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Nota sobre o déficit publico
€ a correcao monetaria
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RESUMO: Esta breve nota aponta para a metodologia errada utilizada pelo FMI na defini-
¢do do défice publico e na apresentacdo de alternativas ao mesmo.
PALAVRAS-CHAVE: Politica fiscal; divida publica; correcao monetaria; déficit.

ABSTRACT: This short note points to the erroneous methodology used by the IMF in defin-
ing public deficit and presenting alternatives to it.
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O conceito de déficit publico utilizado pelo Fundo Monetério Internacional,
ao incorporar a corre¢io monetaria da divida publica interna, acaba por provocar
graves distor¢des. Em sua situagdo inflaciondria, o “déficit pablico” segundo o FMI
torna-se muito maior nao apenas em termos absolutos, mas também em termos
percentuais em relagdo ao PIB. Em consequéncia, medidas de politica economica
fortemente recessivas parecem justificar-se a fim de controlar o grande “déficit
publico”. Por outro lado, quando aumenta a taxa de inflacio, aumenta o “déficit
publico” e quando diminui a taxa de inflacio diminui o “déficit pablico”, ainda
que em termos reais o déficit publico efetivo ndo tenha se alterado.

A forma mais precisa de designar o “déficit publico” segundo o FMI é utilizar
a expressdo usada nos documentos oficiais daquela instituicao: “necessidade de
captacao do setor publico ndo financeiro”.! A defini¢ao dessa varidvel é dada pela
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variagdo em termos nominais das necessidades de financiamento do setor publico,
ndo fazendo qualquer distin¢do, no caso de divida, entre a correcio monetaria
dessa divida e o déficit publico efetivo.?

A primeira vista, a inclusio da correcio monetaria no calculo do déficit publi-
co ndo deveria alterar o seu valor em termos reais nem a sua participacdo percen-
tual no PIB, ja que este ultimo também é corrigido monetariamente. Entretanto, na
sua metodologia, o FMI, além de indexar o déficit efetivo, adiciona a ele uma
parcela correspondente a corre¢ao monetaria da divida pablica. Em consequéncia,
o “déficit publico” resultante passa a ser tanto maior quanto maior a inflagdo, e a
sua participagao percentual no PIB aumenta em propor¢do a taxa inflaciondria,
mesmo que o déficit efetivo ndo sofra qualquer alteracdo. Essa distor¢io é conse-
quéncia de um velho erro em matéria de economia: confundir e somar fluxos com
estoques. O déficit publico efetivo assim como o PIB sio um fluxo, enquanto a
divida publica e a sua correcio monetdria sao ambas estoques.

Para demonstrar essa distor¢ao de maneira simples, vamos construir um exem-
plo numérico no qual sejam vélidos os seguintes pressupostos simplificadores:

1) Excetuando o giro da divida publica, o or¢amento do setor publico é equi-
librado, limitando-se a coloca¢do de novos papéis ao montante necessario ao pa-
gamento de juros e a rolagem da divida, de forma que o déficit publico efetivo
corresponde aos juros.

2) O pagamento dos juros (a uma taxa de 10%), e, portanto, a colocacdo de
novos papéis em igual montante, se dd ao tltimo dia do ano sobre o valor corrigido.

3) A corregdo monetaria € igual a inflacdo.

Nessa economia resumida na Tabela 1, temos, no Ano 1, em que a inflagdo é
zero, um PIB de 100, uma divida publica de 9,1 e uma taxa de juros de 10%. Como
o or¢amento fiscal esta equilibrado, exceto em relagdo aos juros, e estes sio de 10%,
o déficit publico efetivo serd 0,9%.

Temos em seguida duas alternativas para o ano seguinte: pregos perfeitamente
estdveis no primeiro caso e inflagio de 100% no segundo.

Na primeira alternativa, a divida publica exceto juros aumenta para 10 no
segundo ano, incorporando apenas os juros do ano anterior, e o déficit pablico
efetivo sera de 1, assim como o “déficit publico” segundo o FMI serd 1.

2 0O conceito de “déficit publico efetivo” também merece uma série de consideracdes de ordem tedrica,
mas nesta nota vamos aceita-lo sem discussio como sendo igual a necessidade em termos reais de
recursos para financiamento do setor publico.

Revista de Economia Politica 03 (4), 1983 « pp. 542-545 543



Tabela 1: Exemplo numérico

) ~ Ano | Ano I
Taxa de inflacéo

0% 0% 100%
PIB 100 100 200
Divida Publica exclusive juros 9,1 10 20
Juros da Divida Publica 0,9 1 2
Divida Publica no Final do Ano 10,0 1 22
Déficit Publico Efetivo 0,9 1 2
Correcdo Monetéria da Divida - - 10
“Déficit Publico” FMI 0,9 1 12
Déficit Publico Efetivo/PIB 0,9 1 1
"“Deficit Publico” FMI/PIB 0,9 1 6

Na segunda alternativa, a divida publica antes dos juros aumenta para 20,
como resultado da corre¢cao monetdria de 100%, e o déficit publico efetivo aumen-
ta para 2 em termos nominais, permanecendo igual em termos reais e mantendo a
mesma porcentagem em relagdo ao PIB. Ja o “déficit puablico” segundo o FMI au-
menta para 12 ou 6% do PIB, porque adiciona-se, aos 2 de juros, 10 de correcao
monetaria da divida publica. O mesmo déficit efetivo torna-se 6 vezes maior, de
acordo com a metodologia do FML

E preciso assinalar que, se a inflacio no Ano III fosse novamente de 100, o
déficit publico efetivo continuaria a ser muito menor do que o “déficit publico’
segundo o FMI, mas ndo haveria variagdo no valor desse déficit. Desde, entretanto,
que haja varia¢do na taxa de inflagdo, o “déficit publico”, segundo o critério do
FMLI, e sua participagdo no PIB aumentam, quando a inflagdo aumenta, e diminuem,
quando diminui a inflagdo, ainda que, em termos reais, nada tenha se alterado na

]

economia.
Em conclusdo, a forma de calcular o déficit publico utilizada pelo FMI é ina-
ceitavel.
Tabela 2: Déficit publico no Brasil (Cr$ trilhdes)
1982 % 1983 %
PIB 53,1 (1) 100 119,6 (2) 100
Déficit Efetivo 3,1 5,8 3,4 2,9
Divida Publica Federal Interna 31 /12 5,4 (1) 12,1 (2)
Correcdo Monetéria (1983-1982) 6,7 5,6
Empréstimos do Setor Publico Junto ao
Sistema Financeiro 31 /12 6,5 (1) 14,6
Correcao Monetaria ( 1983-1982) 8,1 6,8
"Déficit Publico” segundo FMI 18,2 15,3

(1) Dados Oficiais do Banco Central.
(2) Na estimativa do PIB, da divida publica mobiliaria federal interna e dos empréstimos do setor publico junto ao
Sistema Financeiro foi suposto um crescimento real igual a O e uma variagdo nominal de 125%.
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Este fato ficou patente quando da renegociacao dos termos do acordo com o
Brasil realizada no més de julho de 1983. Segundo a Gazeta Mercantil,> o FMI
aceitou que a redugdo de 50% no déficit publico incida apenas sobre o déficit
efetivo, que cairia de 5,8% do PIB em 1982 para 2,9% em 1983. De acordo com
a metodologia propria do FMI, o “déficit publico” correspondente aos 2,9% em
1983 seria igual a 15,5% do PIB. Na Tabela 2 é realizada uma aproximagio desta
diferenca, adicionando-se ao déficit efetivo a variagio nominal da divida ptblica
mobilidria interna e a variagdo nominal dos empréstimos do setor publico junto ao
sistema financeiro, ambas calculadas a uma taxa de corre¢io monetéria de 125%,
a qual foi fixada como meta para a média do ano de 1983 nesse acordo de julho.

3 Até 0 momento em que esta nota foi escrita as informagdes oficiais, assim como os niimeros exatos,
ainda ndo tinham sido divulgados. O jornal Gazeta Mercantil, entretanto, publicou as porcentagens
referidas no texto em sua edi¢do de 19.7.83, em matéria assinada pelo jornalista Celso Pinto. A
corre¢ao de sua informacido é confirmada pelas estimativas que fizemos na Tabela 2.
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