Cendrios para as contas pablicas:
1996/2002*

FaBio GIAMBIAGI**

Este trabatho desenvolve um modelo simples de simulagdo da situagdo das contas do setor piblico
ao longo da amal e da proxima gestéio de governo (1 905/98 ¢ 1999/2002). Adotando um conjunio
de premissas acerca do resultado operacional das Necessidades de Financiamento do Setor
Piiblico (NFSP), bem como das principais varidveis de gasto e de despesa, tralam-se as “outras
despesas de custeio e de capital” do governo central — excetuadas as transferéncias, as despesas
com pessoal, os beneficios previdencidrios e o pagamenio liguido de juros — como varidvel de
ajuste. Mostra-se que essas “outras despesas’ deverdo permanecer em niveis proximos aos atuais
nos proximos anos, na medida em gue a redugdo do gasto com juros for compensada pela queda
do déficit piblico e pelo aumento das despesas previdencidrias. O trabalho também calcula o5
resultados da divida liquida do setor puiblico em algumas simulagbes alternativas, concluindo que
a combinagdo de ajuste fiscal, privatizagdo, moderada monetizagdo e crescimento do PIB pode
provocar uma queda da relagdo divida piblica/PIB entre 1996 e 2002.

1 - Intreducio

No Brasil, ao longo dos @iltimos 15 anos, poucos temas econdmicos foram to discutidos
como o déficit piblico. Nos debates entre 0s economistas acerca da conjuntura, cu na
midia escrita e televisiva, os assuntos fiscais tornaram-se presenga constante. Curiosa-
mente, porém, nos dltimos anos contam-se nos dedos os artigos que discutiram a questdo
fiscal com certa profundidade, analisando os possiveis cendrios fiscais, dadas certas
hipéteses a respeito das principais varidveis que compdem 2 contabilidade do setor

+ Este trabalho é uma atvalizagio de um outro artigo do sutor [ver Giambiagi (1995)], em relagéo ao
qual, porém, as conclusdes s30 mais pessimistas no que diz respeito as possibilidades de aumentar o gasto nas
Areas sociais. A raziio disso é a piora da situagio fiscal em 1995 e o seu efeito sobre a performance de 1996,
comparativamente & expectativa existente em 1995, Isto se reflete no fato de que, no cendrio bésico do trabatho
acima mencionado, a receita total do governo central, a despesa com beneficios previdencidrios dessa mesma
esfera de governo e a divida liquida do setor piiblico consolidado em 1996 sao de 19,5, 5,3 ¢ 26,7% do PIB,
enquanto que, conforme serd visto posteriormente, o cendrio bdsico do presente trabalho essas mesmas
varidveis, no mesmo ano, atingem 19,2, 5,7 & 31,5% do PIB. O valor da divida é importante pelo seu impacto
sobre a despesa de juros. Conseqientemente, a menor receita e a maior despesa com juros € beneficios, em
relagiio ao nosso artigo de 1995, estreitaram consideravelmente o espago para a ampliagio das demais rubricas
de gasto, nos proximos anos. O autor agradece os comentirios de Fabio Barbosa e Felipe Ohana, além de dois
pareceristas desta revista. Como de praxe, a responsabilidade pelo conteddo do texto & exclusivamente do
autor.

++ [Ja Geréncia de Macroeconomia do Departamento Econdmico do BNDES.
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piblico. O objetivo do presente artigo € preencher parte dessa lacuna, avaliando as
perspectivas de evolugio das principais contas fiscais e da relagiio divida publica/PIB,
com base em premissas referentes 3 trajetSria das principais varidveis de gasto e de
receita. Contrariamente, porém, a0 que é usual nos modelos fiscais, o resultado fiscal
serd considerado um dado, e a varidvel de ajuste do modelo desenvolvido serd a rubrica
de “outras despesas de custeio e de capital” (OCC) das Necessidades de Financiamento
do Setor Piblico (NFSP) no conceito operacional, justamente a najs afetada, ao longo
dos anos 80 e no inicio dos anos 90, pelos cortes de despesa adotados pelo governo, !

O artigo se inspira, de certa forma, em um antigo trabalho de Werneck (1988) e pode
ser também entendido como uma extensdo do trabalho de Giambiagi ¢ Mussi (1995),
ambos com a preccupagéo similar de avaliar a situagio de médio ¢ longo prazo das

adverténcia feita pelo proprio Werneck (1988, p. 510} com o propdsito de esclarecer que
nio se procura tio-somente apresentar projegies e que “o objetivo do exercicio de
simulagdo ... [& também) ... ilustrar a potencialidade do modelo como instrumento de
andlise do problema”. Embora se pretenda extrair inferénciag importantes dos resultados,
o modelo adotado, bastante simples, permite sua reprodugo por parte de qualquer leitor
interessado, de modo a rod4-lo com base em outras hipéteses.

O trabalho divide-se em cinco partes. Apds esta introdugdo, sdo apresentados alguns
fatos estilizados da situagfio fiscal dos iltimos anos. Na terceira secfio, apresenta-se o
modelo utilizado, cujos resultados so mostrados na se¢do seguinte, Finalmente, sio
feitas algumas observacdes finais.

2 - As contas fiscais: breve retrospecto e situacio atual

As duas caracteristicas mais importantes da evolugdo das financas publicas até 1994
foram: primeiro, a mudanca do resultado consolidado das NFSPs, que passou de uma
média de mais de 5% do PIB na década de 80 para uma situagio préxima do equilibrio
durante 1990/94; ¢, segundo, a melhora ocorrida ao longo do perfodo mais recente do

1 A varigvel a ser denominada OCC a0 longo do trabalho representa as “outras despesas de custeio e de
capital”, conforme apuradas pela Secretaria de Politica Econdmica (SPE) para efeitos do célculo das NFSPs
€ ndo deve ser confundida com a varidvel de mesmo nome da execugdo financeira mensal da Secretaria do
Tesouro Nacional (STN), que se refere a um universo mais restrito. De fato, o que no trabatho € chamado de

2 A forma abreviada NFSP, da maneira que seré utilizada ag longo do trabalho, devers ser subentendida
como Necessidades de Financiamento do Setor Piblico no conceito operacional,
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Gltimo qiiinqiiénio, na medida em que o setor piiblico saiu de uma NESP de 1,8% do PIB
em 1992 para uma posigio superavitdria em 1994 3 Essa melhora geral esconde, porém,
alguns problemas importantes, para o que ¢ interessante observar a Tabela 14

Tais problemas sio 0s seguintes:

a) o contraste entre a evolugio das contas do governo central e das empresas estatais,
de um lado, e dos estados e municipios, de outro: enquanto, na comparagiio entre 0s
resultados médios de 1993/94 com os de 199 1/92, como mostra a Tabela 1, a soma do
governo central mais as empresas estatais apresentou um shift no sentido do ajustamento
de 1,5% do PIB em termos primérios — excluindo juros -—ede 1,6% do PIB em termos
operacionais, com os estados € municipios ocorreu exatamente o Oposto, com um
desajustamento primdrio de 0,1% do PIB e operacional de 0.,4% do PIB;

b) o encolhimento das chamadas “outras despesas de custeio e capital” da execugio
financeira da STN, embora se recuperando em 1993/94 -— quando, em média, foram de

TABELA 1

NFSPs: conceito operacional

(Em % do PIB)
Item 1991/92 1993/94
Govemno central 0,3 -0,4
Juros 1.4 1,6
Primarias -1,1 -2,0
Estados e municipios 0,0 0,4
Juros 0,8 1,1
Primarias -0,8 -0,7
Empresas estatais 0,7 -0,2
Juros 1.1 0,8
Priméarias -0,4 -1,0
Setor publico 1,0 -0,2
Juros 3,3 3,5
Primarias 2,3 -3,7

FONTE: Banco Central.
(-} = Superavit.

3 Paraumaandlise daevolugo recente das contas do setor piiblico, ver também Appy € Bruginsky (1995).
Os resultados de 1995 serdio discutidos depois. P PPy gnskrt )

4  Entende-se por governo central o resnltado consolidado do governo federal — incluindo a Previdéncia
Social — ¢ do Banco Central.
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2,6% do PIB — em relagfio a0 “vale” de 1,2% do PIB registrado em 1992, ainda ficou
aquém da média de 4% do PIB verificada, por exemplo, durante 1988/89;5

¢) 0 peso dos ercargos financeiros, embora neste caso seja preciso atentar para os
dados anuais, ndo retratados na Tabela 1: a despesa liquida de Juros do setor piiblico
passou de pouco mais de 3% do PIB em 1991 para 4% do PIB em 1994, carga esta que

continuou aumentando em 1995, como fruto do aumento da taxa de Jjuros;

d) oincremento da despesa com pessoal, que, adotando novamente o conceito de caixa
da STN, depois de ter chegado a 5,3% do PIB em 1990 ¢ caido a uma média de 3,6% do
PIB nos anos de contengdo salarial de 1991/92, comegou a crescer substancialmente em
1993, quando representou 4,2% do PIB, atingindo, recentemente, mais de 5% do PIB: e

€) 0 aumento da despesa com o Pagamento de beneficios previdencidrios, que a partir
de 1988 seguiu a trajetéria exposta na Tabela 2.

Este 1iltimo dado deve ser interpretado em conjunto com as informagdes da Tabela 3,
que mostra a distribuigiio de beneficios por faixa de saldrio minimo (SM) e serve para
entender as dificuldades em reverter o aumento ocorrido com a varidvel.

O aumento das despesas previdencidrias retratado na Tabela 2 & uma combinaggo de
dois fendmenos: a) os efeitos da Constituicdo de 1988 sobre a Previdéncia Social; e, em
menor medida, &} o aumento da relagdo inativos/ativos, por conta do envelhecimento
demogréfico da populagio.

Nos préximos anos, muito provavelmente, esta rubrica de gasto poderd continuar a
ser pressionada para cima, devido conjugacio de outros dois fatores adicionais, além
do mencionado envelhecimento da populagio: a) a possivel manutengio da trajetéria de

TABELA 2

Pagamento de beneficios previdencidrios

(Em % do PIB)
Ano Beneficios previdencidrios
1988 2,7
1989/90 33
1991/32 4,0
1993/94 50

FONTES: Até 1993, Ministério da Previdéncia Social (1 994); para 1994, dados do MPS obtidos
informalmente pelo autor.

5 Note-se que, neste caso, estamos adotando o dado oficial da STN, contrariamente ac resto do trabalho,
e contraposiciio ao que foi dito em nota de rodapé na introdugdo do artigo.
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TABELA 3

Previdéncia Social: distribui¢do de beneficios por faixa de SM — maio de 1995

{Em %}
Iééixas de SM Quantidade de beneficios Valor dos beneficios pagos
Na faixa Até a faixa Na faixa Até a faixa
Até t 72,7 72,7 43,2 43,2
1até2 9,5 82,2 84 51,6
2atés 11,6 93,8 23,1 74,7
5até 10 6,0 99,8 23,6 98,3
Mais de 10 0,2 100,0 1,7 100,0

FONTE: Dataprev (1995).

queda da inflagio, que, mesmo com um esquema de indexagdo, ainda que informal e néo
explicito, de tipo bacward looking, dos beneficios previdencidrios e sem incrementos
que excedam a inflagio dos 12 meses anteriores, tenderd a causar um aumento do valor
real médio dos beneficios entre os periodos de reajuste;S e b) a possibilidade de que, além
disso, o SM a ser aumentado nos meses de maio tenha aumentos superiores 4 inflagio
“ponta a ponta” dos 12 meses imediatamente anteriores.

Como 0 SM & o pise do pagamento de beneficios, s6 o fato, exposto na Tabela 3, de
72,7% dos individuos que ganham beneficios da Previdéncia Social receberem um SM
e representarem 43,2% da despesa com beneficios dd uma idéia clara do impacto do SM
sobre esta despesa. E preciso considerar também que os individuos que ganham mais de
um SM, em caso de aumento deste, tém que receber algum anmento associado ao “efeito
cascata”, para que nio ocorra uma inversio hierdrquica dos beneficios entre quem recebe
um SM e quem recebe mais do que isso. Com base no SM de R$ 100 na data i qual a
Tabela 3 se refere — maio de 1995 —, multiplicando esse valor pelos (100% ~72,7% =}
27,3% de individuos — de um total de 15,4 milhdes de pessoas que recebiam beneficios
na data — com beneficios superiores a um SM, chega-se a uma base de incidéncia do
SM sobre estas pessoas, correspondente a 15,4 milhges X R$ 100 x 0,273 = R$ 420
milhdes mensais, ou seja, 16,5% da despesa com beneficios de R$ 2.543 mithdes ao més
naquela data. Consegiientemente, a soma deste percentual com os 43,2% que recebem
um SM gera uma base para o impacto do SM de (43,2% + 16,5% =) 59,7% da despesa
com beneficios.

Em outras palavras, supondo que o gasto com beneficios previdencidrios sejade 5,3%
do PIB — como aquele previsto para 1995 -—, um aumento do SM de 10% gera uma

6 Este fendmeno € inerente & combinag#io da corregiio do beneficio baseada na inflagio passada com a
queda da inflagio; o oposto ocorre se a indexagio é bacward looking e a inflagiio aumenta, em cujo caso o
valor médio real do beneficio cai.
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despesa adicional equivalente a um “delta” de 5,3 x 0,597 x 0,1=0,3% do PIB.” Como,
a0 longo dos préximos anos, deverio se verificar pressdes importantes no sentido de
incrementar o valor real do SM, & provdvel, entdo, que a despesa com beneficios
previdencidrios venha a sofrer novos aumentos no futuro, 8

Em 1995, a alguns dos problemas acima mencionados — notadamente, 0 aumento
das despesas com pessoal do governo central ¢ a pressio dos gastos com beneficios, isto
por conta do envelhecimento demogrifico da populagiio e dos efeitos da Constituigio de
1988 — vieram se somar trés fatores adicionais:

@) o chamado “efeito Tanzi ao contrério”, que fez que, com a queda da inflagdo, os
aumentos nominais de saldrio adotados pelas administragdes estaduais deixassem de
sofrer uma corrosdo significativa devido a inflagdo, de modo que o salto da despesa real
com ¢ funcionalismo piorou dramaticamente a situagio fiscal dos estados:

b} a decisdo politica do Executivo federal de, primeiro, elevar o valor nominal do SM
em 43% em maio e, segundo, estender 0 mesmo aumente a todos os beneficios da
Previdéncia Social, o que, em um contexto de inflagéio baixa, provocou um aumento real
expressivo desta despesa; e

¢) o nivel excepcionalmente elevado que atin giram as taxas de juros, aumentando, em
conseqiiéncia, o peso das despesas financeiras das diversas esferas de EOoverno.

Este conjunto de fatores provocou uma deterioragio sensivel da situagio fiscal em
1995, que no caso do setor pablico como um todo levou a um shift de pouco mais de 6%
do PIB, com o resultado superavitdrio de 1994 transformando-se em um déficit de 5%
do PIB no ano seguinte,

Em fung¢do da situagio acima explicada, para os préximos anos as autoridades
deveriam ter os seguintes objetivos, consistentes com a necessidade de ter uma politica
fiscal austera, em consondncia, porém, com o realismo imposto pelas pressdes politicas
€ sociais:

a) maunter as contas fiscais sob controle, evitando um aumento da relagdo divida
piiblica/PIB e, se possivel, tentando diminuir este coeficiente, compensando o aumento
que 0 mesmo tem sofrido desde 1994;

b) diminuir graduatmente a taxa de juros real doméstica— em relacdo ao nivel médio
de 29% ao ano que prevaleceu em 1994/95 —, permitindo assim uma melhora do
resultado das NFSPs; _

c) acomodar as possiveis pressdes no sentido de aumentar a despesa com o pagamento
de beneficios previdencidrios, sem pressionar o resultado global das NFSPs; e

d) reduzir a despesa com pessoal e encargos sociais do governo federal, medida como
propor¢io do PIB, em relagio aos nfveis recentes.

Na préxima se¢do, desenvolver-se-4 o modelo que permitird avaliar a consisténcia
destas metas.

7 Em termos comparativos, isto equivale, por exemplo, A receita de TOF de seis meses.
8  Para evitar isto, seria preciso desvincular o piso previdencidrio do valor do SM.
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3 - O modelo e os cenarios adotados

3.1 - O modelo

Desagrega-se o setor piblico em trés niveis: a) governo central —que abrange o governo
federal, nele incluida a Previdéncia Social, mais o Banco Central —, as vezes citado no
modelo simplesmente como Unifo; &) estados e municipios; € ¢) empresas estatals — as
quais incluem as empresas estatais estaduais ¢ municipais. Todas as varidveis estdo a
precos constantes. A receita tributdria e de contribuigdes — excluindo as contribuigBes
previdencidrias — & dada por:

RT = RT_;,.(1 +a.y) (1

onde a € um parimetro de elasticidade da receita em relagio ao PIB, y é a taxa de
crescimento real do PIB e o simbolo (- 1) indica defasagem de um perfodo. Analogamen-
te, as receitas previdencidrias e as outras receitas que compdem a receita da Unido no
conceito das NFSPs, sio iguais, respectivamente, a:

RP

RP_,,. (1 +b.y) 2)

OR

OR_yy- (1 +c.y) 3)
onde b e ¢ sd0 ontros parimetros de elasticidade. Portanto, a receita total da Unifo é:
RU = RT + RP + OR 4)

As transferéncias a estados e municipios e as outras transferéncias correntes sio uma
fracdo d e e, respectivamente, da receita tributdria, supondo que esta ndo tenha mudancas
significativas de composigéio:?

9 O trabalho ndo inclui parfmetros que levem em conta, especificamente, os efeitos da reforma tributéria.
A hipétese implicita € que esta serd relativamente neutra em termos distributives, no que fange s varidveis
especificas do modelo. A rigor, sabemos que isso nio ¢ estritamente verdadeiro, mas subentende-se que tais
efeitos distributivos nio chegam a afetar significativamente os resultados do modelo. Entretanto, o trabalho
considera os efeitos do fim do Fundo de Estabilizacio Fiscal (antigo FSE), 0 que explica o aumento das
transferéncias a partir de 1997,
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TEM = d.RT 5

OTC = e¢.RT {(6)
As transferéncias correntes totais sdo entdo iguais a;
TC = TEM + OTE 0

As despesas com pessoal e com beneficios previdencidrios dependem de taxas
exdgenas, captadas pelos pardmetros f e g, respectivamente:

DP = DP_,,.(1 + f) ®

DB = DB_,,.(1 +g) ©)

Os juros sobre a divida do governo central dependem da taxa de juros real doméstica
(i,) e de uma taxa nominal externa em ddlares, incluindo o spread ().

JGC = i,. DIGC,,, + i, . DEGC,_,, (10)

onde DIGC e DEGC s#o as dividas liquidas interna ¢ externa, respectivamente, do
governo central.!® Cabe destacar que este fluxo de juros reais, da mesma forma que
aqueles pagos pelos estados e municipio e pelas empresas estatais, sendo liquido,
desconta os juros recebidos pela existéncia de créditos.

10 Em 1996, excepcionalmente, a equagio (107 foi acrescida de um “delta” de 0,5% do PIB, associado ao
fendmeno, nio captado pela equagiio — referente 4 divida defasada —, do grande aumento da divida interna
1o inicio do ano, devido a uma série de fatores, tais como, por exemplo, a capitalizagio do Banco do Brasil.
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As despesas da Unifio sio, entdo, dadas por:
DU = TC + DP + DB + JGC + 0OCC (1L)

onde OCC siio as outras despesas de custeio e de capital da Unidio, por enquanto tratadas
como exdgenas, mas a serem endogeneizadas logo a seguir. H4 um componente de
“Ajuste FAT"” que reflete os empréstimos do BNDES ao setor privado — contrapartida
parcial dos recursos aos quais se refere a equagdo (6) — e que ndo € considerado como
gasto pelas NFSPs, devendo, portanto, ser descontado para o cdlculo das necessidades
de financiamento. Este componente € igual a uma percentagem k do PIB:

AF =h.Y : (12)
sendo o PIB igual a:
Y=Y (14+5) (13)
As Necessidades Primdrias de Financiamento do Governo Central s&o:
NPGC = DU ~ JGC — AF - RU (14}
¢ as Necessidades Operacionais de Financiamento do Governo Central sfo:
NFGC = NPGC + JGC (15

Substituindo (11) em (14) e (14) em (15}, para um dado valor das NFGCs, chega-se
ao valor endégeno de OCC:

OCC = NFGC - {TC + DP + DB + JGC - AF - RU) (16)

Definindo a senhoriagem como o fluxo nominal de emissdo de base monetaria ao
longo de um perfodo e igual 2 uma proporgdo s do PIB, conforme:

S=s5.Y (17)
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¢ supondo, por hipétese, a auséncia de financiamento liquido externo — com excecio
da privatizagio —- para as diversas unidades do setor Fﬁblico, a divida interna liquida do
governo central, para um dado valor das NFGCs, ¢:!

DIGC = DIGC(_” + NFGC - S - k. ¥ (18)

onde, supondo que toda a receita de privatizagiio seja utilizada para reduzir a divida
piblica do governo central, os parimetros j e k representam os coeficientes (uso da
privatizaciio para abatimento de divida interna/receita de privatizacio) e (receita de
privatizagio/PIB), respectivamente, 12

A divida externa liquida do governo central, em fungio das hipéteses acima explici-
tadas — especialmente a auséncia de financiamento externo —, em termos reais, é:

DEGC=[DEGCH)/(1+pe)]—(1—j).k.Y (19

onde p, € a taxa de inflaciio externa,!3

A divida liquida total do governo central, naturalmente, é:
DGC = DIGC + DEGC 20y

Cabe chamar a atengdio para o fato de que, se a divida liquida do governo central puder
variar em termos absolutos, de modo a se manter como proporgio do PIB — descontando,

11 Tanto o estoque da divida interna como o da divida externa sio medidos a pregos consistentes com o
resto das varidveis de fluxo, para que os dois tipos de varidveis — de estoque e de fluxo — possam ser
compardveis entre si. A rigor, com base em uma contabilizagiio mais adequada, o conceito de divida liquida
do governo central ndo deveria ser afetado pela privatiza¢ao, no sentido de que, se a rentabitidade do capital
daquele investido nas empresas estatais fosse igual & taxa de juros, a venda de um ativo fisico tenderia a gerar
apends uma mudanca da composigo do ativo total da Unifo, sem mudar o valor do seu patriménio liquido,
Entretanto, como os ativos fisicos nip aparecem nas estatfsticas de divida liquida do setor piiblico publicadas
pelo Banco Central, oficialmente a privatizacdo feita em moeda corrente implica uma redugiio equivalente da
divida do governo central.

12 Em 1996, especificamente, a equacdo (18) foi acrescida de um “delta” de 2% do PIB, por conta do

incremento da divida interna liquida associado a acumulagdo de reservas internacionais, Portanto, a divida

anos € que, a partir de 1997, a variagio de reservas seja nula. Além disso, devido 2 hipétese de aumento once
and for all da divida piblica, em fungdo de fendmenos como a securitizagio de parte da divida do Fundo de
Compensaciio de Variagdes Salariais (FCVS}, a mesma equagio (18), em 1996, excepcionalmente, incorpora
um segundo “delta” de outros 2% do PIB. Em conseqiiéncia, devido a esses fatos, caeteris paribus, a divida
piibiica consolidada aumenta 2% do PIB, com um aumento de 4% do PIB da divida interna liquida e uma
reducio de 2% do PIB da divida externa liguida. Na pritica, porém, a diferenga entre os valores de 1995 ¢
1996 da divida péblica difere disso, pela agio de ontros fatores captados pelo medelo, tais como a existéncia
de um fluxo de déficit em 1996, as privatizagBes feitas no ano, o crescimento do PIB ¢ o fluxo de emissio
monetiria assumido. O primeiro fator faz autmentar e 0s outros (és diminuir a relagio divida/PIB.

13 Implicitamente, estamos admitindo que a politica cambial preserve a Purchasing Power Parity (PPP).
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porém, a receita de privatizaggo, para que esta ndo gere um aumento do gasto —, as
NFGCs tornam-se iguais 2 possibilidade do seu financiamento consistente com essa
estabilidade do coeficiente de endividamento: !4

NFGC = § + y.DIGC(_]) +(y+p,+¥y.p)- DEGC(_I) (15a)

e, nesse caso, obtidas endogenamente as NFGCs por (15a), substitui-se (15a) em {16} e
chega-se ao resultado endégeno de OCC.

No caso dos estados e municipios, de um lado, e das empresas estatais, de outro,
adota-se um esquema simplificado, onde as respectivas necessidades de financiamento
operacionais sdo decompostas apenas em pagamento liquido de juros e no resultado
primério. O pagamento liquido de juros por parte dos estados e municipios é dado por:

JEM = i;. DIEM__j, + i,. DEEM__, @

onde DIEM e DEEM representam as dividas liquidas interna ¢ externa dos estados e
municipios. Sendo o resultado operacional dado, as Necessidades de Financiamento de
Estados ¢ Municipios (NFEM) no conceito operacional sdo exdgenas ¢ as Necessidades
Primdrias de Financiamento de Estados e Municipios (NPEM) sio iguais a:

NPEM = NFEM - JEM (22)

As dividas interna e externa liquidas dos estados e municipios, em termos reais,
analogamente ao caso do governo central, mas sem contar a senhoriagem nem a receita
da privatizagio federal, sdo iguais, respectivamente, a:13

DIEM = DIEM__;, + NFEM (23)

14 O componente de inflagio externa visa repor a perda de valor real da divida externa herdada do passado.
O exemplo pode ser associado ao de um individuo cuja divida € subindexada. Mesmo que sua renda real ndo
aumente, seu fluxo de endividamento liguido adicional pode ser positivo e a relagio entre a divida e sua renda,
em termos reais, se manier, na medida em que esse fluxo de divida nova esteja apenas compensando a corrosio
real de valor da divida velha. No caso das contas piblicas, a explicagdo disso é que, ao contririo do que ocorre
com oS juros internos, no compato dos juros externos ndo se desconta o componente de inflagiio externa, de
modo que, sendo p, > 0, o fluxo de despesa de juros externos, ao ser o resultado da multiplicagdo de uma 1axa
de juros nominal em délares pela divida antiga, tende a superestimar a despesa, em relagiio & hipdtese de adogio
da mesma metodologia utilizada para o cdlculo dos juros internos ne cenceito operacional.

15 Da mesma forma que no caso do governo central, tanto para os estados € municipios como para as

empresas estatais, supde-se que o financiamento externo liquido € nulo, de modo que qualquer desequilibrio
afeta apenas o valor da divida interna.
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DEEM = DEEM,_,/(1 + p,) (24)

onde em (24) capta-se a perda de valor real da divida passada, em fungdo da inflagdio
externa. A divida liquida total dos estados e municipios é;

DEM = DIEM + DEEM (25)

Se, entretanto, o endividamento pode variar, de modo a conservar estivel a relagio
divida/PIB, no caso dos estados e municipios, entio as NFEMs s3o iguais a:

NFEM = y.DIEM(_U t(y+p, +y. 7). DEEM(_I) (26)

que, substituindo (26) em (22), geram o resultado das NPEMs,

Por sua vez, o pagamento liquido de juros das empresas estatais € dado por:
JEE = i, . DIEE , + i, . DEEE _,, 27

onde DIEE e DEEE representam as dividas liquidas interna e externa das empresas
estatais. Sendo o resultado operacional dado, as Necessidades de Financiamento das
Empresas Estatais (NFEE) no conceito operacional sio exdgenas e as Necessidades
Primérias de Financiamento das Empresas Estatais (NPEE) sio iguais a:

NPEE = NFEE - JEE (28)
As dividas interna e externa liguidas das empresas estatais sio iguais a:

DIEE = DIEE(_I) + NFEE (29)

DEEE = DEEE_;,/(1 + p,) (30)
A divida liquida total das empresas estatais &:

DEE = DIEE + DEEE (31)
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No caso do endividamento acompanhar a variagio do PIB, conservando estvel a
relagdo divida/PIB das estatais, as NFEEs passam a ser iguais a:

NFEE = y.DIEE_|, + (y +p,+y.p,).DEEE_y, (32}

que, substituindo (32) em (28), geram o resultado das NPEEs.

Por tiltimo, as Necessidades Operacionais de Financiamento do Setor Pdblico (NEFSP)
¢ a divida total do setor piiblico sdo iguais, respectivamente, a:

NFSP = NFGC + NFEM + NFEE (33

DSP = DGC + DEM + DEE (34)

3.2 - Os cendrios

Foram adotados quatro cendrios diferentes para o atual e para o préximo periodo de
governo (1995/98 e 1999/2002). Na vida real, eles teriam efeitos diferenciados sobre o
PIB — afetado pelas diferengas na evolugfo do gasto pdblico entre um cendrio € outro
— e sobre a taxa de juros real doméstica— influenciada pela relagdo divida piblica/PIB.
Entretanto, na auséncia de uma modelagem que permita estimar com mais precisao esses
efeitos e como qualquer outra alternativa seria muito arbitrdria, optou-se por considerar
o mesmo valor desses dois parAmetros para todos os cendrios. O ano-base do modelo ¢
1995, mas, na medida em que (no momento em que este artigo € concluido) metade de
1996 j4 conta com varidveis observadas, os pardmetros deste ano foram “balizados” para
incorporar alguns dos fatos jd acontecidos. Os cendrios sdo idénticos em 1996 e diferem
entre si a partir de 1997.

Nos quatro cendrios, foram consideradas as seguintes hipiteses:

a) existéncia de um plus de 0,5% do PIB de despesa de juros do governo central em
1996, de um aumento extra de 4% do PIB da divida piblica interna e de uma redugio de
2% do PIB da divida externa liquida, por conta dos fendmenos jd mencionados anterior-
mente — aumente da divida interna no inicio do ano, acumulagio de reservas interna-
cionais e securitiza¢o de dividas —, ocorridos ou com a perspectiva de ocotrer em 1996;

b) déficit do governo central igual ao déficit de estados e municipios, a partir de 1997,
de modo a distribuir egiiitativamente o resultado fiscal;

¢) déficit nulo das empresas estatais — federais, estaduais e municipais —- a partir de
1997,
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d) NFSPs de 2,6% do PIB em 1996, com ajuste de 2,4% do PIB em relagio a 1995,
sendo metade disso de redugiio da despesa de Juros reais e a outra metade de melhoria
do resultado primdrio;

e) fim do Fundo de Estabilizagdo Fiscal, que desaparece parcialmente em 1997 e
totalmente em 1998, o que aumenta as tranferéncias a estados e municipios; e

/) aprovagiio da Contribuigio Proviséria sobre Movimentagdes Financeiras (CPMF)
por um periodo de um ano, com receita once and for all de 0,5% do PIB em 1997.

Os quatro cendrios contemplados, com as suas principais caracterfsticas, sio os
seguintes:

a) Cendrio 1 (também chamado Cendrio Bdsico). ajustamento gradual e parcial
durante o atual governo, com meta de NFSPs de 1% do PIB em 1998 ¢ hipétese de
continuidade da melhoria fiscal em 1999 e 2000, zerando o déficit no ano 2000, apés o
que ele volta a crescer, com a economia estabilizada, até o nivel de 1% do PIB no final
do préximo governo;!6

b) Cendrio 2: Overshooting Fiscal, com déficit fiscal nulo em todos os anos de 1997
até o final do periodo de proje¢io;

¢) Cendrio 3: Acomodagdo Fiscal, com NFSPs para 1997/2002 iguais s de 1996; ¢

d) Cendrio 4: Estabilidade da Relagdo Divida/PIB, supondo_que a relagfio divida
liquida do setor piblico/PIB de 1996 mantenha-se nos anos posteriores, descontados os
efeitos da privatizagao. :

Nos Cendrios 1 a 3, de 1997 em diante, definem-se metas exdgenas para 0s compo-
nentes das NFSPs e as varidveis endé genas que fecham o modelo sdo, no caso do governo
central, especificamente, o valor da depesa de OCC e, no caso dos estados e municipios
e das empresas estatais, o superdvit primério, sendo a relagdo divida/PIB endégena. J4
no Cendrio 4 é a relacio divida/PIB que se torna exdgena, determinando as necessidades
de financiamento consistentes com a estabilidade desse coeficiente, o que, no caso do
governo central, repercute diretamente no espago disponivel para a expansio de OCC.

Os quatro cendrios procuram captar os dilemas a serem enfrentados pelo governo e
os efeitos de algumas das teses levantadas por diferentes participantes do debate em torno
da politica fiscal em relacio ao comportamento que deveria ser assumido pelas aatori-
dades econdmicas nos préximos anos:

@) adogio de uma politica fiscal apertada — que tende a reduzir a relacio divida
publica/PIB — versus financiamento do déficit através do aumento absoluto da divida
piiblica - ainda que mantendo a relagio divida/PIB;

b) defini¢do quantitativa da meta fiscal, entendida como a relagio NFSP/PIB;

16 Para 1997, considera-se que a soma do déficit do governo ceniral e dos estados & municipios assume
um valor de 1,7% do PIR, intermedidrio entre a soma do déficit dessas unidades em 1996 (24% do PIB)c a
meta de 1% do PIB em 1998. Cabe registrar que se considera que o déficit das empresas estatais € de 0,2% do
PIB em 1996. .
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¢) escolha da varidvel de ajuste entre os diversos componentes de gasto do governo
central, para uma meta dada das NFGCs; e

d) destino a ser dado aos recursos do orcamento atuaimente alocados no pagamento
de juros da divida piblica, dada a previsio de queda desse item de despesa, em fungdo,
entre outras coisas, da diminui¢3o da taxa de juros doméstica.

Os pariimetros adotados para 1996/2002 figuram na Tabela 4. Algumas das diferengas
registradas entre os valores de 1996 e dos demais anos explicam-se pela necessidade de
adaptar os resultados de 1996 aquilo que, realisticamente, cabe esperar, com mais de
metade do ano jd tendo transcorrido até o momento.

Por motivos de espago, ndo iremos comentar os valores dos parimetros para todos os
anos, limitando-nos a explicar apenas © que nos parece mais relevante. Nesse sentido,
destacam-se o0s seguintes fatores:

@) a receita tributdria como proporgdo do PIB conservaria, basicamente, o seu valor
previsto para 1996, excegio feita ao aumento de 1997, devido a hipdtese de vigéncia da
CPMF, 1

i
b) o percentual de transféréncias modifica-se entre 1996 e 1998, em fungo da
vigéncia da CPMF e do fim do Fundo de Estabilizagfio Fiscal;

c) a despesa com beneficios previdencidrios aumenta a taxas superiores as do PIB,
em fungdo do envelhecimento da populagdo, da queda da inflagio e do aumento real do
saldrio minimo; por sua vez, a despesa com pessoal ¢ inativos da Unido cai em termos
relativos, devido i hipétese 'de aumento real do gasto inferior ao crescimento da
economia;!? i

d) a taxa de juros real média incidente sobre a divida interna cai de forma gradual em
relagdo aos niveis de 1995: 15% em 1996; 13% em 1997 (devido aos efeitos da CPMF);
10% em 1998 (quando a CPMF deixaria de vigorar); 9% em 1999; e 8% a partir do ano
2000; :

€} a taxa de juros externa em délares é constante em 6,5%, incluindo o spread,

) areceita de privatizagiio é de 2,5% do PIB, conforme o Ministério de Planejamento
e Orgamento (1995);18 a decomposigdo anual dessa receita é uma estimativa propria, que
supde que 0,5% do PIB seja correspondente 4s privatizagdes de 1996; e o resto, dividido
em partes iguais, as privatizagdes a serem feitas em 1997 e 1998, assumindo que nfo
ocorram processos de privatizagio depois;

g) a receita de privatizago destina-se a redugdo da divida piblica, na proporgao de
50% para a divida interna e 50% para a divida externa;

17 Vale destacar que, diante da perspectiva de aumento do guantum de inativos — antigos funciondrios
publicos, ja aposentados — ¢ da sua gventual substitvigiio nos postos de trabalho, a hipdtese de incremento do
gasto com pessoal inferior A taxa de'crescimento do PIB pode implicar variagfes reais préximas de zero para
a despesa com o pessoal ativo, de fedo a poder acomodar o maior peso das despesas com inativos.

_ 18 Estareceita refere-se apenas A parcela que corresponde a Unido, excluindo a participagio dos acionistas
minorit4rios.
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h) o fluxo anual de emissdo monetdria é de 0,3% do PIB, hipdtese compativel com a
queda da inflagio ao longo do tempo até niveis de menos de 0% aa.;e

£) ap6s um ajuste em 1996, quando o crescimento € de 2%, o PIB cresce em regime
de stedy state a partir de 1997, a uma taxa anual de 5%,

TABELA 4

Lista de pardmetros — 199672002

Parimetros 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
a 1.4 18 0,2 1,0 1,0 1,0 1,0

b 3,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0

c 1,0 1,0 1.0 1,0 1,0 1,0 1,0

d 0,240 0,235 0,260 0.260 0,260 0,260 0,260
e 0,070 0,072 0,080 0,080 0,080 0,080 0,080
f 0,010 0,025 0,025 0,025 0,025 0,025 0,025
g 0,110 0,060 0,060 0,060 0,060 0,060 0,060
h 0,003 0,003 0,002 0,003 0,003 0,003 0,003
id 0,150 0,130 0,100 0,090 6,080 0,080 0,080
ie 0,065 0,065 0,065 0,065 0,065 0,065 0,065
/ 0,500 0,500 0,500 0,500 0,500 0,500 0,500
k 0,005 0,010 0,010 0,000 0,000 0,000 0,000
Pa 0,025 0,025 0,025 0,025 0,025 0,025 0,025
s 0,003 0,003 0,003 0,003 0,003 0,003 0,003
y 0,020 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050 0,050

4 - Resultados do modelo

Os resultados completos dos quatro cendrios encontram-se nas Tabelas 5a a 5d, enquaﬁto
a hipétese referente as NFSPs ¢ os resultados mais importantes estdo resumidos na
Tabela 6.

As caracteristicas mais destacadas de cada cendrio sic comentadas a seguir. No
Cendrio Bésico (Cendrio 1), a combinagio de um déficit médio do setor piblico de 0,8%
do PIB para 1997/2002, com a privatizacio, a existéncia de alguma senhoriagem e o
crescimento do PIB, reduz a divida piiblica, como proporgéo do PIB, de 31,5% deste em

292 Pesq. Plan. Econ., v. 26, n. 2, ago. 1996



1995 para 24,1% do PIB no final da projegao. Tal caracteristica— redugéo do coeficiente
divida piblica/PIB — é comum a trés dos quatro cendrios apresentados. Lste fato,
somado 2 diminui¢do da taxa de juros, provoca uma queda do peso dos encargos
financeiros na execucéo financeira do governo central em relagdo 2 despesa média com
esta rubrica de 2% do PIB de 1995/96. A queda da despesa de juros abre, entfio, espago
para o aumento da varidvel OCC, o que, porém, s6 ocorre no final do periodo de projecao.
De fato, na medida em que a despesa com beneficios previdencidrios aumenta de 5.4%
do PIB em 1995/96 até 6% do PIB em 2002 e as NFGCs diminuem 1% do PIB, por
hipétese, entre 1995/96 (1,5% do PIB) e 2002 (quando sdo de 0,5% do PIB), o espago
para o crescimento do OCC € bastante limitado e, na média, durante 1997/2002, ele atinge
apenas 3,7% do PIB, contra os 3,8% de 1995/96.

No Cenério 2, o fendmeno acima mencionado de queda da relagdo divida publica/PIB
& acentuado pelo fato das NFSPs serem muito menores que no Cendrio 1, a ponto do
déficit do setor publico ser eliminado. Isto permite um maior abatimento da divida
piiblica liguida do setor piblico, que cai até 20% do PIB em 2002. Em contrapartida,
exige-se que o superdvit primério do setor piiblico consolidado aumente mais de 3% do
PIB em apenas dois anos, passando de 0,4% do PIB em 1995 para 3,7% jd em 1997.

O Cendrio 3 representa uma situagdo oposta a do Cendrio 2, na medida em que a
politica fiscal busca acomodar as pressdes por gastos das diversas unidades do setor
plblico, 0 que leva este a se tornar deficitdrio, até mesmo em termos primdrios,
viabilizando o rdpido aumento da varidvel OCC. Como consegiiéncia disso, a divida
publica, apés uma pequena redugio durante 1997/98, associada i privatizagfio, volta a
aumentar, até se aproximar de gquase 34% do PIB no inicio da préxima década.

Por tltimo, o Cendrio 4 aproxima-se do Cendrio Bdsico, no sentido de que expressa
a preocupagio de evitar que a relagiio divida/PIB aumente, com a diferenga de que, no
Cenério Bésico, ela cai, enquanto que aqui ela se mantém constante, descontados os
efeitos da privatizagio. Como a divida pdblica inicial, grosso modo, é da ordem de 30%
do PIB, apés o resultado de 1996 hé espago para ter uma NESP de 1,8% do PIB, em
média, durante 1997/2002. Cabe lembrar, contude, neste ponto, a ressalva feita anterior-
mente a respeito de fendmenos ndo captados pelo modelo. De fato, € razodvel admitir
que, no Cendrio Bésico, no final do perfodo de projegéo, a taxa de juros, com umarelagdo
divida/PIB de 0,24, tenderia a ser menor do que aquela verificada no Cendrio 4, no quat
essa relacio € de 0,30, de modo que, a longo prazo, durante a préxima década, a queda
da despesa de juros abriria um espago maior para o crescimento do OCC no Cendrio
Bisico que no Cendrio 4.

Analisando os resultados dos cendrios no seu conjunto, os pontos mais importantes a
serem destacados sdo os seguintes:

a) a divida publica no final do perfodo de projegio, medida como proporgio do PIB,

deverd ser inferior a atual, a nio ser que o déficit piiblico consolidado exceda o nivel de
1,8% do PIB nos préximos anos;
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TABELA 5a

Resultados das contas piiblicas: Cendrio 1 — 199572002

(Em % do PIB)
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Receita da Unio 18,80 19,21 19,70 19,19 19,19 19,19 19,19 19,19
Receita tributdria 12,90 13,00 13,50 12,98 12,08 12,98 12,98 12,98
Receita previdenciaria 520 540 540 540 540 540 540 540
QOutras receitas 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80 080 0,80
Despesas da Unifio 20,90 20,81 20,85 19,98 19,73 19,49 19,74 19,99
Transferéncias correntes 400 4,03 4,14 4,41 441 441 441 4,41
Estados/Municipios - 2,90 312 317 3,38 338 3,38 3,38 3,38
Outras transferéncias correntes 1,10 091 097 1,04 1,04 1,04 1,04 104
Pesscal® 560 555 541 5728 516 504 492 480
Beneficios previdencidrios 520 566 571 577 582 5,88 5093 5099
Juros da divida® 230 1,73 1,49 1,09 088 0,74 068 065
Outras despesas® 3,80 384 409 343 346 342 379 4,14
Ajuste FAT 0,20 030 030 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30
er?:‘lea'?ise:ggdeS de financiamento -0,60 -0,43 0,64 -0,5¢ -0,63 -0,74 -0,43 -0,14
Necessidades de financiamento
operacionais” do Governo Central 1,70 1,30 085 0,50 025 0,00 025 0,50
Necessidades de financiamento de
estados e municipios 240 1,10 0,85 0,550 025 000 025 050
Juros de estados e municipios 220 157 1,43 1,14 1,02 0.88 0,84 0,82
Necessidades de financiamento
primdrias de estados e municipios 0,20 -0,47 -0,58 -0,64 -0,77 -0,88 -0,59 -0,32
Necessidades de financiamento da
empresas estatais 090 620 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Juros de empresas estatais 090 085 0,74 0,57 049 043 040 0,38
gﬁrﬁ%?lﬂgadiegrgg:éggrs}céasg?;i;o 0,00 -0,66 -0,74 -0,57 0,48 -0,43 -0,40 -0,38
{continua)
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1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Necessidades de financiamento do

setor publico 5,00
Juros do setor pablico 5,40
Necessidades de financiamento
primdrias do setor publico -0,40

Divida interna liquida do govemno

central 6,70 1

Divida externa liquida do governo

central 3,90

Divida liquida total do governo central® 10,60 1

Divida interna liquida de estados e

municipios 10,50 1
Divida externa liquida de estados e

municipios 0,40
Divida liguida total de estados e

municipios 10,90 1
Divida interna liquida de empresas

estatais 5,00
Divida extema liquida de empresas

estatais 1,90
Divida liquida total de empresas

estatais 8,90

Divida interna liquida do setor p:ilblicod 22,20 27,82 27,40 26,29

Divida externa liquida do setor piblico 6,20

Divida liquida total do setor publico®

-1,56

2,60
4,16

1,70 1,00
367 279

0,50
2,39

0,00
2,05

0,50
1,93

1,00
1,85

-1,97 -1,79 -1,89 -2,05 -1,43 0,85

1,32 10,83 10,01 9,48 873 8,27 B07

148 088 03

11,71 10,33

0,29 027

9,00

0,25
8,52

0,23

2,80 9,77 8,31

1,39 11,70 11,64 11,34 10,80 10,54 10,63

0,38 036 033 031 020 026 025

1,78 12,06 11,97 11,65 11,08 10,80 10,78

510 4,86 463 441 420 400 381

182 169 157 146 135 126 1,17

692 655 620 587 555 526 4,98

25,23 23,73 22,80 22,41

368 2,92 221 206 191 177 1,65

28,40 31,50 30,31 28,50 27,29 25,64 24,57 24,06

{-}=Superavit.

8Em 1995, desconta um float de 0,20% do PIB.

ORefere-se apenas ao governo certral,

°Em 1995, desconta um float de 0,80% do PIB.

dExclui base moneatdria.
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TABELA 5b

Resultados das contas priblicas: Cendrio 2 — | 9952002

(Em % do PIB)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Receita da Unido 18,90 19,21 19,70 19,19 19,19 19,19 19,19 19,19
Receita tributdria 12,80 13,00 13,50 12,98 12,98 12,98 12,98 12,98
Receita previdenciaria 520 540 540 540 540 540 540 5,40
Outras receitas 0,80 0,80 080 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80
Despesas da Unido 20,90 20,81 20,00 19,49 19,49 19,48 19,49 19,49
Transferéncias correntes 400 4,03 414 441 4,41 4,41 4,41 4,41
Estados/Municipios 29 312 317 3,38 3,38 3,38 3,38 3,38
Outras transferéncias correntes 1,10 091 0,97 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04
Pessoal? 5,60 555 541 528 516 504 4,92 4,80
Beneficios previdencidrios 520 566 571 577 582 588 593 5,99
Juros da divida® 2,30 1,73 1,49 1,01 077 0,63 0,57 0,52
Outras despesas® 3,80 384 324 302 3,33 3,53 365 3,76
Ajuste FAT 0,30 030 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30 0,30

Necessidgdes de financiamento

primarias -0,60 -043 -149 -1,00 -0,76 -0,63 -0,57 -0,52

Necessidades de financiamento

operacionais” do Governo Central 1,70 1,30 0,00 0,00 0,00 -0,00 6,00 0,00
Necessidades de financiamento de

estados e municipios 240 1,10 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Juros de estados e municipios 220 157 1,43 106 091 077 0,73 0,70

Necessidades de financiamento
primarias de estados € municipios 0,20 -0,47 -1,43 -1,06 -0,91 -0,77 -0,73 -0,70

Necessidades de financiamento de

empresas estatais 0,90 0,20 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Juros de empresas estatais 0,90 086 0,74 057 049 043 0,40 0,38
Necessidades de financiamento
primdrias de empresas estatais 0,00 -0,66 -0,74 -0,57 -0,49 -0,43 -0,40 -0,38

(continua)
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1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Necessidades de financiamento do

setor publico 500 2,60 000 000 0,00 -000 000 000

Juros do setor piablico

Necessidades de financiamento
primarias do setor ptblico

Divida éntema liquida do govermno

540 4,16 3,67 2,63 2,17 1,82 1,71 160

-0,40 -1,56 -3,67 2,62 -2,16 -1,82 -1,71 -1,60

central 6,70 11,32 998 8,71 800 7,32 6,67 606
Divida externa liquida do governo

central 390 148 0,88 0,31 029 027 025 023
Divida liguida total do govemocentral" 10,60 12,80 10,86 9,03 829 7,59 692 6,29
Divida interna liquida de estados e

municipios 10,50 11,39 10,85 10,33 9,84 9,37 8,93 8,50
Divida externa liquida de estados e

municipios 0,40 0,38 036 033 0,31 029 026 025
Divida liquida total de estados e

municipios 10,90 11,78 11,21 10,67 10,15 9,66 9,19 8,75
Divida interna liquida de empresas

estatais 500 510 4,86 4,63 441 420 4,00 3,81
Divida externa liquida de empresas

estatais 1,90 1,82 169 157 146 135 126 1,17
Divida liquida total de empresas

estatais 6,90 692 655 620 587 555 526 498

Divida interna liquida do setor publicod 22,20 27,82 25,70 23,68 22,25 20,89 19,60 18,37

Divida externa liquida do setor piblico 6,20 368 2,92 2,21 2,06

1,91

1,77

1,65

Divida liquida total do setor publico® 28,40 31,50 28,61 25,89 24,31 22,80 21,37 20,01

g—):Superavit.
Em 1995, desconta um float de 0,20% do PIB.
Refere-se apenas ao governo central.

:Em 1995, desconta um float de 0,80% do PIB.
Exclui base monetéria.

Cendrios para as contas piblicas: 19962002
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TABELA 5¢

Resultados das contas piblicas: Cendrio 3 — 199572002

(Em % do PIB)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Receita da Unido 18,90 19,21 19,70 19,19 19,19 19,19 19,19 19,19
Receita tributiria 12,90 13,00 13,50 12,98 12,98 12,98 12,98 12,98
Receita previdencidria 520 540 540 540 540 540 5,40 5,40
Qutras receitas 0,80 080 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80 0,80
Despesas da Unido 20,90 20,81 21,30 20,78 20,79 20,79 20,79 20,79
Transferéncias correntes 4,00 4,03 4,14 441 4,41 441 4,41 4,41
Estados/Municipios 290 312 317 3,38 3,38 3,38 3,38 3,38
Outras transferéncias correntes 1,10 091 097 1,04 1,04 1,04 1,04 1,04
Pessoal® 560 555 541 528 516 504 492 4,80
Beneffcios previdencidrios 520 566 571 577 582 588 593 5,99
Juros da divida® 230 173 1,49 1,13 0,98 0,91 0,94 097
Outras despesas® 3,80 384 454 4,19 4,41 455 458 4,61
Ajuste FAT 0,30 0,30 0,30 030 0,30 0,30 0,30 0,30

Necessidedes de financiamento

primdrias 0,60 -043 -0,19 0,17 0,32 039 0,36 0,33
Necessidades de financiamento

operacionais® do Governo Central 1,70 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30
Necessidades de financiamento de

estados e municipios 240 1,10 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30 1,30
Juros de estados e municipios 220 1,57 143 1,18 1,12 1,05 1,10 1,15

Necessidades de financiamento
primdrias de estados e municipios 0,20 -0,47 -0,13 6,12 0,18 025 0,20 0,15

Necessidades de financiamento de

empresas estatais 0,90 020 0,00 000 0,00 000 0,00 0,00
Juros de empresas estatais 0,90 086 0,74 0,57 0,49 0,43 0,40 0,38
Necessidades de financiamento
primdrias de empresas estatais 0,00 -0,66 -0,74 -0,57 -0,49 -0,43 -0,40 -0,38

{continua)
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1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Necessidades de financiamento do
setor publico 500 260 260 260 260 260 260 2,60

Juros do setor pablico 540 4,16 3,67 2,88 260 2,39 245 250

Necessidades de financiamento

primarias do setor plblico -0,40 -1,56 -1,07 -0,28 0,00 021 0,15 0,10
Divida énterna liquida do governo
central 6,70 11,32 11,28 11,25 11,71 12,15 12,58 12,98
Divida externa liquida do governo
central 300 148 088 031 029 027 025 023
Divida liquida total do governo centrald 10,60 12,80 12,16 11,56 12,00 12,43 12,83 13,21
Divida interna liquida de estados &
municipios 10,50 11,39 12,15 12,87 13,566 14,21 14,84 15,43
Divida externa liquida de estados e
municipios 0,40 038 036 0,33 0,31 029 026 0,25
Divida liquida total de estados e
municipios 10,90 11,78 12,51 13,20 13,87 14,50 15,10 15,68
Divida interna liquida de empresas
estatais 500 510 4,86 463 4,41 420 400 3,81
Divida externa liquida de empresas
estatais 160 1,82 169 157 146 1,35 1,26 1,17
Divida liquida total de empresas
estatais 680 692 655 620 587 555 526 498
Divida interna liquida do setor pablico® 22,20 27,82 28,30 28,75 29,68 30,57 31,41 32,21
Divida externa liquida do setor piiblico 6,20 3,68 2,92 221 2,06 1,91 1,77 1,65
Divida liquida total do setor pablico? 28,40 31,50 31,21 30,96 31,73 32,48 33,19 33,86

(-}=Superavit.

“Em 1995, desconta um float de 0,20% do PIB.

Refere-se apenas ao governo central.

°Em 1995, desconta um float de 0,80% do PIB.

Exclui base monetaria.
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TABELA 5d

Resultados das contas piblicas: Cendrio 4 ~ 199572002

(Em % do PIB)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Receita da Unido
Receita tributaria
Receita previdencidria
Outras receitas
Despesas da Unido
Transferéncias correntes
Estados/Municipios
Outras transferéncias correntes
Pessoal®
Beneficios previdencidrios
Juros da divida®
Qutras despesas®
Ajuste FAT

Necessidgdes de financiamento
primarias

Necessidadebs de financiamento
operacionais” do Govemo Central

Necessidades de financiamento de
estados e municipios

Juros de estados e municipios

Necessidddes de financiamento
primarias de estados e municipios

Necessidades de financiamento de
empresas estatais

Juros de empresas estatais

Necessidades de financiamento
primarias de empresas estatais

300

18,90 19,21 19,70 18,19 19,19 19,19 19,19 19,19
12,90 13,00 13,50 12,98 12,98 12,98 12,98 12,98

520 540 540 540 540
0,80 080 080 080 080
20,90 20,81 20,95 20,39 20,37

4,00
2,90
1,10
5,60
520
2,30
3,80
0,30

-0,60

1,70

2,40
2,20

0,20

0,90
0,80

0,00 -0,66 -0,74

4,03
3,12
0,91
5,55
5,66
1,73
3.84
0,30

-0,43

1,30

1,10
1,57

-0,47

0,20
0,86

-0,55 -0,19

-0,49

540 540 5,40
0,80 0,80 0,80
20,36 20,36 20,36
441 441 4,41
3,38 3,38 3,38
1,04 1,04 1,04
504 4,92 4,80
588 593 5,09
0,83 0,83 0,83
421 427 432
0,30 0,30 0,30

4,14
3,17
0,97
5,41
571
1,49
4,18
0,30

4,41
3,38
1,04
5,28
5,77
1,10
3,83
0,30

4,41
3,38
1,04
5,16
5,82
0,92
4,05
0,30

0,04 005 0,05 0,04

095 091 088 088 0,88 087

0,95
1,43

0,
1,15

0,88
1,06

0,88
0,97

0,68
0,99

0,87
1,01

0,24 -0,18 -0,09 -0,11 -0,14

0,00
0,74

0,00
0,57

0,00
0,48

0,00
0,43

0,00
0,40

0,00
0,38

-0,57 -0,49 -0,43 -0,40 -0,38

{continua)
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1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Necessidades de financiamento do
setor publico 500 2,60 1,89 1,82 176 175 1,75 1,74
Juros do setor publico 540 4,16 3,67 2,81 248 222 222 222
Necessidades de financiamento
primérias do setor publico -0,40 -1,56 -1,78 -0,99 0,72 0,47 047 -0,48
Divida interna liquida do governo
central 6,70 11,32 10,93 10,52 10,59 10,67 10,73 10,79
Divida externa liquida do governo
central 390 1,48 0,88 031 029 027 025 0,23
Divida liquida total do governo certral® 10,60 12,80 11,80 10,83 10,89 10,94 10,99 11,03
Divida interna liguida de estados e
muNicipios 10,50 11,39 11,80 12,14 12,45 12,73 13,00 13,25
Divida extema liquida de estados )
municipios 0,40 038 0,36 033 031 029 026 025
Divida liquida total de estados e
municipios 10,90 11,78 12,15 12,48 12,75 13,01 13,26 13,49
Divida interna liquida de empresas
estatais 500 510 4,86 463 441 420 400 381
Divida externa liquida de empresas
estatals 190 182 169 157 146 1,35 126 1,17
Divida liquida total de empresas
estatais 600 692 655 620 587 555 526 4,98

Divida interna liquida do setor pﬂblico" 22 20 27,82 27,58 27,29 27,45 27,59 27,73 27,85

Divida externa liquida do setor publico 6,20 3,68 202 221 206 191 1,7/

1,65

Divida liquida total do setor pl’jblicod 28,40 31,50 30,50 29,50 29,50 29,50 29,50 29,50

{-)=Superavit.

8Em 1995, desconta um floatde 0,20% do PIB.
PRefere-se apenas ao govemo central.

°Em 1995, desconta um float de 0,80% do PIE.
dExclui base monetéria.
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TABELA 6

Sintese dos resultados dos cendrios — 1996/2002
(Em % do PIB)

Cenérios
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
26 1,7 10 05 00 05 10
26 00 00 00 00 0.0 0,0
26 26 26 26 26 26 26
26 19 1,8 18 18 1.8 1,7

Varigvel Cendrios

NFSPs (1995-5,0)

WO N -

Superavit primério do setor publicg?
(1995=0,4)

16 20 18 19 21 14 0.9
1.6 37 26 22 18 1.7 186
1.6 1,1 03 00 -02 -02 -0,1
16 18 1,0 07 05 05 0,5

W N =

Juros do setor prblico (1995=5,4) 42 37 28 24 21 19 1,9
42 37 26 22 18 17 1,6
42 37 29 26 24 25 2,5

42 37 28 25 22 22 22

W -

OCC do governo central (1995=3,8) 38 41 34 35 34 3,8 4,1
38 32 30 33 35 37 38
38 45 42 44 48 46 46

38 42 38 41 42 43 4,3

£ 7 T L RS

1 31,5 30,3 28,5 27,3 256 246 241
2 31,5 286 259 24,3 228 214 20,0
3 31,5 31,2 31,0 31,7 325 33,2 33,9
4 31,5 30,5 29,5 29.5 29,5 295 295

Divida liquida do setor publico®
(1995=28,4)

a .

(-}=Déficit.

E importante destacar que o conceito de “divida interna liquida do govemo central* adotado no
trabalho, que forma parte da divida liguida do govemo central e, portanto, da divida liquida do setor
publico, difere do conesito adotado pelo Banco Central, por excluir a base monetaria, que nas
estatisticas oficiais é considerada como divida plblica.
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b) a queda da relagio divida/PIB e a diminuigio da taxa de juros deverfio diminuir
substancialmente a despesa de juros do setor piiblico; e

c) entretanto, a necessidade de diminuir o déficit pablico, conibinada com o previsivel
aumento da despesa da Previdéncia Social, devera limitar as possibilidades de cresci-
mento dos gastos com sadde, educagio e demais itens abrangidos na rubrica de QCC.

Por outro lado, uma observagio atenta dos requisitos para a obtengdo das metas do
Cendrio 2, especificamente, permite concluir que propostas como a de que o ajuste fiscal
significa a obtencio de um superdvit operacional da ordem de 2 a 4% do PIB, feitas as
vezes por alguns analistas da conjuntura, ndo parecem ser muito realistas, quando se leva
em conta: a) as dificuldades de obter superdvits expressivos no caso dos governos
estaduais e municipais; ) a rigidez do gasto com pessoal; e ¢) o provdvel aumento da
despesa com beneficios, em fungido dos fendmenos j4 discutidos neste texto. Observe-se
que em 1996, supondo que as necessidades de financiamento das empresas estatais
fossem nulas e que o superdvit fiscal fosse distribuido em partes iguais entre o governo
central, de um lado, e os estados e municipios, de outro, um resultado operacional
superavitdrio de, por exemplo, 3% do PIB para o setor piblico como um todo implicaria
que o governo central teria de apresentar um superdvit de 1,5% do PIB, no conceito
operacional. Isto, por sua vez, sendo 0 OCC a varidvel de ajuste — dada a rigidez das
demais contas —, comportaria uma despesa com esta varidvel de tio-somente 1,04% do
PIB, o que, em termos relativos, representa um corte de quase 75% da despesa prevista
para 0 OCC no ano em curso. Em outras palavras, implicaria paralisar a miquina piblica
€ provocar uma crise gravissima em setores como a educagio e a satide.

5 - Observacdes finais

Este trabalho procurou fornecer urn horizonte de médio e longo prazo para a anglise da
politica fiscal. Curiosamente, em que pese o predominio que o tema fiscal tem tido nas
andlises conjunturais nos dltimos anos, nem os analistas privados nem o governo, de um
modo geral, tém feito simulagGes sobre as contas piblicas que vio além da andlise do
ano corrente ou, no mdximo, do ano seguinte. Uma excegiio a esta situagio é o exercicio
(ndo-oficial) atribuido recentemente a0 Banco Central, com projecdes sobre déficit fiscal
e divida piblica até 1998, o qual, de certa forma, o presente trabalho complementa. 1

E bastante dificil, no momento, estabelecer cendrios para os préximos anos, levando
em conta que em 1995 o setor piiblico passou por um shift de piora fiscal de mais de 5%
do PIB, saindo de um superdvit consolidado em 1994 para um déficit de 5% do PIB no

19 Ver o Jornal do Brasil de 23 de junho de 1996, no qual aparecem as projecdes para 1996, 1997 e 1998,
Pode-se dizer, porém, que o presente trabalho apresenta algumas diferencas em relagiio ao exercicio atribuido
ao Banco Central, as quais sio representadas pelo fato de ser explicitada 2 formalizagio que permite identificar
as causas do resultado de cada uma das varidveis, pela maior desagregagio das contas do govemno central em
relagho aos resultados agregados com os quais teria trabalkado o Banco Central, pela ndo limitacfio a um Gnico
cendrio com a inclusfio de stimulagdes alternativas e pela extensio dos resultados até 20072,

Cendrios para as contas piiblicas: 1996/2002 303



ano seguinte, A avaliag@o a respeito das perspectivas futuras depende crucialmente de
qual dos dois anos seja entendido como mais representativo de uma situacio de “norma-
lidade™. Se a conclusfio for de que 1994 foi atipico e os resultados de 1995 devem ser a
base para qualquer andlise sobre o futuro, as perspectivas tendem a ser sombrias. Se, pelo
contrério, for julgado que 1995 tem diversos componentes de despesa excessiva de tipo
once and for all, o resultado de 1994 torna-se uma referéncia importante.

No trabalho, procuramos considerar uma situagao intermedidria, supondo, no Cendrio
Bisico, que os resultados fiscais dos préximos anos se situem entre os observados em
1954 e os de 1995. De qualquer forma, mesmo esta situagiio intermedidria pressupde um
esforco de ajustamento importante, nos préximos anos, em relagio a situagfio vigente no
momento em que este artigo € concluido: primeiro, o controle das despesas previdencia-
rias, para evitar que crescam excessivamente; segundo, a redugao da importancia relativa
da despesa com pessoal do governo central; e, terceiro, o enquadramento dos estados e
municipios — que, em 1995, geraram um déficit, inclusive em termos primérios — é
rigorosamente fundamental, sob pena de, nos préximos anos, a relagfio divida pibli-
ca/PIB tornar-se explosiva.

As principais conclusdes do artigo podem ser resumidas da seguinte forma:

a) mesmo sem a aprovagao das reformas constitucionais pelas quais o governo lutou
em 1995 e 1996, o setor piiblico estd distante de uma sitnagfio de colapso, na medida em
que elas, embora importantes, n#o sio uma condi¢io necessdria para a possivel redugio
das NFSPs nos préximos anos;

b) entre 1996 e 2002, as quedas da taxa de juros e do déficit pablico poderio reverter
arecente alta da relagdo divida piiblica/PIB, levando 4 sua diminuigio;

¢) isto poderi ndo ocorrer, contudo, se as hipdteses adotadas em relagio i evolugio
das despesas com pessoal e com beneficios previdencidrios se revelarem otimistas e se
o governo central nfio fizer cortes compensatérios no valor das despesas de OCC,
aumentando o déficit em relag@o ao previsto;

d) admitindo que as despesas com as principais rubricas sejam dadas, a viabilidade
de reduzir as NFSPs sera tanto maior quanto maior for o crescimento do PIB, que, se for
elevado, ird diluir ou minorar a importincia relativa do aumento de gastos, como, por
exemplo, os beneficios previdencidrios, enquanto um crescimento mediocre do PIB faria
o peso telativo de certas rubricas de despesa aumentar como proporgio do produto;

e) a tese de que o pais precisa de um overshooting fiscal, traduzido, especificamente,
por um grande superdvit operacional do setor piblico consolidado no curto prazo, é
invidvel, pois implicaria a obtencio de um superdvit primério e a realizagfo de cortes no
valor da varidvel OCC em montantes que, simplesmente, ndo sio realisticamente
possiveis, no futuro imediato,

- —# por_outro fado, a mera acomodagio fiscal, com a observagdo de déficits publicos,
nos proximoes anos, da ordem de 2,5/3% do PIB, isto €, em niveis similares ao esperado
pelo governo para 1996, levaria a divida piblica a aumentar como proporgdo do PIB, o
que ¢ perigoso a longo prazo;
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g)em fungio do que foi dito acima, o moderado ajustamento em Curso em 1996, com
a perspectivade queda do déficit em relagio a 1995, é insuficiente para evitar a tendéncia
de aumento da relagdo divida pablica/PIB;

h) o resultado das NFSPs requerido para estabilizar a relagfio divida piiblica/PIB no
nivel previsto para 1996 — descontados os efeitos das futuras privatizagdes — éde
aproximadamente 1,8% do PIB; e

i) levando em consideragio, de um lado, a necessidade de ajustar as contas publicas
e, de outro, os constraints impostos pelas pressdes politicas e sociais, a trajetdria que as
autoridades deveriam seguir nos proximos anos ¢ de um ajuste gradual das contas
piiblicas, conforme o qual, a cada ano, o déficit diminua moderadamente como proporgao

do PIB, estratégia que parece ser & que as autoridades estdio seguindo.

Abstract

This paper develops a simple model for simulating the situation of the accounts of the public seclor
during the current and the next Administration (1995/98 and 1999-2002). The “other current and
capital expenditures” — excluding transfers, expenditures with public employees and social
security and the net payment of interests — is considered the adjustment variable of the model,
based on assumptions regarding the results of the most important variables of revenue and
expenditure and the Public Sector Borrowing Requirements (PSBR) in the operational concept.
It is shown that those “other expenditures” will remain in a level similar (o the current one in the
next years, because the fall of the interests is going fo be compensated by the reduction of the fiscal
deficit and the increase in the payments related to the social security. The paper also calculates
the results of the net public sector debt in some alternative scenarios and concludes that fiscal
adjustment, privatization, a moderated monelization and GDP growth, can reduce the public
deb/GDP ratio between 1996 and 2002.
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