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Resumo Este artigo discute qual deve ser a condicdo de estabilidade da
relagcdo divida liquida do setor publico/PIB, no caso da economia brasileira.
Mostra-se que, dada uma divida publica de 30% do PIB, com um crescimento
da economia de 4% a 5% ao ano e uma receita de “senhoriagem” de 0,1% do
PIB, as Necessidades de Financiamento do Setor Publico (NFSP), no conceito
operacional, devem ficar limitadas a 1,3% a 1,5% do PIB, para que a divida
liquida nao ultrapasse o mencionado percentual de 30% do PIB. Com uma taxa
de juros real bruta de 10% a 12%, isso implica a exigéncia de ter um superavit
primario de 1,3% a 2,2% do PIB. Este valor implicara um esfor¢o de ajuste
importante, dada a existéncia de fatores de contencao fiscal de tipo once and
for all, que somados devem atingir quase 2% do PIB em 1998.

Abstract This article discusses what the condition of stability of the net
debt/GDP ratio should be, in the case of the Brazilian economy. It is shown that,
with a public debt of 30% of GDP, a GDP growth rate in the range of 4% to 5%
per year and “seignorage” revenues of 0.1% of GDP, Public Sector Borrowing
Requirements (PSBR) in the operational concept must be limited to 1.3%/1.5%
of GDP, in order to avoid the net debt of going above the mentioned proportion
of 30% of GDP. With a real gross interest rate between 10% and 12%, this
target requires a primary surplus of 1.3% to 2.2% of GDP. This value will
demand an important adjustment, due to the existence of fiscal repression
factors of once and for all type, amounting to almost 2% of GDP in 1998.

1. Introdugao

O conjunto de medidas fiscais anunciado pelo governo em novembro de 1997 -
em resposta a crise do Sudeste Asiatico e face aos seus efeitos sobre o risco
que correm as aplicagdes feitas nas economias emergentes - visou alcangar
uma melhora expressiva no resultado primario do setor publico brasileiro, isto
é, excluindo o pagamento de juros.! A discussdo acerca do significado dessas
medidas deve levar em conta qual é a meta fiscal que se deseja atingir, dado
um certo valor da relagdo divida liquida do setor publico/PIB - ou,
simplesmente, divida publica/PIB -, que se pretenda manter constante ou evitar
que venha a aumentar.

Nos ultimos anos, a trajetoria do déficit publico, medido pelas Necessidades de
Financiamento do Setor Publico (NFSP), deu origem a uma certa literatura
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'O setor piblico corresponde ao universo formado pelo governo central (governo federal, Previdéncia
Social e Banco Central), estados, municipios ¢ empresas estatais (federais, estaduais e municipais).



acerca das perspectivas da evolugcdo da divida publica, em um contexto de
desequilibrio fiscal [Giambiagi (1996), Velloso (1997) e Werneck e Bevilaqua
(1997)].2 Nesses estudos, seja por se trabalhar com um déficit publico
exdgeno, seja por se calcular o resultado do mesmo a partir de parametros
especificos referentes as variaveis de receita e despesa, a divida publica é
tratada como variavel enddgena.

No presente trabalho, onde essa relagcédo causal € invertida, o objetivo central é
discutir qual deve ser a condi¢ao de estabilidade da relagao divida liquida/PIB,
no caso brasileiro. Por “condicdo de estabilidade” entende-se o valor da relagao
resultado primario do setor publico/PIB que deve ser estabelecido como “alvo”
(target), para que a variavel divida publica/PIB tenha uma trajetéria estavel ou
declinante. Para isso, dada uma certa relagao divida publica/PIB, constroi-se
uma “grade” de resultados para diferentes niveis de taxa de juros real e de taxa
de crescimento da economia. Por sua vez, a mesma légica serve para
identificar qual a relagdo NFSP/PIB associada a cada um desses casos.

O tema objeto deste artigo tem uma certa importancia para as atividades do
BNDES. De fato, o conjunto de medidas anunciadas pelo governo federal em
novembro de 1997 afetou o BNDES de varias formas: primeiro, pela
apropriagao, por parte do Tesouro, do lucro integral da Instituigdo; segundo,
pela perspectiva de um possivel aumento - ainda que temporario - da taxa de
desemprego, o que tende a gerar maiores demandas de agdes sociais
compensatérias, nas quais a Area Social do Banco tem atuado intensamente;
e, terceiro, pela necessidade de melhorar o resultado da balanga comercial, o
que tem levado o Banco a destinar uma proporcdo crescente dos seus
desembolsos para o apoio a atividade exportadora. Consequentemente, é
valido vislumbrar qual sera a realidade fiscal de longo prazo, ja que ela vai
determinar o contexto em que o Banco devera atuar nos proximos anos.

O texto encontra-se dividido em cinco secbes. Depois desta introducéo,
apresentam-se os fatos estilizados da situagao fiscal brasileira recente.
Posteriormente, mostram-se os resultados da relagdo divida publica/PIB, na
presenca de diferentes niveis da relagdo NFSP/PIB, seguindo a logica dos
trabalhos antes citados. A Secgao 4, que constitui a razdo de ser do artigo,
discute quais sao as condigdes para que a relagdo divida liquida do setor
publico/PIB tenha uma trajetoria ndo-crescente. Por ultimo, sintetizam-se as
principais conclusdes.

2. A Situacao Fiscal Brasileira: Fatos Estilizados

Nesta secdo, analisa-se a evolugao recente das contas publicas no Brasil. Faz-
se uma espécie de “radiografia” do resultado fiscal de 1997, sintetizam-se as
medidas fiscais adotadas pelo governo em novembro daquele ano, avalia-se a
importancia dos fatores de “repressao fiscal’, que deverdao desaparecer no

2 No restante deste trabalho, as NFSPs sdo entendidas no conceito operacional, isto ¢, excluindo a

parcela dos juros nominais correspondente ao ajuste por inflagdo da divida interna (“correcdo monetaria”
implicita da divida doméstica).



futuro préximo,® e por tltimo discute-se qual o provavel valor futuro da taxa real
de juros.

As Contas Publicas em 1997

O resultado das contas publicas em 1997 consta da Tabela 1, onde ha trés
elementos que nos parece que merecem ser destacados:*

a) a continuidade da deterioracao do resultado primario, iniciada em 1994;

b) o extraordinario aumento das “outras despesas de custeio e capital” (OCC)
do governo central, que com isso acumularam um aumento real de mais de
30% em apenas dois anos, usando como deflator o deflator implicito do PIB; e
c) o resultado da conta de “erros e omissdes” do governo central, que
apresentou um “delta” de piora fiscal de 0,9% do PIB entre 1996 e 1997.°

TABELA 1

Necessidades de Financiamento do Setor Publico: Conceito Operacional —
1995/97

(Em % do PIB)

COMPOSICAO 1995 1996 1997
Governo Central
Receita Total 18,31 17,49 18,41
(-) Transferéncias A Estados e Municipios 2,83 2,74
2,90
Receita Liquida 15,48 14,75 15,51
Despesas Nao-Financeiras 14,95 14,73 15,22
Pessoal 5,61 5,25 4,96
Previdéncia Social 5,04 5,30 5,54
Abono Salarial/Seguro-Desemprego 0,53 0,53
0,53
Programa de Operacgdes Oficais de Crédito (POOC) 0,27
0,14 0,19
Outras Despesas do INSS 0,24 0,22 0,19

3 Por “repressio fiscal” entende-se o conjunto de fatores que geram algum aumento de receita e/ou de
contengdo de gasto, fatores esses, porém, de natureza temporaria (once and for all), o que significa dizer
que o déficit “permanente”, isto €, aquele que se verificaria na auséncia dessa “repressdo”, ¢ maior que o
déficit efetivamente observado, medido pelas NFSPs.

* A rigor, o fato de maior repercussdo relacionado ao resultado fiscal de 1997 foi a extraordinaria piora
registrada entre novembro e dezembro, muito superior a prevista. Porém, optamos por ndo alongar a
discussdo desse ponto. Primeiro, porque no resultado anual esse efeito fica algo diluido e, segundo,
porque nao ha dados disponiveis mais especificos sobre estados e municipios, os principais responsaveis
pela piora fiscal registrada no final do ano.

> Esta rubrica de “erros e omissdes” ou de “discrepancia estatistica” capta a diferenca entre o resultado
primario do governo central “acima da linha”, ou seja, resultante do cotejo de receitas e despesas,
calculado pela Secretaria de Politica Econdmica, ¢ aquele apurado “abaixo da linha”, sob a ética do
financiamento, nas estatisticas do Banco Central. O dado corresponde a soma de todos os fatores ndo
explicados que afetam a estatistica oficial de déficit publico do governo central, divulgada pelo Banco
Central. Como o resultado mudou de sinal, a diferenca entre a “contribui¢do” dessa rubrica entre um ano
e outro foi significativa.



Outras Despesas de Custeio/Capital (OCC) 2,46 2,64
3,04

Despesas Nao-Transitadas 0,80 0,65 0,58

Despesas Extraordinarias® 0,00 0,00 0,19
Resultado dos Fundos Regionais® 0,00 0,00 - 0,06
Erros e Omissdes” 0,02 -0,35 0,59
Déficit Primario® - 0,51 - 0,37 0,24
Juros Reais 2,26 2,00 1,49
Déficit Operacional 1,75 1,63 1,73
Estados e Municipios
Déficit Primario 0,18 0,55 0,77
Juros Reais 2,19 1,28 1,52
Déficit Operacional 2,37 1,83 2,29
Empresas Estatais
Déficit Primario® 0,06 - 0,07 - 0,07
Juros Reais 0,80 0,39 0,35
Déficit Operacional 0,86 0,32 0,28
Setor Publico
Déficit Primario® - 0,27 0,11 0,94
Juros Reais 5,25 3,67 3,36
Déficit Operacional 4,98 3,78 4,30

Fontes: Para a desagregacéo dos dados do governo central, Ministério da Fazenda (Secretaria
de Politica Econémica). Para os demais dados, incluindo o resultado agregado do governo
central, Banco Central.

®Inclui securitizagéo da divida agricola, emissdo de TDAs etc. Corresponde a diferenga entre o
OCC da STN e as “outras despesas” da Secretaria de Politica Econémica.

®Um resultado positivo (negativo) implica um aumento (redugdo) das NFSPs.

°(-) = superavit.

A margem disso, cabe notar a queda do gasto com pessoal, em funcdo da
auséncia de reajustes, e a continuidade do aumento da despesa previdenciaria
em 1997 - efeito defasado do reajuste de beneficios superior a inflagéo,
decidido em 1996 e com impacto em metade do ano de 1997.

As Medidas Fiscais de Novembro
Em face da necessidade de compensar, mediante uma melhora primaria, o

aumento dos juros em 1998, o governo editou em novembro um conjunto de
medidas fiscais, resumidas na Tabela 2.

TABELA 2



Impacto das Medidas Fiscais do Governo Editadas em Novembro de 19972
(Em R$ Bilhdes de Novembro de 1997)

ITEM IMPACTO OFICIALMENTE PREVISTO
Governo Federal 12,0 (13,5)
Despesas 5,3
Cortes OCC 2,2
Reducédo do Valor Real das Despesas com Pessoal 1,5
Revisao de Contratos 0,6
Outros 1,0
Receitas 6,7 (8,2)
Aumento do Imposto de Importagao 1,4
Apropriacdo FUP/FUPA (Aumento dos Derivados) 1,2
Aumento do IRPF 1,2 (0,6)
Aumento do IR na Fonte (Aplicagdes Financeiras) (3,0) /b
Apropriacao de Dividendos dos Bancos Oficiais 1,
Aumento do IPI 0,8 (0,6)
Reducgao de Incentivos Fiscais 0,6 (0,3)
Aumento da Taxa de Embarque 0,5 (0,1)
Empresas Estatais 5,7
Despesas 3,0
Reprogramacéao de Investimentos 2,1
Reducao de Gastos de Custeio 0,9
Receitas 2,7
Adicional de Receita da Petrobras 1,8
Adicional de Impostos 0,6
Adicional de Dividendos 0,3
Estados e Municipios 2,0
Redefinicdo dos Limites de Crédito ao Setor Publico 2,0
Total 19,7 (21,2)

Fonte: Ministério da Fazenda.

@0s numeros entre parénteses representam uma estimativa propria, apoés as mudancas
ocorridas na votagéo das medidas originais.

®Inclui uma estimativa de R$ 2 bilhdes de receita once and for all da tributacéo do estoque de
aplicagdes financeiras no inicio de 1998.

O mencionado “pacote” de medidas abrange as trés esferas de governo -
Unido, estados e municipios e empresas estatais - e contém medidas de ajuste
referentes tanto as receitas como as despesas. As medidas mais importantes
foram: o aumento do Imposto de Renda (IR); os cortes de despesas (da Unido
e das empresas estatais); a redugao do valor real da folha de salarios do
funcionalismo (por conta da auséncia de reajuste, em um contexto de inflacdo



positiva); a elevagdo da Tarifa Externa Comum (TEC) do Mercosul em trés
pontos percentuais; e a elevacao do preco da gasolina.6

Por outro lado, ao diminuir a taxa de crescimento da economia estimada para
1998 (de 4%), conforme se previa na proposta orgamentaria original, para algo
em torno de 1,5%, a receita liquida do governo federal - que antes das medidas
de novembro era da ordem de 155% do PIB - sofrera uma eroséo
compensatéria de, aproximadamente, (0,040 - 0,015) x 0,155 x R$ 890 bilhdes
= R$ 3,4 bilhdes, a precos de novembro de 1997.” Conseqiientemente, o
impacto liquido das medidas fiscais sobre o resultado primario, a luz da Tabela
2 e do calculo acima, pode ser estimado em (21,2 - 3,4) = R$ 17,8 bilhdes, ou
2% do PIB.

A Existéncia de Fatores de Contengao Fiscal once and for all

Por outro lado, o resultado das contas publicas a médio prazo devera ser
negativamente afetado pela existéncia, nas contas de 1998, de quatro fatores
de aumento de receita/contengdo de gasto, que deverdo desaparecer a partir
de 1999: a receita da Contribuicdo Proviséria sobre Movimentagdes
Financeiras (CPMF); a natureza temporaria de parte do aumento do IR sobre
aplicagdes financeiras do “pacote” de novembro de 1997; a receita de
concessoes da telefonia celular; e os efeitos do Fundo de Estabilizagdo Fiscal
(FEF).

A CPMF - que inicialmente vigoraria apenas em 1997 -, mesmo prorrogada
para 1998, desaparecera a partir de janeiro de 1999. Parte da receita de IR
sobre aplicacdes financeiras, da mesma forma, vale s6 para 0 ano em curso.
Por sua vez, a receita de concessdes ainda tera certa relevancia até o ano
2000 - por conta do pagamento das ultimas franches da telefonia celular -, mas
deixara de existir posteriormente. Por ultimo, a redugdo das transferéncias
constitucionais imposta pelo FEF as vinculagdes de 1998 deixara de se verificar
a partir do ano 2000.8

O efeito combinado desse conjunto de circunstancias, tomando como
referéncia de comparacgao a previsao a respeito dos resultados fiscais de 1998,
sera o seguinte:

a) a receita da Unido irda diminuir em torno de 1,4% do PIB: 0,9% do PIB pelo
fim da CPMF; 0,3% do PIB pelo esgotamento da receita de concessdes; e
0,2% do PIB pelo fim da parcela once and for all da tributacdo das aplicagdes
financeiras; e

6 Este altimo item gera vérios efeitos simultineos, pois permite a Unido apropriar-se de receitas

especificas (FUP e FUPA) e, adicionalmente, aumenta a receita da Petrobras e leva esta a pagar mais IR e
a distribuir mais dividendos a Unido, na qualidade de acionista majoritaria. No caso do IR da pessoa
fisica, estamos assumindo que o mesmo seja permanente € ndo apenas temporario, como originariamente
foi anunciado.

7 O PIB de 1998, a precos de novembro de 1997, ¢ estimado em R$ 890 bilhdes.

% O FEF vale apenas até 31 de dezembro de 1999.



b) a receita liquida do governo sofrera uma erosao adicional de 0,4% do PIB -
ja computando o aumento das transferéncias aos municipios em 1998, em
relacdo a que vigorava na versao anterior prevalecente até junho de 1997 -,
devido ao aumento das transferéncias, uma vez que o FEF acabar.

Em consequéncia, posteriormente a melhora fiscal comentada na secéao
anterior, havera uma piora compensatéria de magnitude similar, da ordem de
1,8% do PIB, em relagdo a 1998, em funcédo dos fatores once and for all ja
comentados e que, ao desaparecerem, deixardo de contar para a geragao de
superavit primario do setor publico.® Por outro lado, o desempenho fiscal dos
estados e municipios sera negativamente afetado em 1998 pelo fato de que os
estados terdo uma receita de privatizagdo que poderao usar para a realizagao
de gastos que afetam as NFSPs. Admitindo que, em 1998, metade dos R$ 12
bilhdes (aproximadamente) arrecadados com as privatizagdes estaduais sejam
usados para abater dividas e que a outra metade (isto é, 0,7% do PIB) seja
gasta, ao desaparecer essa fonte de recursos, o resultado primario de estados
e municipios melhoraria na mesma magnitude. Se nada for feito, entdo, isso
significa que, partindo dos numeros observados em 1997, o resultado
primario permanente do setor publico, depois do ano 2000, seria préoximo
de zero, ao computar, de um lado, o ganho do “pacote” fiscal de novembro (2%
do PIB) e o fim dos gastos associados a privatizagées estaduais (0,7% do PIB)
e, de outro, a perda relacionada com a extincao dos fatores temporarios de
contencdo fiscal (1,8% do PIB).™

O valor da Taxa Real de Juros
A Tabela 3 mostra a evolugdo da taxa de juros (over/Selic) nos anos 90."" A

taxa real média Selic foi de 19% a.a. no periodo 1991/97, oscilando entre um
minimo de 4% e um maximo de 34% e atingindo 16% no ano passado.?

? Estamos supondo que todo o aumento das transferéncias, que implicam uma receita das unidades que
recebem esses recursos, se transformara em um aumento concomitante do gasto dessas unidades.

' Cabe lembrar que o déficit primario do setor publico de 1997 foi de 0,9% do PIB.

""" A taxa de 1991 foi relativamente baixa, por conta da grande aceleragdo inflacionaria que se sucedeu ao
Plano Collor II (de janeiro daquele ano) e que, tendo sido mais intensa que a esperada, implicou juros
reais, calculados ex-post, baixos e até negativos em alguns meses. Entretanto, a partir do ultimo trimestre
daquele ano, os juros reais passaram a ser fortemente positivos, o que se refletiu no dado do ano seguinte.
12 E dificil identificar um ano “normal” no periodo considerado. O ano inicial de 1991 foi afetado pela
forte acelerag@o inflacionaria que se sucedeu ao frustrado plano de estabilizagdo de janeiro e pelo choque
de juros do ultimo trimestre do ano, adotado para evitar uma clara ameaca de hiperinflagdo - associada a
uma intensa demanda por divisas -, apds a qual comecou o processo de acumulacdo de reservas
internacionais, que eram entdo de menos de US$ 10 bilhdes. O ano de 1992 foi marcado pela incerteza
politica ligada ao impeachment do entdo presidente da Republica. Em 1993, o novo presidente exerceu
forte influéncia no sentido de que a taxa de juros fosse diminuida. Em 1994, o lancamento do Plano Real
motivou a adog@o de uma politica de juros reais elevados, comum na primeira fase de uma estabilizacao.
Em 1995, quando se esperava que os juros caissem, o pais sofreu uma perda importante de reservas no
inicio do ano, por causa do “efeito tequila” da crise do México, e os juros tiveram que subir, para atrair
capitais externos. Em 1996, os juros cairam, mas no final de 1997, quando se esperava que continuassem
a diminuir, ocorreu a contragdo da liquidez internacional provocada pela crise da Asia, levando a um
novo aumento da taxa de juros.



Nesse contexto, ndo ha como definir com muita precisdo o que poderia ser
uma taxa de juros “normal” para a economia brasileira no futuro. Em 1998,
contudo, tudo indica que havera uma taxa de juros que ndo se espera que
prevaleca por muito tempo e que devera ceder, apés a normalizacdo dos
mercados e a recuperagao da liquidez internacional. A taxa de juros real bruta
Selic devera ser da ordem de 20% no ano em curso e provavelmente préxima
de 17% em 1999."

TABELA 3

Taxa Real de Juros no Brasil: Selic — 1991/97
(Em % a.a.)

ANO TAXA REAL DE JUROS
1991 3,6

1992 34,1

1993 7,1

1994 24,4

1995 33,1

1996 16,6

1997 16,4

Fonte: Banco Central. Deflator: IGP-DI centrado.
A taxa de juros, a principio, esta diretamente correlacionada com:

a) a aliquota de IR na fonte nas aplicagdes financeiras, principalmente aquela
incidente sobre as aplicagdes estrangeiras;

b) a desvalorizagao esperada, supondo que a politica cambial se mantenha;

c) o risco de que ocorra uma descontinuidade da politica cambial (risco
cambial); e

d) o nivel de risco-pais.

Mantida a aliquota de IR constante, o aumento da taxa de juros em 1998 em
relacdo a 1997 pode ser interpretado como o resultado da combinagao dos
fatores b a d: a manutengcdo da desvalorizagdo nominal, em um contexto de
queda da inflacdo, implica uma desvalorizacdo real maior, a0 mesmo tempo
que a confianga na manuteng¢do da politica cambial foi negativamente afetada
pela crise da Asia e que o nivel de risco-pais - medido pela taxa de juros
externa adicional paga nos mercados externos sobre os titulos do Tesouro dos
Estados Unidos de prazos equivalentes - aumentou. A expectativa do governo,
contudo, & de que esses trés fatores atuem favoravelmente no futuro, ja que: a)
a desvalorizacao real anual tenderia a cair, a medida que a taxa de cambio for
melhorando; b) o risco de maxi ou mididesvalorizagdo do real diminuiria pelo
mesmo motivo (ocorréncia de uma desvalorizagdo gradual ao longo de alguns
anos); e c¢) o risco-pais acompanharia a queda da relagdo déficit em conta
corrente/PIB. De qualquer forma, a médio prazo a queda da taxa de juros

" Supondo uma taxa de juros nominal mensal de 1,6% ao més - similar a prevalecente antes da crise de
outubro -, ou 21% a.a. e uma inflacdo de 3%.



encontrara um piso, dado, de um lado, pelo risco-pais e, de outro, pela
remuneragao minima da caderneta de poupanca (0,5% ao més, ou 6,2% ao
ano). A luz dessas consideracdes, nas diversas simulagdes feitas no restante
do trabalho considera-se como referéncia para a taxa de juros real bruta de
longo prazo, no Brasil, uma faixa de 10% a 12% a.a."

3. Trajetoria da Relagcado Divida Publica/PIB na Presengca de Diferentes
Niveis de Déficit

A Tabela 4 mostra o que aconteceria com a evolucao da divida liquida do setor
publico - excluindo a base monetaria -, partindo de um nivel desta de 30% do
PIB, na presenca de diferentes niveis das NFSPs como proporcdo do PIB."™
Em todos os casos, supde-se um crescimento da economia de 5% a.a. e um
financiamento monetario de 0,1% do PIB. A divida, a cada periodo f{,
corresponde ao valor da divida passada, acrescida do déficit em ¢, deduzida a
parcela do financiamento desse déficit através de moeda.'® A rigor, a divida é
também afetada pela privatizagdo - desde que os recursos desta se destinem
ao abatimento daquela -, mas este fendmeno nao sera levado em conta aqui
diretamente, para isolar os efeitos relacionados apenas ao crescimento da
economia e ao nivel do déficit."”

Note-se que a diferenga entre os casos extremos da tabela é significativa: uma
relacdo NFSP/PIB da ordem de 3% do PIB levaria a divida publica a aumentar
mais de 10 pontos do PIB em 10 anos, atingindo 42% do PIB. Inversamente, a
queda do déficit para 1% do PIB permitiria diminuir a divida até 26% do PIB no
mesmo periodo. Note-se, também, que a tabela sugere que ha um nivel de
relacdo NFSP/PIB da ordem de 1,5% do PIB, no qual o coeficiente divida
publica/PIB mantém-se constante, a medida que o crescimento reduz a
importancia da divida passada e comporta a emissdo de divida nova, sem
implicar o crescimento daquele coeficiente.

TABELA 4

' No caso brasileiro, para calcular o rendimento liquido, deve-se subtrair o IR na fonte, correspondente a
15% do rendimento nominal da aplicagdo. Toma-se como referéncia, aqui, a taxagdo sobre as aplicagdes
de residentes no exterior, que estdo determinando, na pratica, a evolucdo da taxa de juros no Brasil,
principalmente apds a crise de liquidez internacional associada aos problemas das economias asiaticas.

> A divida liquida do setor publico, excluida a base monetaria, foi de 31% do PIB em 1997.

' Note-se que, ceteris paribus, a relagio divida/PIB ¢ uma funcio inversa do crescimento do PIB. Para
um déficit e um fluxo de emissdo monetaria nulos, um crescimento real do PIB de 5% faz com que uma
divida inicial de 30% do PIB diminua para 28,6% do PIB. Assim, a trajetoria da relagdo divida/PIB ao
longo do tempo vai depender do fato de até que ponto o déficit fiscal compensa ou ndo essa tendéncia a
perda de importancia relativa da divida passada, em um contexto de crescimento.

' Implicitamente, porém, a privatizagdo é considerada, ao adotar um pardmetro de relagdo inicial divida
publica/PIB algo inferior ao que existe atualmente, face a perspectiva de que a privatizagdo permita uma
pequena reducdo desse coeficiente nos proximos dois anos - apesar do déficit elevado.
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Evolugéo da Divida Liquida do Setor Publico ao Longo do Tempo para
Diferentes Niveis da Relacao NFSP/PIB

(Em % do PIB; crescimento da economia = 5% a.a.; divida inicial = 30% do
PIB)

ANO NFSP (% PIB)
1,0 1,5 2,0 2,5 3,0
0 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0
1 29,5 29,9 30,5 31,0 31,5
2 29,0 29,9 30,9 31,9 32,9
3 28,5 29,9 31,3 32,8 34,2
4 28,0 29,9 31,8 33,6 35,5
5 27,6 29,9 32,1 34,4 36,7
6 27,2 29,8 32,5 35,2 37,8
7 26,8 29,8 32,9 35,9 38,9
8 26,4 29,8 33,2 36,6 40,0
9 26,1 29,8 33,5 37,2 41,0
10 25,7 29,8 33,8 37,9 41,9

4. A Condicao de Equilibrio da Trajetéria do Endividamento Publico:
Algumas Simulagdes

Esta secgéo constitui a razdo de ser do artigo. Nela, mostram-se quais s&o as
condicbes para que a relacado divida liquida do setor publico/PIB tenha uma
trajetéria n&o-crescente. Explicam-se, a seguir, as férmulas utilizadas, cujos
resultados sdo mostrados e discutidos na subsecéo seguinte.®

As Formulas Utilizadas

A seguir, procura-se identificar as relagdes resultado primario do setor
publico/PIB e NFSP/PIB consistentes com a estabilidade da relagao divida
liquida do setor publico/PIB."”® Parte-se da definigdo das NFSPs, como
resultado da diferenga entre a despesa de juros reais liquidos do setor publico
(J) e o superavit primario do mesmo (SP):*°

'8 Para uma resenha dos argumentos sobre debt sustainability, ver Garcia (1997) e Perry (1997). Para
uma discussdo acerca desses temas, referente ao caso brasileiro, ver Rossi (1987).

A formulagdo adotada segue uma logica similar a apresentada em Giambiagi (1997) para o setor
externo, em que se calcula o coeficiente déficit em conta corrente/PIB compativel com a estabilidade da
relacdo entre o passivo externo do pais e o PIB.

% No trabalho, o conceito de “juros reais liquidos” desconta os juros recebidos pelo setor publico sobre
os ativos financeiros em seu poder. O conceito, porém, representa ao mesmo tempo uma despesa bruta de
juros, no sentido de que inclui - ou seja, ndo desconta - o IR pago pelos detentores de titulos publicos e
que ¢ uma das fontes da receita do governo. A variavel J de (1) corresponde a linha de “juros reais do
setor publico” da Tabela 1.
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NFSP=J-SP (1)

onde o fluxo de juros € uma fungéo da taxa real bruta - incluindo IR na fonte -
de juros (i), incidente sobre a divida liquida (D) defasada de um periodo:?’

J=i.Dy (2)
Ao mesmo tempo, o financiamento do déficit publico € dado pelo “delta” de
base monetaria (B), ou “senhoriagem” - correspondente ao fluxo de emisséo

nominal dessa variavel - e pela colocagao liquida de nova divida publica (D),
conforme:??

NFSP = AB + AD (3)
onde, admitindo que a relacdo divida liquida do setor publico/PIB seja

constante e que o PIB cresgca a uma taxa real y, a taxa de crescimento real da
divida é igual a do PIB e, portanto:

AD = y . D(.1) (4)
O produto da economia, evidentemente, é:
Y=Y (1+y) (5)

Definem-se as relagdes superavit primario do setor publico/PIB e
senhoriagem/PIB, respectivamente, como:

p = SP/Y (6)
s=AB/Y (7)

Substituindo (2) em (1), (4) em (3), igualando (1) e (3) e dividindo por (5),
conclui-se entédo, apds alguns algebrismos, que:

p=d.(i-y(1+y)-s (8)
onde, para qualquer periodo de tempo:
d=D/Y (9)

Note-se que p € uma funcédo direta de d e i e inversa de y e s: quanto maior
(menor) a divida publica e a taxa de juros e menor (maior) o crescimento da
economia e/ou a emissdao monetaria para financiar parte do déficit, maior
(menor) tera que ser o superavit primario a ser alcangado para evitar que a
relagdo divida publica/PIB aumente.

Por sua vez, define-se a relagao entre as NFSPs e o PIB como:

21 O simbolo (-1) indica defasagem.
22O conceito de divida liquida utilizado no trabalho exclui a base monetaria.
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f=NFSP/Y (10)
Substituindo (4) em (3) e dividindo (3) por (5), tem-se, entéo, por (10):
f=d.yl(1+y)+s (11)

Como se pode ver, f é independente tanto do resultado primario como da taxa
de juros e é afetado apenas por d, y e s. Quanto maiores (menores) forem a
divida publica, o crescimento da economia e a senhoriagem, maior (menor)
podera ser o déficit publico. Uma divida publica maior e um crescimento maior
da economia “comportam” um déficit publico maior, sem afetar o coeficiente
divida publica/PIB, enquanto uma emissdao de senhoriagem maior também
evita que se pressione esse coeficiente.

A seguir, dada uma certa relagao divida publica/PIB (d) e um determinado valor
para a senhoriagem como propor¢gdo do PIB (s), define-se uma “grade” de
resultados para p em (8), em fungéo de diferentes combinagdes de taxa real de
juros (i) e de taxa de crescimento da economia (y). Da mesma forma, obtém-se
também o resultado de fem (77).

Os Resultados

A Tabela 5 mostra os resultados da equacao (8), que permite calcular o
superavit primario requerido para a estabilidade da relagao divida liquida do
setor publico/PIB em 0,30 (30% do PIB). Nessa tabela, bem como no restante
desta secao, supde-se, da mesma forma que na Tabela 4, a existéncia de uma
senhoriagem de 0,1% do PIB (s = 0,001). A Tabela 6 repete o exercicio, porém
com uma relagao divida liquida do setor publico/PIB de 0,35 (35% do PIB).

Nos intervalos realisticamente relevantes no Brasil a médio prazo, admitindo
um crescimento real da economia de 4% a 5% a.a. e uma taxa real anual bruta
de juros, incidente sobre a divida liquida, de 10% a 12%, o superavit primario
teria que atingir de 1,3% a 2,2% do PIB (para um divida publica de 30% do
PIB) e de 1,6% a 2,6% do PIB (se a divida for de 35% do PIB). Se a taxa real
de crescimento da economia aproximar-se de 5% e se a taxa real de juros cair
até niveis proximos a 10%, o superavit primario de equilibrio poderia localizar-
se perto do limite inferior desses intervalos.

TABELA 5
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Superavit Primario em Relacdo ao PIB, em Condi¢cdes de Estabilidade da
Relacao Divida/PIB, como Fungao da Taxa de Crescimento do PIB e das Taxas
de Juros

(Em %; d = 0,30; s = 0,001)

TAXA DE CRESCIMENTO REAL DO PIB (y)

3,0 4,0 5,0 6,0
Taxa Real de Juros (i) 8,0 I 1,36 1,05 0,76

0,47

10,01 1,94 1,63 1,33 1,03

12,01 2,52 2,21 1,90 1,60

14,01 3,10 2,78 2,47 2,16

16,01 3,69 3,36 3,04 2,73

18,01 4,27 3,94 3,61 3,30

20,01 4,85 4,52 4,19 3,86
TABELA 6

Superavit Primario em Relacao ao PIB, em Condicbes de Estabilidade da
Relagéo Divida/PIB, como Funcéo da Taxa de Crescimento do PIB e das Taxas
de Juros

(Em %; d = 0,35; s = 0,001)

TAXA DE CRESCIMENTO REAL DO PIB (y)

3,0 4,0 5,0 6,0

Taxa Real de Juros (i) 8,0l 1,60 1,25 0,90 0,56
10,0l 2,28 1,92 1,57 1,22

12,0l 2,96 2,59 2,23 1,88

14,0l 3,64 3,27 2,90 2,54

16,0l 4,32 3,94 3,57 3,20

18,0l 5,00 4,61 4,23 3,86

20,01 5,68 5,28 4,90 4,52

Partindo do que foi dito no final do terceiro item da Segdo 2 (p. 7), de que,
mantido o status quo, o resultado primario permanente do setor publico, depois
do ano 2000, seria proximo de zero, conclui-se que isso seria inconsistente
com uma trajetoria ndo-crescente da relagéo divida publica/PIB (Tabela 5). Por
algum tempo, a divida publica pode até mesmo cair ligeiramente, como
proporgao do PIB, devido a privatizagao - principalmente, do governo federal -,
mas depois que esta se esgotar o mencionado coeficiente voltaria a aumentar.

A Tabela 7 mostra os resultados da aplicagdo da equacgao (11), que permite
calcular a relagdo NFSP/PIB consistente com a estabilidade da relag&o divida
publica/PIB, para diferentes niveis desta e do crescimento do PIB.
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TABELA 7

Déficit Publico (NFSP) em Relag&o ao PIB, em Condigbes de Estabilidade da
Relacao Divida/PIB, como Fungao da Ttaxa de Crescimento do PIB e da
Relagao Divida/PIB

(Em %; s =0,001)

TAXA DE CRESCIMENTO REAL DO PIB (y)

3,0 4,0 50 6,0
Divida (% do PIB) 30 0,97 1,25 1,53 1,80
35 1,12 1,45 1,77 2,08

Cabe destacar, diante da eventual alegagcado de que as estatisticas oficiais de
divida publica no Brasil ndo captam a existéncia de passivos ocultos (hidden
liabilities), ou “esqueletos”, tais como a divida do Fundo de Compensacao de
Variagbes Salariais (FCVS), que, para mesmos niveis de crescimento da
economia, uma divida maior permite aumentar o déficit publico consistente
com a estabilidade da relagao divida/PIB, como fica claro comparando entre si
as duas linhas da Tabela 7.

Para niveis de divida publica de 30% a 35% do PIB e um crescimento do PIB
de 4% a 5% a.a., o déficit operacional consistente com a estabilidade do
coeficiente divida publica/PIB é de 1,3% a 1,8% do PIB. Especificamente, com
uma divida liquida de 30% do PIB e a economia crescendo 5% a.a., as NFSPs
devem ser de 1,53% do PIB para que a divida se mantenha em 30% do PIB.

No Grafico 1, de forma analoga ao que é feito na Tabela 4, partindo de uma
divida publica de 30% do PIB, mostra-se a trajetéria dessa divida como
percentagem do PIB, em um horizonte de 10 anos, para diferentes cenarios da
relacdo NFSP/PIB, supondo uma senhoriagem de 0,1% do PIB e um
crescimento real da economia de 5% a.a. Adotam-se trés cenarios: no primeiro,
toma-se como referéncia as NFSPs no valor mencionado de 1,53% do PIB,
que mantém a divida publica constante em 30% do PIB, na Tabela 7, quando a
economia cresce 5% a.a.;*> nos outros dois cenarios, consideram-se valores
das NFSPs 0,5 ponto do PIB acima e abaixo desse valor. Note-se que
mudancgas relativamente modestas nas NFSPs, de meio ponto do PIB para
baixo ou para cima da condigdo de equilibrio, geram dividas significativamente
diferentes entre si no final da projecéo, em um caso de 26% e no outro de 34%
do PIB, indicando a elevada sensibilidade da divida ao resultado fiscal.

0 Griéfico 1, da mesma forma que o Gréfico 2, a ser explicado a seguir, consta desta segdo e nio da
Secdo 3 - onde figuram os resultados da relacdo divida/PIB para diferentes niveis de déficit - porque para
a sua elaborag@o era preciso primeiro gerar os resultados das Tabelas 5 e 7.
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Grafico1: Trajetoria da divida publica em diferentes
cenarios da relagao NFSP/PIB (% do PIB)

35
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O Grafico 2 mostra um fendbmeno parecido com o do Grafico 1, porém supondo
que o coeficiente constante ndo € a relagdo NFSP/PIB e sim o resultado
primario, admitindo uma taxa de juros real de 12% a.a. De fato, no Gréfico 1,
supds-se implicitamente que, sendo a divida variavel e o déficit constante,
haveria um movimento primario compensatoério do maior ou menor pagamento
de juros, comparativamente ao caso em que a divida & constante como
propor¢do do PIB. Admitindo, alternativamente, que o superavit primario seja
constante, as mudancas da relacéo divida liquida do setor publico/PIB refletem-
se em cheio na conta de juros e, consequentemente, na relagdo NFSP/PIB e
na propria trajetéria da divida publica.?*

Grafico 2: Trajetoria da divida publica em diferentes
cenarios da relagao Superavit Primario/PIB (% do PIB)

Taxa de juros real = 12% a.a.
23 1 1 1 1 1 1 1 1 1

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Note-se que, para tomar um parametro especifico, como, por exemplo, uma
taxa real de juros de 12% ao ano, o superavit primario associado ao caso em
que a) a divida inicial é também de 30% do PIB (como no Grafico 1), b) a
economia cresce 5% ao ano e ¢) a senhoriagem corresponde a 0,1% do PIB, é
de 1,90% do PIB, conforme a Tabela 5. Admitindo que este superavit primario
mantenha-se no cenario basico, os dois cenarios alternativos do Grafico 2

A rigor, isso também tenderia a mudar a taxa de juros exigida pelos compradores de titulos publicos,
mas esse efeito € aqui ignorado para simplificar o raciocinio e isolar o impacto especifico que esta sendo
avaliado. Se aquele fato fosse levado em conta, as diferencas entre as trajetorias extremas da relagdo
divida publica/PIB, no Grafico 2, seriam maiores ainda.
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mostram os casos em que este superavit muda 0,5 ponto do PIB acima e
abaixo desse valor, para 2,40% e 1,40% do PIB, respectivamente. As
diferengas entre um e outro caso sdo mais significativas do que as mostradas
no Grafico 1, pois neste caso a mudanga na conta de juros ndo é compensada
por alteragdes equivalentes no resultado primario, produzindo efeitos
cumulativos que geram uma carga de juros cada vez menor (maior), devido ao
declinio (crescimento) da relagdo divida/PIB. Consequentemente, apos 10
anos, a diferenga do valor da divida como percentagem do PIB entre um caso
extremo e outro, que no Grafico 1 é de oito pontos do PIB, atinge 14 pontos do
PIB, ja que, quando o superavit primario aumenta de 1,90% para 2,40% do
PIB, a divida passa de 30% para 23% do PIB, 10 anos depois, enquanto que,
quando o superavit primario cai para 1,40% do PIB, a divida aumenta até 37%
do PIB.

Do que foi dito decorre a necessidade de n&o se deixar levar por analises que
tendem a enfatizar a “pequena importancia” de algumas medidas que implicam
relaxar os cuidados com a situagao fiscal, ja que, embora tais mudangas
possam n&o provocar um impacto inicial grande - no caso acima, “apenas”
0,5% do PIB -, elas tém um efeito cumulativo expressivo sobre a divida - no
mesmo caso, 7% do PIB, apés um periodo de 10 anos.

5. Conclusoes

Os numeros apresentados no trabalho permitem concluir que:

a) para que a divida liquida do setor publico conserve-se estavel em torno de
30% do PIB, com um crescimento da economia de 4% a 5% a.a. e um fluxo de
emissdo monetaria de 0,1% do PIB, as NFSPs devem ficar limitadas ao
intervalo de 1,3% a 1,5% do PIB (Tabela 7);

b) para uma taxa real bruta de juros de 10% a 12% a.a., o superavit primario do
setor publico consolidado, associado a uma divida publica de 30% do PIB,
deve ser de 1,3% a 2,2% do PIB (Tabela 5);

¢) a partir de 1998, o resultado primario do setor publico sera afetado por duas
forcas de sinal contrario: de um lado, o “delta” fiscal associado as medidas de
ajuste de novembro de 1997, com impacto estimado em 2% do PIB; e, de
outro, o fim dos efeitos de medidas contencionistas de tipo once and for all,
somando 1,8% do PIB; paralelamente, pode-se estimar que, com o fim das
privatizagdes, cuja receita ou parte esta sendo gasta, os estados melhorariam
seu resultado primario em torno de 0,7% do PIB; consequentemente,
considerando que o déficit primario do setor publico consolidado em 1997 foi de
0,9% do PIB, o resultado primario “permanente” a partir do final da década
pode ser considerado proximo de zero; e

d) dada uma meta fiscal de superavit primario de 1,3% a 2,2% do PIB -
conforme explicado em b - e o resultado “permanente”, mantido o status quo,
préximo de zero - conforme explicado em c¢ -, conclui-se que a necessidade de
novos ajustes para melhorar o resultado primario € similar a essas metas
primarias de 1,3% a 2,2% do PIB.

Parte desse esforgo de ajuste devera vir da aprovacdo pelo Congresso da
reforma administrativa, a qual permitira que as diversas unidades da Federacao
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limitem o gasto com o funcionalismo em 60% da receita disponivel. A Tabela 8,
que permite ter alguma idéia, ainda que vaga, a respeito dos efeitos desse fato,
mostra o comprometimento do gasto com pessoal em relagdo a receita em
cada um dos estados, que deverao ser os principais beneficiarios da aprovacao
da referida reforma. A ultima coluna da tabela mostra qual seria a meta de
ajustamento se o limite de 60% for respeitado, o que implicaria um corte de
13% do gasto com pessoal dos estados. Do beneficio fiscal a ser obtido,
porém, devem ser deduzidos os gastos com o aumento da despesa de juros,
resultante da divida a ser gerada por ocasido do pagamento das indenizagdes
a quem for demitido.

O gasto com o pagamento de ativos e inativos, em nivel estadual, situa-se
préximo de 7% do PIB, conforme dados das Contas Nacionais. Um corte de
13% sobre esse valor geraria um aumento do superavit primario de
aproximadamente 0,9%.2° Por outro lado, para o calculo do aumento dos juros,
resultante das indenizagbes, € necessario adotar algumas hipoteses. Foi
suposto que a indenizagdo equivale ao pagamento de 10 salarios a cada um
dos (4.124.989 - 3.586.815) = 538.174 funcionarios passiveis de afastamento.
O salario de referéncia, por sua vez, a pregos de 1997, foi considerado igual ao
resultado da divisdo de 7% do PIB de R$ 862 bilhdes pelo pagamento de 13
remuneragdes mensais no ano a cada um dos 4.124.989 individuos ativos e
inativos da Tabela 8, o que corresponde a um valor mensal de R$ 1.125 per
capita. Este valor, multiplicado por 10 salarios a serem recebidos por 538.174
individuos, gera um pagamento once and for all de R$ 6,1 bilhdes. Admitindo
que os estados ndo tenham tais recursos, eles entdo aumentariam a sua divida
nesse montante, o que, a uma taxa de juros real de 12%, engordaria a despesa
de juros em um valor da ordem de R$ 0,7 bilhdo/ano, ou 0,1% do PIB.
Consequentemente, o ganho fiscal da limitagcdo do gasto a 60% das receitas,
em funcdo da reforma administrativa, seria de aproximadamente (0,9 - 0,1) =
0,8% do PIB.

Como a meta de ajuste foi estabelecida acima no intervalo de 1,3% a 2,2% do
PIB, restariam entdo (1,3 - 0,8) = 0,5% a (2,2 - 0,8) = 1,4% do PIB, o que teria
de ser obtido pela adogdo de novas medidas de ajustamento na esfera da
Unido, que sera a grande prejudicada pelo fim dos fatores excepcionais de
contencéo fiscal (CPMF, IR sobre o estoque de aplicagdes financeiras, receita
de concessbdes e FEF). O detalhamento de como isso poderia ser conseguido
foge aos limites deste trabalho. Entretanto, a simples observagdo do boom do
gasto com as outras despesas de custeio e capital (OCC) do governo central,
na Tabela 1, com um “delta” de 0,6% do PIB entre 1995 e 1997, sugere
claramente qual deveria ser a rubrica principal sobre a qual teria que incidir o
esforco de ajustamento.

» Cabe lembrar, porém, que ha estados que, mesmo com a reforma administrativa aprovada, terdo

dificuldades para se enquadrar, pelo elevado comprometimento da folha de pagamentos com os inativos.
Como o corte, por definigdo, so6 incide sobre os ativos, a viabilidade do mesmo ¢é inversamente
proporcional a participag@o dos inativos no total da folha de pagamentos. Por outro lado, os calculos a
serem feitos ndo levam em conta os beneficios fiscais que resultam da defini¢do de um teto salarial de
remuneragdo, o que permitird reduzir os gastos com os saldrios elevados. A hipdtese implicita dos
calculos é que essas duas omissdes se compensem mutuamente.
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TABELA 8
Gasto com Pessoal e Comprometimento da Receita

ESTADO COMPROMETIMENTO ATIVOS E APOSENTADOS (Numero de Pessoas)
DA RECEITA (%) -

NUMERO ATUAL COM LIMITE DE 60%
Acre 68 32.500 28.676
Alagoas 78 45.496 34.997
Amapa 49 10.600 10.600
Amazonas 48 61.930 61.930
Bahia 57 187.597 187.597
Ceara 60 115.000 115.000
Distrito Federal 74 122.884 99.636
Espirito Santo 90 70.610 47.073
Goias 65 136.380 125.889
Maranhao 54 97.291 97.291
Mato Grosso 76 45.063 35.576
Mato Grosso do Sul 62 51.000 49.355
Minas Gerais78 476.000 366.154
Para 68 116.768 103.031
Paraiba 59 96.719 96.719
Parana 78 246.265 189.435
Pernambuco 72 164.345 136.954
Piaui 70 75.000 64.286
Rio de Janeiro 80 406.594 304.946
Rio Grande do Norte73 93.000 76.438
Rio Grande do Sul 85 183.812 129.750
Rondonia 85 44.000 31.059
Roraima 18 21.000 21.000
Santa Catarina 81 120.081 88.949
Sao Paulo 61 1.020.962 1.004.225
Sergipe 65 49.959 46.116
Tocantins 43 34.133 34.133
Total 4.124.989 3.586.815

Fonte: Jornal do Brasil (28.11.97).
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