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O déficit plblico global resulta da consolidagfio dos orgamentos de todas as
eatidades governamentais, ou seja, do confronto de todas as receitas e despesas,
inclusive despesas nSo-fiscais, tais como inversSes financeiras (acumulagho de divisas,
concessfo de crédito); & coberto pelo acréscimo do total das obrigagles exigfveis
¢ nfo-exigfveis (tais como base monetfria) do setor pfblico, As diversas facetas
da polftica de estabilizacio (pomicas fiscal, monetfria, de crédito governamental,
de dfvida pidblica ou de taxa de juros, de fomento) limitamese mutuamente através
da restricio orgamentfria e s8 o déficit péblico global expressa plenamente essa
vinculagBo. Ademais, esse déficit mostra quando se executa uma polftica monetéria
apertada que ndo se sustentari, Se as metas de polftica de estabilizagio incluem
alfvio de taxa de juros real, pelo menos para alguns setores, a0 lado da quedas
da inflachio, entfio o déficit pblico global nfo € menos importante, como indicador
de polftica econdmica, do que a base monetéria, os déficits fiscal, do tesouro,
etc, No cSmputo do déficit global devemrse incluir todas as entidades pfiblicas
que t8m vinculacio orgamentfria com o governo ceatral (federal, estadual ou
municipal), com as autoridades monetfrias ou com qualquer outra entidade péblica
que tenha tal vinculago; ou seja, inchiemese aquelas que recebem transferéncins
ou empréstimos da outra, ou que possuem em seu orgamento despesa ou receita
administrada pelos ditames da polftica econdmica do governo central,

1. Introducfio; 2, Déficit real versus nominal; 3, A consisténcia do déficit pfiblico
global; 4, Abrangéncia do setor pfiblico

i. Introducio

Na escolha de indicadores do impacto do setor péiblico sobre a demanda
agregada, em geral o déficit pGblico global em unidades monet4rias corren-
tes tem sido preterido em favor de conceitos menos abrangentes (tais
como o déficit fiscal ¢ o déficit pelo critério das contas nacionais) e
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quantificados em termos reais (Eisner, 1984; Dewald, 1985; Cysne, 1985;
Rossi, 1985)., Tendo j& defendido a tese de que déficits em termos reais
sdo medidas inadequadas daquele impacto (Ramalho, 19834, 1983b;
19864a), abordaremos alguns aspectos deste tema apenas de passagem no
item 2. No item 3 mostraremos por que o déficit piblico global é um
indicador consistente para acompanhamento da atuagdo do setor piblico
no que diz respeito a politica de estabilizagao. No item 4 desenvolveremos
consideragbes bdsicas sobre a abrangéncia do conceito de setor piblico
na determinacdo do déficit global.

2. Dé€ficit real versus nominal

A exemplo de muitos outros, Eisner (1984) e Dewald (1985) sugerem
que déficits medidos a pregos correntes exageram a magnitude do problema
— quando ajustados para subtrair os efeitos da inflagdo, os orcamentos
exibem déficits menores, ou até superdvits. Apreciando as projegoes orga-
mentérias para 1986 relativas ao govemo federal norte-americano, Dewald
afirma que elas revelam um quadro mais otimista quando recalculadas
em termos reais, mostrando que o déficit est4 *‘sob controle’ e desaparecerd
dentro de alguns anos sem necessidade de taxacdo adicional ou de novos
cortes de gastos.

Em nenhuma passagem de seu artigo Dewald atribui qualquer impor-
tancia econdmica a indicadores de déficit em termos nominais; pelo contré-
rio, embora isso ndo seja dito explicitamente, tem=se a impressdo de que
somente o déficit em termos reais € um indicador macroecon8mico correto,
sendo o Gnico a exibir o verdadeiro estado do orcamento governamental,
Eisner (1984, p. 142) declara sua preferéncia pelo déficit corrigido de
efeitos inflaciondrios, afirmando que o déficit nominal ndo merece ser
o centro das atengdes, pelo inenos de quem estd preocupado com anélise
econdmica. Contudo, a despeito de Eisner (1984}, Dewald (1985) e outros,
este desprezo pelo déficit nominal ndo procede 2 luz do conhecimento
econdmico.

base da preferéncia pela quantificagdo do déficit em termos reais parece
ser a tradigdo dos modelos IS-LM, nos quais os agregados da curva IS
(que incluem os gastos do governo na despesa agregada e a receita governa-
mental na renda) aparecem em termos reais. De acordo com essa tradicdo,
a polftica fiscal e a polftica monetiria sdo representadas separadamente
como deslocamentos da curva IS e da curva LM, respectivamente. Mesmo
os estudos da restricio orcamentdria do govemo (Christ, 1968, 1979;
Blinder & Solow, 1974), explicitando como a polftica fiscal e a polftica
monetéria estdo vinculadas, ndo parecem ter abalado a tradigdo de represen-
ti-las em separado; aparentemente, raciocina-se que variagSes na dfvida
ptiblica permitem que se possam fazer as duas polfticas divergirem de
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direcdo at€ mesmo ao longo de todo o ciclo econd8mico, quaisquer gque
sejam os nfveis de demanda agregada, do endividamento piiblico, da taxa
de juros ou da taxa de expansio monetéria,

Contrariando a preferéncia exclusivista pela quantificagdo do déficit
em termos reais, recentemente chamamos a atengio para uma conseqiiéncia
inesperada da restrigio orgamentiria do govemo — o déficit em termos
reais (em unidades monetérias de poder de compra constante, ou em percen-
tagem do PIB) & um indicador enganoso do grau de aperto ou frouxidao
de polfticas de estabilizacdo macroecondmica; s6 por coincidéncia o que
se interpreta com base em tal indicador como aperto ou afrouxamento
de polftica macroecondmica representa, de fato, impacto do govemo sobre
a demanda agregada na diregdo presumida, Para compreensao desse resulta-
do, € necessdrio prestar atencdo a certos aspectos da relagdao entre os
diversos modos de atuagdo do setor piiblico sobre a economia a nivel
agregado (polftica fiscal, polftica monetdria, poltica creditfcia, etc.);
esses aspectos ndo sdo enfocados na anflise convencional do tipo IS-LM,
pois fazé-lo requer a percep¢do de algumas conseqiiéncias da restri¢do
orcamentiria,

Dentre eles, cabe notar que em geral as variagdes no montante ou
na taxa de expansido da base monetiria nfio estdo desvinculadas das altera-
¢Oes nos gastos e nas receitas do govemo, ji4 que uma parcela ou todo
o déficit pode ser monetizado. Ora, monetaristas e keynesianos estdo
de acordo que expansGes monetérias aumentam a demanda agregada, en-
quanto contragbes monetérias a reduzem, Isso significa que, na extensio
em que sdo monetizados, déficits governamentais tém conseqiiéncias infla-
ciondrias (ou de aumento da atividade econdmica como primeiro € transit6-
rio impacto, ou mesmo como impacto duradouro em situagdes de de-
pressio),

Tais observagdes podem parecer triviais, mas demonstram a improce-
déncia de um dos argumentos em prol da preferéncia exclusiva por indicado-
res de déficit pfiblico em termos reais. Alega-se que somente gastos do
governo em termos reais afetam a despesa agregada e somente a arrecadagao
real diminui a renda disponivel do setor privado., Aumentos dos gastos
do govemo que meramente refletem a inflagdo (tais como a parcela dos
juros da dfvida péblica que compensa os credores do governo pela inflagido)
presumidamente nao tém impacto macroecondmico, ji que sdo exatamente
compensados por paralelo aumento da renda agregada nominal por conta
da inflagdo (ndo tendo por que alterar a posigdo do setor piblico no
total da renda agregada e, portanto, ndo tendo por que alterar o nivel
dessa renda),

Esse raciocinio € obviamente centrado na curva /S, preocupando-se
exclusivamente com efeitos reais de alteragoes do comportamento do go-
verno em termos reais. Mas ndo procede empregi-lo para negar que o
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déficit nominal do governo seja relevante como indicador de politica de
estabilizagdo macroecondmica. Politica de estabilizagdo inclui politica mo-
netdria, algo sobre que monetaristas e keynesianos estio de acordo. E
parte essencial da politica monetiria a escolha da proporgio em que o
déficit piblico serd monetizado; e, no caso, o déficit que interessa &
o déficit nominal, porque este é o que afeta a expansdo nominal da base
monetdria. Como o volume (ou a taxa de expansdo) da oferta monetéria
nominal € determinante crucial da renda agregada nominal, segue-se que
o déficit pliblico nominal € um indicador importante da pressio do governo
na determinagao das trajetdrias dos instrumentos de politica de estabili-
zagdo.

Afirmar que o déficit nominal do governo € irrelevante para politica
de estabilizacdo equivale a negar que se inclua no dmbito dessa politica
a preocupagdo com o nivel ou a taxa de crescimento da renda agregada
nominal; ou mais especificamente, negar que o problema da inflagdo seja
objeto dessa politica. Contrariamente a isso, por exemplo, mesmo que
o déficit do governo se mantenha constante em termos reais, seu aumento
em termos nominais poderd resultar em maior inflagdo, ao traduzir-se
em maior expansao monetéria.

Nio € verdade que somente os gastos e receitas do govemo em
termos reais afetam a demanda agregada; a parcela monetizada do déficit
nominal altera o nfvel ou a taxa de expansdo da oferta de moeda, que
por sua vez tem impacto sobre a demanda nominal de bens e servigos
tdo logo o mercado monetirio comega a ajustar-se. Assim, a manutengio
ou mesmo a queda do déficit real do governo pode ser o resultado final
da elevacio do déficit nominal, apds a conseqiiente elevagdo da demanda
nominal ter-se traduzido ao menos parcialmente em mudanga do nivel
geral de precos. Mesmo os gastos do governo com a parcela de corregao
monetdria da remuneragdo da divida piiblica podem ter impacto sobre
a demanda agregada, caso se materializem em incremento da base moneti-
ria. Ademais, cabe lembrar que sdo afetadas por variagdes nominais tanto
a demanda agregada em termos nominais, como aquela em termos reais
— somente assim se explica, por exemplo, que modificacdes na oferta
de moeda ou na taxa esperada de inflagdo possam influenciar o mercado
de bens. Esse € um fato simples que nem sempre aparece nas anélises
IS-LM, porque evitam enfocar situagdes de desequilfbrio.

E verdade que aumentos dos gastos nominais do governo podem
ser exatamente compensados por aumentos da renda nominal, de modo
a ndo alterarem a posi¢do relativa do setor piiblico na economia ou o
seu peso com termos reais. Mas ndo € legitimo inferir daf que o déficit
nominal em geral nfo tenha impacto macroecondmico, ji que ndo € de
outra natureza seu impacto sobre o nivel de precos ou a taxa de inflagio.
A opinido contrdria, inspirada na tradi¢do das andlises /S-LM, comete
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a falha de ver o efeito do comportamento do govemno apenas quando
descrito pela curva IS, implicitamente repudiando sua atuagdo sobre o
mercado monetirio (expressa na curva LM), Mas os acréscimos de moeda
por conta do déficit pidblico representam, sem diivida, impacto macroeco-
ndmico do setor piiblico.

Somente em um tipo particular de situagdo, quando o déficit ptblico
€ coberto integralmente com endividamento exigfvel (isto €, com expansdo
das obrigagdes nido-monetdrias do governo) ao longo de toda a extensdo
do ciclo econdmico, pode-se dizer que o déficit nominal € irrelevante
para determinagio da demanda agregada; afinal, nesse caso evita-se que
o déficit nominal do governo gere variagGes no volume ou na taxa de
expansio da base monetédria. Presume-se entdo que, se algum déficit afeta
a demanda agregada, é o déficit em termos reais (na verdade, por outras
razoes, mesmo assim este ndo & o indicador apropriado do impacto do
governo sobre a demanda agregada real; mas ndo desenvolveremos esse
tema aqui, preliminarmente tratado em Ramalho, 1986b).

Sao bem mais freqiientes as situacOes em que 0 governo Iecorre
a monetizagao do déficit em pelo menos algumas fases do ciclo econdémico.
Nesse caso, o déficit nominal mantém sua importincia. Mesmo nos anos
em que o déficit ndo € monetizado, as despesas com juros resultantes
da preferéncia por endividamento afetam o tamanho do déficit nominal
para os anos seguintes €, portanto, sdo relevantes para determinacio da
expansao monetiria quando eles voltarem a ser monetizados. Nao procede
a possivel objegdo de que somente o crescimento real da dfvida piiblica
(ou o crescimento da razdo dfvida/PIB) deva ser considerado; pois a taxa
nominal de juros € determinada por demanda e oferta nominais de fundos
financeiros. E os gastos nominais do governo com juros da divida piiblica
sdo importantes, j4 que fazem parte do déficit nominal do governo.

Assim, por exemplo, suponhamos que o governo se limite a reduzir
a proporgdo em que monetiza seu déficit, aumentando o endividamento
em uma situacdo de déficit e divida j4 suficientemente grandes; dada
a defasagem da reagdo da inflagdo A menor expansio monet4ria, um primeiro
resultado plausivel poderd ser um déficit nominal maior no periodo seguin-
te, por conta do aumento das despesas nominais com juros. Mesmo constan-
te o déficit real, um maior déficit nominal significard maior expansio
monetéria mais cedo ou mais tarde, a menos que o governo diminua ainda
mais o grau de monetizagdo do déficit (implicitamente reconhecendo, com
isso, a importdncia do déficit nominal). E claro que a inexorabilidade
ou ndo desse cendrio depende das magnitudes de certos parimetros de
cariter macroecondmico. Contudo, as experiéncias dos paises em inflagdo
aguda e hiperinflagdo ilustram o quio insustentdvel &€ reduzir expansio
monetiria sem corte no déficit piblico. Cabe lembrar ainda que, dado
o déficit primdrio (déficit exclusive servico da divida) em termos reais,
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mudangas no grau de monetizagdo do déficit primério nominal afetam
o crescimento da relacdo divida/PIB e, portanto, afetam também a evolugio
da taxa de juros real.

Em resumo: a politica de estabilizagao inclui pelo menos a politica
fiscal, a polftica monetéria, a polftica de crédito governamental e a polftica
de divida piblica (ou, visto sob outro prisma, a politica de taxas de
juros). A tradicdo da andlise /S-LM vé tais politicas sendo determinadas
separadamente; em oposicao a isso, os estudos da restricdo orgamentéria
do governo mostram que estdo vinculadas entre si. Isso traz uma conse=-
giiéncia crucial, embora pouco percebida: como a taxa de expansdo nominal
do dinheiro € um determinante importante da demanda agregada, essa
vinculagdo toma também importante acompanhar a evolugdo nominal dos
outros componentes da restricdo. Caso esses sejam estabelecidos e acompa-
nhados apenas em termos reais, torna-se incontroldvel a taxa de expansao
monetéria.

3. A consisténcia do déficit pGblico global

Constatado que o déficit piblico em termos nominais € um indicador
apropriado de polftica de estabilizagdo, resta ainda investigar se ele deve
incluir globalmente todas as operagdes de gastos e receitas do setor piiblico,
ou se deve ser menos abrangente. Para fazé-lo, relembremos que um atribu-
to crucial do déficit piblico como indicador de polftica de estabilizagéo
consiste na informagdo que veicula a respeito do impacto do governo
sobre o mercado monetério.

A execugdo da polftica monetéria € normalmente acompanhada a
partir da evolu¢do do comportamento do multiplicador bancirio e das
contas das autoridades monetérias (em particular, da base monetéiria),
Porém, o teor informativo dessas contas € deficiente em determinadas
sitnagbes, que tipicamente ocorrem em economias com inflagdo aguda
(ou 2 beira da hiperinflagdo) e com persistentes déficits ptiblicos. Referimo-
nos as situagdes em que sdo promovidas redugdes da expansdo monetéria
mediante a aceleragdo do crescimento das obrigagGes ndo-monetdrias de
um governo j4 fortemente endividado; neste caso, aquelas redugdes comu-
mente tém, como contrapartida, aceleragbes da expansio monetiria em
perfodos subseqiientes, j4 que o peso dos acréscimos da divida (seu impacto
sobre a taxa de juros da economia e a elevagdo do déficit via despesas
com juros) impede que esta forma de financiamento possa ser usada indefini-
damente. A deficiéncia dos indicadores monetdrios tradicionais decorre
de ignorarem que a evolugao da base monetiria ndo depende apenas das
contas das autoridades monetdrias — através da restricdo orgamentéria
do setor pfiblico, ela estd intimamente vinculada a evolug@o do endivida-
mento convencional e do déficit do setor governo como um todo.
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Uma politica monetéria corretamente formulada preocupa-se néo ape-
nas com o montante ou a taxa de expansido do dinheiro em um periodo
isolado de tempo (como o ano corrente), mas com toda a trajet6ria dessa
expansdo ao longo de um ciclo inteiro (na pritica, ao longo de virios
anos). Para acompanhar melhor as perspectivas dessa trajetéria, precisa-se
de um indicador que nao se deixe influenciar pelos casos de menor expansio
obtida 3 expensa de maior emissdo de tftulos phblicos; que, em vez disso,
fommega uma informagdo ajustada para levar em conta a possibilidade de
uma menor expansio monetiria nio ser sustentével (refletindo o que ocorre
quando se promove reducdo dessa expansio ao mesmo tempo em dque
aumentam as chances de aceleracdo monetéiria para o futuro). Enfim, preci-
sa=se de um indicador do que se poderia chamar de potencial de expansao
da base monetiria — que mostre a expansdo méxima possivel dentro de
um dado perfodo, correspondente ao que aconteceria se todas as operagoes
e transagOes econdmicas do setor ptiblico e das autoridades monetérias
fossem financiadas por meio de aumento da base monetiria. Obviamente,
na posse desse indicador, a divergéncia constatada em um dado momento
entre um ‘“‘alto”” potencial de expansao monetiria e uma *‘baixa” taxa
observada de expansdo monetiria poderi ser corretamente interpretada
como informagdo de que a momenténea polftica apertada & insustentdvel.

Na medida em que o setor ptiblico se financie apenas em parte com
aumentos de base, como acontece comumente, o indicador serve para
averiguagdo das perspectivas efetivas dessa expansdo. Isto porque, a menos
que sejam tomadas medidas para reduzir o montante total do acréscimo
das obrigagbes do setor plblico (exigiveis e ndo-exigiveis) quantificadas
pelo indicador, a taxa de expansdo monetiria no presente poderi estar
subestimando o patamar para onde a mesma tende a evoluir. E claro
que esse raciocinio tem menos importincia quando o peso da divida conven-
cional do setor pfiblico na economia é muito pequeno — nesse caso estaria
ainda longe o dia em que a expansdo monetidria tenderia i explosdo;
mesmo assim, o indicador teria importdncia em andlises de longo prazo,
tendo em vista que uma razdo vital para a sua construgao permaneceria
vdlida: ao possuir um déficit primirio, o setor piblico ndo pode se financiar
ilimitada e indefinidamente tomando empréstimos, uma vez que a remune-
racdo dos mesmos eleva as despesas, ampliando o desequilibrio orcamen-
tério preexistente.

3.1 Déficit pela ética da geracao de obrigagoes

Como construir tal indicador? A resposta a esta questdo adquire contornos
mais precisos quando se tem em conta a principal caracteristica do mesmo
— deve ser uma expressio do que se convencionou chamar ‘‘restricdo
orcamentéria do governo”. Isto decorre imediatamente do critério de que
ele deve refletir todo o impacto potencial do déficit piblico sobre a base
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monetéria, ndo se deixando afetar pelas reducdes da expansdo da base
que resultam de mera substituicdo da forma de financiamento. Em outras
palavras, deve veicular informagdes concernentes ao fato de que existe
um entrelagamento entre expansdo da base monetiria, M(t) - M(t-1), endivi-
damento convencional, B(t) - B(t-1), e déficit piblico em sentido amplo,
G(t) - T(t) + i. B(t-1), onde G(t) designa despesas e aplicacboes do setor
govermno no periodo ¢, exceto aquelas com juros; 7(t) designa a receita
do mesmo; i e B(t-1) simbolizam, respectivamente, a taxa média de
juros paga aos credores do governo e o montante da divida piblica conven-
cional no perfodo r-/. A vinculagao € representada pela equagéo:

G(t) - T(t) + i. B(t-1) = B(t) - B(t=1) + M(t) = M(t-1) (1

O lado direito da equagdo representa o acréscimo das obrigagdes
exigfveis e nao-exigiveis do govemo, isto é, mostra como o governo
financia o montante de suas operagbes que excede a receita pidblica; o
lado esquerdo representa o que é financiado. A equagéo sugere imediata-
mente uma especificagdo para o indicador buscado—~ que este se identifi-
que com o que € representado por qualquer um dos lados da mesma.
Trata-se de uma concepgdo de déficit tio abrangente que corresponda
4 geragdo de novas obrigagdes pelo setor pliblico. E ébvio, portanto,
que o indicador que buscamos j4 existe: trata-se das ‘‘necessidades de
financiamento do setor piblico” (NFSP), assim chamado porque mede
o déficit ptiblico global através do acréscimo das obrigagbes do governo,
forma em que ele é mais ficil de ser mensurado.

As NFSP medem simultaneamente o fluxo das operacOes de financia-
mento do setor governo e o déficit piliblico global, que se equivalem
em magnitude. De safda, portanto, esse indicador ndo deve ser confundido
com outras medidas de resultado do setor piiblico, tais como déficit opera-
cional do setor piiblico, déficit fiscal, déficit corrente do govemno, déficit
de caixa do Tesouro ou déficit de caixa das autoridades monetérias. Por
construgdo, a quantificacdo das NFSP envolve levar devidamente em conta
o impacto de despesas ou receitas outras que ndo as operacionais, fiscais,
correntes, etc., desde que contribuam para aumentar ou diminuir a expansao
da soma da base monetéria com o endividamento exigivel. A interpretagao
das NFSP como indicador consistente do déficit pdblico para politica
de estabilizacdo sugere que o mesmo deve espelhar o déficit piiblico global
no sentido da consolidagdo orgamentdria das diversas entidades e agéncias
do setor piiblico. O indicador € consistente no sentido de que mede todo
o impacto imediato das despesas e receitas do setor piblico de interesse
para politica de estabilizagao, inclusive o impacto sobre a politica monet4-
ria; e, ao fazer isso, mede o impacto potencial (capacidade presente de
afetar toda a trajetria da expansdo monetéria) e nao apenas o acréscimo
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presente de base monetiria (que pode refletir apenas uma situacdo tran-
sit6ria).

Portanto, na medida em que é um indicador de politica de estabili-
zagdo como um todo, ndo pode ser tomado por medida de alcance mais
limitado, como seria o caso de um indicador de politica fiscal ou um
indicador de politica monetéria (no sentido convencional). E na medida
em que procura refletir o potencial de expansdo da base monetéria, nao
deve abranger apenas o governo no sentido altamente restrito das contas
nacionais, mas todas as entidades piiblicas que em conjunto contribuem
para a expansdo ou contragdo das obrigagoes do setor pfiblico perante
o setor privado (inclusive setor extemno).

Desse modo, cabe notar o seguinte a respeito da interpretagio da
equagfo (1) : sua concepgdo de setor piblico deve ser tdo abrangente
a ponto de incluir também pelo menos as autoridades monetdrias. Enten-
de-se a mesma como se referindo exclusivamente ao setor piiblico em
sentido mais restrito (governo central) somente no caso em que as autorida-
des monetérias nunca financiam operacoes de interesse governamental (nem
mesmo comprando no mercado aberto tftulos piblicos que nao sejam de
sua emissdo); nesse caso, contudo, tem-se M(t) - M(t-1) = 0 na equagéo.
Poderiamos ter M(t)-M(t-1)# 0 e interpretar (1) como incluindo apenas
uma rubrica do or¢amento das autoridades monetdrias, a propria expansio
da base, no caso em que esta se destina integralmente ao financiamento
do governo e, ao mesmo tempo, a linica forma pela qual este se financia
¢ junto aquelas autoridades. Exceto nesses casos particulares, ndo hd
equivaléncia entre as duas rubricas criticas do orcamento dessas autorida-
des, a de crédito concedido ao restante do govermno € a de expansdo
das obrigacbes monetdrias; de modo que qualquer tentativa de incluir
em (1) apenas parte do orcamento das autoridades monetdrias exigird impu-
tacoes arbitrarias. Portanto, no caso mais geral, é esclarecedor desdobrar
a equacgao (1) em pelo menos duas componentes, representativas de dois
segmentos do setor piblico — as autoridades monetdrias e os resto do
setor piblico. O comportamento das autoridades monetdrias passa a ser
representado pela equagao:

Cp(t) - Cp(t=-1) + Cg(t) - Cg(t-1) + R(t) - R(t-1) = B(t) - B(t-1) +
M(t) - M(t-1) + P(t) - P(t-1) )

onde cada termo simboliza as alteracoes no saldo de uma conta do orga-
mento monetirio:

— Cp(t) - Cp(t-1): variagio no crédito concedido ao setor privado;
— Cgft) = Cgft-1): variagdo no crédito concedido ao restante do setor
governo;
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— R(1) - R(t-1): variag8o nas reservas internacionais;

— M(t) - M(t-1): variacio na base monet4ria;

— B(t) - B(t-1): variagdo no estoque de tftulos plblicos transacion4veis
no mercado e em mios do setor privado;

— P(t) - P(1-1): variagio no passivo nido-monetério.

Os titulos do Tesouro absorvidos pela carteira das autoridades mone-
tirias sdo computados em Cg - Cg(#-1). Para simplificar o raciocinio,
sem prejuizo das conclusdes de interesse, supde-se que isso acontece com
todos eles e que paralelamente essas autoridades emitem os (nicos titulos
do governo vendidos ao piblico em operagOes de mercado aberto., Em
boa parte isso simula a situacio brasileira, onde somente o Banco Central
coloca e retira titulos do Tesouro das méos do piblico.

O comportamento do setor pdblico nao-financeiro passa a ser repre-
sentado pela equagdo:

G(t)=T(t) + i. B(t-1)+ j. D(t-1) = Cg(t)-Cg(t-1) + D(t) - D(t-1) (3)

onde a interpretacdo dos sfmbolos algébricos G(t) e T(t) deve ser estreitada
para referir-se apenas ao setor piblico exclusive autoridades monet4rias.
D(t) e D(t-1)designam as obrigagdes exigiveis do setor pidblico em formas
outras que ndo o langamento de tftulos negocidveis no mercado aberto,
nos perfodos ¢ e ¢t-/ e j designa a sua taxa média de remuneragéo.

A consolidagao do setor piiblico abrangendo as autoridades monetédrias
¢ representada pela soma algébrica lado a lado das duas equagdes, cancelan-
do-se os termos redundantes:

G(t) - T(t) + i.B(t-1) + j.D(t-1) + Cp(t) - Cp(t-1) + R(t)=R(t-1) =
B(t) - B(t=1) + M(t) = M(t-1) + D(t) - D(t-1) + P(t) - P(t-1) (4)

A equagao (1) tem o mesmo significado de (4), desde que se entenda
G(t) na primeira como abarcando todas as despesas de capital do setor
publico (portanto, incluindo as operagées representadas por Cp(1)-Cp(t-1)
+ R(t) - R(t-1) na segunda; e B(t) - B(t-1) na primeira como abarcando
também as operagbes de endividamento exigivel portanto, incluindo as
operagdes representadas por D(t) - D(t-1) + P(t) - P(t-1) na equagido (4).
A explicitagdo dos componentes do lado esquerdo da equagdo (4) mostra
que o sentido de ‘‘déficit piblico global’” associado ao mesmo é muito
mais abrangente do que certas nogdes usuais; corresponde literalmente
a uma consolidacdo contébil dos diversos or¢gamentos das entidades pibli-
cas, e nao meramente ao saldo das despesas e receitas de interesse para

as contas nacionais.
Estas dltimas englobam apenas duas classes de operacdes econdmicas

do governo: as que originam despesas e receitas correntes e as que redun-
dam em despesas de capital no sentido macroecondmico (incluindo-se aqui
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somente aplicacoes em novos bens de capital real). Em contraste com
isso, o conceito de ‘‘déficit piblico global” associado ao lado esquerdo
da equagdo (4) abrange também as operagdes do governo (inclusive das
autoridades monetédrias) que correspondem a despesas com aplicagdes finan-
ceiras (geracdo de haveres financeiros para o govermno, € 0 caso menos
importante de aquisi¢cdo de bens reais de segunda mao).

Talvez a conceituagdo de ‘‘déficit piblico global” de maneira tdo
ampla pareca extravagante a quem nio esteja familiarizado com a idéia;
sendo assim, convém relembrar que ela € relevante, na medida em que:
a) € uma expressio da restricdo orgamentdria do governo, permitindo de-
compd-la em apenas trés classes de elementos: expansdo de base monetdria,
endividamento exigivel e déficit pablico;

b) ao incluir as aplicagdes financeiras do setor piblico, mostra que, exata-
mente como as operagdes correntes ou de investimento macroecondmico,
essas aplicagbes envolvem o govermno em um mesmo esquema bésico de
alternativas quanto & maneira de cobri-las: deverdo ser financiadas com
expansdo de base monetdria ou com aumento do endividamento conven-
cional do governo; caso contririo, deveric ser cobertas por redugdes de
gastos ou de outras aplicagoes do governo, ou por aumentos de tributos;

c) é coerente com a técnica orcamentdria de entidades pdblicas, j4 que
consiste em uma simples consolidagao desses orgamentos (com a devida
eliminacdo de duplicagdes). Isso s6 pode causar estranheza como resultado
do vicio profissional do economista quando vé o setor piiblico apenas
pelo adngulo de sua contribui¢do ao produto ou i despesa agregada;

d) mostra que, ao contrdrio do que fregiientemente se diz, as alternativas
de reduzir de modo sustentdvel a expansido monetdria (ou, se quiserem,
as altemnativas de reduzir a expansdo monetiria sem pressionar as taxas
de juros livres do mercado privado de crédito) nio se limitam apenas
a elevar impostos, cortar gastos correntes ou reduzir investimentos reais
do setor piblico.

3.2 Déficir global e politica econémica recente

Durante a administragdo Figueiredo ¢ o primeiro ano da administragio
Samey, freqiientemente alegou-se impossibilidade de reduzir despesas go-
vernamentais como justificativa para aumentos de tributos visando aliviar
o desajuste orgamentdrio do setor piblico (‘‘reduzir o déficit pidblico™),
A alegacdo era de que cortes nas despesas correntes ou comprometeriam
a prestacdo dos servigos p@blicos ou ndo dariam contribui¢do de peso
para reducdo do déficit (caso de demissdes de pessoal); a remuneragio
da dfvida ndo poderia ser atrasada ou suspensa sem conturbar drasticamente
os mercados financeiros; e os gastos de investimento, quando j4 ndo tinham
sido cortados, também ndo poderiam ser diminuidos sem afetar negativa-
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mente a qualidade da infra-estrutura dos servigos ptiblicos ou a continuidade
das operagoes de empresas piiblicas.

Claramente, a alegagdo levava em conta apenas gastos correntes
(inclusive remuneragao da dfvida pdblica) e de capital no sentido macroeco-
némico. Mas a equagdo (4) mostra que tal alegacdo, mesmo se aceita
como premissa, ndo serviria como justificativa para aumentos de tributos,
uma vez que as alternativas mencionadas nio sao as (nicas; omitiu-se
uma terceira maneira de diminuir o déficit pdblico global, que seria cortar
as despesas de capital que ndo sdo investimento macroecondmico (o que
inclui cortar a expansio dos empréstimos e de outras aplicagdes das autori-
dades monet4rias),

O erro de limitar o leque de altemativas para afetar o déficit ptblico
global decorre sobretudo de raciocinar-se a partir de um conceito mais
convencional de déficit piblico, o déficit fiscal; ou,na melhor das hip6teses,
a partir da agregagdo do déficit fiscal com o resultado consolidado das
empresas estatais, Contudo, para levar em conta certas peculiaridades
da economia brasileira (tais como a existéncia de operagbes de crédito
comercial e de fomento realizadas pelas autoridades monetérias; a compra
e estocagem de mercadorias agricolas pelo governo central, etc.), uma
anilise dos desajustes orcamentérios do setor piiblico tem que se basear
em informagdes que ultrapassem aquelas fornecidas pelos déficits fiscal
¢ das estatais. Portanto, em principio pelo menos, o conceito de necessi-
dades financeiras do setor piiblico seria mais adequado 3 anélise do setor
plblico brasileiro do que os conceitos convencionais de déficit, ao contrério
do que freglientemente se alegou. Os indicadores de déficit fiscal, por
exemplo, sdo inteiramente inapropria-os para medir o impacto do conjunto
das atividades governamentais em termos de polftica de estabilizagdo,
uma vez que abundam formas dessas atividades que ndo se classificam
facilmente nas categorias tradicionais de *‘fiscais” ou *“‘monetérias”. E
em termos de atividades ndo-convencionais pelo menos, a atuagio econd-
mica do setor piblico brasileiro é bastante ‘‘sofisticada’.

O déficit fiscal & dtil para virias finalidades — por exemplo, para
medir a contribui¢do ou o impacto direto do govemno central nas contas
nacionais. Mas, do ponto de vista de sua aplicagdo pritica no planejamento,
acompanhamento e execugio de polftica de estabilizacdo, apresenta a noté-
vel deficiéncia de ignorar uma das maiores contribui¢es da macroeconomia
nas Gltimas décadas, a restrigio orcamentéiria do governo; em outras pala-
vras, raciocinando-se com base no déficit fiscal apenas, deixa-se de langar
mio do importante fato de que a polftica fiscal concemente nio € econdmica
e financeiramente independente da polftica monetéria, da politica crediticia,
da politica de dfvida piblica, etc, Em termos de polftica de estabilizagdo,
a utilidade do déficit fiscal & sobretudo académica, no debate tebrico
entre monetarismo e keynesianismo; 3 préitica da politica macroeconémica
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pouco interessam indicadores de polftica fiscal pura, pelo menos a partir
do momento em que existam indicadores mistos e mais gerais,

Note-se que o grande impulso para a compreensdo da restricdo orga-
mentiria foi dado por alguns dos mais competentes keynesianos, como
Christ, Blinder e Solow, sendo irfnico que as NFSP sejam conhecidas
principalmente pelo seu emprego nos programas econdmicos patrocinados
por acordos com o FMI, 6rgdo tido por “monetarista’. Alids, a equagdo
da restricdo j4 aparece explicitamente em Modigliani (1963, p. 93), fato
pouco mencionado.

Em suma, tendo em vista a restrigdo orcamentiria do governo, espe-
cialmente a sua interpretacdo mais detalhada na equagio (4), vé-se que
€ impréprio classificar as NFSP como indicador de déficit fiscal. Certas
medidas que afetam as NFSP nada tém a ver com politica fiscal ou,
pelo menos, é duvidoso que se enquadrem no campo abrangido por tal
politica (tais como medidas relativas a operagbes de empresas estatais
que produzam bens tipicamente de cariter privado). As NFSP sdo um
indicador de descompasso ou desajuste financeiro, ou melhor, caso se
queira um termo mais neutro, de modificagoes na posicdo financeira —
resultado do confronto entre origens e aplicagdes de fundos, equivalendo
3 geragdo de novas obrigagOes para com os setores privado e externo;
sua caracterfstica essencial & refletir a interdependéncia entre medidas
de politica fiscal, monetéria, crediticia e outras.

J4 mencionamos que a principal utilidade das NFSP & ser uma medida
global e consistente da politica de estabilizago; global, no sentido de
abarcar a agdo do setor governo como um todo (na forma de receitas
e despesas de todo tipo), e ndo apenas as operagdes caracterizdveis como
de politica fiscal ou monetiria; consistente, no sentido de ndo se deixar
enganar por diversos tipos possiveis de atuagles transitérias de politica
econdmica, tais como contragdo monetdria com déficit global crescente,
expansdo monetédria com déficit global decrescente.

A grande ligdo € que divergéncias entre a politica de déficit piiblico
e a polftica monetéria ndo sio sustentiveis por muito tempo, ¢ isto conflita
com a visdo presentemente dominante entre os economistas, segundo a
qual déficits e inflacdo ndo estdo sistematicamente relacionados. A visio
dominante tem contra si a impressionante freqiiéncia com que as expe-
riéncias de inflagbes agudas e cronicas sdo precedidas e acompanhadas
por déficits plblicos, e a seu favor diversos levantamentos de auséncia
de correlagao entre déficits e inflagdo (por exemplo, Hartman, 1981, p.
192-31), Contudo, essas anilises estatisticas ou econométricas sao falhas,
por empregarem indicadores enganosos de politica de estabilizagao (tais
como déficits menos abrangentes e em termos reais ou em percentagens
de PIB).
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3.3 Preocupacgdo com taxa de juros

O indicador NFSP ¢ também particularmente (til para acompanhamento
de programas econdmicos que pretendam simultaneamente combater infla-
¢8o e reduzir taxas de juros reais pagas em empréstimos tomados pelo
setor privado. O raciocfnio no emprego do indicador € o de que o combate
3 inflagao requer redugdo do crescimento da base monetéria; mas se isso
ndo se fizer em consonincia com diminui¢ées do déficit pidblico global,
0 setor govemno terd que aumentar sua demanda de fundos junto ao setor
privado e ao setor externo. Como ndo hd acesso ilimitado e indefinido
a fundos do exterior, a partir de certo ponto o aumento de demanda
deslocar-se-4 para o setor interno. Em conseqiiéncia, elevar-se-do as taxas
de juros nos segmentos livres do mercado de crédito (mais precisamente,
nos segmentos onde hd livre contratacdo das taxas de juros, a oferta
de fundos & privada e a demanda ptiblica adiciona-se & demanda privada).

Em contraste com isso, uma polftica de simultinea desaceleragao
monetdria e seguidos cortes no déficit piblico global gera as condigOes
favoriveis a queda de inflagdo lado a lado com redugdo das taxas de
juros reais nos segmentos livres do mercado de crédito. Nesse caso, a
polftica monetéria ndo € contrabalangada por maior pressdo do setor piiblico
no mercado de fundos emprestéveis.

As situagbes para as quais esse raciocfnio com base nas NFSP &
til sdo aquelas em que interessa & politica econdmica minorar o custo
dos empréstimos contratados pelo setor privado nos segmentos livres de
crédito. Esse tem sido o caso do Brasil nos (ltimos anos, por exemplo,
onde os segmentos livres de crédito incluem o crédito comercial e industrial
e o crédito s pessoas fisicas ou ao consumidor.

A polftica econdmica brasileira quase nunca tem se preocupado com
elevagbes do custo real dos empréstimos 3s famflias e consumidores; pelo
contririo, a tradicdo brasileira de muitos anos € de que assessorem o
mais alto poder da nagdo economistas com mentalidade jesuftica, cujo
ideal parece ser o de que o consumo deva ser punido e reprimido, louvan-
do-se irrestritamente o trabalho e a poupanga. Em contraste, as taxas
de juros do crédito industrial tém sido consideradas estratégicas, em virtude
da preocupagdo com o impacto sobre o investimento industrial privado
(crowding-out), Limitando-nos a expor expressoes recentes dessa preocupa-
¢do, podemos lembrar declaragbes de economistas que fizeram parte da
presente administragdo federal, como Pérsio Arida:

“(...) reduzir a taxa de juros & absolutamente essencial (...) E verdade
que a poupanga cresce, quando cresce a taxa de juros. Mas lembraria
o efeito sobre investimentos. O que acontece? Quando sobe a taxa de
juros, ninguém investe. (...) O setor privado investe pouco por causa
da taxa de juros (...) Ora, entdo, reduzir a taxa de juros € absolutamente
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essencial. E essencial do ponto de vista do déficit do govemo, & essencial
do ponto de vista do investimento privado (...)”” (Branddo & Arida, 1986,
p. 37-8).

O entdo Ministro Jodo Sayad fez pronunciamento de teor semelhante:

“A redefini¢do do setor piiblico, que est4 sendo desenhada e proposta,
combina todos os instrumentos disponiveis para a reducdo imediata do
seu desequilfbrio financeiro, permitindo a redugdo da taxa de juros a
nfveis que recuperem os investimentos privados. A estes compete, segundo
o govemo, liderar a recuperagdo da economia brasileira” (Sayad, 1985,
p. 3).

G emprego das NFSP como forma de acompanhamento de uma polftica
econdmica interessada na redugio das taxas de juros & f(itil em certas
situagbes, ndo generalizadamente. A ressalva se deve ao fato de nem
sempre se enfocarem como varifveis estratégicas exatamente as taxas de
juros diretamente afetadas pela pressdo de demanda do setor ptblico de
fundos. Assim, por exemplo, os raciocfnios convencionais com modelos
macroecondmicos dizem respeito imediatamente 3 taxa de juros média
da economia; e embora em muitos casos o tamanho do déficit pfiblico
global ou do seu endividamento exigfvel seja um importante (se ndo o
principal) determinante direto da taxa de juros real média da economia,
exatamente como mostram modelos macroecondmicos simplificados, isso
nao acontece invariavelmente de modo tdo definido.

Em certas economias, como a do Brasil dos Giitimos anos, boa parte
do déficit piblico global inclui, entre suas despesas de capital, vultosas
operacdes de empréstimos governamentais ao setor privado (os setores
agricola e exportador sdo os principais beneficiados, no que se refere
a esse pafs). Obviamente, tais operagOes afetam a oferta de fundos no
sentido de manter ou até de baixar a taxa de juros média da economia,
por se tratarem de empréstimos subsidiados. No caso brasileiro, por exem-
plo, na auséncia de estimagdes econométricas, a conjetura que parece
menos arriscada € a de que o déficit global ndo tenha aumentado nem
diminufdo a taxa de juros real média da economia, pelo menos até quando
o pafs teve acesso a créditos extemos providos voluntariamente.

E fato que, durante os anos 70 e 80,as tentativas de curto prazo
de conter a expansdo monetdria (ou pelo menos conter a sua aceleragio)
sem paralelas redugdes no déficit piblico redundaram em elevacdes das
taxas de juros reais nos mercados de fundos overnight e, em conseqiiéncia,
nos segmentos de crédito comercial, industrial e pessoal. Contudo, tais
elevagoes em geral contrabalancaram redugbes da taxa de juros real no
crédito subsidiado, ou,pelo menos, compensaram os esforcos de manter
baixo o custo desses empréstimos. Algo sumariamente, pode-se dizer que
a polftica econdmica do governo brasileiro desses anos elevou as taxas
de juros do crédito comercial e industrial para absorver fundos, com os

POLITICA DE ESTABILIZACAO 309



quais supriu o crédito 3 agricultura e s exportagbes a taxas reais baixas
(negativas, na maior parte do tempo).

Em suma, ainda que {til para acompanhamento de polftica econémica
que considere estratégicas as taxas de juros afetadas pela demanda piblica
de fundos, as NFSP ndo sdo sempre o indicador adequado para raciocinar
no que se refere & taxa de juros média da economia. A sua adequagdo
nesse caso depende da existéncia ou ndo de atuagdo do setor piblico
como supridor de fundos. E claro que podem ser empregadas nesses
raciocfnios certas estimativas incompletas das NFSP (tais como as patroci-
nadas por acordos do FMI) que ndo incluam na integra as despesas de
capital do governo. Contudo, essas estimativas arriscam-se a nio se benefi-
ciar do papel essencial do conceito de déficit ptiblico global que, como
mencionamos diversas vezes, consiste em fazer um acompanhamento global
do cardter expansionista ou contracionista da polftica econfmica levando
em conta também seu impacto potencial em periodos futuros.

Quando o interesse é acompanhar a taxa de juros média da economia,
a auséncia de tabulagdes de fluxos de fundos pode ser parcialmente compen-
sada pelo levantamento sistem&tico das retiradas lfquidas ou injecdes liqui~
das de fundos pelo setor piiblico na forma de endividamento exigfvel.
Sugerimos que se construa também um indicador de divida lfquida exigfvel
do setor piblico, aproveitando a idéia bésica do indicador dfvida lfquida
do setor piblico, montado pelo Banco Central do Brasil. A idéia bésica
deste foi parcialmente prejudicada pela mistura de elementos que caberiam
estar, ora em um indicador de necessidades de financiamento do setor
ptblico, ora em um indicador de divida exigivel do setor piblico.

Para servir ao monitoramento da taxa de juros média da economia,
as informagbes dos acréscimos da divida exig{vel do govemo para com
o setor privado devem ser diminufdas pelos acréscimos dos empréstimos
do governo a esse setor, Comparado com o indicador construfdo pelo
Banco Central, o que sugerimos difere principalmente em trés aspectos:

a) ndo se devem cancelar compromissos a vencer do setor ptblico junto
ao setor privado com valor similar de haveres reais do governo, tais como
estoques de produtos agricolas, etc. Deve-se ser fiel & idéia bé4sica de
estimar a contribuicdo lfquida ou a absorgdo liquida de fundos pelo setor
ptiblico por meio de obrigagdes exigfveis;

b) ndo se deve computar no indicador o financiamento do govemo por
meio de expansdo da base monetiria. O impacto de expansbes monetirias
sobre a taxa de juros real difere essencialmente do impacto do endivida-
mento exigfvel, por ser transitfrio ¢ 3s vezes nem existir. Os dois tipos
de impacto ndo devem ser misturados em um mesmo indicador;

¢) como o que interessa acompanhar € a taxa de juros média interna
da economia, também ndo devem ser computados os acréscimos da dfvida
do setor piiblico para com o resto do mundo.
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Deve-se claramente ter em mente que indicadores como o sugerido
aqui (dfvida iquida exigfvel do setor piiblico), assim como o levantado
pelo Banco Central (dfvida liquida do setor piblico), ndo devem ser tidos
por substitutos do indicador NFSP, mas por vefculos de informagoes adicio-
nais. Em um indicador do déficit ptiblico global as operacGes de empréstimo
do setor piiblico ao setor privado devem ser incluidas explicitamente pelo
seu valor bruto (em vez de cancelar as operacdes de endividamento exigivel
do governo), j4 que o objetivo daquele indicador € medir o descompasso
orcamentério conjunto de todas as operagbes piblicas (ou, mais precisa-
mente, medir a demanda governamental de fundos sem excluir sua §bvia
possibilidade de atendimento via expansido monetdria). As operagdes de
concessdo de crédito pelo governo representam interesses tfpicos de go-
verno e concretizam intengOes de polftica econdmica, nesse sentido tendo
exatamente 0 mesmo cariter dos gastos correntes ou dos gastos em investi-
mento macroecondmico.

4. Abrangéncia do setor piblico

A concepgio bésica do 1ndlcador de déficit plblico global € a de absorgdo
pelo setor privado de novas obrigagdes financeiras e monetfrias do governo.
Isto corresponde 3s necessidades de financiamento do setor pdblico, se
a expressdo for entendida literalmente; entretanto, por problemas de dispo-
nibilidade de estatfsticas e outros de ordem pritica, nem sempre a operacio-
nalizagdo do indicador necessidades de financiamento do setor piblico
(NFSP) corresponde integralmente 3 emissdo de novas obrigacdes pelo
governo. Nos acordos com o FMI, por exemplo, tais indicadores abrangem
apenas o setor piiblico n3o-financeiro no lado esquerdo da equagdo da
restricdo orgamentéria. A existéncia de diferencas entre contefido bésico
de indicadores e sua operacionalizagdo nio é de surpreender. Contudo,
¢ pertinente explorar melhor as idéias bisicas de um indicador, para evitar
que o surgimento de dificuldades priticas na sua montagem dé ocasido,
por falta de idéias mais claras, a distor¢des da idéia inicial.

Com esse propdsito, desenvolvemos aqui algumas consideragdes sobre
a abrangéncia do conceito de setor piblico na determinagdo do déficit
global, Contudo, somos de opinido que se deve evitar o erro de adotar
como regra operacionalizar uma @inica medida deste indicador, do mesmo
modo come a maioria dos outros indicadores econdmicos fica melhor apre-
sentada por duas, trés ou mais formas operacionais (os fndices de pregos
sdo concretizados em pelo menos um indice de custo de vida ¢ um fndice
de pregos por atacado; as reservas bancirias sdo medidas como reservas
livres, reservas ndo-emprestadas e reservas totais). Portanto, o conceito
de déficit piblico global como emissdo de novas obrigagdes pelo governo
deve ser tomado como fonte de uma famflia de subindicadores ligeiramente
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diferentes, em fun¢do da atencdo dada a certos detalhes, e ndo apenas
de um medidor Gnico.

Assim, a forma operacional pela qual s@o estimadas as NFSP nos
programas econdmicos em conjunto com o FMI de modo nenhum deve
ser identificada generalizadamente com o préprio indicador, ou com a
maneira apropriada ou definitiva de mensurd-lo., Enfocando-se detalhes
do relacionamento entre si dos diversos compartimentos do setor pfiblico,
bem como entre o governo como um todo e o setor privado, nao se
deve resistir 4 conveniéncia de eventualmente operacionalizar diversas
formas de mensuracdo das NFSP. A variedade dessas formas operacionais
do indicador pode ser agrupada em trés classes, como base em: a) financia-
mento adicional versus refinanciamento; b) regime de competéncia versus
de caixa; c) abrangéncia do setor govemno.

4.1 Financiamento adicional versus refinanciamento

O fluxo de financiamento concedido pelos setores privado e externo ao
setor piblico € normalmente medido pelo indicador NFSP computando-se
apenas o aumento liquido no total de obrigagdes exigfveis e ndo-exigiveis
do setor govemno consolidado; ou seja, registra-se o financiamento adicio-
nal, e ndo o refinanciamento do principal das obrigagdes vencidas no
perfodo. Em coeréncia com isso, entende-se que a rubrica de despesas
de capital do orgamento consolidado n#o inclui os dispéndios com as
amortizagdes de empréstimos.

Esta variante das NFSP (que chamarfamos de NFSP-liquidas ou
NFSP-novas) € a mais fitil em situa¢bes de normalidade do mercado finan-
ceiro, Nessas circunstincias ndo h4 resisténcia do setor privado 2 absorgdo
de tftulos pidblicos e 2 concessdo de empréstimos ao govermno, estando
mantida a confianca de que o setor piiblico honrard seus compromissos
financeiros; por conseguinte, a renovagdo dos empréstimos e tftulos venci-
dos é praticamente autom4tica, representando zelo excessivo tratar da
mesma maneira as necessidades de refinanciamento do setor piblico e
a demanda de créditos adicionais. Em contraste com isso, uma outra varian=
te das NFSP (que chamarfamos NFSP-brutas) torna-se iitil quando o merca-
do financeiro estd em situacdo traumitica, a ponto de rejeitar o estoque
de ativos financeiros governamentais que j4 possui (o que poderia aconte=-
cer, por exemplo, diante da perspectiva de reestruturagdo unilateral da
dfvida interna). As NFSP-brutas devem incluir o fluxo de refinanciamento,
por um lado, e os dispéndios governamentais com amortizacdes de emprés-
timos, por outro.

4.2 Regime de competéncia versus de caixa

A contabilidade privilegia o regime de competéncia, por uma razio simples:
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¢ superior ao regime de caixa, O primeiro registra todas as operagdes
que, por si s6, modificam o patrimOnio ou os usos do patrimbnio sob
a guarda de uma azienda (entidade cont4bil autdnoma); o segundo registra
apenas aquelas que afetam o saldo de caixa (mas, apesar de intimamente
relacionados, nao se deve coufundir o histérico da conta caixa, ou mais
resumidamente, a variagdo acumulada dos fluxos de caixa, com o déficit
pelo regime de caixa). Como fonte de informacoes econdmicas, o regime
de competéncia & mais fidedigno; afinal, o princfpio fundamental deste
regime & exatamente registrar a ocorréncia de fatos econd0micos, ainda
que nem sempre avaliados pela Stica do economista (pre¢o do mercado
ou valor prospectivo).

Como fonte de informacbes financeiras, o regime de competéncia
nio perde sua importincia; afinal, a tarefa da administracdo financeira
ndo se resume as trajet6rias do ativo disponivel e realizdvel, mas também
4 do endividamento. Nio havendo atrasos de pagamentos, o regime de
caixa subestima o crescimento da dfvida, porque ignora os compromissos
financeiros que nio se traduzem em desembolsos no periodo; se houver
atrasos, aquele regime é ainda menos fiel  realidade, ignorando os compro-
missos traduzidos em desembolsos que nio se efetivaram. Por outro lado,
na fase oposta do ciclo, quando abundam os pagamentos de compromissos
atrasados, o regime de caixa superestima o acréscimo da dfvida.

Em correspondéncia com a intengao fundamental das NFSP de repre-
sentar o potencial expansionista ou contracionista da polftica econémica
como um todo, consubstanciado no orgamento consolidado do setor gover-
no, a mais importante variante desse indicador deve ser levantada com
base no regime de competéncia. Na verdade, as computagdes pelo regime
de caixa sdo miopes, isto &, focalizam impactos de curto prazo, ndo aten-
dendo ao prop6sito fundamental do déficit global, que € permitir, em
uma medida sumdiria, avaliagdo da trajetSria intertemporal da polftica de
estabilizagao.

4.3 Abrangéncia do setor governo

Sendo o conceito de NFSP visto como expressdo da restrigdo orcamentéria
do setor piblico, cabe indagar quais esferas de governo e quais niveis
de descentralizacdo caem no campo de levantamento de dados para mensu-
rac¢do do indicador. Obviamente, a delimitacdo mais ampla ou mais estreita
do campo de entidades ou operagdes que sdo classificadas como de governo
afeta enormemente o tamanho da posicdo financeira do setor piblico;
contudo, ndo se deve cair no engano elementar de considerar grande o
“déficit pliblico” meramente em virtude da magnitude dos ntimeros calcula-
dos (nem mesmo relativamente ao PIB ou a outros marcos de referéncia)
sem levar na devida conta a abrangéncia do ccnceito de governo envolvido;
igual equfvoco seria adotar indicadores menos abrangentes simplesmente
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para dar a impressio de que a dimensdo do problema € menor ou de
que este estd sob controle.

Pelo menos trés tépicos podem servir de orientag2o no que concerne
a inclusio ou ndo de uma entidade ptiblica (ou de um conjunto de operagdes
governamentais) na mensuragio das NFSP: a) o propésito bésico do indica-
dor, que define os agentes bisicos (governo central e autoridades moneté-
rias); b) o grau de dependéncia financeira da entidade em relagdo aos
agentes bisicos; c) a probabilidade de a entidade ser usada pelos agentes
b4sicos como meio de ajuste financeiro. Passemos a comenté-los:

A. Propésito basico. A orientagdo mais importante de que se dispbe para
a operacionalizacdo do indicador provém do principio maior, que & restricao
orcamentdria do governo. O propésito fundamental do indicador & propor-
cionar (para uma dada economia, em cada época) informacdo concernente
3 magnitude de um dos lados dessa equagdo. Ora, mesmo a interpretagao
mais estreita da restrigdo orgcamentéria nao deixa dlivida de que os agentes
a serem acompanhados pelo indicador incluem pelo menos o govemo federal
central e as autoridades monetirias. A razdo disso € que a conducéo
da politica monetdria € obrigada a responder ¢ a contrabalangar certas
atuacOes orgamentérias do governo central, mesmo quando as autoridades
monetérias sdo administrativa e politicamente independentes. Afinal, mes=-
mo quando nio € autoridade monetiria, o governo central também tem,
até certo ponto, poder de autoridade monetiria, pelo mero fato de que
ao receber notas, moedas ¢ depGsitos 3 vista, estes deixam de pertencer
ao piiblico ndo-bancédrio; em outras palavras, o governo central tem a
capacidade de limitar, de tornar mais dificil ou custosa a agdo do Banco
Central, mesmo quando os dois agentes s3o administrativa e politicamente
independentes.

A ligacdo fundamental entre os dois agentes mencionados ocorre
através da relacdo existente entre as operagdes de criagdo ou extingao
de base monetéria e a ampliagdo ou contragdo da dfvida ptblica do governo
central. Comumente esta esfera de governo tem o poder de recorrer direta-
mente 3 emissdo de moeda para se financiar, ou de impor s autoridades
monetdrias a monetizagdo de tftulos piblicos (quer diretamente através
de imposi¢do administrativa, quer por meio do impacto do endividamento
sobre as taxas de juros no mercado de fundos emprestdveis). Por outro
lado, para as autoridades monetérias, as operacoes relativas a tftulos pébli-
cos ou a empréstimos ao setor piiblico sdo ou podem ser importantes
contrapartidas is operagdes de emissdo ou contragdo de base monetéria.

B. Dependéncia financeira. A idéia bisica das NFSP, como expressio
da restri¢do or¢amentria do governo, & medir todo financiamento ao setor
piblico que seja expansio monetéria ou possa ser convertido em (ou substi-
tufdo por) expansio da base monetiria, caso isso se torne necessério
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ou desejivel, Por essa razdo, obviamente incluem-se no campo do indicador
as autarquias e outras agéncias descentralizadas da esfera federal, j4 que
do ponto de vista econdmico-financeiro dependem completamente do gover-
no. Do mesmo modo, devem ser inclufdas no indicador as empresas estatais
que dependam parcial ou totalmente de subvengdes ou subsidios, transfe-
réncias ou empréstimos do govemno central, das autoridades monetdrias
ou de qualquer outra entidade pdblica financeiramente dependente dos
agentes bésicos.

A justificativa para a inclusdo advém de que o endividamento dessas
entidades € uma alternativa ao endividamento direto do govemo central,
que por sua vez € uma alternativa 3 expansao da base monetéria. Portanto,
as despesas dessas entidades devem ser consolidadas com as despesas
do governo central e das autoridades monetédrias para efeito de computo
do total de operagbes governamentais que precisa ser financiado. Em con-
traste com isso, empresas estatais que fossem integralmente independentes
dos agentes béisicos do ponto de vista financeiro poderiam ser exclufdas
do campo de medig8o do indicador, a despeito da subordinagdo politica
ou administrativa (desde que também ndo fossem usadas como instrumentos
de polftica econdmica de estabilizagédo).

Do mesmo modo, os estados e municfpios ndo precisariam ser compu-
tados no indicador, se fossem desprez{veis as chances de que viessem
a ser financiados pelo govemo central ou pelas autoridades monetérias.,
Isso seria o caso se os estados e municipios ndo tivessem esgotado suas
possibilidades pr6prias de obter financiamento nos mercados privados;
ou, tendo-as esgotado, se 0 governo federal e as autoridades monetérias
nio se ocupassem com a inadimpléncia iminente ou efetiva daquelas enti-
dades.

Obviamente, em geral ocorre o oposto, como se constata no Brasil
dos dltimos anos. O governo federal e as autoridades monetérias tém
refinanciado ou assumido as dfvidas de outras entidades piblicas, porque
lhes interessa sobremaneira que ndo ocorram inadimpléncias. Isso significa
que a ampliagdo de despesas (acima das receitas) por parte dessas entidades
representa, para os agentes bisicos, uma amplia¢do do total daquilo que
precisam financiar. No caso brasileiro, a principal razao para inclusdo
dos estados e municfpios € que estes tém a op¢do de atrasar pagamentos
da dfvida externa como forma de se financiarem junto ao Banco Central
(o mesmo ocorre com as empresas estatais).

Por outro lado, entidades como o Banco do Brasil devem ser incluidas
no campo do indicador, sejam ou nio autoridade monet4ria, j4 que realizam
operacoes de interesse da polftica econdmica por conta do governo federal.
Isso significa que ampliar o endividamento do Banco do Brasil perante
o pfiblico € uma das altemativas com que o govemo federal pode contar

POLITICA DE ESTABILIZACAO 315



para financiar de modo menos visfvel as despesas de seu interesse, em
lugar de expansdo da base monetdria ou emissdo de tftulos do Tesouro.

Isso ocorreu, por exemplo, durante o governo Figueiredo, quando
se permitiu a0 Banco do Brasil emitir CDB na época em que o acordo
com o FMI tornava algo incOmodo recorrer desregradamente ds formas
visfveis de financiamento. O governo Samey utilizou expediente seme-
lhante: no infcio de 1986 o Banco do Brasil foi oficialmente desclassificado
como autoridade monetéria, e como resultado imediato as operagdes desse
banco deixaram de ser computadas nas estatisticas oficiais de base monet4-
ria, que sdo alvo de persistente e incémoda atengdo; por outro lado,
o banco ndo foi aliviado de quaisquer das operagdes ativas que realiza
por conta da polftica econdmica do govermo federal, que deverio ser
cobertas através de captacdo de fundos no mercado de capitais pelo préprio
banco, exceto no que concerne ao montante dos subsidios. Em outras
palavras, algumas despesas de capital do governo federal, que antes eram
registradas no orgamento monetéirio, agora deixam de aparecer em quaisquer
dos grandes orcamentos oficiais {0 da UniZo, o das “empresas’ estatais
ou o das autoridades monetérias).

Pela mesma razdo, devem ser inclufdas no campo do indicador as
demais entidades pfblicas financeiras que dependam financeiramente dos
agentes bisicos. Na experi€ncia brasileira recente, por exemplo, é patente
que o desajuste financeiro do sistema habitacional, administrado pelo Banco
Nacional de Habitagdo, € coberto, em Gltima instincia, por emissio de
base ou endividamento federal, redugdo de gastos ou aumentos de impostos
pelo governo central. Em outras palavras, as despesas do BNH estdo
financeiramente vinculadas is demais despesas daquela esfera de governo;
o endividamento do BNH € uma alternativa, na administragdo da polftica
econdmica, ao endividamento do Tesouro ou do Banco Central, ou &
emissdo de base.

Por conseguinte, ao nfo incluir o sistema financeiro pdblico (ou
a0 menos parte dele) na operacionalizagdo do conceito de NFSP no Brasil,
os responsiveis pelo recente acordo entre o governo brasileiro € o FMI
levantaram niimeros que ndo refletem completamente a realidade do dese-
quilibrio financeiro do setor pfiblico brasileiro. Note-se que nio ocorreu
uma falha do conceito em si, mas de sua operacionalizagdo, que foi pouco
abrangente. Seria mais adequado construir ao menos duas formas operacio-
nais do indicador, uma das quais referente ao setor piiblico inclusive
entidades financeiras, de modo a englobar o passivo (para com o setor
privado) de todas as entidades piiblicas que dependam financeiramente
do governo central ou das autoridades monetérias (inclusive as préprias),

C. Uso da entidade como instrumento or¢amentdrio. Este critério é seme=
lhante ao anterior, ambos relativos a envolvimento financeiro entre a enti-
dade e os agentes bésicos. S& que agora se trata de envolvimento na
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direcdo contriria: em vez de aferir a existéncia de dependéncia financeira
da entidade junto aos agentes bisicos, procura-se observar se esses agentes
usam a entidade como meio de ajuste de suas prprias posi¢oes financeiras
particulares. Isso pode ser feito através de transferéncias de receitas dessas
entidades para os agentes bésicos, por exemplo, ou através da transferéncia
de despesas desses agentes para a entidade.

A experiéncia brasileira recente ilustra bem o emprego desse tipo
de expediente: durante a maior parte do perfodo do regime militar, o
orgamento federal foi superavitrio a expensas do deslocamento de despesas
para os orcamentos do Banco Central e do Banco do Brasil. Alids, outra
importante razdo para se inclufrem as entidades financeiras do govemo
no cdmputo das NFSP & que boa parte das operacdes dessas representam
despesas de interesse do governo central, subordinadas a intencoes de
polftica econdmica, e em geral subsidiadas, Nao hé4 quaisquer obsticulos
maiores, de natureza institucional, legal ou administrativa, que impecam
0 governo central, no Brasil, de diminuir artificialmente o crescimento
das NFSP exclusive setor financeiro transferindo despesas para esse setor;
em outras palavras, as entidades financeiras govermamentais podem facii-
mente ser usadas pelo governo central como meio de seu préprio ajuste
financeiro (sem que o setor piblico como um todo se reequilibre). Do
mesmo modo, 0s governos estaduais podem deslocar despesas e operagdes
do seu orcamento para os orgamentos dos bancos estaduais, ji que estes
sdo predominantemente, seno inteiramente, instrumentos de polftica eco-
ndmica e de administracdo governamental na esfera estadual.

Como deve ter ficado claro, antes de aferir a magnitude das necessi-
dades de financiamento do setor piblico, € necessdrio delimitar a fronteire
entre setor piblico e setor privado. As dividas principais que poderiam
aparecer dizem respeito sobretudo as entidades financeiras piblicas e as
empresas estatais ndo-financeiras. No primeiro caso, ¢ comum que sejam
exclufidas da medicdo do indicador; no segundo caso, devido a tradigdo
das contas nacionais de englobar empresas privadas e empresas piblicas
“produtivas’ (isto &, que fomecem bens de cardter privado — nonpublic
goods) em uma conta que nao é a do govemc.

Cabe notar, entretanto, que os procedimentos da contabilidade nacio-
nal nio devem servir de principio orientador na montagem do indicador
NFSP, pois as razbes para aqueles procedimentos nada tém a ver com
o objetivo deste. Nao h4 fundamento para que se interprete ¢ agrupamento
das empresas privadas e empresas piblicas “‘produtivas” em uma f@inica
conta como significando que elas de fato funcionam da mesma maneira
do ponto de vista econdmico e financeiro (ou seja, que as empresas piiblicas
funcionam como empresas privadas); tal englobamento reflete exclusiva-
mente o fato de que ambos os tipos de empresa satisfazem um mesmo
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tipo de critério que atende aos objetivos essenciais da contabilidade na-
cional.

Cabe lembrar que esta visa sobretudo definir e quantificar os princi-
pais agregados de desempenho da economia, o produto € a renda; sob
esse ponto de vista, tanto as empresas privadas como as empresas piblicas
“produtivas” vendem seus produtos em transacoes de mercado livre, o
que permite que suas respectivas contribui¢cdes ao produto agregado possam
ser medidas da mesma maneira; em contraste, a producdo de bens piiblicos
tipicos € aferida de maneira mais grosseira e imprecisa, pelo custo de
provisao, j4 que esses bens ndo sdo vend4veis em mercado.

A ftinica semelhanca bem definida e estivel entre os dois tipos
de empresas estd exatamente no fato de que as empresas piblicas ‘‘produ-
tivas” fomecem bens de cardter privado, e, portanto, em principio, sdo
entidades privatizdveis. Apoiando-se nesse fato (bem como na constatacéo
de que tais entidades sdo capazes de adotar certas técnicas gerenciais
modemas, originirias de empresas com fins lucrativos), alguns tendem
a concluir que tais empresas sdo piblicas apenas no que se refere a sua
personalidade juridica ou cardter aciondrio. Contudo, tal generalizagdo
€ equivocada. Mais freqiientemente tais empresas funcionam subordinadas
principalmente a duas classes de motivagdes, sendo a de maior peso as
metas de politica econdmica oficial e, em segundo lugar, a estabilidade
¢ a comodidade dos funcionérios.

E comum que caracteristicas das despesas, das receitas (tais como
niveis dos preccs cobrados) e das operagdes crediticias dessas empresas
sejam diretamente estabelecidas como medidas de politica econdmica, ex-
pressando a utilizagdo de tais empresas como instrumentos de politica
econdmica. Alis, isso ndo é tido por excepcional ou por distorcao das
finalidades dessas entidades, mas, pelo contrdrio, € visto como correspon-
dendo exatamente ao que se espera. A combinacdo desse fato (de que
nessas empresas se localizam operacdes de interesse de governo) com
a prépria personalidade piiblica das entidades nfo deveria deixar divida
de que se trata de prolongamentos do setor piblico, funcionando & mercé
de objetivos ndo-privados.

No caso do Brasil, por exemplo, os investimentos dessas empresas
podem ser compulsoriamente ampliados, contraidos ou alterados qualitati-
vamente pelas autoridades do poder central; em consegiiéncia, na obtengao
de financiamentos para esses investimentos pelas empresas encarregadas
de empreendé-los, as decisOes ndo podem ser orientadas por critérios tipicos
de finangas privadas, tais como confronto entre custo de empréstimos
e rentabilidade privada de projetos, sustentabilidade do fluxo de investi-
mentos ao longo do tempo ou estabilidade das fontes e das condicoes
de financiamento. Possivelmente um bom exemplo disso € o fato de que,
a partir dos anos 70, as empresas estatais foram compelidas a se endividar
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no exterior (e a empreender projetos de investimentos talhados para a
obtengao desses empréstimos) como parte de uma manobra financeira do
governo central para manter a aparéncia de um balango de pagamentos
sauddvel.

Pelo menos as conseqiiéncias desse fato sdao um fator importante
em favor da inclusio das empresas estatais brasileiras no computo das
NFSP na situagdo presente. Tais empresas estdo fortemente endividadas
com o exterior, e tal divida € automaticamente honrada pelo govermo
central; isso significa que, deixadas ao sabor de seu prdprios interesses,
tais empresas expandiriam as préprias operacOes & custa da inadimpléncia
daquela dfvida, j& que isso ndo lhes custaria faléncia ou fechamento.
O que ocorre € que, estando comprometidas por terem atuado no passado
em fungdo de interesses governamentais, as conseqiiéncias de uma atuacao
privada (ou independente) de agora por diante seriam desastrosas ou alta-
mente inconvenientes para o poder central. Por conseguinte, mantéme-se
os controles, determinagdes e cerceamentos sobre essas empresas por parte
do governo central, deixando claro que as mesmas sdo sobretudo instru-
mentos do poder ptiblico. Em resumo: entidades sujeitas a limitagoes ofi-
ciais da natureza dos orgamentos da Secretaria do Planejamento, dos con-
troles da Sest e da Secretaria do Tesouro, sdo claramente 6rgaos de gover-
no, ainda que com personalidade juridica de sociedades andnimas.

ConsideragOes similares pesam contra a exclusio das entidades finan-
ceiras ptiblicas do dmbito do setor governo no cOdmputo das NFSP, Tal
exclusdo se justificaria se essas entidades fossem meramente intermedi4rias
na transmissao e¢ deslocamento de fundos dentro da economia; contudo,
ndo € isso que acontece no Brasil — nos or¢amentos dos mesmos locali-
zam-se despesas, operagoes € programas puramente de interesse de politica
econdmica e tipicos de atuagdo governamental. Isso significa que, na
ocorréncia de erros, descontroles operacionais ou ineficiéncia de atuagao
nor parte dessas entidades, as perdas nao serdo pagas por presumiveis
acionistas privados, nem haverd faléncia ou concordata; tais perdas serdo
cobertas com aumentos de impostos, expansdo monetdria, endividamento
pliblico ou cortes de despesas piiblicas.

Alifs, a exclusdo do setor financeiro oficial do cdmputo do déficit
faria com que a mera mudanga na forma de conduzir operagdes de govermno
diminuisse o ‘‘déficit”, sem que se reduzisse o fluxo de endividamento
ou expansdo monetéria, Por exemplo, em vez de gastar determinada guantia
por ano em favor de algum segmento da sociedade, o governo poderia
passar a empresti-la e renovar empréstimos a cada ano, Tendo em vista
isso, parece conveniente acompanhar também um conceito de déficit em
que a opg¢do quanto As maneiras de empregar os fundos obtidos através
das obrigagOes emitidas pelo setor piiblico ndo influencie o c6mputo do
total dessas obrigagoes.
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Cabe observar também que, se hd preocupacbes com a asfixia finan-
ceira do setor industrial privado em decorréncia de elevacio das taxas
de juros reais, hd mais uma razdo para incluir as empresas estatais no
computo das NFSP, juntamente com os estados e municfpios. Afinal, a
demanda de fundos por parte dessas entidades afeta o custo do créditc
para o segmento privado sem acesso a empréstimos subsidiados; exatamente
por isso, a reducdo do descompasso financeiro das entidades mencionadas
€ uma das possiveis maneiras de buscar aliviar a pressdo sobre as taxas
de juros ao mesmo tempo em que se pratica uma politica monetdria restriti-
va. Obviamente, essa opgao deixa de ser itil na eventualidade de uma
orientagdo oficial que prefira investimentos estatais a investimentos priva-
dos; nesse caso, como ocorreu na primeira parte do governo Figueiredo,
poderia até ser mais interessante para o govemo elevar as taxas de juros
reais nos segmentos de crédito livre. De qualquer maneira, uma das qualida-
des do déficit publico global como indicador € precisamente essa: deixa
claro que hd limitagdes miituas entre o objetivo de reduzir as taxas de
juros reais para incentivar o investimento industrial privado e o objetivo
de ampliar a formacdo de capital pelas estatais — € necessdrio escolher
alguma combinagao deles.

Para finalizar, relembramos o seguinte com relacdo & delimitacdo
mais ampla ou mais estreita do conceito de governo: nada impede que
sejam levantadas védrias especificagbes paralelas do indicador de posicao
financeira do setor piiblico, correspondentes a diferentes extensdes daquele
conceito. Nesse caso, o indicador NFSP representaria na verdade uma
famflia de subindicadores relacionados, mas distintos, como acontece com
outros indicadores econdmicos (fndices de pregos, indicadores de reservas
bancdrias, ctc.). A multiplicidade de subindicadores de NFSP & especiai-
mente desejdvel no caso em que o grau de envolvimento de diferentes
grupos de entidades governamentais com as operagdes ¢ orcamentos do
governo central e das autoridades monetdrias for claramente distinto ¢
discernivel.

Quando essas idéias j4 estavam desenvolvidas, tivemos conhecimento
de uma excelente forma de apresentacdo da interligagdo financeira dos
diversos segmentos do setor pdblico, através de uma inteligente aplicagao
da idéia de matrizes de fluxos de fundos (Oliveira, 1986). Obviamente,
as duas abordagens se complementam, pois as informagdes detalhadas
nessas matrizes sdo necessdrias para o controle dos agregados exibidos
nos demonstrativos de déficit pblico global.

Abstract

The Overall Public Deficit (OPD) results from consolidating the budgets
of all governmental entities; it confronts the totals for outlays and revenues
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of all kinds, including non fiscal outlays, such as financial investments
(accumulation of international reserves, loans extended); it is backed by
new obligations incurred, comprising borrowings and “‘non liable™ obliga-~
tions (i.e., not subject to claims, like the monetary base). The several
features of stabilization policy (fiscal, monetary, and credit policies, as
well as the public debt or interest rate policies) are mutually constrainec
through the budget restraint, and only the OPD fully expresses this commor:
bond. As a result, if a tight monetary policy is implemented, the OPL
signals whether it is unsustainable. If, besides the fall of the inflatior,
the goals of the stabilization policy include lessening the real interest
rates charged to the private sector, or at least to some critical segment
of it, then the OPD is not less important than the monetary base, the
fiscal deficit or the national income accounts deficit, as an indicator
of economic policy. In the computation of the OPD, one should encompass
every govemnmental entity that has any budgetary link with the centrai
government, with the monetary authority or with another public entity
that has some link of this kind. So, the OPD includes every governmentai
entity that receives grants, transfers or loans from any other, as long
as at least one of them has part or the whole of its expenditures or
revenues committed to specific norms or decisions emanating from the
economic policy of the central government,
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