Um modelo de simulacdo para andlise do
financiamento do setor piblico *

Rocerio L. FurguiM WERNECK **

O artigo apresenta win modelo de simulagdo que incorpora os principais determinanies
das necessidades de financiamento do setor piblico da economia brasileira nos proximos
anes, de maneirg o permitiv examinar, de forma sistemdtica, as mnseqﬁéﬁcim de distinias
hipdteses acerca da evolugdo destes delerminantes.

1 — Introducao

As dificuldades de [inanciamento do scior publico tém constituido uma
questio central da politica econdmica brasileira. Este wrabalho foi inspirade
pela constatacio de que se torna cada vez mais necessrio um delinea-
mento mais preciso das dimensdes ¢ dos determinantes do problema do
financiamento do setor publico ao longo dos proximos anos, para que se
possa discutir de forma mais proficua as alternativas concretas de equa-
cionamento da questio.

E inegivel que nos ultimos anos esta questio tem mevecido um esforco
crescente de pesquisa. Boa parte deste esforgo teve lugar no fdmbite do
proprio governo e permitiv uma melhora sensivel na disponibilidade de
dados relevantes. !

Contudo, no que tange 4 andlise prospectiva, o pouco que se tem feito
apresenta em geral limitaches sérias com respeito a vdrios aspectos, Fre-
gientemente, a preocupagio com a programagio financeira do setor
publico para um ou no maximo dois anos tem levado a adocio, nas
projecdes oficiais, de wm horizonte temporal muito curto, bem como de
hipoteses excessivamente otimistas. Tendéncias e restrighes de maior rele-

* O autor agradece a Teresa Cristina Mendes, Anna Gabriella C. Antici e Jaqueline

Vojta pelo auxilio no processamento de dados envolvide no esforgo de pesquisa do qual
resultou este artigo, Este esforco ndo teriu sido possivel sem o apoio do IPEA/INPES,
da FINEP e do 1DRC.

*¥* Do Departamento de Economia da PUC/R].

1 Ver, por exemplo, Oliveira (1985}, gue comstitui um dos melhores resultados deste
esforgo.
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vincia ndo tém sidq levadas em conta de forma adequa(}.a. Por cutro lado,
tem havido mais esforco no sentido de examinar os desdobramentos de
médio e longo prazos de aspectos especificos do problema — como, por
cxemplo, das tensdes que deverio advir dos encargos decorrentes das
dividas ptiblicas interna e externa — do que empenhe no sentido de
uma anilise prospectiva que considere simultaneamente os virios aspectos
do problema [ver, por exemplo, Docllinger (1985} ].

O proposito da pesquisa que deu lugar a este artigco foi exatamente
desenvolver um instrumento quc possibilitasse uma anilise prospectiva
com tais caracteristicas, ou scja, um modelo de simulagio que pudesse
incorporar os determinantes principais do problema de financiamento
do setor publico nos préximos anos, de maneira a permitir examinar de
forma sistemdtica as conseqiiéncias de distintas hipoteses acerca da evo-
lugio destes determinantes.

E bem verdade que, recentemente, como resultado de esforgos paralelos
de pesquisa, tém surgido algumas contribuicdes importantes envolvendo
o uso de modelos de simulacio para se obter uma analise prospectiva
mais geral e promissora do problema do financiamento do setor publico. 2

Todavia, tais modelos diferem em pelo menos dois aspectos muito
mmportantes do modelo que aqui se apresenta, e quc foi desenvolvido a
partir de uma concepgio apenas esbocada em Werneck {1987 . Em pri-
meiro lugar, diferem pelo grau de detalhe com que tratam a determinacio
do dclicit ou superdvit ndo-financeivo do setor publico. Por centrar suas
atengbes nos componentes [inanceiros do déficit publico, tais modelos
lidam com os componentes ndo-financeiros da forma mais simplificada
possivel, ao contrario do modelo aqui desenvolvido, que os trata de ma-
neira um pouco mais elaborada. Em segundo lugar, constitui um outro
iraco distintivo importante deste modelo o tratamento explicito, separado
e também mais claborado que é dado ao financiamento das empresas
estatais, 0 que, nos demais, ndo merece a mesma atencio ou simplesmente
nio ¢ considerado na andlise.

Este trabalho estd dividido em quatro secées além desta introdugio e
de um longo apéndice. A préxima secio apresenta as formas reduzidas
das principais varidveis enddgenas do modelo. A terceira se¢io apresenta
resultados de um exercicio de simulagio para o periodo 1987/91, feito
com base no modelo. Na quarta secio explora-se a potencialidade do
modelo para andlise de sensibilidade. A quinta secio ¢ reservada a alguns
comentdrios finais. A discussio detalhada do modelo e de sua solucio e
esclarecimentos sobre estimagdes e fontes de dados séo apresentados no
Apéndice.

¥ Ver, por exemplo, Cardoso e Reis (1986), Braga, Welch e André (1987) e Reis e
Bonelli (1987). Ver também as contribuigiies pioneiras de Carneiro Netto e Maodiang
(1983) e Fraga Neto ¢ Resende (1985).
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2 —— Breve descri¢io do modelo

Trata-se de um modelo com um nivel de agregacio bastante alto € com
uma esirutura ldgica simples, que demanda dados relativamente ficeis
de serem obtidos.

O setor publico € dividide em apenas dois segmentos: no primeiro — o
governamental —, tem-se o Banco Central e os wés niveis de governo —
federal, estadual ¢ municipal —, inclusive a previdéncia social e as cha-
madas entidades tipicas de governo, pertencentes & administragio indireta
de cada um desies niveis; e, no segundo, tem-se as empresas estatais, que
compdem o setor piblico predutivo.

O elemento central de modelo ¢ a determinaciio das necessidades reais
de financiamento do setor publico. E importante deixar claro que por
necessidades reais de [inanciamento do setor publico se entende a variagio
real da sua divida liguida, incluindo-se nesta divida a base monetdria, ®

Sendo D o valor corrente da divida liquida do setor publico ¢ D_, tal
valor no periodo anterior, tem-se que a variacio real da divida é dada por:

D D_,
A I — — _— 1
R 7 b s (D

onde p ¢ o indice de pregos.

Como:
p= (P
pode-se escrever:

_ 3 3 — & .
ap - Bz 4+ pbs  AD = Do @)

14 P

Vé-se, portanto, que a variaciio real da divida pode também ser defimida
como a dilerenga, deflacionada pelo indice p, entre a variagio nominal
(AD) e a parte desta variacdo atribuivel a inflacio (pD_)).

% O conceito de necessidades reais de financiamento do setor piublico ¢ wna simples
extensio do que vem sendo chamade na literatura de déficit publico real oun déficit
publico ajustado pela inflagio [ver Simonsen ¢ Cysne (1985)]. E uma extensio no sen-
tide de que, além do sctor governamental, sio também consideradas as empresas ertatais
€, porlanto, a variagic real da divida liquida do setor publico como wu todo. ¥ que
Simonsen e Cysne chamam de déficit pitblico real corresponde exatamente ao que Rqui
se rotula de nccessidades reais de financiamento do setor piiblico governamental. Note-se
que estas necessidades incluem a variagdo real da base monetiria, inas nie o imposto
inflaciondrio, que ¢ tratado como receita do setor publico governwinental,
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Designando-se as necessidades reais de tinanciamento do setor pt\blico
por Ng, tem-se entdc que, por delinicio:

Ny = ApD

E habitual medirem-se necessidades de financiamento do setor publico
em propor¢io com o PIB. Para se evitarem distorcoes na comparagio
com o PIB, hi que se trabalhar com médias anuais, seja no que diz respeiio
a0 indice de pregos, seja no que diz respeito aos estoques de divida liquida.
Neste caso, dividindo-se Ny, pelo produte real (Y), tem-se:

Ny

i

Y

M —=

Notese que, a rigor, o indice de pregos utilizados deve ser o dellator
implicito do PIB e que ny pode ser obtido, alternativamente, dividindo-se,
diretamente pelo PIB nominal, a diferenca entre a variagdo nominal da

divida (AD) e a parte desta variagdo atribuivel i inftlacio (ﬁD_l):

AD — pD_,
—_—— — N
pY
Hi que se esclarecer que a taxa de inflagio (p) e o nivel de produto
real (¥}, bem como outras varidveis macroecondmicas importantes, sio
tratadas no modelo coma exdgenas. O modelo possibilita apenas a andlise
dos cfeitos de cada uma delas sobre as necessidades reais de financiamento
do setor publico, sem que se cuide de captar os cfeitos de varia¢iio nestas
proprias necessidades sobre tais varidveis. Neste sentido, o modelo torna-se
particularmente util quando acoplado a um modelo macroecondmico capaz
de gerar projecbes consistentes para as mencionadas varidves,

A descrigio detalliada do modelo pode ser encontrada no Apéndice
{(labelas A1, A2, Ade A 4. A solugdo do modelo, também descrita
no Apéndice, permite obter as formas reduzidas das equuacdes para as
varidveis enddgenas de maior interesse apresentadas a seguir na ‘Tabela 1,1
As varidveis predeterminadas do modelo estiio apresentadas na Tabela 2,
onde s#o divididas em exdgenas correntes, defasadas endégenas e defasadas
exogenas. Os paramerros sio apresentados na Tabela 3. A partir do bloco
de formas reduzidas constituido pelas equagdes apresentadas na Tabela 1,
pode-se utilizar o modelo para simulacdes. A substituiciio dos valores das
varidveis endogenas, inclusive os estoques de divida como proporcio do
PIB referentcs ao ano-base (anterior), nas equagdes (A.60) e (A.61)

permite a simulagdo das necessidades reais de financiamento n% e nj

4 A numeragio dus cquagdes utilizada na Tabela 1 preserva a nuwmeragio atribuida
4 eslas cquagoes no Apéndice,
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para o primeiro ano do periodo em consideragido. Para se fazerem as
simulagbes das necessidades referentes ao segundo ano, hd que se obter
antes a simulacio dos valores dos estogques de divida como propor¢io do
PIB referentes ao primeiro ano, para que se possa utilizi-los em seguida
como varidveis defasadas predeterminadas. Tal simulagio pode ser feita
através das equacdes (A.64) a (A.73), sendo que nas duas ultimas devem
ser inseridos os valores obtidos através de {A.60) e (A.61) para né e np.
Os estoques de divida obtidos serdo evidentemente consistentes com as
necessidades reais de financiamento referentes ao primeiro ano, e poder-
se-a entdo fazer as simulaghes para o segundo ano ¢, procedendo-se suces-
sivamente desta {orma, para os demais anos.

Os valores das demais variaveis defasadas também necessdrias para a

simulagio de n§ e ni sio estabelecidos endogenamente, a nio ser os
1eferentes ao ano-base, através das equagfes abaixo, que podem ser obtidos

a partir das equages (A.2), (A.8), (A.9), (A.10) e (A.18):

{IL+pd+7Y

1 . ¥
v = +E]A —1
1+ ¥
1 ¥
U = +£L- w_q
1+ 7
1 conY
g = — T e 6,
1 4+ ¥
1 ¥
.\::-——_1_':)(6 x_.l
1 4 ¥

Cabe ainda notar que a varidvel defasada m_,, utilizada na equagac
(A.72), é determinada a partir de (A.42) por:
1 4 M
(e +- m

o p 1+ T

3 — Um exercicio de simulagdo para o periodo 1987/91

O objetivo desta secdo ¢ explorar algumas possibilidades do modelo como
instrumento de analise do financiamento do setor ptiblico através de nm
exemplo de exercicio de simolagio. Como ja mencionade anteriormente,
pelo tato de tratar exogenamente muitas varidveis macroecondmicas im-
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TaBELA 1

Fovmas veduzidas das equagées para as principals varidveis enddgenas

Necessidades reais de financiamento do scror piblico governamental como
properc¢io do PIB:

“ u+%m+qﬁ

np = - _ + chip, V) + —2L o~
Lt ianarn I taw -
_ _P —m_, + [ (6= p) +ir O il ):[(d“'l +ad® i —r )+
1+ p) (1 +7Y) (+p 14+
1 S L . n 1 ¥
T T N T ¢ s
1+ T 1 +7
1 Y .
+ ﬁ“}—y v+ e (A.60)

Necessidades reais de financiamento do sctor publico produtive federal
como proporgio do PIB:

. \._l 1+6 } 'Z L
’1}: . ?)1 J___ ) _—\_ o +__L_.-. ,",: _l_
Ry [ + B+ B + p_l T+ t-i 1-|-Y( 1

+|:(§¥];):+g” (lﬁ_é)i|d[“]rl‘"_2p+
(I+p 1+7)

r . 8 _.,1+Ef‘fv . .
A P s o N

Necessictades reais de financiamento do sctor piblico produtivo:
ni® =g + ¢ + nfy (A.62)
Necessidades reais de financiamento do setor publico:
np = rf.; + gt (A.63)
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Divida externa do setor publico governamental como proporgio do PIB:

dG _ 1 "|l‘ é {IG . | ({Gi] HAD*SP

= = - - . (A.64)
(L +p (14 1) d%, +d,  pY

Divida externa do setor piablico produtive como proporgio do PIB:

149 " d 6AD™F
- — dy + el F -
(1+p (14+71) df,+d2, Pl

Al =

(A.65)

Depdsito em moeda estrangeira do setor privado no Banco Central como
proporcio do PIB:

a A %
= L+6 gy BAD (A.66)
1+p (L+Y) pt
Reservas internacionais como proporc¢io do PIB:
1 r o
- + 0 . AR (A.6T)

T Uapa+n Ty

Divida interna liquida do setor piblico governamental como proporcao
do PIB:

= ——1 — dfl + -'n.g - J{ —p - _:+
1+Y L+p (L)
b~ p \
+ a1+ -) (1p+ i’) {r_y — (1(31 — d}ilj +
P
L bRt eap™  d%  eAD™ (4.72)
pY pY B+ 4, oY o

Divida interna do setor publico produtivo federal como proporgio do PIB:

(]E="—l—,.,—diil+ng— ?__p — dIil—
14+Y 14+ p 4+ 1)
ar, gA DSt

- A.73
£ d, oY (3.79)
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TaABeLA 3

Pavdametros do modelo

Tipo Nome Simbolo
Elasticidades em relacdo a0 FElasticidade do emprego no setor plblice governamentat £,
FIB Elasticidade das transferéncias de assisténcia @ previdéncia ey
Elasticidade dos subsfdios fiscais £r
Eiasticidede dos investimentos do setor péhlice governamentat Egu
Elasticidade do gusatum de produgdo bruta de setor pahlico produ-
tivo federal ex

Coeficientes técnicos do setor  Despesa com pessoal e encargos per unidade de guasium de produ-

piblice produtive federai cdo bruta By
Despesa com petrélen importado por unidade de guamtum de produ-
céo bruta .

Despesas correntes diversas por unidade de quantw de produgao brora g,
Relacdo incremental capital/produto vigente no setor pdblico prody-

tivo federal ) _ . ) k
Participacdo dos bens de capital importados nos dispéndios de inves-
timento do setor publico produtivo federal w
Qutros pardmairos Parimetros da equagho €% = 14 i#.¥) de valor real das despesas
de consumo do governo com a compra de hens e servigos Vi Yo Y3

Parametros da equagdo 72 = 74 (7. ¥) de valor real da receita cor-
rente do setor plbfico governamental TI To TR

portantes, o modelo torna-se mais atil quando se pode lancar mio de
projecdes consistentes para estas variaveis, obtidas com base em um modelo
macroecondmico para a economia brasileira. Tendo-se isto em mente,
iniciou-se a constru¢ao de um cenirio para projecées cobrindo o periodo
1987/91 recorrendo-se a projegdes recentes feitas por Carfieiro Netto,
Modiano ¢ Gonzaga (1987) para a taxa de crescimento do produto
real (¥), a taxa média anual de inflacio (p) e a variacio média anual
da taxa de c¢imbio nominal (4).

Estas projecdes sio apresentadas na Tabela 4.5 As taxas médias anuais
de inflagdo oscilam em torno de 2007, ao ano, atingindo em 1988 aproxi-

& Nota do autor escrita em setembro de 1988 estas projecdcs foram elaboradas em
junho de 1987 e utilizadas nas simulagdes aqui relatadas em setembro do mesmo ano,
quando também foi escrito o presente artigo, submetido & PPE no més seguinte. Desde
cntio, a rdpida evolugio do quadro inflaciondric da economia brasileira tornou tais
projecdes, bem como as simulagies que nelas se haseiam, claramente superadas. Contudo,
como ¢ objetivo desta secio, assim como o da proxima, ¢ primordialmente o de dar
exemplos das potencialidades do modelo como instrumento de andlise do financiamento
do setor piblico, os exemplos que se seguem ainda permanecem vilidos.
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Taprra 4

Cendrio bdsico: valoves adolados para algumas varidveis exogenas correnies

Taxa de crescimento Taxa de inflacho Taxa de desvalorizacdo
Ano do PIB {média) neminal do cémbio
(7) {7) (6]
1987 45 haVa: 2422
1958 3.2 23,8 2318
1989 49 196.6 182.4
1990 549 204.8 1901
1991 5,6 noa 1953

FOMTE: Carneiro Netio, Modiana e Gonzaga {1987). Cendrio I,

madamente 232%. A wajetéria da variagio da taxa de cAmbio nominal
média implica uma desvaloriza¢io real de cerca de 9,59, em 1987 (que
de certa forma compensaria a valorizac¢io observada em 1986) e valo-
rizagbes reais de cerca de 4,89, a0 ano no periodo 1989/91.% Ji o PIB
cresce a uma taxa mdédia de cerca de 5%, no periede 1987/91, havendo
uma certa desacelera¢io do crescimento em 1988, seguida de uma acele-
racio para taxas superiores a 5,59 a partir de 1990.

Na atribuicio de valores para as demais varidveis exdgenas correntes,
de forma a complementar o cendrio basico, merece destaque, em primeiro
lugar, a suposicio de um aumento nominal médio de 237,59, em Pz em
1987, o que significaria um acréscimo real de 8%, nos precos dos bens e
servigos produzidos pelas empresas estatais federais, em consonincia com
4 politica recente de correciio de pregos puiblicos. Para o perfodo 1988/89,
lez-se a suposi¢io de que tais precos acompanhariam a inflacio. O mesmo
se supds acerca da evolu¢do, ao longo de todo o periodo 1987/91, dos
saldrios nominais nos dois segmentos do setor publico (w; e wy) e
dos precos de bens de capital nacionais (Pg). Assumiu-se um aumento
de 32,39, no preco em ddblares do pewdleo importado (p*) em 1987 e
preco estivel ao longo do periodo 1988/91.7 "I'raballiou-se também com
a hipétese de estabilidade de precos de bens de capital importados.

Quanto &s contas externas, supds-se um aumento de USH 720 milhides
nas reservas internacionais em 1987 e uma expansio posterior destas

8 Notese que o modelo trabalha tom taxas anuais médias de inflacio e desvalori-
7agio cambial.

T O aumento de p* em 1987 foi obtido da previsio feita em Banco Central do Brasil
{1987) .
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reservas @ uma faxa (R) igual 4 taxa de crescimento do PIB (¥). A
variacdo em 1987 da divida externa do setor publico foi prevista em
US$ 4,% bilhoes, resultantes do refinanciamento automitico de juros
alocado integralmente ao governo e is empresas estatais. Para os demais
anos trabathou-se com acréscimos equivalentes a 19, do PIB.#* O valor

Grdfico 1

NECESSIDADES REAIS DE FINANCIAMENTO
DO SETOR PUBLICO

S}OMO PROPORCAO DO PIB

7

R I T T T T
1986 87 88 89 90 1991

B ESTATAIS O GOVERNO+BANCO CENTRAL Al SETOR PUBLICO

¥ As projecbes para 1987 das variacbes das reservas ¢ do saldo da divida externa
foram também obudos em Carneiro Netto, Modiano e Gonzaga (1987 .
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cm délares dos depdsitos em moeda estrangeira do setor privado no Banco
Central foi mantido constante ao longo do periodo (D** = 0).
Adotou-se uma hipétese de expansio da base monetaria a uma taxa (M)
idéntica A taxa de expansio do PIB nominal. As taxas reais de juros
internas iy ¢ i, foram mantidas iguais a 159, e a externa igual a 9,259,
equivalente i relagio recente média entre juros liquidos devidos e saldo
liguido da divida externa, Quanto & taxa anual média esperada de cresci-

mento do PIB a médio prazo (¥), trubalhou-se com um valor de sy

Grifico 2

NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO
DO SETOR PUBLICO
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para 1987 ¢ de 69% para os demais anos. Os valores das demais varidveis
exdgenas correntes, todas elas expressas em propor¢io do PIB, foram
mantidas iguais aos observados no ano-basc, Finalmente, rabalhou-se no
cenario bdsico com valores unitirios para as elasticidades ¢, e, er, ega €
ex. A discussio das estimages de pardmetros e varidvels exdgenas e das
lontes de dados urilizadas é feita no Apéndice ao final deste artigo.

O Grafico 1 apresenta os resultados das simulacdes para o cendrio
bdsico das necessidades reais de financiamento do setor publico como
proporcao do PIB ao longo do periodo 1987/91. E tainbém apresentada

Grdfico 3 .
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a decomposi¢io destas necessidades em cada ano entre necessidades reais
de financiamento do setor publico governamental, de um lado, e das
empresas estatais, de outro.

Em 1987, as necessidades reais de financiamento do setor publico atin-
giriam mais de 69, do PIB, o que contrasta com a pequena variacio —
equivalente a cerca de 1,29, do PIB — observada na divida real do setor
piblico em 1986. Em hoa parte isto se explica pela evolugio da taxa
real de cambio. A valorizacio real do cAmbio em 1986 beneficion as
contas publicas da mesma forma que a desvalorizagio real embutida no
cendrio basico para 1987 as prejudicaria. Em 1988 — ano para o qual se

Grdfico 4 ,
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supds uma variagio nominal do cimbio igual 4 inflagio — as necessidades
reais de linanciamento do setor publico cairiam para pouco menos do
que 5%, do PIB. E tornariam a cair para algo mais do que 2%, do PIB
no periodo 1989/91, em boa parte em decorréncia da valorizacio real do
cambio ao longo destes anos implicita no cendrio bisico.

O Grifico 2 apresenta os resultados das simulagBes quando se langa
mio do conceito “operacional” de necessidades de tinanciamento do setor
publico. Sendo o conceito “operacional” mais insensivel a variacio do
cAmbio real, como notado no Apéndice, o grafico revela uma varidncia
menor das necessidades de financtamento, que oscilariam entre 3,3 e 4,99
do PIB ao longo do periodo em consideracio.

Grdfico 5 i
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A comparacio entre os resultados advindos dos dois conceitos de neces-
sidades de financiamento do setor publico é facilitada pelo Grifico 3.
J4 o Grifico 4 descreve o cendrio de evolugio das taxas médias de inflagio
e cambio, que ajuda a ressaltar a importincia do comportamento do
cimbio real na determinacio das necessidades reais de financiamento do
setor publico.

Os Grificos 5 e 6 apresentam os resultados das simulacfes do compor-
tamento da receita corrente do governo ¢ dos gastos de consumo do
governo, ambos como propor¢io do PIB. A esta queda de mais de quase
12%, na receita corrente do governo como proporcio do PIB, seguir-se-ia
uma recuperagiio parcial a partir de 1989 em conseqiiéncia de um cresci-

Grdfico 6
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mento mais rdpido do produto agregado e da significativa reducdo da
inflagio em 1989, como previsto no cendrio bisico, F importante notar
que a queda da yeceita corrente do governo por si s6 explicaria um
aumento equivalente a mais de 2,8%, do PIB nas necessidades de finan-
ciamento do setor piiblico entre 1986 ¢ 1988,

J& os gastos de consumo do governo como propor¢io do PIB apresen-
fartam um comportamento bastante estivel. Em boa parte este resuliado
¢ uma decorréncia natural da perfeita estabilidade dos gastos com pessoal e
cricargos como propor¢io do PIB, que foi implicitamente embutida no
cendrio bdsico ao se adotarem as hipdteses de que o saldrio nominal

Grdfico 7
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médio vigente no setor governamental acompanharia exatamente a in-
tlagio, e que a elasticidade do emprego neste sctor seria unitaria. A
variagio que ocorreria nos gastos do governo como proporgio do PIB
ao longo do periodo decorreria exclusivamente do comportamento das
despesas com bens e servigos, que, como propor¢io do PIB, seriam redu-
zidas em quase 109, entre 1986 ¢ 1988 e apresentariam, posteriormente,
uma recuperagio no decorrer do periodo 1989/91. Este comportamento
seria resultante da evolugdo ja mencionada das taxas de intlagio e de
crescimento do PIB previstas no cendrio bisico.

Grdfico 8
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O modelo permite simular como seriam atendidas as necessidades reais
de financiamento do setor publico, seja em termos de variaches reais da
base monetdria ¢ das dividas interna e externa, seja em termos de variacies
reais da base e das dividas do setor governamental e das empresas &:%";atais
lederais. Os resultados das simula¢oes do atendimento das necessfdades
reais de financiamento do setor publico, em propor¢do do PIB; estio
apresentados nos Grificos 7 e 8, '

O modelo também permite simular o comportamento do estoque da
divida do setor publico em proporgio do PIB, decomposto seja entre as
dividas das empresas estatais federais e do setor governamental e a base

Grafico 9 '
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Grafico 10 ,
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monetaria, Os resultados destas simulagbes estio apresentados nos Gra-
ficos 9 ¢ 10.% De acordo com estes resultados, a relacio entre a- divida

% A rigor, como ndo s¢c conscguiu estimar separadamente os cstoques de divida das

cmpresas cstatais dos estados ¢ municipios, adotou-se a hipétese de que as necessidades
reais de financiamento destas empresas seriam integralmente atendidas por um aumento
real correspondente na divida interna do setor publico governamental. Assim, as varia-
¢ies reais da divida do setor publico governamental (Grafico 8) ¢ os estoques de divida
do sctor governamental (Grifico 10) inclucm, respectivamente, a variagio real da divida
e a divida das empresas estatais dos estados e municipios.
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total do setor piblico, incluinde a base monetdria e o PIB, cresceria de
cerca de 459, em 1986 para mais de 529, em 1088, quando comecaria a
declinar até atingir aproximadamente 51,2%, em 1991, Esta evolugio
poderia ser vista como determinada por trajetorias similares, seja da
relacio entre a divida total do setor governamental e o PIB, seja da
relacio entre a divida externa do setor publico e o PIB.

4 — Analise de sensibilidade

O modelo ¢ particularmente ttil para a anilise de sensibilidade da evo.
lugio das necessidades de financiamento do setor publico a cada uma
das hipdteses que compdem um dado cenario de simulagio, e que dizem
respeito aos valores atribuidos a varidveis exogenas € pardmetros, singu-
larizados como determinantes destas necessidades.

Com o propdsito de se obter um balizamento preliminar da importéncia
relativa destes determinantes, desenvolveu-se uma anslise da sensibilidade
dos valores obtidos para 1987 nas simulacdes relatadas na secdo anterior a
alteragbes nos valores de parimetros e varidveis exdgenas. Os resuitados
deste exercicio podem ser analisados através da Tabela 5, onde a primeira
linha reproduz os valores das necessidades reais de financiamento, como

propor¢io do PIB, do setor publico produtivo federal (ng), do setor

publico governamental (n%) e do setor publico como um todo (ny),
que resultaram das simulacdes feitas para o ano de 1987 a partir do
cendrio bdsico, 10

Nas demais linhas apresentam-se os resultados dos efeitos de hipdteses
de variagdes em cada um dos parimetros e variaveis exdgenas listadas na
primeira coluna da tabela. Nas segunda e terceira colunas explicita-se a
magnitude da variagio suposta. No caso de variveis exdgenas que repre-
sentam taxas nominais de varia¢io de pregos, salirios ou cambio, a terceira

coluna apresenta a hipdtese implicita de variacio real. 11 As demais colunas

apresentam os efeitos de cada variacio sgbre n}? . ng € Ng.

Tomando-se, por exemplo, o aumento de 10 pontos percentuais na
taxa () de varia¢io nominal do cAmbio, o que significa, ceteris paribus,
uma desvalorizagio real de 3,29, verifica-se que o efeito seria um cresci-
mento de 16,29, em (ng), as necessidades reais de financiamento do setor

10 £ importante lembrar que as necessidades de financiamento do setor publice como
proporgio do PIB, por incluirem as necessidades de financiamento das empresas estatais
de municipios e estados, diferem das simples somas das necessidades de financiamento
do setor publico produtivo federal e do setor piblico governamcutal,

11 Um aumento de 10 pontos percentuais em uma taxa de variagio nominal quando
se supbe uma taxa de inflacio de 212,5%, (ver Tabelz 4} significa nma hipétese implicita
de variagio real de 0,17 (1 4 2125) — 3,2¢;.
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publico medidas como propor¢io do PIB. A tabela também apresenta
o efeito mensurado diretamente em percentagem do PIB, com o que se
obtém uma estimativa da sensibilidade 2 taxa de cimbio que nio ¢
referido ao valor especifico que se obteve para (ngz) a partir do cenério
bdsico. Vé-se na 1iltima coluna da tabela que o efeito da variacio em (6)
seria wm aumento em (ny) equivalente a quase 19, do PIB. Na estimativa
deste efeito, o modelo leva em conta nfio apenas o impacto da desvalori-
zagio cambial sobre a taxa de juros real incidente sobre a divida externa
do setor piblico, mas também os impactos que se dio através da impor-
tagio de insumos correntes e bens de capital pelas empresas estatais.
Esta estimativa permite que se alirme que para cada 19, de desvaloriracio
real haveria aproximadamente um aumento equivalente a 1/39, do PIB
nas necessidades reais de financiamento do setor publico.

Na mesnta Tabela 5 vése também que um aumento de 10 pontos
percentuais na taxa (Py) de variagio nominal do indice de precos dos
bens ¢ servigos produzidos pelas empresas estatais federais, o que signifi-
caria, ceteris paribus, um aumento real de 3,29, neste indice, reduziria
(ng) em 0,369, do PIB. Isto quer dizer que, para cada 19, de aumento
real em (f,), obtém-se uma reducio nas necessidades reais de financia-
mento do setar piiblico equivalente a aproximadamente 0,119, do PIB,
um impacto similar, ainda que de sinal contrario, ac de um acréscimo de
109, no preco do petroleo importado ou, ainda, a aumentos reais e
1,69 no indice de saldrios (wg) do setor publico governamental ou
de 5,69 no indice de salarios (wg) do setor publico produtivo federal.

E importante entender com o cuidado adequado o efeito do aumento

de 10 pontos percentuais na taxa de inflagio (p) que, de acordo com
i Vabela 5, resultaria, ceteris paribus, em uma redugio nas necessidades
reais de financiamento do setor publico equivalente a 0,74% do PIB.
Na verdade, isto seria o efeito liquido que, de um lado, decorreria de
redugdes implicitas simultineas na taxa de cimbio € nos precos e saldrios
reais que afetam as necessidades de financiamento do setor publico e, de
outro, dos impactos diretos do aumento de p sobre a receita corrente
do governo, sobre as despesas governamentais com bens e servicos e sobre
o valor do imposto inflaciondrio. Contudo, tais efeitos podem ser melhor
percebidos quando aferidos isoladamente, como vinha sendo feito acima.
E. ¢ importante ter em mente que este efeito liquido advindo de uma

variagiio em p ¢ totalmente diferente do que ocorreria de uma aceleracio
inllaciondria acompanhada de aumentos paralelos da taxa de cimbio e
dos precos e salirios que afetam as contas publicas.

Passando-se aos resultados referentes as taxas de juros, podc-se afirmay,
por exemplo, que o efeito advindo de um aumento de um ponto per-
centual na taxa de juros externa (i), que ¢ equivalente a 0,299, do
PIB, € cerca do dobro do efeito decorrente de aumentos simultineos de
um ponto percentual nas duas taxas de juros internas i, € iz Quanto
as clasticidades, particularmente importantes sfo a elasticidade (ey) das
transferéncias de assisténcia e previdéncia e () do cmprego do setor
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publico governamental em relagio ao PIB, Em ambos os casos, a substi-
tuigio do valor unitdrio por 1,5 gera um impacto equivalente a aproxi-
madamente (,15%, do PIB. Cabe ainda notar que um aumento de produ-
tividade que implicasse uma diminuicio de 109, no coeficiente técnico §,
que mede o montante de despesas correntes diversas por unidade de
guantum de produgio bruta das empresas estatais federais, resultaria em
uma reduciio de cerca de 0,6%, do PIB nas necessidades reais de financia-
mento do setor publico. Esta reducgio ¢ mais de trés vezes maior do que
a que seria obtida de uma redugio de 109, no coeficiente técnico {3,

Grafico 11
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referente a gastos de pessoal. Por outro lade, uma diminuiciio simultinea
de 109, nos wés coeficientes técnicos resultaria em uma redugdo nas
necessidades reais de financiamento do setor publico equivalente a quase
197, do PIB.

A Tabela 6, basicamente similar & Tabela 5, permite a andlise de
sensibilidade em termos do conceito “operacional” de necessidades de
financiamento do setor ptiblico. Pode-se notar que os efeitos medidos coma
percentagens do PIB sdo idénticos aos da Tabela 5, afora os advindos das

variagdes na taxa de inflagiio (f) e na taxa nominal de desvalorizagio (4).

Grafico 12
NECESSIDADI;ZS REAIS DE FINANCIAMENTO
DO SETOR PUBLICO (% DO PIB)

SENSIBILIDADE A0 AUMENTO DA PRODUTIVIDADE
E)AS ESTATAIS
Q

7

I \\\L /3, CONSTANTE
A\

Yo,
I -""0\0
=,
™.
] ( /3 CAINDO 3% AO ANQ
! T [ | I
1986 87 88 8% 90 1991

504 Pesq. Plan. Econ, 18(3) dez. 1588



BLI— LB~
g0~ ¥
90— 2
50'0 Wl
20' 350
SL'e 76y
I V't
620 618
£0'0 88'L
800 87'7
90'0 69°L
22 12'9
L0 6EE
gg— LU0
1’0 SH'E
91 5%

aid op % O op %
owod 013)3 0w 0lig)g

SE'E
6E'C
£6°C
69°E
95'c
aL'e
69°E
e8'E
19'e
79'e
09't
9'e
99°¢
gle
49'
CL'E

15t

Ty

500
Z0'0
1’0
GL'Y
81'0
60'0

At
500
£0°0

8id op %

€07
180
a1'a
(e
A
52°¢

Bl
£0'¢
a

(]
“Gu ap 9
owed 0113j Qwod £narg

92
8z
'z
L5
By'Z
19'2
03¢
$9'Z
97
¥8'eZ
9t
89
82
99z
152
Br'Z

BL'0—
50—
19'0—

LL'0
t0'0
900
Lo
9¢'0—
600
FAN]

did e %

oui0a 0183 owod 013

9:'g8—
1A%
AN R

{681
Lzt

Lzl

69'NZ
179
¢5's)
L'zz

0w ap o,

BE'D
b
£0'0—
150
850
85'0
55
69'0
ey'p
85D
59'0
820
040
7o
190
10

850

dao
il

gid on %

000 SepipaW eoljgnd Iolas op

dld Op % 0uod sepipaw

\wawewsarol ooignd sotes op

ap SIpBpISsanAU SE 2IG0S SOlsH]

qid 9P % O0wod sepipaw
|erapa; oaunpoad oarignd Jmas op
{_teuomeiado,, 0182U93) muswsioueuy [, |eudioniada,, 01:83u0d] olUSWEIURU {,,|puotagiado,, 01197u03) owsweldueuy  asandiy

9p SpEpISSaITL S 8:Q0S SOMBY3

20 SOpPRpISSAISL SB 810 S0

%LE+
% e
%I e+
%I 'E+

|L8}
ogleliea
ap

%0l —

%0l —

%0l —
g’y oeied | 9p
g’y eted | ap
g') eded | ap
g'| eled | ap
o0 olod |+
o owod |+
o ood |+

oz sowod [ +
o, sowed [ +
9 sowod )} +
o; soued Q| +
9, solod g1 +
% soiuad gy +

opde
ap
asa1pdiy

onawgied no
eusloxa |9ARLIBA

121580 OLGUR]

spuafoxa s12aplAve 3 $0412PADd W sIQIVIVA Y [8G] W2
(_qouowmiado,, onpouod) 0xgnd 4019S Op OJUIMIIUDNL] 2D SIPDPISIINU SUP SROIPIUAY SED IPUPLLGISUIY

g VITHY [

ta do selor publico

inanciamen

lise do f

Ta dng

Modelo pa



O que ha de diferente é a estimativa dos efeitos como percentagens «das
necessidades de financiamento, no conceito “operacional”,

O tipo de andlise de sensibilidade que se pode fazer a partir das
Tubelas b e 6, por dizer respeito apenas as simulagbes referentes a um
dado ano, nio permite perceber adequadamente qual seriz o efeito acumu-
iado ao longo de vidrios anos de uma determinada alteragio em um
valor de parimetro ou variavel exdgena, ou o efeito da adocio de uma
hipdtese especifica acerca da trajetéria de evolugio de um parimetro
cu varidvel exégena ao longo do tempo. Este outro tipo de andlise de

Grafico 13
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sensibilidade pode ser feito através dos Grificos 11 a 16, onde se pode
constatar os efeitos ao longo do tempo, de modificagdes nos valores da-
queles parimetros e varidveis exdgenas que a analise de sensibilidade
anterior ji evidenciou como sendo particularmente importantes na deter-
minagiio das necessidades de financiamento do setor publico.

O Grifico 11 permite cxaminar os efeitos, sobre as necessidades reais
de financiamento do setor piblico (ng), de um aumento real, bem como
de uma redugio real de 3%, ao ano entre 1988 e 1991 em py, o indice
de precos de bens e servicos produzidos pelas empresas estatais federais.
Comparados ao cendrio bisico, que pressupde o perteito alinhamento de

Grafico 14
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pe 4 inflagio ao longo do periodo, estes cendrios alternativos podem
envolver aumentos ou reducdes das necessidades reais de financiamento
do setor publico que chegariam a quase 290 do PIB em 1991, Por outro
lado, como mostrado no Grifico 12, um aumento de produtividade no
ambito das empresas estatais federais que implicasse uma reducio de 39,
20 ano entre 1988 ¢ 1991 no coeficiente técnico B,, que mede o montante
de despesas correntes diversas por unidade de quantum de produgio bruta
destas ernpresas, levaria a uma redugio proxima a 19 do PIB nas neces-
sidades reais de financiamento do setor publico em 1991,

Grdfico 15
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Os Grificos 13 ¢ 14 mostram a sensibilidade da evolugio das neces-
sidades reais de financiamento do setor publico, obtida nas simulagdes do
cenirio bisico, a alteragdes nas taxas de juros internas iy € iy € externa ip.
Diferencas de cinco pontos percentuais nas hipoteses acerca das taxas reais
de juros internas podem levay a resultados que difeririam em mais e
1,59 do PIB do valor de np em 1991 obtido nas simulacbes do cendrio
hésico, como pode ser visto no Grafico 13. Ji no Grifico 14 vé-se que
uma difevenca de quatro pontos percentuais na hipdtese sobre a taxa de

Grdafico 16
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JUros externa pode significar uma alteracio superior a ],5% do PIB ¢m
Ne em 1991,

YFinalmente, os Grificos 15 € 16 permitem verificar os efeitos de varia-
¢6es em duas elasticidades particularmente importantes. No primeiro deles
tém-se distintas trajetdrias de (ng) para diferentes hipateses acerca do
valor da clasticidade em relagio o PIB do emprego no setor piblico

governamental, Supor ¢ — 0 ou SUpor ¢, = 1,5 resulta em valores e
(nr} em 1991 que diferem entre si em mais de 297 do PIB. Uma sensi-

bilidade similar é obtida quando se varta o valor atribuido a elasticidade
das transferéncias de assisténeia e previdéncia em relacio ao PIB, coma
mostrado no Grifico 16.

5 — Comentdrios finais

O modelo apresentado acima constituj o resultado de um eslorgo no
sentido de tratar de forma abrangentc a determinacio das necessidades
de financiamento do setor publico no Brasil, bem como <le tornay possivel
prever a variacio do estoque da divida liquida global do setor publico
a partit de hipdteses acerca dos condicionantes do comportamento <os
varios thuxos relevantes de receita e despesa.

Este eslorgo envolveu uma tentativa de conciliar, de um lado, as infor
macoes acerca das necessidades de financiamento do setor puablico que
advém da analise das Contas Nacionais, bem como de dados acerca das
receitas e despesas das entpresas estatais, e, de outro, as informacées equi-
valentes que advém da analise dos dados referentes ao estoque da divida
liquida global do setor publico. Envolveu, portanto, em outras palavras,
a tentativa de conciliar da melhor forma possivel as chamadas informacdes
“acima da linha” sobre o comportamento das necessidades de financia-
mento do setor puablico com us informagdes “abaixo da linha'.

O objetivo do exercicio de simulagio feito na Secio 3 foi mais ilustrar a
potencialidade do modelo como instrumento de andlisc do problema de
tinanciamento do setor publico, do que prover projecoes especificas das
necessidades de financiamento. As projecdes obtidas estio obviamente
condicionadas pela particularidade do cendrio de simulagio a que se re-
corren, em especial pela trajetoria implicita da taxa real de cimbio. Neste
sentide, a andlise de sensibilidade apresentada na Seciio 4, além de também
ilustrar a potencialidade do modelo, na medida em que dimensiona a
importincia relativa dos virios determinantes das necessidades reais de
financiamento do setor publico, gera estimativas que, em si, tém um
Interesse muito maior.

Finalmente, ¢ importante notar que, embora o modelo ainda possa ser
extensamente aperfeicoado, detalhado e sofisticado, tem ele o mérito de
prover um arcabougo analirico basico, com abrangéncia adequada, a partir

do qual se pode trabalhar no sentido de versoes mais elaboradas.
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Apéndice

A.1 — Formulagao do modelo

A Tabela A.1 apresenta o bloco de cquagbes do modelo relerentes ao
[inanciamento do setor publico governamental. A equagio (A.1) deter-
mina os gustos de consumo do governo (C%) a partir da soma das despesas
com pessoal ¢ encargos (H%) e do produto do indice de precos ()
por C%, o valor real das despesas de consumo do governo com a compra

de bens e servicos. Notese que tal valor ¢ uma fungio do PIB real ()
e da taxa de inflagio (), presumindo-se que cresca com o aumento do
nivel de atividade e decresca com a aceleragio da inflagio. Na equacio
(A.2) os gastos com pessoal ¢ encargos sdo determinadoes levando-se em
conta os eleitos da taxa de crescimento dos salirios nominais (wg) e do
crescimento do emprego no seior governamental. Tal crescimenio ¢ espe-
cificado em termos da elasticidade () deste emprego com relagido ao PIB.

Os dispéndios com juros nominais sobre a divida do setor governamental
sio estabelecidos através das equagdes (A.3) a (A.D). A divida do setor
governamental referente ao periodo anterior, sobre a qual incidem as
taxas de juros nominais, ¢ decomposta em divida interna (D‘EI) e divida
externa liquida (D% 4+ D™ — R#*), dada pela soma da divida externa
do governo ¢ dos depdsitos em moeda estrangeira do setor privado no
Banco Central, menos as rescrvas internacionais, Os valores em ddlares
dos estoques de divida sio convertidos a cruzados pela taxa de cimbio 4 _..
Fm (A.4) e (A.b), as taxas nominais de juros interna ¢ externa sdo
determinadus a partir das taxas reais.

Os dispéndios do setor publico governamental, exclusive subsidios ¢
transleréncias de assisténcia e previdéncia, sio determinados na equagio
(A.6) pela simples soma dos gastos de consumro (€%, juros (J%), inves
timentos (Q%) e transferéncias de capital (ZE) ¢ correntes (Z€) ao setor
publico produtivo.

Em (A.7) as transferéncias de assisténcia e previdéncia (F) e os sub-
sidios [iscais (U) e crediticios (Upe) s3o abatidos da receita corrente do
setor governamental para se obter T, os recursos fiscais liguides dispo-
niveis para financiamento de G. 2

Nas equagdes (A.8) a (A.10), os dispéndios correntes com transfe-
réncias de assisténcia e previdéncia (V) , com subsidios fiscais (U} = com

12 A difercnga entre os dois tipos de subsidios é que o primeira envolve despesas
publicas convencionais ¢ o segundo se dd através de operacdes de crédito. O valor real
da receita corrente (T#) ¢ wma funcio do PIB real () e da taxa de inflagdio (p}, pre-
sumindo-se naturalmente gue awmente quando sobe o nivel de atividade ¢ decresca
quando ha uma aceleragdo da inflacio.
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Tasera A1

Formulagdo do wmodelo: financiamento do setor pithlico governamental

(governo ¢ Banco (J(.*mrm')

Gastos de consumo do governo:
G G B
C"=H" +pCuip ¥) (A1)
Gastos do governo com pessoal e CNCArgos:

—

HY = (14 wg) (146, 7)HE, (A2
Juros nominais sobre a divida do setor publico governamental:
JO= DY+ 0D o DB — 9 R (A.3)

Taxa nominal de juros média incidente sobre a divida interna do setor
publico governamental:

ir=p+a 0+ p (A.4)

Taxa nominal de juros média incidente sobre dividas do sctor publico
governamental denominadas em moeda estrangeiru;

v =8 +45(+8) (A.5)

Dispéndios do setor publico governamental liquidos de subsidios e transfe-
réncias de assisténeia e previdéncia:

G=C'+ I+ + 2" 4+ 2% (A.6)

Receita corrente (receita tributdria -} ourtras receitas correntes liquidas)
liquida de subsidios e transferéncias de assisténcia e previdéncia:

T=pTo(p, V)=V~ U — [ (A7)
Transteréncias de assisténeia e previdéncia:
V=145 (e, (A8
Subsidios fiscais;
U=(0+p{+e-1)U_, (A.9)
Investimento do setor governamental:
Q% = (14 1) (1 + ety Q5 (A 10y
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Déficit ou superavit ndo-financeiro do setor publico governamental:
N = (s = JH =T (A.11)
Déficit ou superivit nominal corrente do setor publico governamental:
Ne=-Q“ =725 - T (A12)
Necessidades nominais de linanciamento do sctor plablico governamental:
Ne=G-T (A.13)
Déficic ou superdvit rexl corrente do setor piiblice governamental:
NG = [Nf— pDY M o DX 4o DX -0 R Dljp (319
Necessidades reais de financiamento do setor pablico governamental:

*f7

NS=NG —pDM M o DI e DX 6 REDp (AL15)
Conceito “operacional” de necessidades de financiamento do setor piiblico

governamental:

*

N =ING— DY —pM_ =86 D™ +6_ D™ 6 RLDip (A.16)

mvestimentos  {((27) do sctor governamental sio determinados a parti
dos eteitos da intlacio e do crescimento real sobre os niveis ohservados
no periodo anterior. As taxas de crescimento real dependem das elastici-
dades em relacdo ao PIB ¢, ¢ € g

O délicit ou superdvit nidofinanceiro (N7 ), o déficit ou superavit
nominal corrente (;\'f« y ¢ as necessidades nominais de financiamento (N )
do setor publico governamental sio determinados de forma bastante direta
através das equagdes (AL 11) a (A 18).

0 deflicit ou superdvit real corrente (N?H) e as necessidades reais de
.o - e - . B r e :
financiamento (N ,{?) sdo abtidas subtraindo-se de N¢ e de N¥, respecti-
vamente, a variacdo da divida liquida do setor publico governamental
atribufvel & inflagio ¢ dividindo-se o resultado pelo indice de precos.

Note-se que a divida liquida incdui a base monetiria. A deducio do
Lermo f)M,Mf) em (A1) ¢ (A.15) equivule a levar em conta o imposto
inilacionario como receita o setor publico governamental. De fato, como
il se viu acima, nas necessidades reais de financiamento estd incluida a
variacio real da base monetdria, mas nfio o imposto intlaciondrio.

A equacko (A.16) representa uwm contraponto da equagio (A.15).
Awavés dela se determina o conceito “'operacicnal” de necessidades de
[inanciamento do setor puhllco 8(‘)\-’61‘11211‘[16[’1[111. De N subtrai-se a varia-
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¢do da divida interna atribuivel 3 inflagdo ¢ a variagio da divida externa
liquida atribuivel & correcio cambial. 3 Evidentemente, N§ e N serdio
diferentes sempre que houver uma alteragio da taxa de cimbio real.
Apesar de nio medir a real variacio da divida, tal conceito tem sido
largamente utilizado no debate econdmico no Brasil, pois representa uma
medida de necessidades de financiamento mais insensfvel a variacoes na
taxa de cidmbio real.

O segundo bloco do modelo ¢ constituido pelas equagdes referentes ao
linanciamento do setor publico produtivo, apresentadas na Tabela A 9,
Na equagio (A.17}, B B. e Bs sAo coeficientes técnicos definidos como
despesas por unidade de produto do setor produtivo estatal federal com,
respectivamente, pessoal e encargos, importagdes de petrdleo ¢ outros
insumos correntes. O guantum de producao bruta do setor publico pro-
dutive federal é dado por X, o indice de precos em dolares do petrdleo
importado é dado por p* e o indice de salirios Nominais nas empresas
estatais federais por wp Em (A.18), o quantum de producio bruta ¢
determinado a partir da sua taxa de crescimento real, que, por sua vez,
depende da clasticidade (ey) deste quantwm em relacio ao PIB.

O dispéndio das empresas estatais federais com juros nominais ¢ dado
em (A.19), onde DE| ¢ a divida interna das empresas e D*F o valor
em dolares da divida externa destas empresas. A equacio (A.20) é ani-
loga is equacdes (A.14) e (A-15), j& tratadas anteriormente,

A equagio (A.21) representa uma estilizagdo util, ainda que certa-
mente simplista, do pProcesso de detcrminagﬁo dos gastos de investimento
dus empresas estatais federais. Sendo ¥ a raxa anual média esperada de
crescimento do PIB a médio prazo e ¢y a elasticidade de X em relaciio
20 PIB, o acréscimo anual de producio  (quantum) compativel com ¥
¢ dado por Xe, V. Sendo % a relagdo incremental capital /produto vigente
no setor publico produtivo, 2X, ¥ representa o guantuwm de investimento
anual requerido. Para se chegar ao valor corrente deste investimento hi
que se multplicar o termo kXey¥ pelo indice de precos de hens e
capital (incluindo construgfio) . Tal indice ¢ dado pelo termo dentro do
colchete na equagdo (A.21). A participacio dc bens de capital impor-
tados nos dispéndios de investimento das empresas estatais federais ¢ repre-
sentada por o, e Py ¢ p:f{ representam, respectivamente, os indices de
precos de bens de capital nacionais e importados, o tltimo naturalmente
em dolares,

A receita operacional (R¥) ¢ o déficit ou superavic de operacio N5
do setor pablico produtivo federal sio definidos pelas cquagdes (A.29)

13 £ importante assinalar que o que aqui se rotula de conceito “operacional” de
necessidades de financiamento do setor publico governamental ¢ completamente distinto
do que Simonsen ¢ Cysne (1985) chamam délicit operacional, que para eles seria simn-
plesmente as necessidades reais de financiamento de setor piblico governamental mais o
imposto inflaciomirio. J4 aqui utiliza-se o termo “operacional” comm um sentido seme-
Ihante ao que lhe d4, por cxemplo, Oliveira (1985).
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TaBeLA A.2

Formulagio do modelo: financiamento do scior piblico produtive
(empresas estatais)

Dispéndios correntes nio-financeiros do setor publico produtivo federal:
Fe=pB X +9 08 X +uwp8:; X (A.17)
Produto do setor produtivo estatal (quaniumy:
X=(0+e V)X, (A.18)
Jures nominais sobre a divida do setor piblico produtivo federal:
J5 =¥ DY, + iy 6_, D (A.19)

Taxa nominal de juros média incidente sobre a divida interna do setor
publico produtivo federal:

i =p +ir (1L+p) (A.20)
[nvestimento do sctor publico produtive federal:
Q" =1 — ) pr+apk 0] KX ex ¥ (A.21)
Receita operacional do setor publico produtivo federal:
B =py X (A.22)
Déficit ou superavit de operaciio do setor piiblico produtive federal:
Nj.=F-R" (A.23)
IXéticit ou superivit nominal corrente do setor ptiblico produtivo federal:
Ne=F 4+ J —RE-R - Z° (A.24)

Necessidades nominais de financtamento do seror publico produtivo fe-
deral:

N =NE+ QP -2 (A.25)
Déticit ou superdvit veal corrente do setor publico produtive federal:
Ngff = [NE - 1‘3 (DE1 + 0 DtFl)] /p (A.26)
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Necessidades reals de [inanciamento do setor pl’lbli(:o })rodutivo lederal:
- B~ g ST A o=
Np=[N5x—p D546, DD p (A.27)

Conceito “operacional” de necessidades de financiamento do setor publico
produtivo federal:

Nop =[NY —p D5 — 60, D) ip (A.28)

Deéficit ou superdvit rcal corrente do setor publico produtive (inclusive
cmpresas estatais dos estados € municipios)

Nig = Nip + Nép (A.29)

Necessidades reais de financiamento do setor publico produtive (inclusive
empresas estatals dos estados e municipios) :

Nt = Ni+ Q5 + N, (A.30)

Conceeito “operacionat” de necessidades de financiamento do setor puablico
produtive (inclusive empresas estatais dos estados ¢ municipios) :

Noy = N5 Q8+ N, (A.31)

¢ (A.23), onde py ¢ o indice de precos dos bens e servicos produzidos
pelas empresas estatais federais. Na determinacio do déficit ou superavit
nominal corrente (N%), feita na equacio (A.24), incluem-se, nos gastos
correntes, os dispéndios com juros nominais {7y e, nas receitas correntes,
as receitas diversas liquidas do setor publico produtive federal {R"}. bem
como as transteréncias correntes recebidas do governo (2.

Em (A.25), chega-se as necessidades nominais de financiamento (N,
somando-se a (N%) os dispéndios com investimento (QF) liquidos das
transferéncias de capital (Z¥) recebidas do governo pelas empresas
estatais.

As equagdes (A.26), (A.27) ¢ (A.28) determinam o déficit ou supe-
ravit real corrente (NE;), as neccessidades reais de financiamento (N5
e 0 conceito “operacional” de necessidades de [inanciamento (A’f’;p) do
setor publico produtivo, de forma exatamente analoga as equacoes (A1),
(A 1d) e (A.16), respectivamente, Jd examinadas acima.

As cquagdes (A.29), (A.80) ¢ (A.31) representam uma forma de
permitir aoc modelo incorporar, ainda que de uma maneira nio perfeita-
mente consistente, as fragmentdrias informacoes disponiveis acerca das
necessidades de financiamento das empresas estatais dos estados e muni-
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cipios. N§y, representa o déticit ou superdvit real corrente destas emypresas
e (F seus dispéndios de investimento. O entendimento destas tés equa-
cOes nio oferece maiores dificuldades. '

O bloco de equacdes veferentes ao financiamento do setor publico como
um todo estd apresentado na Tabela A.3. As equagdes (A.32) a (A 31
simplesmente agregam os déficits ou superidvits reals correntes ¢ necessi-
dades e [inanciamento do setor publice governamental ¢ do setor priblico
produtive nos seus dois conceitos.

As equacdes contidas no tltimo bloco do modelo estiio apresentadas na
Tabela A.4 ¢ dizem yespeito ao comportamento dos diferentes esroques
de divida que compdem a divida consolidada do setor publico. Todas
as varidvels de estoque sio definidas como valores meédios anuais, de forma
i assegurar a compatibilidade com varidveis de [luxo detinidas para o
mesmo periodo. Varidveis que designam valores em dolares sdo apresen-
tadas com um asterisco distintivo. As equacdes (A.35) a (A.38) detinem
os valores em cruzados dos estoques de divida denominada em mocda
estrangeira <o setor publico ¢ das reservas internacionais, ¢ partiv dos
efeitos da evolucio da taxa de cimbio sobre os valores do periodo anterior
¢ dos acréscimos do valor em dolar de cada um dos estoques ocorridos no
pcriodo.

Tais acréscimos, nos casos de AD*% e AD*F sio determinados em (A 5Y9)
¢ (A0, supondo-se uma distribuigio da variagio da divida externa do

Tasvra A3

Formulagio do wmodelo: financiaomentio do sclor publico consolidado

Délicit ou superdvit real corrente do setor publico:

Nep = Now - NE&S (AL32)

Necessidades reais de financiamento do seltor pablico:

Np = N§ o+ N© (:\.53)

Conceito “operacional” de necessidades de financiamento do setor puiblico:

;\Ter — ‘?\rgp "} ‘\gf;: (\%1)

Tt Cabe notay apenas que, a rigor, uo lado direito da equacio (A 31) deveria estay

somade ndo Nfg, mas um conceito “operacional” de déficit ou superdvit corrente das
cmpiesas estatais, estaduais e municipais, A precariedade das informacdes disponiveis
impede, contudo, que se trahathe simultaneamente com dois conceiros distintos de déficit
ou superdavit real corrente destas empresas, como serin correto.

ot
~1
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Tasrra A1

Formulagdo do modelo: dividas do setor publico

Valor em cruzados da divida externa do setor publico governamental:

*,

DY = (1 4+ §yo_, D + A D' (A.85)

Valor em crizados dos depdsitos em moeda estrangeira do setor privado

no Banco Central:

DP = (1 +8)0_, D% 4 ea D™ (A 36)

Valor em cruzados das reservas internacionais:

R=(l+8)0_ K ) +ear* (A.97)

Valor em cruzados da divida externa do setor publico produtivo:

D= (1 +§ya_, DM+ aa ™ (\.38)

Variacio do valor cmn dolares da divida excerni governamelttal:

. ne,

Sk (-39
—1 -1

Variacio do valor em délares da divida externa do setor publico produ-
Lvo:

B
ADY = _M(D;l A DY (A.40)
])Ll + ])_]

Variagio real do valor em cruzados da divida externa do setor publico
governamental:

A D" = [(8—p) 9, DEy + 82 D" ip (A4l
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Variacio real do valor em cruzados dos depositos em moeda estrangeira
do setor privado no Banco Central:

A DF = [(6—p) oy D2+ 6aD™]ip (A-12)

Variacio real do valor em cruzados da divida externa do sctor publico
produtivo:

Ap DY = [@—p o DLy +6aD"]ip (A.13)

Variaciio real do valor em cruzados das reservas internacionais:

MR =10—p 6 B +6aKp (A.4)

Variacio real da base nmonetaria:

AM — pM.. o s
apar =AM T M (A.45)
p
Ihnposto intlacionario:
Vo P (A 16)
P

Valor real do financiamento através da senhoriagem (valor real do au-
mento di base)

AMy, = AM s (A.47)
P

Variacio real da divida interna liguida do setor ptblico governamental:
A 4 B A48

.AHD = A\]l»—.AH JI+AL1H—AHD '_—\H 1) (1 v )

Variagio real da divida interna liquida do sctor publico produtivo federat:

Ap DY = NE—a, D" (A H9)
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Divida interna liquida do setor pl’ﬂﬂico governamental:
D= p DY+ A, DY (A.50)

Divida inteina do setor publico produtivo lederal:
DY = p (D5 + A, DF) (A.51)
Base monetdria:
M=+ 1), (A.52)
Divida interna liquida do setor ptiblico (exclusive base nonetiria)
D" = pt 4 pt (A.53)
Divida externa liguida do setor priblico:
D= D DS pf L p (A.54)
Divida do setor prblico governamental {exclusive hase monetiria) :
])Gm: - D.“." + j)(.'+ [)fi'__ » (\-)5)
Divida do setor publico produtive federal:
DR = pt (A.56)
Divida total do setor publico (exclusive base monetdria) :
o= 1)(;ur + D]:'xhn’ - D.’nf _+_ l)f:'.rﬁ (A\»')T)

Vartacio real da divida interna do scror publico (exclusive hase mone-
tdria) :

> I Jt 2 -
Ap ™M = 4, D" 4+ A, DE (A.58)
Variacdo real da divida externa liquida do setor piblico:

A DY =8y DT+ 2 DT 4 Ay DP - Ay R (A.39)
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setor publico em dolares (AD*$) entre governo € empresas estiiais ni
proporgio dos estoques do periodo anterior. Fm outras palavras, supde-sc
que, estabelecidae o montante de “dinheiro novo” {AD*50) dispo'u]'vcl
para o setor publico, iste € alocado entre governo e empresas estatals na
proporcio das suas respectivas dividas externas sirviclo sensu.

As equacdes {A.41) a (A.41) estabelecem a variagio real do valor
em cruzados dos virios estoques de divida denominada em mocda estran-
seira do setor publico e das reservas internacionais. Tais equagdes poden
ser obtidas simplesmente subtraindo-se de cada um dos estoques dados
pelas cquacdes (A.35) a (A.38), devidamente deflacionados pelo indice p,
o valor do estogque no ano anterior. Natoralmente, as variacbes reais
dependem niio so das variacdes dos valores em dolares, mas tamhem da
evolugio da tuxa de cimbio real.

Em (A.45) estabelecese a variagio real da base monetiria. O imposto
inflaciondrio, que ja foi levado em conta como receita do setor publico
governamental em (A.13) e (A 16}, como ji mencionado acima, é expli-
citado em (A.46). O valor real do aumento da base monetiria (senho-
riagem) ¢ dado por (A.47).

Estabelecida a variugdo real da base monetiria (ApM) e as variagoes
reals dos valores em cruzados dos estoques de divida do setor publico
denominadas em moeda estrangeira, as equagdes (A .48) e (A 49) deter
minam as variagdes reais das dividas internas de forma residual, Ewm
(A 49 tem-se que a diferenca entre as necessidades reais de linancia-
mento das empresas estatais federais (A\i) e o que pode ser coberto
através da variacio real da divida externa destas empresas (ApD¥) deter-
mina o crescimento real requerido do seu endividamento interno (ApDF).
Em (A.48) a variacio real da divida interna liquida do setor publico
governamental (ApD¥) ¢é determinada de forma andloga. Das necessidades
reais de financiamento deste sctor (Nf.ﬁ y subtrai-se o que pode ser coberio
através do aumento da sua divida liquida denominada em moeda estran-
geirta (ApD% 4+ ALDP — ALR) e da variagio real da base monetiria
(A, M) .

As equagdes (A5 e (A.5l) simplesmente estabelecem o valor cor-
rente em cruzados dos dois estoques de divida interna DY e DE, corvigindo
pela inflaciio o seu valor a pregos do ano-base. (0 valor da base monetiria
¢ determinado a partir da sua taxa de crescimento nominal em (A 52},

Em (A.53) e (A.54) se agregam as dividas do setor piiblico em divida
interna (exclusive base monetaria) e divida externa liquida. Note-se que
0s depositos do setor privado em moeda estrangeira no Banco Central (D7)
estdo incluidos nu divida externa.

Uma agregacdo alternativa das dividas, em dividas do setor governa-
mental e do setor publico produtivo, ¢ feita em (A.55) e (A.36). A
equagiio (A.57) define a divida liquida total do setor publico, exclusive
base monetdria, A varlagio real das dividas internas e externas ¢ definida
de forma direta em (A.08) e (A.5Y).

Modelo pare andlise do financiomento da selor piblico 521



A.2 -— Solugio do modelo

As varidveis endogenas de interesse central no modelo sio 45 necessidades
reais de [inanciamento do setor piblico governamental e do setor prblico
produtivo federal. A descricio da solugiio do modelo coucentrar-se-, por-
tanto, na obtencio das formas reduzidas das equacdes para NG ¢ NE,
expressas como proporcio do PIB. As referentes as demais varidveis foram
obtidas analogamente,

Como se trata de win modelo recursivo, as formas reduzidas podenm ser
obtidas por sucessivas substituicées. Comegando-se pelas necessidades de
financiamento do setor publico governamental, pode-se substituir a cqa-
cao (A 13) em (A.I15) e escrever:

Ne=1G—T—p@Y, + M_ +0_, D" +9_, DY e R 0

A inser¢iio de (A 4) e {A.5) em (A3} ¢ a substituicdo da expressio
para ¢ assim obtida em (A.6), juntamente com o valor de C¢ dado
por (A.l1), leva a uma nova expressio para G A substituicio de tal
expressao e do valor de T estubelecido por (A.7) na equacio acima
permite escrever:

Ne= U+ CR G D+ lp+iy L+ 91DV, +
F 1o+ ir(L+8)) (0=, D*S 4o, D — g, KO+ + 24 785 -
—pTRp. V) + V4 U+ {pe —p D M el DR g, B
-8y Htl} Vip

Dividindo-se os dois lados desta expressdo pelo produto real ¥ e utili-
zando-se as expressdes (A.2), (A.8), (A9 e (A10y, tem-se:

N (U@ (L4 1) HE, LR, V) + iy DY,

Y 4 a+Vp, Vo, Y 1+7Y) poy Yoy
i }; 11’[71

O+p) A+ p, v,
N [(é -~ 5)‘+ i (14 5)] (91 1):'1:1 4 0 J{iﬁ 6, ]f:i] ) +

4+py 4+ P Y P Yo p-1 Yoy

(tew Qs 27 L2 TR, V)
(I+V)p_, v, »pY  pY ¥

L U+ea 1) TV, L Ot e T, U e
A+ YV)p Y, (1+7Y)p_, ¥, pl

+

-}
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¢ que leva a:

e 4w O+ 1)

e

1t ek G, )+ d -

(1+p) 14+7) 1+ 3
S A [(3 —p) b6 )} @+ a5 o)+
I+py+7Y) (L4+p)1+71)
L fus Y F+ S N fﬁ (7;, ) + 1+ 61"‘1 b+
1+ 7 1+ 7
R /0 VT (A 60)

T+ VY
onde as novas varidveis denotadas por letras mintsculas correspondem,
respectivamente, a varidveis ja denotadas por maitsculas agora expressas
como proporgio do PIB.

Obtida a forma reduzida da equagio para as necessidades reais de
financiamento do sctor publico governamental em proporgio do PIB
(nfly, podese deduzir de maneira andloga uma expressio correspondente
para nj, as necessidades reais de financiamento do setor publico produtive
tederal em propor¢io do PIB.

Para isto, substitui-sc inicialmente (A.20) e (A.5) em (A.19) ¢ insere
s¢ o equagio resultante, bem como as equaghes (A 17y e (AZ2), em
(A. 20 . A substituicio da expressio assim obtida em (A.25), juntamente
com (A28, e a inser¢glio da expressio resultante em (A.27) leviam a:

NE = 8 X+ p 0 X+ un By X+ 6+ 1 +8)]0, D+
+ipt e A+l D —p, X =R = 24 [(1 — o) pr+
tapk Ok Xex ¥ —25—p (D 46, D) /p

A utilizagio da cquagio {A.18) ¢ a divisio de ambos os lados da
cxpressio acima por Y permite escrever:

* o
i = [ LR N S “—’} dberd oy
P P 14+ Y
+ 'L‘j’-“ _ rfEl + l: (B - p):*‘ ?..:'" (l ‘l‘ 9) ] di[ . ;‘J. . 3(‘ +
1 ’ (IL+p) (X+7Y)

* - -~
. ,9 - J_ Vg : ‘.
+ [(1 — o) PE g PE J hey Tt Y o (A6
o P 1+ ¥
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onde, como ji esclarecido acima, as novas varidveis denoladas por letyis
minusculas correspondem, respectivamente, a varidvels jd denotadas por
maitisculas, expressas como proporcio do PIRB,

A partir das equagdes (A.30) e (A.33), pode-se agora determinar as
formas reduzidas das equacdes para as necessidades de financiamento do
setor publico produtive (inclusive empresas estatais dos estados e muni-
cipios) e do setor publico, ambas em proporgio do PIB, fazendo-se:

n;;s o= ng -+ q"\'{» H?;H (A 62y

Ny = n;f; —+- nﬁ” {A.63)

Note-se que entre as varidvets predeterminadas, que aparecem tas for-
mas reduridas deduzidas acima, encontranise os valores defasados dos
estogues de divida em proporcio do PIB, que, afora os relerentes ao anho-
base, sio endogenamente determinados. A obtencio dus formas reduzidas
das equacdes para estas varidveis delusadas pode ser feita arravés das
cquagdes apresentadas no quarto bloco do modelo.

A substituicio de (A39) ¢ (Ad0) em, respectivamente, (A.35) e
(A.38) ¢ a posterior divisio das equacdes assim obtidas pelo PIB nominal
(pY) permitem escrever:

i 1+ 8 ra % 8 A DM (A.61)

‘ = -~ ~ - I 3 , SRR
A+pa+m 1 E d, p}

4" = 1+ 0 a7+ 0= 9.8 D (A 63)

S (t+p a4+ T d pY

Jid asimples divisio de ambos os lados das equacdes (A36) e (As])
peto PIB nominal (pY) leva a:

e o *

iy = JA' / — J7 + M (A 68)

1+ (141 pl

. *
r= Lt — r_ 4 f‘ (A.67)

(+pi I+ 1} pl
No caso da tltima equacdo, como:
* ~ e
8 A ‘h’ - 1 :i— 8) R S (A58
P A+p)rd+ ¥

tem-se que:
-~ fat 3
po UFOA+E) (A 69)
1+p) 1 +1)
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Analogantente, como:

*R ) ~. ,AkR
PADT OB DT s (A.70)
pY (14+p) A+ ¥)
1€1m-5¢ (lLle!
- SRR

+p) 14V

A obtencio da forma reduzida da equagiio para d¥ requer inicialmente
a insergio de (A 39} em (A.41} e a substituiciio da equagio resultante,
juntamente com {(A.42), (A.44) e {A.45), em (A.48}. Requer ainda
que @ expressio assim obtida para A,DY seja entdo inserida em (A 50),
o que, apos divisio de ambos os lados na nova expressio por pY e o
uso de (A .52), permite escrever:

L _]:__(131 + njf — Y7 — m_i+
1+ 1 (1-+p) {1+ V)
- - *
Al N PR SRR G N - S S
A4+p) 1+ 1) p}
oA DT d a A DM (A7)
pY &+ dh pY o

- N . . . - 7
Chegase i Torma redozida para d¥ a0 se subsiituir up, hem como
(A.68) e (A.70), na cxpressio acima,

Quanto & obtenglo da forma reduzida da equacao para ¥, substitui-se
micialmente {(A.40) em (A.43), inserese o vesultado em (A4 ¢ a
cxpressio entao obtida em (A.31), com o que se obtém, apos divisio
de mmbos os lados pelo PIB nominal (p¥y:

dF = —l—ﬁy- dfl + -n,"{; — GA _p — 4, =
1+ 1 (t+p) (14 1)
o dy 0 A DM (A.73)
d%y + d7, pY o

- - P IN " .
expressao na qual se pode entdo substituir n; e obter finahmente a forma
reduzida para df.

Modelo para awdlise do financiemento do setor publico

(511
[
gL



A.3 — Nota sobre estimagbes ¢ fontes de dades

O objetivo desta se¢io é tazer alguns esclarecimentos bisicos acerca de
estimacdes de parimetros ¢ varidveis exdgenas e de fontes de dados
utilizadas.

Os valores médios anuais para os vdrios componentes da divida Hquida
do setor publico no ano-base foram estimados a partir de dados publicados
em Banco Central do Brasil (1987) e Seplan/Sest (1986) ou obtidos
diretamente junto & Secretaria de Controle das Empresas Estatais (Sest).
Os coelicientes técnicos §; € o quantum de produgio bruta x_, referente
a0 ano-base foram estimados a partir dos dados consolidados relativos
as empresas do setor produtivo estatal federal que vém sendo publicados
pela Sest. A estimagio do coeliciente « fol feita com base em daclos obtidos
junto ao Conselho de Politica Aduaneira (CPA).

A partir dos dados das Contas Nacionais (ver Conjuntura Feondmica.
vol. 14, n.2 5, maio 1987), estimaram-se os gastos do setor puiblico gover-
namerntial com pessoal e encargos (h(il) , 0s investimentos do setor piiblico
governamental (g% ), as transferéncias de assisténcia e previdéncia (v _4)
¢ os subsidios fiscais (u_;) referentes ao ano-base.

Os parimetros y; da equagio C% — 2 (ﬁ,l"), de valor real das des-
pesas o governo com a compra de bens e servicos, foram estimados
econometricamente, pelo método dos minimos quadrados simples e com
correcio para correlacio serial dos residuos, a partir da série de dados
anuais de contas nacionais cobrindo o periodo 1970/85. A equacio ¢ s
coelicientes estimados estio apresentados a seguir, com as estatisticas ¢
entre parénteses:

log Cf = — 11,2475 | 15614 log ¥ — 0,0016p

{— 5,6191) {10,7413) {— 3,5637)

R = 6,961; DW — 1,684: SER = 0,065

15 observagoes

Também os pardmetros da equagio Tp — Tn (p,¥), de valor real da
receita corrente do setor publico governamental, foram estimados utili-
zando-se o método de minimos quadrados simples com correio para
correlagio serial dos residuos, com base em série de dados anuais prove-
nientes das contas nacionais cobrindo o mesmo periodo. A equagio obtida
¢ apresentada a seguir, novamente com as estatisticas t entre paréntescs:

log T = — 6,685¢ + 13861 log ¥ — 0.0017 §
(— 8.6452) (24,6614) (— 9,5207)

* = 0590; DW — 2,086; SER = 0,028
15 ohservaches
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Ahstract

This article presents a sinndation model that tekes into account the main delerniinanis
of the public secior borrawing requirements in Brazil over the next few vyears, and
allows a systematic analysis of ile consequences of different hypotheses about the evolu-
iton of those deterniinants.
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