescidas dos riscos. Flutuacdes dos juros

6 Note-se que, na metodologia de célculo usada pelo Bacen para a NFSP, os estoques séo
medidos ao final do periodo, mas a diferenga observada entre a medida de estoque e o
fluxo que, verdadeiramente, acontece durante o periodo é compensada pelo ajuste
metodolégico de fluxo-estoque descrito na expressao (22).
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domeésticos, motivadas por mudancas exégenas das taxas de juros externas ou
das percepcoes de risco do mercado, afetam os gastos publicos, especialmente
0s juros sobre os titulos federais (Bgp). Portanto, elas modificam o resultado
nominal do Governo Central. A quantificacdo desse impacto deve seguir o formato
da equacéo (7).

3.3.5 -Variagdo cambial das reservas internacionais
liquidas (EAR*)

Seu impacto néo fiscal é parcialmente incorporado nas abordagens
convencionais. Ela impacta o resultado nominal através da variagcao do saldo
das reservas internacionais liquidas e do estoque dos titulos federais vinculados
ao dolar. O ajuste metodoldgico discutido na secéo 3.2 elimina o primeiro, mas
mantém o impacto do segundo sobre o déficit nominal (embora o Bacen apresente
o resultado expurgado desde outubro de 2001). Apesar de sua 6bviaimportancia
na determinacéo do resultado nominal, a quantificacao de sua parcela nao fiscal
€ bastante complexa.

3.3.6 - Redesconto (L) e outras contas préprias da
autoridade monetaria (custo liqguido do redesconto)

A influéncia do redesconto e de outras contas proprias da autoridade
monetaria sobre o resultado nominal da-se através do custo liquido do redesconto
(ver secdo 3.1). Seu custo sera negativo em dois casos. Primeiro, se a variacdo
do saldo do redesconto (ou de outra conta) impactar M (cujo custo para o Bacen
€ zero). Segundo, se o redesconto implicar alguma variacdo em Bgp, e se a taxa
de juros passiva — devida aos credores do Estado, (i®) — for menor que a
taxa de juros ativa — cobrada as instituicGes tomadoras dos empréstimos de
redesconto (it). Nesse caso, o0 subsidio ndo fiscal concedido pelo Bacen
aumentara o déficit nominal.

Como em condi¢cdes normais ndo € possivel a autoridade monetéria
monetizar o redesconto, essas operacoes, geralmente, terdo como contrapartida
igual variacdo no estoque de titulos federais em poder do publico (Bgp),
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gerando um custo igual as taxas de juros pagas por esses titulos (i®). Portanto,
o custo liquido do redesconto é dado pela diferenca entre as taxas passiva e
ativa:

B

IR— 1+i
B L

1+i

(24)

A influéncia de tantos componentes ndo fiscais no saldo da divida fiscal
liquida do governo central no Brasil permite concluir que os conceitos de DL SP
e de déficit nominal e primario estdo contaminados e podem distorcer a
percepcéao do déficit publico e aorientacdo da politicafiscal. O déficit primario,
em particular, € contaminado pelo fato de o subsidio aos juros e a outros encargos
financeiros concedido pelo Bacen ser contabilizado como se fosse uma despesa
nao financeira.

4 - Estimativa do custo liquido
do redesconto

A equacao (24) indica como pode ser calculado o custo liquido do redesconto
no caso brasileiro. Aplicando essa equacao sobre os valores relevantes entre
julho de 1997 e dezembro de 2002 (quando estéo disponiveis as taxas de juros
implicitas do redesconto e sobre os titulos federais em poder do publico), podem-
-se obter os valores incluidos na Tabela 1. Essa tabela demonstra que, com
excecao do segundo semestre de 1997, o Bacen subsidiou as instituicGes
financeiras durante todo o periodo examinado.

ATabela 2 demonstra a grande importancia desse subsidio frente ao déficit
nominal do Governo Central.

O subsidio implicito nas operacdes de redesconto € apenas um dos fatores
nao fiscais que influenciam o célculo convencional do déficit pablico. A magnitude
dessa variavel e a importancia analitica (e, potencialmente, sobre a politica
econdmica) das distor¢des introduzidas pelas variaveis nao fiscais indicam que
€ necessario incorpora-las ao célculo do déficit publico. Esta € uma condi¢céo
essencial para eliminar essas distor¢cdes atualmente influentes sobre a formulacéo
de politicas econémicas no Brasil.
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Tabela 1

435

Impacto do custo liquido do redesconto do Bacen no déficit do Governo Central
do Brasil — jul.-dez./97-jan.-dez./02

DEFICIT NOMINAL DO

IMPACTO DO CUSTO DO

PERIODOS GOVERNO CENTRAL (1) REDESCONTO (2)
(% PIB) % do PIB % do Déficit

Jul.-dez./97 3,17 -0,42 -13,39
Jan.-dez./98 4,93 0,55 11,14
Jan.-dez./99 2,73 0,07 2,59
Jan.-dez./00 2,30 0,49 21,26
Jan.-dez./01 2,11 0,09 4,33
Jan.-dez./02 0,70 0,05 7,62

FONTE: BOLETIM DO BANCO CENTRAL DO BRASIL. Brasilia: Bacen, v. 35, n. 4,
abr. 1999, v. 38, n. 12, dez. 2002.

(1) Sem variagdo cambial; os valores positivos indicam défict. (2) Os valores
positivos indicam subsidio.

Tabela 2
Custo liquido do redesconto do Bacen e o superavit primario
do Brasil — jul.-dez./97-jan.-dez./02

SUPERAVIT PRIMARIO DO IMPACTO DO CUSTO DO

PERIODOS  GOVERNO CENTRAL (1) REDESCONTO (2)
(% do PIB) % do PIB % do Superavit

Jul.-dez./97 -0,47 -0,42 (3)-
Jan.-dez./98 -0,55 0,55 -99,57
Jan.-dez./99 -2,36 0,07 -2,99
Jan.-dez./00 -1,88 0,49 -26,02
Jan.-dez./01 -1,83 0,09 -4,98
Jan.-dez./02 -2,42 0,05 -2,21

FONTE: BOLETIM DO BANCO CENTRAL DO BRASIL. Brasilia:

abr. 1999, v. 38, n. 12, dez. 2002.

Bacen, v. 35, n. 4,

(1) Os valores negativos indicam superavit. (2) Os valores positivos indicam
subsidio. (3) O valor de participacdo em 1977 é nulo, pois, ndo tendo havido
subsidio, a receita é considerada financeira e ndo é contabilizada no resultado

primario.
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Conclusao

Este artigo demonstrou a existéncia de importantes fatores extrafiscais na
determinacéo do resultado nominal da necessidade de financiamento do Governo
Central no Brasil, tanto conceitualmente quanto pela demonstracao quantitativa
desse impacto no caso do custo das operac¢fes de redesconto do Banco Central.

Foiindicado que, no célculo da NFSP através do procedimento recomendado
pelo FMI, o déficit do Governo Geral exclui as variagdes da base monetéria e as
contas proprias da autoridade monetaria. Constata-se, entretanto, que, mesmo
nessa conceituacéo, determinantes nao fiscais influenciam o déficit nominal,
por exemplo, os juros liquidos sobre as reservas internacionais e, parcialmente,
ataxa de juros da divida mobiliaria (devido a arbitragem de juros).

No caso brasileiro, foi demonstrado que peculiaridades institucionais e
politicas fizeram com que o conceito de déficit do Governo Central fosse
ampliado, com a introducado de contas da autoridade monetéria (base monetaria,
redesconto, e assim por diante), o que aumentou o contagio dos fatores ndo
fiscais no calculo do déficit. A maior parte desse contagio pode ser entendida
como sendo o custo da politica monetéaria. Esse contagio esta implicito no
calculo da NFSP, e seu impacto néo é calculado nem divulgado.

Certamente, ndo seria o caso, tendo em vista as especificidades brasileiras,
de retirar da NFSP as contas tipicas da autoridade monetaria. Entretanto, por
razdes tanto tedricas como de politica econdmica, seria fundamental dar maior
transparéncia aos impactos nao fiscais dessas contas, explicitando-os no célculo
da NFSP. Isto porque, além de impactarem o déficit fiscal, esse contagio tem
implicacBes sobre o superavit primario a ser produzido pela politica fiscal. Por
fim, a importancia dos impactos néo fiscais foi demonstrada através do calculo
do custo liquido (subsidio implicito) do redesconto entre julho de 1997 e dezembro
de 2002, quando os subsidios crediticios implicitos concedidos pelo Bacen ao
sistema bancéario ampliaram significativamente o déficit nominal do Governo
Central brasileiro.

Em resumo, a crescente importancia adquirida pela politica fiscal nos
ultimos anos, em um quadro no qual a estabilidade monetaria se tornou a
prioridade estratégica dos governos, justifica amplamente o estudo detalhado
da metodologia de calculo do déficit fiscal, de modo a aprimora-la. Essa variavel
influencia fortemente o comportamento dos analistas, dos investidores e dos
formuladores de politica, e é essencial que ela seja definida e calibrada da
forma mais precisa possivel. A contaminacado do déficit por fatores néo fiscais
tem distorcido a percepcédo desses agentes.
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Nesse sentido, o Banco Central deveria, por medida de transparéncia:

a) publicar a metodologia do calculo da NFSP de forma integral, a fim de
explicitar todos os parametros e regras utilizadas; e

b) desenvolver uma metodologia que explicite os principais fatores
determinantes do resultado da NFSP, assim como ja acontece em relacéo
aos fatores condicionantes da base monetaria (Tabela Il.1 do Boletim
do Banco Central do Brasil), tendo por referéncia sua origem fiscal ou
nao fiscal.'’

Por fim, é ainda possivel que a ndo-explicitacdo do impacto dos custos da
politica monetéaria ou de choques externos no resultado das contas publicas
sirva a estratégia de transferir para a politica fiscal todo o 6nus de implementacao
de uma politica monetéaria excessivamente contracionista. Na pratica, isso faz
com que a politica fiscal se torne uma variavel de ajuste para os problemas
estruturais da economia.

Apéndice

Variaveis utilizadas:

Av - ajuste da variacdo cambial;

Bg* - obrigacdes publicas externas (divida externa do Governo Geral);
Bgp - divida mobiliaria interna em poder do publico;

BR - reservas bancérias depositadas no Banco Central;

BRc - reservas compulsoérias;

BRp - reservas voluntarias;

C - divida liquida das empresas estatais nao financeiras;

Cg - consumo do Governo;

D - depdsitos a vista nos bancos comerciais;

d - disponibilidades bancarias dos governos e das empresas estatais;
Dbc - divida publica na carteira do Banco Central;

170 Boletim do Banco Central (1999/2002) publica tabelas de Usos e Fontes das Contas
Publicas (Tabelas 1V.24 e IV.25) (também publicadas na Nota a Imprensa — Politica
Fiscal), onde séo identificados os “fatores condicionantes” da variagdo da NFSP no
periodo. Contudo esses dados se restringem a informar a origem da variagao por contas
principais da DLSP e o efeito, na NFSP, da alteracdo do PIB naquele periodo. Eles ndo
esclarecem a origem (fiscal ou nao fiscal) dos fatores condicionantes, ndo podendo,
portanto, satisfazer a recomendacéo feita acima.
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DEF - déficit orcamentério (fiscal) do Governo Geral;

Dg - divida publica do Governo Geral, ou divida doméstica liquida do setor

publico consolidado;

Dgp - dividas liquidas interna e externa do Governo Geral;

dgp - divida bancéria dos governos subnacionais;

DL SP- divida liquida do setor publico;

DL SPg - divida liquida do Governo Geral;

E - taxa de cAmbio esperada;

E - taxa de cambio média;

EBg* - valor em moeda doméstica da divida externa do Governo Geral;

Ei*R* - valor em reais dos juros liquidos das reservas internacionais liquidas

(R*), sendo i* a taxa internacional de juros;

ER* - valor em moeda doméstica das reservas internacionais liquidas;

fn - fundos financeiros (incluindo o Fundo de Amparo ao Trabalhador);

G - gastos do Governo;

GC - Governo Central (Governo Federal e empresas estatais nédo finan-
ceiras);

GG - Governo Geral (Governo Central, governos subnacionais, agéncias
publicas de administracédo e de direcdo, 6rgdos descentralizados,
Previdéncia Social e fundos financeiros formados com recursos tri-
butarios);

i** - taxa de juros internacional basica;

i* - taxa de juros internacional,

i - taxa de juros sobre a divida publica interna;

i® - taxa de juros passiva paga aos credores da divida publica;

iDbc - juros relativos a parcela da divida publica mobiliaria na carteira do

Banco Central (Dbc);

iDg - juros pagos pelo Governo Geral e outros encargos sobre a divida
publica, ou juros sobre a divida doméstica liquida do setor publico
consolidado;

iDgp - juros da divida liquida do Governo Geral;

Ig - investimento do Governo;

it - taxa de juros ativa cobrada as instituices tomadoras dos empréstimos

de redesconto;

IR - impacto néo fiscal (custo liquido) do redesconto;

k - outras contas préprias do Banco Central;

L - créditos do Banco Central as instituicées financeiras (redesconto);

m - moeda emitida;

M - base monetaria;
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NFGC - necessidade de financiamento (resultado nominal ou déficit) do
Governo Central;

NFGG - necessidade de financiamento do Governo Geral;

NFSP - necessidade de financiamento do setor publico consolidado
(Governo Geral, Banco Central e empresas estatais ndo finan-
ceiras);

P - resultado primario do Governo Central;

Pg - resultado primario do Governo Geral;

R* - reservas internacionais liquidas;

T - tributos (impostos pagos ao Governo);

Tg - transferéncias do Governo ao setor privado.
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