Notas sobre o conceito apropriado de deficit
pﬁblico real *

Jost W. Rosst e

Neste artigo discutimos o que Seria wn conceifo consistente de deficit publico, no
sentido de que o seu valor acumulado ao longe dos anos produz efetivamentie o acres-
cimo real da divida ne perfodo. Mostramos, ainda, que tal conceito é superior dquele
do deficit operacional. Isto porque este ultimo resulla de uma “contabilidade feita pela
metade”, o que nido ocorre com © primeirvo. Finalmente, algumas consideracées sdo
apresentadas acerca da distingdo entre deficit real e necessidade real de financigmenlo
de setor publico.

1 — Introdugao

A questio do deficit piblico é hoje o centro das atengdes nas discussdes
sobre as dificuldades econdmicas por que passa o Brasil. Sabe-se que ¢
grande o desequilfbrio nas contas do governo. Contudo, os dados precisos
niio sdo conhecidos, e a existéncia de trés orcamentos (fiscal, monetdrio
e das empresas estatais) na estera do governo federal apenas dificulta
essa identificacio. Dessa forma, qualquer estratégia para o reequilibiio
das contas do governo passa, necessariamerte, pelo reordenamento das
financas publicas, sendo que sérios esfor¢os ja vém sendo realizados nesta
drea. £ aqui, pelo menos, o papel desempenhado pelo FMI nio deve ser
menosprezado. Na verdade, ao que tudo indica a primeira estimativa o
deficit censolidado do setor publico fora obtida em 1983, pelos proprios
técnicos daquela instituicio, os quais precisavam de tal informagio para
determinar as necessidades de financiamento do setor governo no Brasil.
Até cntilo, dispunham-se apenas de dados sobre o deficit do Tesouro.

O lato de o FMI ter uiilizado o deficit publico nominal nas suas
avaliagdcs mereceu, entretanto, forte objegio por parte da maioria dos
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economistas brasileiros, O episodio da maxi(lesvaloriz:lgﬁo cambial no
micio de 1983 s6 contribuiu para rornar patente a fragilidade desse
conceito, ja que isso representou um dramatico aumento na parcela da

divida cxterna de responsabilidade do governo., Também — conforme
colocado por Fraga Neto e Lara Resende (1985) — com wma inflacio

ciamento co setor publico exigiria a reducio do estoque da divida a um
ter¢o do szu valor em termos reais. Vale dizer, seria exigido um superavit
monumental, e nio o simples equilibrio do orcamento,

de 2009 ao uno, o equilibrio orcamentdrio que nfio necessitasse de finan-

Essas dificuldades tornam evidente a necessidade de uma medida alter-
nativa do deficit piblico. Parece haver um certo consenso de que o
conceito de deficit publico economicamente relevante & aquele que indica
o crescimento real do estoque da divida. O chamado deficit operacional,
que exclui a correcio monetdria incidente sobre o estoque da divida
pablica, ¢ nm esforco nesta direcio. Hd, entretanto, ainda alguma confusio
sobre como definir precisamente este conceito. A proxima seciio discute
© que seria um conceito consistente de deficit publico real, no sentido
de yue o seu valor acumulado ao longo dos anos produz efetivamente ¢
acréscimo real da divida no periodo, e a Secio 3 apresenta as considera-
¢oes linais,

2 — O conceito de deficit pablico real

Considere-se inicialmente uma economia fechada, Assim, a cquagio da
restricio orcamentiria do governo seria:

GAiB =T 4+ M- M)+ B _5_) 1

onde G representa as despegas nio-tinanceiras, T os imipostos, B_, o esto
que da divida liquida (isto ¢, divida com o setor privado menos crédito
40 setor privado)?! no final do ano anterior, i a taxa nominal de juros
gue incide sobre esta divida e M a base monetdria,

1 Essa definicio de B faz-se necessdria porque 2 expanszo da base monetdria (M)
ndo ¢ utilizada apenas para cobrir a parte do deficit nioc coberta pela colocacdo de
titulos junto zo setor privado (e junto ao exterior, no caso de wma economia aberta) .
Também o aumento de crédito ao setor privado (¢ a acumulagio de rescrvas, se a
economia for aherta) causa a expansio da base monctiria. Assim, se subtrairmos da
divida (B) a parcela de crédite ao selor privado {e as reservas acumuladas), fica
preservado o equilibrio contabil da equagio (1). Sobre estes pontos ver Simonsen e
Cysne (1985) .
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Da equacio (1) obtém-se o deficit publico nominal no conceito Contas
Nacionals como:

(G — Ty +iB., —={M-+ By — M _ + B_y) (2)
que fornece, de um lado. os gastos liquidos e, de outro, as fontes do seu

financiamento.
A primeira vista poder-se-ia pensar no deficit publico real como sendo:

G — 1 iB_, (M -+ B) M_ + B_)
. " > P 3

onde P ¢ o nivel dos precos em {inal de periodo. Isso nio fornece, todavia,
wma medida consistente do deficit. Conforme proposto por Siegel (1979),
duas varidveis, x () e y{l), sdo consistentcs no sentido  estoque-fluxo
(stock-flow consistenty sc:

) = %) 4)

onde (1) — dx (1) /dt. O estoque de capital (no caso a varidvel x) e
o investimento liquido (aqui a varidvel y) sio consistentes nesse sentido,
j4 que o investimento liquido ¢ o préprio acréscimo do estoque de capital.

Com cleito, seja Z = B + M. Nessa situagao, sc Z/P (1) ¢ a divida
publica real num determinado momento do tempo, entio uma medida
consistente do deficit publico real entre os instantes { e ¢ 4 dt seria, se-
gundo Sicgel (1979):*

d(Z/Pyjdt = Z|P — (PIP) Z/P (5)

onde P tem agora sentido distinto daquele em (3), ja que ¢ fungio
continua o tempo, isto ¢ a variaciio no valor real da divida ¢ igual 2
medida inadequada de deficié real da versio Contas Nacionais — dada
em (8) para o caso com aproximacio discreta — menos a taxa de inflagio
vezes o valor real da divida publica. Deste resultado, fica claro que, sc¢
s¢ usar apenas Z/FP como medida de defictt publico real, entfo seria possi-
vel, como ressaltado por Siegel (1979), diante de altas taxas inflacionarias,
ter a equagio (3) negativa mesmo que Z/P seju positivo. Vale dizer, o
valor real da divida cai mesmo se o deficit real for positive, o que, sem
duavida, ¢ uma contradicio.

2 Integrando csta expressdo entre os periodos ¢ ¢ 1, vem: f[l} d(ZiP) = ( ‘ ) -
t

Z . - , B B, M M, . .
— (ﬁ4 ., que na notagio do texto € _-—_)f . , ou scja, a medida
P}, P P, P P,

consistente de deficit real. Esta derivacio foi-me sugerida particularmente por Rubens P.
Cysne.
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Dessas consideracdes fica evidente que a equagio (3) dd uma medida
inconsistente do deficit. Para ilustrar esse fato suponha-se, como fez Barro
(1984), que tanto a divida publica nominal (B) como o estoque mone-
tirio {M) subam sempre 109, ao ano, e que também os precos aumentem
4 essa mesma taxa. E claro que, nessas circunstancias, os valores reais
do estoque monetirio e da divida publica permanecem constantes. No
entanto, o lado direito da equacio indicard um deficit real positivo que
¢ constante para cada ano, isto é, apesar de os valores reais das obrigacdes
do governo nio se terem alterado, a medida em (3) acusa sempre um
deficit real. Neste caso, uma medida consistente do deficit ¢, como pro-
posta por Barro (1984), e também derivada na nota namero 2, obtida
apos substituir P no segundo termo i direita da equagio (3) por P_,.
Isto pode ser conseguido adicionando-se (M_y 4+ B_,)/P a ambos os
lados da equacio, e também subtraindo-se (M_¢ -+ B_)) /P_; nos dois
lados, o que fornece, depois que a variagio de precos ¢ definida como
PPy =1 4 m

G T _ B, aM, (M4 B
—p Tt {¢-—m p T TP T —
M_ B_,
( 1P+_1 ) 6)

Note-se que tanto o estoque da divida (8) como a base monetiria (M)
sio agora avaliados de acordo com os juros reais, ® devendo-se observar
que a taxa nominal de juros da moeda é zero. A aplicacio dessa férmula
no exemplo acima fornece efetivamente o deficit real de zero para cada
ano. Multiplicando-se a equacio (6) por P, tem-se, também, o deficit
nominal correto, que ¢ zero no exemplo.

A adicio de novos termos na equacio orcamentdria nio traz qualquer
diliculdade. Por exemplo, para o caso de uma economija aberta basta
adicionar, como o fizeram Fraga Neto e Lara Resende (1985), *ED_,
1o lado esquerdo da equaciio (2) € E(D— D_,) no lado direito, onde
* ¢ a tuxa de juros em dolares, £ a taxa de cimbio (Crﬁ/US&S) e D_,
o estoque da divida externa liquida (isto & divida menos reservas) 4
do setor piiblico no final do ano anterior, expresse em ddélares. Assim,
4P0s SuUpor-se, como os autores acima citados, que a desvalorizacio cambial
¢ igual I corregio monetiria (i), e escrevendo-se a taxa nominal de juros
em funcio da taxa rea! e da correcio monetéria, isto GCi=a+r (4,

i

onde r é a taxa real de juros, tem-se para o deficit real:

T,

=04+ 1"dy + 10, — TIx = (d—d_y) +
+m—m ) (b—b_)) (M

8 A rigor, 2 relagio entre a taxa real e a taxa nominal de juros é dada por
i =7 4+ 7{l 4 #), onde r ¢ a taxa real de juros.

1 Ver 2 razio disto na nota ndmero 1.
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com a letra minuscula indicando a variivel deflacionada (por exemplo,
m=M{Pem_; = M_,/P_;). O deficit operacional, neste caso, pode
ser escrito como em Fraga Neto e Lara Resende (1985):

M
(@— 1) i%d_y 4 rh_, = (d—d_ ) + (b—b_j) -+ % (8)

onde M — (M_—_M_)/M_,

Fica claro que da equagio (8) chegase & (7), bastando, para 1850,
TN _q
1+ x
Dessa forma, o deficit operacional nio ¢ uma medida consistente do
deficit publico. Conforme se constata [acilmente do valor daquilo que
Fraga Neto e Lara Resende (1985) chamam de “imposto inflacionirio”

subtrair o imposto inflaciondrio, , de ambos os lados em (8).%

Mm_,\ ) o
(isto €, -l:i—l), % tal termo ¢ igual a m — [m_,/ (1 4+ @) ], que ¢ positivo,
T

no exemplo antes utilizado, em vez de zero, como requer o nosso conceito
de deficit real.

3 — Consideragdes finais

O conceito de deficit real tem vantagens adicionais sobre as outras medidas
de deficit piblico. De acordo com Cysne (1983), um problema hisico
com o conceito de deficii operacional, por exemplo, reside no {ato de
JJe resultar de “uma contabilidade feita pela metade”, j4 que corrige
apenas parte do passivo do governo. Mais precisamente, a divida puablica
¢ corretamente avaliada a juros reais, embora a base monetdria seja total-

5 Idéntica relagio entre esses dois conceitos de deficit pode ser encontrada em
Simonsen e Cysne (1985), isto €: deficit real — deficit operacional — imposto infla-
ciondrio,

G Este termo ¢, na realidade, um misto de imposto inflacionirio (por nés adotado) e

) mm_,

aumento real da base monetdria, ja que pode ser decomposto em (in — m_y) 4+ T

™
Este ultimo termo, que € a nossa medida de imposto inflaciondrio, somatlo a ambos os
lados da eguagdo (7) — que resulta na equacio (8), como se viu — preduz corvelamente
o resultado [Simonsen ¢ Cysne (1985) ): deficit operacional — imposto inflaciondrio 4
-+ aunmento real da base monetdiria 4 aumento real da divida publica. De qualquer
medo, ressalte-se que virias medidas alternativas de imposto inflacionario tém side
propostas na literatura. Sobre esta questio, ver Drazen (1983) .
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mente ignorada, como se pode ver na equacio (8). Conseqiieniemente,

tal conceito ndo produz, ainda segundo aquele autor, uma medida ade.
quada de politica fiscal, uma vez que a omissio da receita gerada pelo
imposto inllaciondrio — segundo ele, hoje em torno de 29, do PIB — “o
deixa impreciso como medida de aglio do governo no processo de deter-
minagio da demanda agvegada”. O deficit real nio tem essas limitacdes.

Por fim, vale fazer aqui também uma distincio entre o deficit real
¢ a necessidade real de financiamento do setor publico. Para usar as pala-
vras de Cysne (19850) :

“Conceitualmente, as duas definicdes se equivalem, dado que a um
determinado excesso de despesa sobre receita de um agente econdmico
qualquer estid nccessariamente associada uma, e apenas uma, recessi-
dade de {inanciamento. Trata-se de uma conseqiiéncia direta do fato
pelo qual a um deficit deve estar associada uma queda de igual valor,
na disponibilidade liguida de ativos {possuidos menos os emitidos) .
Diga-se de passagem, esta propriedade é implicitamente assumida pelas
equacoes ..., " a0 se lazer o excesso de despesas sobre receita (mem-
bro esquerdo das equagdes) corresponder i respectiva necessidade de
linanciamento do periodo  (mentbro direito). Na priitica, entretanto,
as coisas podem se complicar, Se determinado 6rgio se encarrega de
medir as despesas ¢ receitas de um certo agente econdmico, 4o passo
que alguma outra instituicio toma para si a tarefa de determinar a
variagio lfquida de ativos em poder de tal agente, é necessirio gque se
estabelecam pelo menos dois pontos em perfeita consonincia: qual a
extensio exata deste agente, e qual o critério contabel a ser udlizado
em cada caso. Ainda que se consiga uma convergéneia nestes crirérios,
certamente surgirio discrepéncias entre as duas apuracoes, ¢ esta ¢ exa-
tamente a causa por tris do item ‘erros e omissdes’, por exemplo, ho
balanco de pagamentos. Quando se passa do agente ‘conjunto de resi-
dentes’ para o agente ‘governo’, as dificuldades parccem se ampliar
ainda mais. Um exemplo disto sio os numeros do deficit operacional
calculados separadamentc pelo Centro de Estudos Fiscais da Fundaciio
Getulio Vargas (1985), a partir dos dados de reccita e despesa do
setor publico, € aqueles divulgados pelo Banco Central do Brasil (1984)
obtidos pela 6tica do financiamento. Para os anos de 1981 ¢ 1982, por
exemplo, foram divulgados, como percentagem do PIB, os ntimeros
52 e (.2 (BACEN) e 28 e 3,7 (FGV) para o deficit operacional. Ambos
os desenvolvimentos tentam se concentrar em torno da conceituacio
de setor publico definida a partir dos critérios do FMI, gue por sua

¥ O uso dos conceitos de deficit real e deficit operacional como parametro na for-
magio da demanda agregada depende ainda, logicamente, de que a propensio marginal
a consumir sobre a corregdo monetdria seja desprezivel. Caso contrdrio, o deficit nominal
seria o conceito relevante, Para maiores considerucdes sobre esta questio, ver Cvsne

(19854 .
8 No presente texto, as equacdes (1), (2), (8), (7) e (8).
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vez difere do universo abordado nas Contas Nacionais. A questio dos
juros da divida recebe também o mesmo tratamento nos dois casos,
o que nio impede o relativo contraste entre as duas avaliagoes”.

Em suma, o conceito de deficit real aqui discutido € recomendado nio
s6 por ser uma medida consistente de deficit publico, mas também por

{fornecer uma medida mais adequada da acio do governo no processo de
determinacio da demanda agregada.
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