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SINOPSE

presente trabalho analisa 0 comportamento das finangas publicas brasileiras, no
O periodo de 2001 a 2015. O déficit pablico, “acima” e “abaixo” da linha, é pro-

jetado supondo-se uma situacéo de estabilidade das taxas de inflacdo e taxa de
crescimento médio anual do piB de 4%. Supondo-se ainda a eventual perda de im-
portantes receitas do governo central e um cenario de recuperacdo real do custeio e
do investimento da Unido, é possivel verificar que a divida publica seria estabilizada,
ao longo de todo o periodo, a uma taxa ao redor de 51,5% do PiB, acima, portanto,
dos 46,5% ao que o governo se propds no inicio do chamado Programa de Estabili-
dade Fiscal. Outras simulagdes mostraram a grande sensibilidade da relacdo divi-
da/PiB em relacdo 4 taxa de crescimento econdmico e &s taxas de juros. E possivel
mostrar ainda que, mesmo numa situacdo de crescimento médio do PiB de 4% ao
ano, o governo ndo encontrara dificuldade em reduzir a relacdo divida/P1B para ni-
veis proximos de 40%, ao final de 2015, se for mantida a arrecadacdo da CPMF a uma
taxa inferior a vigente até meados de 2002, e a de receita alternativa para a conta-
petréleo. Outra alternativa seria reduzir um pouco o crescimento das demais despe-
sas de custeio e investimento.

ABSTRACT

his paper analyses the behavior of Brazilian public finances, for the period

between 2000 and 2015. Therefore a simulation is made using a simple model built in order

to predict Brazilian public deficit, above and below the line, and which uses, on a base line, a
supposed economic stability, with an annual GDP average growth rate of 4%. In that simulation it
is supposed that Brazilian central government will lose important revenues and, at the same time, it
is supposed that the other current and capital expenditures will increase in real terms along the
analysed period. Besides that, it has been shown that it will be possible to stabilize the public
debt/GDP ratio, between 2001 and 2015, at a 51,5% rate, which stands above the 46,5% goal
that the government had established during the issuance of the so called Fiscal Stabilization Pro-
gram. Several other simulations have been provided in order to show the great sensitivity of the
debt/GDP ratio to economic growth rate as well as to interest rates. Meanwhile, it has been possible
to show that even using the 4% growth rate hypothesis, it’s not very difficult for the government to
make the debt/GDP ratio fall to a rate of 40%, by the end of 2015, if the cCPMF contribution
(or a similar tax) is antained, although at a smaller rate, and also if a substitute for the so called
“conta-petréleo” is approved or, if the other current and capital expenditures rate of real growth is
alternatively reduced, along the period.
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1 INTRODUGAQ!

assada a turbuléncia econdmica no Brasil, estimulada que foi por varias crises in-

ternacionais, e apds uma série de bons resultados fiscais promovidos apdés o final

de 1998 no intuito de, inicialmente, estancar o que vinha sendo um processo de

crescimento acelerado da relagdo divida/PiB, as preocupacoes passaram a direci-
onar-se para o periodo ap6s o término do acordo firmado entre o Brasil e 0 FMI. Com
fim previsto para meados de 2001, o acordo visou, acima de tudo, dar credibilidade ao
processo de ajuste fiscal empreendido no ambito do Programa de Estabilizacdo Fiscal
(PEF), com o qual as autoridades econdmicas se propuseram a estabilizar a relacdo divi-
da/PiB no patamar de 46,5 % do produto interno bruto.

O sucesso do plano, no que diz respeito a consecucdo de elevados superavits
primarios, mais do que fundamentado em um profundo corte de despesas,? esperado
no dmbito das reformas estruturais implementadas ou em discussdo, baseou-se, por
um lado, em forte aumento de receita, boa parte desta, alids, com término previsto a
partir de 2002 — caso da Contribuicdo Provisoria sobre Movimentagdo Financeira
(CPMF) — e, por outro lado, fundamentou-se o ajuste em diversas receitas de cunho
temporario, como € o caso de receitas de concessao, ou de imposicdo de pesadas
multas, ou ainda, de programas de parcelamento de débitos tributarios, entre outras
medidas.

Por mais que o governo tenha envidado esforcos para demonstrar que 0s ganhos
permanentes das medidas adotadas foram superiores ao ganhos proporcionados pelas
chamadas receitas extraordinarias (tendo em vista que a percep¢ao generalizada é de que,
em matéria de reformas estruturais, muito ainda esta por se fazer, e de que o governo nao
conseguira prorrogar a CPMF, ou criar outro tributo compensatério a partir de 2002),
cada vez mais surge a percepcao de que medidas adicionais terdo que ser adotadas apos
esse ano, tanto mais que se espera que os elevados déficits previdenciarios tenderdo a
manter-se elevados no minimo pelos proximos anos.

Assim, este trabalho visa, com base em um modelo de previsdo das contas publi-
cas, “acima” e “abaixo” da linha, analisar a trajetdria dos resultados fiscais e da divida
publica, para o periodo 2001/2015, com especial énfase para o periodo apds 2002,
em que se supde, em primeira instancia, a perda da arrecadagdo com a CPMF e tam-

1 O autor agradece 0s prestimosos comentarios e valiosas sugestdes de Fabio Giambiagi, Edmar L.
Bacha, Eustaquio Reis, Paulo Levy, José Oswaldo Candido Jr., Carlos Mussi, Ana Teresa Albu-
querque, Alberto Ramos, Silvia Valadares, Bernardino Henrique Morandi Queiroz e Fernando
Montero, eximindo-0s 0 autor de eventuais erros ou imprecisdes remanescentes.

2 Nao deixa entretanto de ser digno de nota que, no &mbito do governo central, ainda que néo tenha sido
visivel um profundo corte de despesas de custeio, 0 seu estancamento, entretanto, significou uma
acentuada redugfo em termos do PiB, contribuindo inequivocamente, e paralelamente ao esforco arre-
cadatorio, para a consecucao dos objetivos de elevacdo do superavit primario.
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bém o fim da arrecadacdo com a chamada conta-petrdleo (Parcela de Preco Especi-
fica — PPE).> Por meio da utilizagido de um modelo contabil simples, porém detalha-
do, se podera mostrar que a estabilizacdo da relacdo divida/pPiB em um nivel préximo
ao do final de 2000, ou seja, superior aos 46,5% previstos inicialmente, serd possivel,
sem essas arrecadacdes, a uma taxa de crescimento média anual de 4%. Adicional-
mente, se mostrara que a relacdo divida/P1B é muito sensivel & taxa de crescimento,
mais até que a taxa de juros e ao resultado primario. Por fim, sera possivel verificar
que a aprovacdo de um imposto permanente, semelhante & CPMF, mas a uma aliquota
de no maximo 0,15%, bem como de um substituto da PPE, cuja arrecadacdo ndo seja
muito elevada, permitira reduzir a relagéo divida/PiB para niveis proximos de 40% ao
fim do periodo analisado.

2 HIPOTESES BASICAS DO MODELO

Para a analise do comportamento das financas publicas no periodo considerado
foi elaborado um modelo detalhado, apresentado no anexo 1, constituido basica-
mente de quatro blocos e trés sub-blocos.

No primeiro bloco é estimada a divida publica total a partir do comportamento
dos resultados primarios e das taxas implicitas relativas as dividas interna e externa
do governo central, dos estados, dos municipios e das empresas estatais. Por pro-
blemas relacionados a dificuldade de obtencdo de dados estatisticos, que impedem,
no momento, a montagem de um modelo de projecdo de receitas e despesas, oS re-
sultados primarios das empresas e dos estados e municipios sdo tratados como varia-
veis exdgenas, e apenas o resultado primario do governo central é projetado com
base em um modelo detalhado.

Esse modelo de projecdo do resultado primario acima da linha é, por sua vez,
constituido de trés blocos basicos, um para receitas, outro para transferéncias e ou-
tro para despesas, que, por seu turno, é desmembrado nos sub-blocos das despesas
de pessoal, de beneficios previdenciarios e das outras despesas correntes e de capital.
O desmembramento em blocos e sub-blocos foi efetuado apenas para efeito didati-
€O, com 0 objetivo de facilitar a compreensédo do modelo, tendo em vista o grau de
detalhamento para as diversas contas do Orcamento Geral da Unido (oGu). Ainda
para efeito didatico, no anexo 1 é apresentado um quinto bloco de fechamento do
resultado nominal, na verdade implicito no bloco relativo a dindmica da divida, mas

3 ApPE corresponde a uma compensacao da Unido a Petrobras por uma eventual diferenca entre o prego
de venda dos combustiveis, no mercado interno, e esse mesmo preco de venda no mercado internacio-
nal. A rigor, no caso de uma inversdo, em que o preco interno venha a ficar acima do preco externo, a
Unido passaria a ficar em situacdo credora junto a estatal.

4 Como o nivel de detalhamento é bastante grande, utiliza-se uma taxa implicita para cada item de
divida liquida, em cada uma das esferas de governo.
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que é apresentado a parte com o objetivo de mostrar como é possivel transformar o
modelo de forma a obter o primario do setor publico compativel com uma meta
para a relacdo divida/P1B.

No caso do bloco da dinamica da divida publica cabe ressaltar que se seguiu,
como método de fechamento do modelo, a sistematica geralmente adotada pelo
Banco Central, na qual é a divida mobiliaria a variavel que se ajusta para fechar o to-
tal do financiamento primario com o resultado primario obtido no modelo de proje-
¢do acima da linha, no caso do governo central, ou com 0s primarios exdgenos de
estados, municipios e empresas estatais. Ainda no &mbito dessa sistematica cabe res-
saltar que, excetuando-se a base monetéria, o resultado do FAT e a divida externa, e
obviamente a divida mobiliaria, para todos os demais itens de divida liquida do go-
verno central, supde-se que o primario é nulo.” Por meio desse procedimento, defi-
ne-se o custo de oportunidade do financiamento do déficit federal como a taxa im-
plicita da divida mobiliaria, 0 que constitui uma hipétese de trabalho conservadora,
tendo em vista o fato de a taxa implicita da divida interna liquida ser geralmente infe-
rior a dos titulos publicos federais (SELIC).

O modelo apresenta um nivel de desagregacdo consideravel, especialmente no
que se refere a arrecadacdo federal, na qual é possivel avaliar o impacto de variaveis
mais setorializadas — o que geralmente ndo ocorre ao adotar-se quase exclusivamente
o PIB nominal como variavel exdgena —, permitindo melhor adequacédo do modelo a
realidade econdmica. De fato, é quase generalizada a idéia, ndo comprovada empiri-
camente, de que a arrecadacdo de tributos tem uma elasticidade unitéaria em relacdo
ao PIB. Essa concepcdo, entretanto, estd longe de ser verdadeira, no curto prazo,’
tendo em vista que uma mesma taxa de crescimento do produto pode ser mais ou
menos determinada por varidveis que geram menos arrecadacdo do que outras,
como ocorre, por exemplo, no caso da agricultura, menos tributada do que a indus-
tria.

5 Como excecdes a essa regra, por questdes relacionadas a coeréncia com o resto do modelo, foram
adotadas trajetdrias diferentes de zero para as dividas renegociadas com estados e municipios,
moedas de privatizagdo e PROER, bem como para 0 FAT, cujo resultado advém do célculo efetua-
do pelo modelo de projecéo do primario do governo central.

6 A longo prazo, existe tendéncia de que as variaveis que determinam cada receita (por exemplo,
lucros, producdo industrial, massa de salarios, entre outras) acabem variando de acordo com o
PIB, 0 que levaria a que a elasticidade de longo prazo tenda a unidade. Mesmo nesse caso, no en-
tanto, pode ocorrer que o crescimento econdmico seja sustentado, por longo periodo de tempo,
por um crescimento maior da indUstria, por exemplo, em relagédo ao da agricultura, caso em que a
elasticidade tenderia a ser superior a unidade, ou menor que esta, se 0 crescimento econdémico da
agricultura fosse maior. Ainda assim, a longo prazo, passaria a haver realocagdo de recursos entre
setores, aproximando as taxas de lucro dos diferentes setores, equiparando as taxas de cresci-
mento setoriais e voltando a aproximar da unidade a elasticidade da arrecadacdo em relacdo ao
PIB.
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Ha ainda que se considerar que, pela Gtica da renda, os seus diversos componen-
tes também séo diferentemente tributados (caso dos salarios e dos lucros, por exem-
plo), razdo pela qual é mais adequado, no curto prazo, considerarem-se essas varia-
veis exdgenas individualmente do que simplesmente considerar-se 0 PIB como Unica
variavel determinante, especialmente em periodos de aceleracdo ou de desaceleragao
da atividade econ6mica, quando mais claramente o PIB e aquelas variaveis ndo se
comportam de acordo com as mesmas taxas de variagao.

A tabela 1 apresenta um resumo das principais variaveis exdgenas usadas para a
projecdo do resultado primario do governo central. Em primeiro lugar é estabelecida
a trajetOria das variaveis relacionadas a producdo e precos em que se salienta o PIB
real, para o qual se definiu o crescimento médio anual de 4% de 2002 a 2015. Esse
crescimento €, no inicio, mais fortemente sustentado pelo crescimento da industria,
que, por hipétese, passa a acompanhar o PIB a partir de 2005.

Para as importacdes, exclusive petréleo, supde-se que, em valor, tera crescimento
proximo ao PIB, ao longo do periodo analisado, o que pode ser uma hip6tese con-
servadora em termos de arrecadacgdo federal, tendo em vista que a elasticidade-renda
é superior a elasticidade-preco. Por sua vez, para as importacGes de petréleo supde-
se que o0 preco se mantera elevado até 2001, ainda que, neste ano, ja venha a mos-
trar-se cadente, mantendo-se estavel ao nivel hipotético de US$ 25/barril de 2002
em diante.

A taxa de cAmbio, por seu turno, apds desvalorizagdo nominal de quase 10% em
2001 por forca das incertezas com relacdo a economia internacional, em geral, e a da
Argentina, em particular, passa a variar, a partir de 2002, com a taxa de inflagdo do-
méstica, 0 que, em termos de paridade do poder de compra, como existe inflacdo
externa, produzira desvalorizacdo efetiva real ao longo de todo o periodo. Isso, por
sua vez, também constitui uma hipotese conservadora do ponto de vista da divida li-
quida, pois parte desta encontra-se indexada ao comportamento da moeda dos EUA.’
No que se refere aos demais precos, cabe salientar que se adotou a hipétese de que o
deflator implicito do piB ser4, a exemplo do que se verificou em 1999, inferior ao
IGP-DI até 2001 inclusive, passando a variar com este a partir dai.® Como taxa de in-
flacdo de referéncia adotou-se o nivel de 3%, a partir de 2004, relativamente baixo

7 Como ao longo de todo o periodo mantém-se a divida externa liquida relativamente estavel e
parte da divida interna é considerada dolarizada, ainda que em niveis inferiores aos atuais, a divi-
da liquida tende a ser superestimada por esse efeito, ndo sendo o ganho nos impostos, decorrente
da desvalorizacdo considerada, suficiente para compensar esse efeito.

8  Cabe salientar que, em geral, tem sido adotado o IGP-DI como ‘proxi’ do deflator implicito do PiB,
por corresponder a um indice mais amplo do que um indice de pre¢os ao consumidor. Em 1999,
entretanto, o uso dessa ‘proxi’, conforme sera discutido adiante, foi desastroso, pois os indices de
preco no atacado variaram mais do que 0s pre¢os ao consumidor, elevando consideravelmente o
IGP-DI €, dessa forma, as projecdes para o PIB de 1999 em diante. Dessa forma, conforme se vera,
as estimativas para a relagdo divida/piB tornaram-se bem mais baixas do que acabaram ficando
com a divulgagdo do P18 de 1999.
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para os padrdes recentes, mas consistente com uma situagdo hipotética de consoli-
dacdo do processo de estabilizacdo. Cabe assinalar que uma taxa de inflagdo mais ele-
vada s6 melhoraria as projecGes, pelo efeito no PIB nominal e na arrecadagéo.’

No que se refere ao mercado de trabalho, a partir de 2001 supGe-se que a
massa de salarios passara a acompanhar o PIB nominal. Para o rendimento médio
daqueles que estdo acima do limite de isencdo (valor este calculado a partir de in-
formacdes da PNAD), supde-se que o crescimento sera igual ao do salario médio
do setor privado.”

Para o caso do funcionalismo publico, por seu turno, prevé-se o inicio de con-
tratacOes pela CLT a partir de 2001, mas unicamente para 0 Executivo, e ainda assim
em apenas 66% do total de contrata¢Ges naquela esfera de governo (desconsiderados
os militares). Entretanto, a hipOtese basica para o total de contratacBes € que apenas
sera feita a reposicdo da massa de novas aposentadorias e das passagens a reserva
remunerada, no caso dos militares. 1sso significa a reducéo anual de 0,5% do contin-
gente ativo, pois essa € a hipdtese para 0s que deixam o servico publico por outro
emprego ou por falecimento. Para a remuneracdo média das novas aposentadorias,
por outro lado, parte-se do valor das aposentadorias vigente no ano anterior, acres-
cido do reajuste do ano. Supde-se que, a partir de 2002, sera concedido reajuste
equivalente a taxa de inflacdo, para os civis, e reajustes de 30%, em 2001, e de 20%,
em 2002, para os militares, em funcdo de revisdo do seu plano de carreira ocorrido
ao final de 2000."

9 E sempre bom lembrar que, por mais que uma elevacio da taxa de inflacio tendesse a produzir,
nas atuais circunstancias, um pouco do chamado efeito Tanzi, como as despesas s&0 menos inde-
xadas que a receita, haveria tendéncia a produzirem-se resultados primarios maiores do que
aqueles a que se chegou no governo central, em especial.

10 A hipotese aqui adotada faz que o salario real do setor privado ndo se eleve ao longo do periodo.
Eventualmente, a hipotese mais adequada pode ser o repasse de, digamos, cerca de dois pontos
percentuais aos salarios, a titulo de produtividade. Entretanto, essa hipotese deveria levar a um
crescimento do emprego inferior ao aqui adotado, provocando um crescimento nominal, tal
como aqui adotado, igual ao PIB nominal, e em nada alterando as projecdes efetuadas. A Unica hi-
potese que podera motivar projecdes diferentes relaciona-se com o comportamento diferenciado
nos salarios e emprego de faixas de salario mais ou menos tributadas, hipétese que foge ao esco-
po do presente trabalho.

11 Pelo fato de ndo se iniciar a série de reajustes do funcionalismo com um aumento correspon-
dente a taxa de inflagdo acumulada entre 1994 e 2000, a grande maioria das carreiras federais, ao
longo desse periodo, obteve aumentos por forca de revisdo dos seus planos de carreira, com ex-
cecdo sobretudo dos funcionarios do chamado pcc que ja haviam sido beneficiados por revisdo
de seus vencimentos um pouco antes da implantacdo do Plano Real. Tendo estes relativamente
pouco poder politico, parece improvavel que sejam concedidos aumentos reais generalizados a
partir de 2001.
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TABELA 1
Modelo de Projecdo das Necessidades de Financiamento do Setor Publico
Resumo dos Pardmetros Basicos de Projecdo do Primario do Governo Central

(Em porcentagem)
Discriminacdo Média
2001 2002 2003 2004 2005/2015

Produco e pregos

Taxa de crescimento real do PIB 4,20 4,00 400 4,00 4,00
Taxa de crescimento do produto industrial 5,00 5,00 500 450 4,00
Taxa de crescimento do valor das importagdes 4,28 4,08 408 4,08 4,08
Taxa de crescimento das importacdes de petréleo -3,24 0,00 400 4,00 4,00
Preco médio do petréleo (US$/barril) 26,0 25,0 250 250 25,0
Deflator implicito do PiB 4,50 4,20 350 3,00 3,00
Taxa de inflagdo média (IGP-DI) 7,93 4,20 350 3,00 3,00
Taxa de cAmbio média 21 21 22 23 27

Mercado de trabalho
Setor privado:

Taxa de crescimento nominal do salario médio do setor privado 7,93 4,20 350 3,00 3,00

Taxa de crescimento do emprego no setor privado 4,20 4,00 400 4,00 4,00

Funcionalismo publico:

Crescimento vegetativo da folha 2,00 1,50 150 1,50 1,50

Reajuste salarial

Civil 2,50 4,00 300 3,00 3,00
Militar 30,00 20,00 300 3,00 3,00

Contratagdes CLT 7237 13721 14407 15128 20515

Contratacfes RIU 13176 13085 13576 14092 17950

Aposentadorias e reserva remunerada 25685 26806 27984 29220 38465
Previdéncia Social

Reajuste dos beneficios=sm 19,21 18,67 350 3,00 3,00

Reajuste dos beneficios>sm 4,00 4,00 350 3,00 3,00

Crescimento vegetativo dos beneficios 3,00 1,50 150 1,50 3,95
Setor financeiro

Crescimento real das aplicagdes financeiras 4,20 4,00 400 4,00 4,00

Taxa de juros nominal media anual (SELIC) 15,49 12,54 11,78 1124 11,24

TR (real) -4,33 -2,32 -1,89 -149 -1,52

TILP 9,24 7,48 7,03 6,71 6,71

Libor 4,75 4,75 4,75 6,50 5,14
Outras variaveis

Parcela de prego especifica (R$ milhdes) 2500,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Receitas de concessdo (R$ milhdes) 87000 64000 64000 10000 10000

Demais despesas correntes e capital (PIB) 4,67 4,68 458 458 5,08

Fonte: Elaboracéo do autor.
Obs.: Uma apresentagdo detalhada de todas as variaveis exdgenas e parametros encontra-se no Apéndice Estatistico.

No bloco relativo a previdéncia social, por seu turno, supde-se a manutencdo de uma
taxa relativamente baixa de crescimento dos beneficios até 2004 (cerca de 1,5%), como
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decorréncia da reducdo de novas concessdes, sendo essa taxa novamente elevada até 4%
ao ano, entre 2005 e 2015, por forga do fim do efeito relacionado & eliminacéo das apo-
sentadorias proporcionais. 1sso sugere que a reforma previdenciaria em vigor apenas tera
conseguido estabilizar a taxa de concessdo de novas aposentadorias a um nivel inferior ao
de 1999 e 2000 (superior a 7%), porém ainda relativamente alto.”

No que se refere as principais hipdteses adotadas para os impostos cabe assinalar a
manutencdo do término da cobranca da cPMF para meados de 2002, com a manutengao
da aliquota de 0,38% no periodo posterior a marco de 2001, e até meados de 2002, como
fonte de financiamento do chamado Fundo de Combate a Pobreza, mantendo-se as ali-
quotas dos demais impostos inalteradas no periodo analisado.

Em 2001 estima-se que, no que se refere a chamada Parcela de Preco Especifica, ou
conta-petroleo, por hipdtese conservadora, serdo arrecadados apenas R$ 2,5 bilhdes,
contra os R$ 6,5 bilhGes previstos na Lei Orcamentaria, e que, a partir de 2002, por hi-
potese, nada serd arrecadado nesse item ou em outro criado para a sua substitui¢do. Para
as receitas diretamente arrecadadas pelos 6rgdos federais, por seu turno, supfe-se com-
portamento igual ao do PIB nominal, pois os 6rgdos tém feito esforgos para elevar essas
receitas, tendéncia que deve ser mantida para o periodo em analise. Com 0 PIB supds-se
também a variacdo dos dividendos. Ja para o ITR, imposto de dificil administracéo, calcu-
la-se apenas crescimento igual & taxa de inflacdo média. Por fim, para as receitas de con-
cessao, prevé-se, de 2001 a 2003, o ingresso relativo as demais bandas de telefonia celular
da ordem de R$ 5,4 bilhdes, além do ingresso residual da banda B e outras concessdes da
ordem de R$ 3,3 bilhdes, €, ainda, cerca de R$ 1,0 bilhdo anual até o fim do periodo, re-
lativo a outras concessoes.

Quanto as despesas exdgenas, por seu turno, supds-se um crescimento igual a in-
flac&o, exceto no caso do item relativo as demais despesas correntes e capital, para o
qual se prevé recuperacdo de 12% em 2001, um pouco abaixo, portanto, do cresci-
mento previsto na Lei Orgamentaria. Esse crescimento cai para zero entre 2002 e
2004 como forma de contrabalancar a perda de receitas importantes em 2002, sendo
depois mantido o crescimento real anual, até 2006, da ordem de 4%, e de 8% a partir
de 2007 e até o fim do periodo. Assim, o crescimento real do periodo de 2003 a
2015, na média, é de cerca de 6,5%.

Esse crescimento foi estimado para que o resultado primario do setor publico
fosse tal que estabilizasse a relacdo divida/piB em niveis proximos aos do final de
2001, e representa um aumento consideravelmente superior ao que esse grupo de

12 Essa hipdtese ndo deixa de ser conservadora — ainda que esteja previsto aumento, em 2005, como
decorréncia do fim do efeito da eliminacdo de aposentadorias proporcionais — tendo em vista que
as concessdes de novas aposentadorias, em 2000, ja vém apresentando queda consideravel. Se,
apesar dessa queda, o crescimento do total de concessfes sofreu incremento de quase 14% nesse
ano, isso deve-se ao fato de ter ocorrido extensdo de diversos beneficios a contribuintes antes ndo
contemplados. N&o é de se descartar a possibilidade de que, findo o efeito da extensdo de benefi-
cios, possa até haver taxas negativas de crescimento vegetativo dos beneficios previdenciarios.
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demais despesas correntes e capital apresentou no periodo 1995/2000 (crescimento
real médio de 1,7% ao ano). Cabe salientar, entretanto, que a média de crescimento
verificada nesse periodo foi bastante afetada pela reducdo real de quase 17% ocorrida
em 1999 que, se desconsiderada, ndo permite que a hipotese de crescimento real
médio de 6,5% aqui adotada como ‘base line’ possa ser considerada descabida. Ainda
mais ao se considerar que, depois de um periodo longo de repressdo dos gastos,
como o verificado na década de 1990, existe uma demanda por investimentos publi-
cos bastante expressiva que faz prever necessariamente um periodo longo de au-
mento das despesas autbnomas acima da taxa de crescimento do PIB.

A tabela 2 apresenta as varidveis exdgenas do bloco relativo a divida publica, e
cabe notar que, no que se refere aos resultados primarios dos governos estaduais e
municipais, adotou-se, no periodo 2001/2015, superavits da ordem de 0,5% do PiB.
Um superdvit primario mantido nesse nivel, ligeiramente superior ao obtido em
2000, pode, ainda assim, ser considerado um pouco conservador, pois 0S compro-
missos assumidos pelos estados junto a Unido no ambito dos acordos de divida assi-
nados em 1999, bem como a eventual recuperacdo das receitas de 1ICms, poderéo le-
var a obtencdo de superavits ainda mais elevados.

Quanto as empresas estatais federais, trabalhou-se com redugdes graduais dos su-
peravits primarios, até atingir-se 0,1% do PiB, tendo em vista a possibilidade - mais
do que razoavel a luz da necessidade de dar sustentacdo ao crescimento econémico
elevado com que se trabalhou - de se aumentarem os investimentos estatais apos o
fim do acordo firmado com o FMmI.

Ja para o célculo dos juros, foi necessario estimar-se, para cada divida ou ativo li-
quidos, a taxa implicita verificada em 2000, sendo que, para 0s demais anos, aplicou-
se, sobre cada uma das taxas implicitas obtidas, a variacdo da taxa de juros basica re-
fletida em cada item, seja a SELIC, a TR, a TILP, ou a Libor. Em diversos casos, em
que o ‘spread’ prevalecente sobre a taxa basica € muito elevado por forca do risco
imputado em 2000 pelo mercado (por exemplo, divida bancéria), sup&e-se reducdo
nos trés anos seguintes, em decorréncia da consolidagdo eventual da estabilidade
econdmica. Cabe assinalar que, para o periodo analisado, foi adotada a taxa de juros
real, para a SELIC, da ordem de 8% ao ano, relativamente elevada em relacédo ao que
seria de se esperar em situacdo de estabilidade, o que €, portanto, e em principio,
mais uma hipétese conservadora adotada.

Por ultimo, supbs-se que a diferenca entre 0 montante de assuncdo de dividas (ou
“esqueletos™) e o de privatizacGes levara ao aumento adicional de R$ 20 bilhdes na
divida liquida, entre 2001 e 2004.

TABELA 2
Modelo de Projecdo da Divida Liquida do Setor Pablico
Resumo dos Pardmetros Basicos e Varidveis Exdgenas

(Em porcentagem)
Discriminagéo Média
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2001 2002 2003 2004 2005/2015
Resultado primério
Estados 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Municipios 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
Estatais federais 0,70 0,70 0,60 0,50 0,13
Estatais estaduais 0,10 0,10 0,00 0,00 0,00
Estatais municipais 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Base monetaria e taxas de juros
Crescimento nominal da base monetéria 941 8,16 712 712 712
Taxa de juros nominal media anual (SELIC) 15,49 12,54 11,78 11,24 11,24
TILP 9,24 748 7,03 6,71 6,71
Libor 4,75 4,75 4,75 6,50 5,14
Taxas de juros implicitas
Governo federal e BCB
Titulos pablicos federais, indexados ao cambio 19,39 12,54 11,78 11,24 11,24
Titulos pablicos federais, ndo indexados ao cambio 15,49 12,54 11,78 11,24 11,24
Divida bancéria liquida 5,02 412 3,57 3,38 3,30
Renegociacdo com estados e municipios (Lei ne 9 496/97) 13,82 7,93 4,20 3,50 3,00
Divida externa (Libor+ ‘SPREAD’) 14,73 9,15 8,42 9,69 8,29
Governos estaduais
Divida mobiliaria (‘over’ estadual) 17,43 14,11 13,26 12,65 12,65
Divida bancéria + renegoc. Lei ne 8 727 8,98 8,10 7,26 7,24 7,23
Renegociacdo com os estados (Lei ne 9 496/97) 13,82 7,93 4,20 3,50 3,00
Divida externa 17,35 11,64 10,89 12,20 10,76
Governos municipais
Divida mobiliaria 14,39 11,65 10,95 10,45 10,45
Divida bancaria 15,49 12,54 11,78 11,24 11,24
Renegociagdo com os municipios (Lei ne 8 727/93) 712 3,77 314 2,69 2,69
Renegociacdo com os municipios (Lei ne 9496/97 e PROES) 13,82 7,93 4,20 3,50 3,00
Divida externa 17,35 11,64 10,89 12,20 10,76
Empresas federais
Divida bancéria 18,37 14,87 13,97 13,33 13,33
Empreiteiros e fornecedores 15,49 12,54 11,78 11,24 11,24
Divida externa 21,62 15,70 14,92 16,28 14,79
Empresas estaduais
Divida bancéria 12,61 6,78 4,96 493 4,80
Divida externa 493 493 493 6,75 5,34
Empresas municipais
Divida bancéria 9,07 8,67 8,44 8,35 8,32
Divida externa 493 493 493 6,75 5,34

Fonte: Elaboracdo do autor.

Obs: Uma apresentagdo detalhada de todas as variaveis exdgenas e parametros encontra-se no Apéndice Estatistico.

3 RESULTADOS OBTIDOS

Na primeira simulacéo efetuada com as hipdteses definidas nas tabelas 1 e 2, che-
gou-se aos resultados apresentados na tabela 3, na qual se resumem as estimativas do
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resultado primario do governo central, e os correspondentes resultados obtidos para
a divida liquida desse nivel de governo e de todo o setor publico.

Em fungéo das hipoteses adotadas é possivel verificar uma tendéncia natural a re-
ducdo do resultado primario do periodo em analise que, dos 2,0% do PiB em 2000 (e
depois de elevar-se para 2,18% do PiB em 2001 por for¢a do aumento previsto para
receitas extraordinarias), chega a cair para cerca de 0,74% do PiB, ja em 2002, em de-
corréncia da hipo6tese de que ndo serd prorrogada a CPMF e nem sera definido um
substituto para a conta-petréleo. Além disso, o superavit também é influenciado pelo
impacto da hipdtese de elevagdo do salario-minimo para R$ 180, em 2001, e para 0
equivalente a US$ 100,00, em 2002, o que elevard as despesas com beneficios, de
6,2% do P1B em 2000 para 6,29% em 2001 e 6,33% em 2002.

Como, por hipotese, a cPMF reduz-se a zero em meados de 2002, e supde-se re-
ducdo adicional das taxas de juros naquele ano, a arrecadacéo total, como proporcao
do PIB, passara a cair a partir de 2002, 0 que trara os superavits primarios do governo
central para niveis bastante baixos em 2004 (cerca de 0,35% do PiB). Até 2007, por
forca da queda da despesa total, esse nivel se elevard, atingindo 1% do PIB nesse ano,
em funcéo da hipotese adotada de que cessariam as transferéncias a estados e muni-
cipios decorrentes das Leis Complementares nos 87/96 e 102/00 (conhecidas como
Lei Kandir). Por causa dos diversos efeitos compensatérios entre receitas e despesas,
mesmo com crescimento real relativamente elevado do ock, a Unido poderia manter
superavits primarios em torno de 1% do piB, no periodo 2007/2015.

Apesar de os resultados de todo o setor publico (dadas as hipdteses adotadas) te-
rem gerado uma estabilizacdo da relacdo divida/piB que atingiu 0 mesmo nivel do fi-
nal de 2001 (cerca de 51,5% do PiB), devem-se salientar os resultados apresentados
pelo governo central, que mostram que a divida liquida total obteve elevacdo de 33%
para mais de 50% do PIB (ver grafico 1, p. 16). Esse aumento é decorrente do fato
de as despesas com juros nominais dessa esfera de governo se manterem em pata-
mar proximo a 5% do PiB ao longo de todo o periodo, a despeito da queda das taxas
de juros reais, 0 que leva o déficit nominal a determinar uma taxa de crescimento da
divida do governo central acima do crescimento do P18, no periodo. No gréafico 1
percebe-se bem que, na verdade, ocorre, ao longo do periodo analisado, a explicita-
¢éo gradual da absorcdo, pela Unido, do endividamento estadual e municipal ocorri-
do por forga das Leis n* 8 727/93 e 9 496/97.
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TABELA 3
Resultado Fiscal do Governo Central , 2000/2015

(Em porcentagem do PIB)

DISCRIMINACAO 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006/ 2011/
2010 2015

| - Receita total (A+B+C) 2229 2305 2158 2069 2019 20,12 1993 19,68
1.1. Receita administrada pela SRF 1503 1515 1414 1334 1328 1326 1319 1310
Imp. importacéo e exportagéo 0,30 0,84 0,74 0,74 0,74 0,74 075 0,75
IPI 1,67 1,70 1,71 1,72 1,72 1,72 1,73 1,73
Imp. renda 4,83 4,76 459 4,53 4,48 447 4,44 4,40
I0F 0,29 0,31 0,31 0,32 0,32 0,32 033 034
ITR 0,03 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 002 002
COFINS 3,75 3,69 361 3,60 3,60 3,59 358 357
PIS/PASEP 0,94 0,94 0,94 0,94 0,94 0,94 094 09
CSLL 0,87 0,92 0,92 0,98 0,98 0,98 098 097
CPMF (EC 12/96) vinc. a satde 1,37 1,46 0,80 0,00 0,00 0,00 000 0,00
Cont. plano. seg. servidor 0,32 0,32 0,33 0,32 0,31 0,31 029 027
FUNDAF 0,04 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 003 0,02
Demais receitas administradas 0,13 0,15 0,14 0,13 0,13 0,12 011 0,09
1.2. Receita liquida da Previdéncia (fonte 154) 525 540 541 538 5,36 534 529 523
1.3. Outras receitas 2,10 2,60 2,12 2,06 1,64 1,61 154 145
1.3.1 Outras receitas da SRF/MF 1,23 1,49 1,23 1,17 0,75 0,72 065 056
1.3.1.1 Receitas de concessdo 0,49 0,75 0,51 047 0,07 0,06 005 0,04
1.3.1.2 Participacdo e dividendos 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 015 015
1.3.1.3 Demais 0,59 0,59 0,57 0,54 0,52 0,50 045 037
1.3.2 Receita diretamente arrecadada 0,60 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62 062 062
1.3.3 Salario- educacédo 0,26 0,27 0,27 0,27 0,27 0,27 027 027
1.3.4 Conta-petréleo 0,00 0,22 0,00 0,00 0,00 0,00 000 0,00
1.4 Incentivos fiscais (FINOR,FINAM,FUNRES) (0,09) (0,20) (0,09) (0,090 (0,09) (0,09 (0,09 (0,09)
11. Transferéncias a estados e municipios 3,82 3,53 3,37 3,26 324 324 298 289
11.1 Transf. a est. e mun. (FPE, FPM, FE) 2,94 2,92 2,76 2,66 2,64 2,64 264 2,63
11.3 Saléario-educagéo (2/3) 0,16 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 018 0,18
11.2 Fundos e programas regionais (FNE,FNO,FCO) 0,07 0,09 0,09 0,08 0,08 0,08 0,07 0,06
11.4 Lei Complementar ne 87 0,36 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31 0,06 0,00
11.5 Demais 0,29 0,04 0,04 0,04 0,03 0,03 003 0,02
111, Receita Liquida 1847 1952 1820 1743 1694 1688 1696 16,79
IV - Despesa total (1+2+3+4) 1648 1734 1747 16,95 1659 1636 16,00 1575
1. Pessoal e encargos sociais (1.1+1.2+1.3+1.4+1.5) 5,24 5,34 5,39 5,26 5,16 5,07 480 440
2. Beneficios previdenciarios totais (2.1+2.2+2.3) 6,20 6,29 6,33 6,10 5,88 5,79 559 527
3. Outras despesas correntes e de capital (4.1+4.2) 5,04 571 574 5,59 5,55 5,50 561 6,08
Despesas com 0 FAT 0,44 0,60 0,64 0,61 0,58 0,55 047 037
Subsidios e subvencdes 0,28 0,27 0,26 0,25 0,24 0,23 021 017
Sentencas judiciais 0,16 0,16 0,15 0,15 0,14 0,14 012 0,0
Demais 4,16 4,67 4,68 4,58 4,58 4,58 4381 5,44
VI - Resultado primério (+= sup.) 1,99 2,18 0,74 0,48 0,35 0,52 0,96 1,04
VII - Juros nominais 5,18 5,00 4,28 4,59 4,72 4,90 5,03 5,27
VIII - Resultado nominal (+=sup.) (318) (283 (354) (411) (437) (438) (407) (422
1X -Divida liquida do governo central 3229 3282 3412 3605 3823 39,95 4357 4841
X - Divida liquida do setor publico 5152 51,38 51,08 5123 5181 52,07 5204 5148

Fonte: sPE/MF, para 1999, e elaboragéo do autor, para os demais anos.
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GRAFICO 1
Divida Liquida do Setor Publico
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Fonte: Elaboracéo do autor.

Na realidade, o gréfico 1 mostra exatamente como a estabilidade da relac&o divida/PiB
de todo o setor publico pode acabar sendo promovida pela trajetdria cadente da relacdo
divida/P1B dos estados, determinada pelos acordos de renegociagdo assinados com a
Unido. De certa forma, o grafico realca, na verdade, o efeito da mencionada assuncéo das
dividas dos estados, pela Unido, operacdo que, em um primeiro instante, foi neutra para
a esfera federal ao gerar ativos e passivos de mesmo montante™ mas, de fato, ao longo
do tempo acaba determinando que o ajuste foi assumido pela Unido, pois as taxas de ju-
ros sobre a divida renegociada requeririam superavits primarios compensatorios mais ele-
vados do que os aqui obtidos.

Por outro lado, pode parecer estranho que, ainda que ndo se esteja trabalhando,
no periodo considerado, com superavit nominal em nenhum dos anos, para 0s go-
vernos estaduais a trajetoria da divida seja cadente. Isso deve-se ao fato de que a rela-
¢do entre o déficit nominal gerado no momento t e a divida desse nivel de governo
em t-1 é inferior a taxa de crescimento nominal do PiB. Isso deixa inclusive claro que,
em uma perspectiva de crescimento econémico prolongado, déficits nominais pe-
quenos sdo compativeis com reducédo da relagdo divida/piB, ou seja, em termos dis-
cretos, obtém-se a estabilidade dessa relacdo desde que

DD. _ N.

13 A rigor, a assuncéo de dividas pela Unido nao foi totalmente neutra, pois as taxas de juros dos ti-
tulos que tiveram de ser emitidos eram mais elevadas do que as taxas cobradas, nos acordos, dos
estados, 0 que gerou um subsidio ndo computado como déficit no governo central, mas contri-
buiu para a elevagdo instantanea — no momento do acordo — e ao longo do tempo da divida li-
quida da Unido. Esse efeito ndo é mencionado no texto por simplificacdo da analise.
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em que D. ¢ a divida no momento t, N« 6 o déficit nominal no periodo t, e Y.
é a taxa de crescimento nominal do PIB .

Um outro aspecto que convém assinalar diz respeito ao fato de que, apesar da hi-
potese de manutencdo da taxa de crescimento médio anual de 4% e de obtencdo de
superavits do setor publico, em 2001 e 2002, proximos aos estabelecidos pelo gover-
no, ndo se obtém aqui uma relacdo divida/piB préxima de 46,5%, prevista no cha-
mado Programa de Estabilidade Fiscal, do final de 1998. Na verdade, quando foram
definidas as metas necessarias para se alcancar a relacdo divida/PiB almejada, e mes-
mo apos as diversas revisdes efetuadas com o FmI, trabalhou-se sempre com um
crescimento nominal do PIB que embutia uma expectativa elevada para o deflator
implicito, o que inflou o PIB e reduziu artificialmente aquela relacéo.

Ainda que ao longo de 2000 o governo ja tivesse, por diversas vezes, alertado para
esse fato, ndo se esperava que a diferencga entre o PIB projetado e o PIB que 0 IBGE
finalmente divulgaria para 1999 fosse tdo grande como acabou acontecendo. Em
funcdo desse fato, a relacdo divida/piB do setor publico, mesmo com a obtencéo de
megasuperavits primarios em 1999 e em 2000, ndo apenas ndo se aproximou da meta
de 46,5% como, alias, passou a situar-se proxima de 51% do PIB.

No gréfico 2 é possivel verificar como ficaria a trajetdria da relacdo divida/piB,
caso o denominador tivesse ficado nos niveis que se previram. Fica claro que, na si-
tuacdo aqui projetada, a divida ndo apenas alcancaria os 46,5% do piB pretendidos,
como até mesmo, ao final de 2002, poderia atingir menos de 45%, estabilizando-se, a
partir dai, ao redor desse patamar. A brusca reducdo dos PIB nominais, ndo apenas
de 1999, como também de 2000 e 2001, pelo mesmo motivo daquele primeiro ano é
que provoca, portanto, a consideravel elevacdo do patamar de estabilizacdo da rela-
¢do divida/P1B, na presente simulacao.

GRAFICO 2
Evolucdo da Relacdo Divida/pP1B com Base em Deflatores Alternativos
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Fonte: Elaboracéo do autor.
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4 ANALISE DE SENSIBILIDADE

Com o intuito de avaliar o impacto, sobre a relacdo divida/piB, de alteracfes de
variaveis e parametros-chave em relacdo a projecdo relativa a hipétese basica — aqui
chamada ‘base line’ — foi efetuada uma série de novas simulagdes, tomando-se, como
referéncias, eventuais modificagdes da taxa de crescimento do PIB, da taxa de juros
média real, do déficit da Previdéncia Social e das demais despesas de custeio e inves-
timento. Essas simulacdes foram efetuadas considerando-se que, para 0s anos 2001 e
2002, o ‘base line’ reflete, no caso dos pardmetros adotados, uma situagdo que pro-
vavelmente vira a ocorrer, €, por isso, efetuaram-se modificacBes nas variaveis para o
periodo 2003/2015.

Cabe salientar que esta é uma anélise que visa apenas examinar isoladamente o
impacto de cada variavel exdgena escolhida, independentemente de eventuais efeitos
cruzados entre elas. Ou seja, € natural que diferentes taxas de crescimento econdmi-
co impliquem e decorram de diferentes niveis de taxas de juros que, por sua vez, ge-
ram diversos niveis de taxa de cambio. Se fossem simulados cenarios que envolves-
sem um grau de consisténcia macroecondmica entre essas variaveis, ndo se teria no-
¢do do impacto especifico que cada uma destas tem sobre os resultados primarios e a
relacdo divida/piB.

Os graficos 3 e 4 refletem as simulacGes efetuadas com base em diferentes taxas
médias de crescimento do PIB, para o periodo 2003/2015. E possivel observar a
grande sensibilidade demonstrada, especialmente pela relagdo divida/PiB, aquelas ta-
xas. A situagdo que reflete o ‘base line’ é a que corresponde a taxa media de 4%, e é
visivel o fato de que, mantidas as demais variaveis constantes, essa € a situacdo de
maior estabilidade de todas as rela¢fes divida/pPiB obtidas. No outro extremo tem-se
que, para uma taxa média de crescimento de apenas 3%, a relagdo divida/PIB torna-se
explosiva, chegando a 78,5% do Pi1B ao final do periodo, enquanto uma taxa média
de 6% teria o efeito de reduzir consideravelmente a relacdo divida/PiB para um nivel
em torno de 10% do PiB!

Uma das razdes para a elevada sensibilidade da relacdo divida/pP1B com respeito ao
crescimento econémico relaciona-se com o impacto que este tem sobre o préprio
resultado primario da Unido, aqui analisado. Ainda que a receita total tenha, nas cir-
cunstancias aqui apreciadas, uma elasticidade proxima de 1 — por forca de diversas
receitas que, no maximo, supde-se que variam com a taxa de inflacdo, compensada
com outras que séo afetadas pelas importagdes (que crescem em moeda nacional) — e
ainda que haja recuperagdo real do aqui chamado OCK, as outras despesas relevantes
tenderdo a reduzir a sua participacdo no produto, levando, no limite, o superavit
primario do governo central a atingir aproximadamente 4% do PiB (resultado bas-
tante superior aos de 2000 e 2001).
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A situagdo oposta naturalmente ocorrera se a taxa média de crescimento do PIB
for da ordem de 3% ao ano. Isso acontecera especialmente porque, nesse caso, ainda
que diversas variaveis tenham, ainda assim, reducédo em termos do PiB, na verdade a
suposicdo de que serdo mantidas relativamente elevadas taxas de crescimento vege-
tativo dos beneficios previdenciarios e elevado aumento das despesas de outros dis-
péndios correntes e capital - ock — faz que o déficit da Previdéncia Social e as de-
mais despesas de custeio assumam um peso consideravel no total dos gastos, mais
do que compensando o corte no restante das despesas (por exemplo, despesas de

pessoal e FAT).

GRAFICO 3

Sensibilidade da Relagdo Divida/pPiB a Diversas Taxas de Crescimento do PIB
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GRAFICO 4
Sensibilidade do Superavit Primario do
Governo Central a Diversas Taxas de Crescimento do PIB
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E claro que o efeito do resultado primério na simulagio efetuada é consideravel,
mas cabe ressaltar que o crescimento do PiB tem um papel ainda mais importan-
te - dada a sua magnitude - no corte que se verifica nas despesas com juros liquidos
do setor publico. S6 para se ter uma ordem de grandeza desse efeito na Unido, por
exemplo, essas despesas passam, no ‘base line’, de 5,39% do PIB em 2015 para ape-
nas 1,34% do PiB, na hipdtese de 6% de crescimento, sendo este, portanto, um dos
fatores decisivos na obten¢do da trajetdria acentuadamente descendente da divida
publica no periodo em apreco.

Cabe ainda mencionar que, na verdade, as trajetdrias adotadas para o PIB devem
necessariamente ser encaradas como as relativas a um produto tributavel, ou seja, para
que os resultados possam ser obtidos, deve considerar-se que, N0 maximo, 0s com-
ponentes menos ou ndo tributdveis do PIB deverdo crescer 8 mesma taxa dos com-
ponentes tributaveis, ou entdo, ainda que o crescimento econdmico seja elevado, a
arrecadacdo ndo apresentara comportamento consistente com os resultados primari-
0S necessarios para se obterem as trajetérias da divida/P1B aqui alcancadas. Da mes-
ma forma, as taxas de crescimento do produto tributavel aqui adotadas poderdo ser
compativeis com taxas de crescimento do PIB menores caso, COMo se mencionou no
inicio do presente trabalho, a agricultura (setor com baixa taxagdo efetiva) venha a
ter crescimento também inferior ao que se sup0s nas trajetdrias estudadas.

Assinale-se ainda que a presente simulacdo ndo pretende levar a precipitada con-
clusdo de que se deve crescer, de qualquer maneira, a taxas elevadas, e tudo estara re-
solvido. Além de esta ser, conforme foi mencionado, uma analise ‘ceteris paribus’,
em que se isolou apenas o efeito da varidvel P1B para se verificar seu efeito no prima-
rio e na divida publica, sem se levar em conta que, para cada taxa de crescimento, di-
versas variaveis seriam naturalmente alteradas (por exemplo taxa de juros, taxa de
cambio), crescer a elevadas taxas, e ainda mais por um periodo longo, podera nao ser
sustentavel, produzindo-se desequilibrios que irdo requerer ajustes posteriores na po-
litica econdmica e, provavelmente, levando a uma relacdo divida/piB totalmente dife-
rente (provavelmente superior a que aqui se obteve).

Por seu turno, uma sensibilidade da relacdo divida/PiB também considera-
vel - ainda que menor - foi obtida com respeito a taxa de juros real, em simulagéo
na qual se analisou uma amplitude de 3 pontos percentuais (ver graficos 5 e 6). Fa-
zendo-se variar a taxa de juros real do SeLIC de 6,5% ao ano (aparentemente baixa
para uma economia como a brasileira, mesmo em situagdo de estabilidade econdmi-
ca) para 9,5% ao ano (1,5 pontos de percentagem superior ao ‘base line’), obteve-se
uma amplitude de mais de 15 pontos de percentagem na relacdo divida/PiB (isto &,
de 45,0% na melhor situacdo para préximo de 60% na pior). Nesse caso, a amplitude
é inferior a registrada nas simulagdes para diversas taxas de crescimento, também em
funcdo do fato de que essa variavel tem pouco efeito sobre o resultado primario do
governo central, conforme pode ser observado no grafico 6.
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GRAFICO 5
Sensibilidade da Relacdo Divida/P1B a Mudancas nas Taxas de Juros Reais
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GRAFICO 6
Sensibilidade do Resultado Priméario da Unido a
Alteracdes da Taxa de Juros Média Real
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Fonte: Elaboracéo do autor.

Os efeitos das taxas de juros sobre o resultado primario do governo central ocor-
rem essencialmente no imposto de renda incidente sobre ganhos de capital e sobre o
IOF (a rigor também teriam efeito sobre a cPMF, mas tal impacto ndo pode ainda ser
modelado). Em funcéo disso, partindo-se da situagdo definida como ‘base line’, em
que se obteve, em 2015, um superavit de 1,01% do PiB, tem-se que a definicdo de
aumento ou reducdo da taxa de juros da ordem de 1,5 ponto percentual gera au-
mento ou reducdo de apenas 0,06% do PIB no superavit primario.
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E claro que fica muito dificil analisar apenas o impacto das taxas de juros sobre a
relagdo divida/PiB ou sobre o resultado primario sem se levar em considera¢do o seu
efeito sobre as demais variaveis econémicas, tais como a taxa de cdmbio e a propria
taxa de crescimento da economia. Se fosse possivel avaliar os impactos indiretos de
uma reducéo da taxa de juros real sobre essa relacdo ter-se-ia, com certeza, um efeito
bem superior ao aqui obtido, especialmente porque, nesse caso, 0 PIB nNdo cresceria
apenas 0s 4% supostos na situacéo de ‘base line’.

Para se verificar a sensibilidade da relagdo divida/PiB ao déficit previdenciério
(INss), foram efetuadas simulagdes que consideram desde um resultado equilibrado
até o déficit de 2,5% do PiB, situagdo em principio pouco provavel. O gréfico 7
mostra que, na simulacdo ‘base line’, foi considerado o déficit previdenciario médio
de 0,26% do Pi1B, a luz da adocdo de uma hipdtese relativamente conservadora para o
crescimento vegetativo dos beneficios previdenciarios (4% ao ano). Com a manu-
tencdo do déficit no nivel de 2000, ou seja, da ordem de 1% do PiB, haveria elevagao
da relagdo divida/PiB para cerca de 60%. Se o déficit médio do periodo de 2003 a
2015 subisse para 2,5% do PiB, a relacdo divida/PIB aumentaria para, em principio,
insustentaveis 86% do PIB.

GRAFICO 7
Sensibilidade da Relacdo Divida/PiB a Alteracdes no Déficit Previdenciario
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Fonte: Elaboracéo do autor.

O gréafico 8 mostra que uma situacéo de déficit previdenciario médio da ordem de
2,5% do PiB, no periodo em analise, teria o efeito de transformar o superavit prima-
rio de 1% do PiB do ‘base line’ ao final de 2015 em um déficit de quase 4% do PIB, 0
que contribuiria para a elevacdo da relacdo divida/piB que foi mencionada. Em prin-
cipio, da implementacéo da reforma da previdéncia recentemente aprovada espera-
se, ndo a elevacdo, mas a reducdo do déficit atual, o que, mantidas as demais varia-
veis, pode contribuir para reduzir a relagdo divida/PiB a longo prazo.
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Por fim, efetuaram-se simulacdes com o objetivo de avaliar o impacto de diferentes
taxas de crescimento real das demais despesas do OCK sobre a trajetoria da relacdo divi-
da/PiB. Essas despesas, para efeitos do presente trabalho e conforme definido no Anexo
1, correspondem ao total das outras despesas de custeio e capital, menos os gastos com o
FAT (abono, seguro-desemprego e demais despesas do FAT), com subsidios e subven-
¢Oes, com sentencas judiciais e com reforma agréria (TDA).

GRAFICO 8
Sensibilidade do Resultado Priméario da Unido a
AlteracGes do Resultado Previdenciario
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Fonte: Elaboracéo do autor.

Na simulagdo referente ao ‘base line’ havia sido considerado o crescimento real
médio do ock, no periodo de 2003 a 2015, de 6,5% ao ano," ou seja, superior a taxa
de crescimento do PiB. Em geral, conforme pode ser observado no grafico 9 (p. 24),
no caso da taxa média de crescimento real de 3% ao ano, a relagdo divida/pP1B pode-
ria reduzir-se a cerca de 44% do PIB ‘ceteris paribus’. Contudo, se a recuperacgao real
fosse, em média, da ordem de 10% ao ano, aquela relacdo seria elevada a cerca de
70% do PIB.

No gréfico 10 (p. 24) é possivel verificar que, enquanto o crescimento real nulo do
OCK permitiria gerar superavit primario do governo central ao final do periodo analisado
da ordem de 3,2%, reduzindo a divida publica para cerca de 37% do PIB, por outro lado,
a manutencdo da taxa de crescimento real dessas despesas em torno de 10% ao ano pro-
vocaria o déficit priméario, na Unido, de 1,1% do P18, em 2015, elevando a divida publica

14 Cabe notar que aqui considerou-se sempre que as despesas do Ministério da Salde véo seguir a
regra, estabelecida em emenda constitucional, de crescimento igual ao P1B nominal. Isso significa
que, nas simulacdes da sensibilidade em relacdo ao PiB, 0 crescimento do ock ndo era fixo e que,
na simulacdo atual, em que se varia a taxa de crescimento do Ock, a totalidade dessas despesas,
na verdade, varia de acordo com taxas diferentes das aqui expressas.
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para cerca de 70% do PiB. Constata-se assim que a eventual redugéo da divida publica, em
termos do P18, nas condi¢Bes analisadas, é perfeitamente consistente com crescimentos
reais do OCK entre zero e 5% ao ano. Isso ocorre porque outras despesas importantes,
como despesas com pessoal ou com 0 FAT e, dependendo das circunstancias, até
mesmo as despesas com beneficios previdenciarios, tenderdo a cair em percentagem
do PIB, no primeiro caso, se for adotada uma politica de reposicao dos servidores inati-
VoS, apenas ou quando muito, um pouco acima do nimero de novos aposentados, e, no
segundo caso, porque 0s gastos com seguro-desemprego e eventualmente treinamento e
capacitacdo de méo-de-obra tenderdo a sofrer redugdo com a manutengdo do cresci-
mento econdmico.

GRAFICO 9
Sensibilidade da Relacdo Divida/P1B a Diversas Taxas de Crescimento do OCK
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GRAFICO 10
Sensibilidade do Resultado Priméario da
Unido a Diversas Taxas de Crescimento Real do ock
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5 CONCLUSAO

O presente trabalho teve por objetivo avaliar a situacdo de longo prazo das finan-
cas publicas brasileiras no periodo 2001/2015, com base em modelo contabil de pre-
visdo do resultado primario do governo central e da divida liquida de todo o setor
publico. Os resultados obtidos permitem a conclusdo de alguns pontos de relevancia
para a administracdo da politica fiscal dos préximos anos.

De fato, as simulagdes do modelo utilizado mostram que, sem CPMF a partir de
meados de 2002, sem conta-petrdleo (PPE) a partir de janeiro de 2001, e mantendo-
se a trajetoria média de crescimento econdmico da ordem de 4% do produto tributével,
é possivel estabilizar a relagdo divida/piB até 2003 em algo em torno de 51% do PIB,
ou seja, acima do que o governo se propunha a alcancar ao elaborar o chamado Pro-
grama de Estabilidade Fiscal (PEF), ao final de 1998. Isso se deve ao fato de que a di-
vulgacéo do PIB de 1999, bastante abaixo daquele com o qual se vinha trabalhando,
determinou uma mudanca ndo programada no nivel do superavit primario requerido
para se atingir a meta de 46,5% anteriormente tragada.

Paralelamente, as simulagdes corroboram o senso comum de que 0 crescimento eco-
ndmico resolve ‘per se’ o problema fiscal a0 demonstrar que a trajetoria da relacdo divi-
da/P1B é muito sensivel a essa variavel, bastante mais até do que a trajetoria das taxas de
juros. Isso permite reduzir em mais de 10 pontos percentuais a relacdo divida/P1B com o
crescimento médio da ordem de, por exemplo, 4,5%, ao invés dos 4% adotados no ‘base
line’. Com o crescimento médio da ordem de 5%, por exemplo, no periodo 2003/2015,
€ em principio possivel reduzir a divida puablica de 51,5% para algo em torno de 30% do
PIB, enquanto que a reducdo da taxa de juros real para a média de 7% ao ano (1 ponto a
menos gue na trajetdria basica adotada) apenas reduz a relacdo divida/PIB para cerca de
46% do P1B, em 2015.

Foi possivel mostrar, por outro lado, que a estabilizacdo da relacdo divida/pP1B é com-
pativel com o eventual aumento real das despesas de OCK, desde que o resultado da pre-
vidéncia social passe de um déficit da ordem de 1% para uma virtual estabilidade ao final
de 2015. Para 0 OCK € possivel manter-se uma trajetdria de elevacdo real média ao redor
de 6,5% ao ano, desde que as despesas de pessoal ndo acompanhem o crescimento do
PIB, 0 que é perfeitamente alcangavel mediante adocdo do principio de reposicdo apenas
dos servidores que passam anualmente a inatividade e de reajustes salariais gerais apenas
iguais a taxa de inflacdo. O que isso mostra, tendo-se em vista que a manutencdo de um
crescimento real, por exemplo, de 8% ao ano, a partir de 2008, e por 8 anos €, em prin-
cipio, pouco provavel, é o fato de ser perfeitamente possivel, sem CPMF e sem receita de
PPE, reduzir-se a relagdo divida/PiB ao longo do periodo analisado.”

15 Cabe notar que, mesmo que se considere inviavel um déficit previdenciario nulo ao final de 2015,
o0 crescimento das despesas com OCK aqui adotado é muito grande, tendo em vista que mesmo
com déficits previdenciarios, da ordem de 2%, seria possivel reduzir a divida em relacdo ao PIB,
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Cabe mencionar, também, o fato de que, apesar de ndo se prever nenhuma medi-
da no campo da previdéncia publica e, ao longo do periodo analisado, uma parte das
receitas desse sistema deixarem de contribuir para reduzir o déficit por forga das no-
vas contratacGes de celetistas no servico publico, o déficit da previdéncia publica
mantém-se relativamente estavel ao longo do periodo analisado (grafico 11). Assim,
como o déficit do INss tende a reduzir-se e até mesmo a converter-se em pequeno
superavit nos Gltimos anos considerados, o resultado final é que o déficit do sistema
previdenciario global cai mais de 1% do PiIB no periodo analisado, ainda que situan-
do-se em um nivel consideravelmente elevado (superior a 2% do PIB), mas, ainda as-
sim, permitindo a estabilizacdo da divida publica total.

GRAFICO 11
Evolucéo do Déficit da Previdéncia Social Publica e Privada
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Fonte: Elaboracéo do autor.

Por fim, torna-se imperioso fazer alusdo a questdo da CPMF e da chamada PPE. En-
quanto esta Ultima podera terminar de gerar arrecadacdo para a Unido em 2001, a receita
de CPMF, por enguanto, devera terminar em 2002, o que tende a provocar preocupagao,
em geral, com respeito a manutencéo do ajuste fiscal iniciado em 1998, tdo bem adminis-
trado ao longo de 1999 e consolidado em 2000. Entretanto, o que 0 modelo adotado no
presente trabalho permite concluir é que, na realidade, mesmo sem arrecadacdo da CPMF
e da PPE é possivel reduzir-se a relagdo divida/PiB sem muita dificuldade, nas circunstan-
cias analisadas, e que nada disso tem de implausivel.

De fato, a tabela 4 mostra que, com a adogao, a partir de 2002, da aliquota média
de 0,15%, equivalente portanto a metade da vigente a partir de junho de 2000, e com
a eventual criacdo de um substituto para a PPE que gere ndo mais do que R$ 1,0 bi-
Ihdo em 2002 (posteriormente corrigido apenas pela taxa de inflagdo), sera possivel
obter superavits no governo central entre 1,1% do PiB e 1,6% do PiB de 2001 a 2015.
Com relacdo a todo o setor publico, os superavits primarios ficariam ao redor de

cortando-se o crescimento real daquele item a um nivel préximo ao do crescimento do PiB, por
exemplo.
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2,4% do P1B, 0 que traria como conseqiiéncia a diminui¢do da divida liquida do setor
publico para cerca de 40% do PiB (desde que, € claro, nesse periodo se venha a ter o
reconhecimento de eventuais “esqueletos” de dividas em montante de, no maximo,
R$ 20 bilhdes, deduzido o montante relativo & privatizacéo).

Entretanto, pelo que se viu, alternativamente a essas receitas aparentemente pouco
aceitas, por diversas razdes, inclusive econdmicas, é possivel obter-se reducdo semelhante
na relagdo divida/P1B8 apenas diminuindo-se o crescimento real médio do Ock para algo
em torno de 3%, taxa que, entretanto, situar-se-ia um pouco abaixo dos 4% médios anu-
ais de crescimento do produto interno bruto.

TABELA 4
Impacto, na Divida Liquida Total e no Primario do
Governo Central, da Manutencdo da cPMF, apds 2002, e
da Criacéo de Substituto para a PPE, a partir de 2002

Hipotese Basica Hipotese Alternativa
Ano  Aliquota Subsituto Divida  Primario Primario  Aliquotada Subsituto Divida Primario  Primério
da Da pPE Total  Gov. Cen- Setor Pub. CPMF da Total Gov. Cen- Setor Pub.
CPMF tral (%) (%) (%) PPE tral (%)
(%) (%) (%) (%)

2000 0,34 0,0 51,52 1,93 3,60 0,34 0,0 51,52 1,93 3,60
2001 0,36 2500,0 51,38 2,18 3,68 0,35 2500,0 51,38 2,18 3,68
2002 0,21 0,0 51,08 0,74 2,24 0,28 1000,0 50,73 1,08 2,58
2003 0,00 0,0 51,23 0,48 1,78 0,15 10350 50,20 1,13 243
2004 0,00 0,0 51,81 0,35 1,55 0,15 1066,1 50,06 1,00 2,20
2005 0,00 0,0 52,07 0,52 1,52 0,15 1098,0 49,59 117 2,17
2006 0,00 0,0 52,27 0,66 1,56 0,15 11310 49,03 1,31 221
2007 0,00 0,0 52,17 1,00 1,80 0,15 11649 48,15 1,65 2,45
2008 0,00 0,0 52,05 1,03 1,83 0,15 11998 47,22 1,67 247
2009 0,00 0,0 51,92 1,05 1,85 0,15 12358 46,24 1,69 2,49
2010 0,00 0,0 51,78 1,06 1,86 0,15 12729 45,23 1,70 2,50
2011 0,00 0,0 51,65 1,06 1,86 0,15 13111 4420 1,70 2,50
2012 0,00 0,0 51,53 1,06 1,86 0,15 13504 43,15 1,69 2,49
2013 0,00 0,0 51,44 1,05 1,85 0,15 13910 42,09 1,68 2,48
2014 0,00 0,0 51,39 1,03 1,83 0,15 14327 41,04 1,66 2,46
2015 0,00 0,0 51,39 1,01 1,81 0,15 14757 40,00 1,64 2,44

Fonte: Elaboracéo do autor.

Deve-se ainda mencionar que, em principio, 0s superavits primarios adotados
para as empresas estatais, ainda que consideravelmente inferiores na segunda metade
do periodo aos alcancados no ano de 2000, provocam uma situacdo em que as em-
presas, em 2015, se tornariam credoras do sistema em cerca de 2,7% do PIB. Em
principio, essa situacdo ndo parece ldgica do ponto de vista da atuacdo do Estado na
economia, pois a tendéncia natural, na perspectiva de crescimento médio elevado, da
geracdo de disponibilidade de recursos seria aumentar 0s niveis de investimento e,
assim, baixar o superavit primario. Nessa circunstancia parece natural esperar que, na
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hipotese de pretender-se reduzir a divida publica em uma trajetdria proxima daquela
que se delineou na alternativa 2 da tabela 4, os superavits do governo central tenham
de aumentar em cerca de 0,2% ou 0,3% do PiB, ha média do periodo, em relacdo a
hipotese adotada no ‘base line’. Apesar de esse resultado significar ainda um nivel de
superavits primarios inferiores aos de 1999 e 2000, significa, por outro lado, um
ajuste significativo, e sem precedentes na nossa histdria, mas sem o qual a relacédo di-
vida/PiB ndo serad direcionada para o alcance de um patamar que tranquilize 0s
agentes econdmicos em relacdo a solvéncia do Estado, e que possibilite assim, ao
pais, crescer de forma sustentada a longo prazo.
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