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RESUMO Este artigo apresenta os 
resultados dos coeficientes Dívida 
Líquida do Setor Público/PIB e 
Superávit Primário do Setor 
PúblicoPIB em diferentes cenários 
referentes ao período 199612000, com 
base em hipóteses alternativas quanto 
ao comportamento das Necessidades de 
Financiamento do Setor Público e do 
financiamento obtido através de 
senhoriagem. Mostra-se que, supondo 
que esta seja de 03% do PIB e que as 
contas fiscais estejam em equilíbrio e 
supondo ainda um crescimento do PIB 
de 4% ao ano, a dívida líquida total do 
setor público cairia de 25% do PIB em 
1995 para 17,3% no ano 2000, o que, 
por meio de uma diminuição do 
pagamento de juros, permitiria reduzir o 
superávit primário requerido para o 
equiiíbrio fiscal. A conclusão é que o 
setor público poderia obter alguns 
benefícios associados a privatização e a 
uma boa administração da sua dívida, 
que lhe possibilitariam reduzir seu 
superávit primário sem comprometer o 
equilíbrio fiscal, o que viabilizíuia a 
redução da carga tributária e/ou o 
aumento de graus de liberdade para um 
incremento não inflacionário do gasto 
público. 

ABSTRACT This paper analyzes 
the ratios of net public sector debt to 
GDP and public sector primary 
surplus to GDP in 1996í2000 under 
different scenarios for borrowing 
requirements and seignorage. 
Assuming annual GDP growth rate of 
4% and seignorage of 0,5% of GDP, 
public sector debt would fall from 
25% of GDP in 1995 to 17,3% of 
GDP in the year 2000. This would 
lower interest payments and reduce 
the size of the primas, surplus 
required forfiscal balance. It is 
concluded that the public sector could 
benefit from privatization and from 
improved management of its debt. 
This would enable fiscal equilibrium 
to be achieved with a lower primas, 
surplus. In tum, this would reduce the 
tax burden andlor let the Government 
gain additional degrees of freedom 
.for a non-inflationary increase in 

* Os autores agradecem os comentários feitos por Fabio Barbosa e Martus Tavares a uma primeira 
versão do trabalho, mas assumem plena responsabilidade pelo conteúdo do texto. 

** Respectivamente, economista do Escritório da Cepa1 no Brasil e economista do BNDES cedido ao 
Ministério do Planejamento e Orçamento. 
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m que pese a importância que o debate em tomo da situação fiscal 
ganhou no Brasil a partir do começo dos anos 80, curiosamente o 

único exercício oficial no sentido de tentar projetar quais as conseqüências 
da adoção de determinadas hipóteses sobre a situação fiscal de médio prazo 
foi realizado em 1987, através do Plano de Consistência Macroeconôrnica, 
elaborado pela equipe do ministro Bresser Pereira. Por outro lado, mesmo 
em meios acadêmicos, exercícios destinados a apresentar cenários fiscais de 
médio prazo também têm sido relativamente escassos, na medida em que os 
principais especialistas na matéria têm-se dedicado mais aos temas de curto 
prazo.' Desse modo, tem-se uma situação curiosa, em que apremissa teórica 
subjacente às análises de curto prazo é que os agentes econômicos têm a 
capacidade de identificar os efeitos de longo prazo de uma determinada 
situação fiscal - formando expectativas racionais com base nas informações 
de que dispõem-, ao mesmo tempo em que a discussão técnica se caracteriza 
pela ausência quase absoluta de um debate sobre o horizonte de médio prazo. 

Este artigo procura preencher parte dessa lacuna, embora de uma forma muito 
específica: ao invés de adotar hipóteses sobre os componentes de gasto e de 
receita, considera-se um determinado resultado fiscal como dado e, em função 
disso, calcula-se o seu impacto sobre a evolução da dívida pública e sob= o 
pagamento futuro de juros. Desse modo, a variável de ajuste é o superávit 
primário, que cai (aumenta) na medida em que a dívida no futuro - que afeta o 
fluxo de despesas financeiras - é menor (maior) do que a dívida inicial. 

O trabalho trata basicamente da situação do setor público consolidado. De 
qualquer forma, naturalmente, o alvo principal de ação do governo são as 
contas da União, sobre as quais o grau de controle do governo federal é 
maior.2 

O texto divide-se em seis seções, além desta introdução. Na seção 2 são 
mostrados os fatos estilizados da situação fiscal do Brasil nos anos 90. A 
seguir, é descrito o modelo extremamente simplificado utilizado nas proje- 

1 O rema da consistência de médio prazo da situação fiscal esteve presente no Brasil nas discussões 
sobre a capacidade de pagamento da dívida externa, em que se identificou o impacto destes 
pagamentos sobre as finunças públicas e sobre a trajetória da inflação. Os diversos exercícios feitos 
por ocasião da renegociação da dívida, porém, nunca chegaram a se tornar oficiais. 

2 A experiência recente brasileira tem utilizado mecanismos de controle do financiamento dos déficits 
. 

dos estados e munic+ios e das estatais, como a Resolução 2.008 do Banco Central e as Resoluções 
do Senado Federal. 
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ções. A quarta seção é o cerne do artigo e discute os resultados fiscais para 
o período de 199612000, decorrentes da adoção do modelo e de algumas 
hipóteses básicas. A seção seguinte discute as conseqüências de substituir 
parcialmente dívida interna por dívida externa, na medida em que esta tem 
um custo mais barato. Por último, são feitas algumas observações, à guisa 
de conclusão do artigo. 

2. A Situação Fiscal: Antecedentes 
Em que pese o fato de inicialmente ter se verificado a ação de alguns efeitos 
once and for all, tais como a receita extraordinária de IOF em 1990 ou o 
pagamento de juros reais negativos sobre os cruzados novos bloqueados, no 
mesmo ano, o fato é que as Necessidades de Financiamento do Setor Público 
(NFSP) e as Necessidades de Financiamento do Governo Central (NFGC), 
incluindo o Banco Central, foram de apenas 0,6% do PIB e de menos 0,2% 
do PIB, respectivamente, em média, no período 1990194 como um todo 
(Tabela 1). 

O bom resultado fiscal do período- esteve associado a dois benefícios 
importantes. O primeiro é que, apesar do caráter não totalmente sustentável 

TABELA 1 

Necessidades de Financiamento do Setor Público - Fluxos 
Correntes 
(Em % do PIB) 

Setor Público 
USOS -1,3 0,2 2,8 1,2 0,O 0,6 
Resultado Primário -2,2 -2,9 -0,7 -1.8 -3,8 -2,3 
Juros 0,9 3,l 3,5 3,O 3,8 2,9 
Fontes -1,3 0,2 2,8 1,2 0,O 0,6 
Endividamento Líquido -6,5 -2,8 -0,9 -2,3 -4,7 -3,4 
Emissão de Moeda 5,2 3,O 3,7 3,5 4,7 4,O 
Governo Central 
USOS -2,3 0,1 1,2 0,9 -1,l -0,2 
Resultado Primário -1,5 -1,O -0,6 -0,6 -2,6 -1,2 
Juros -0,9 1,l 1,8 1,5 1,5 1,0 
Fontes -2,3 0,l 1,2 0,9 -1,l -0,2 
Endividamento Liquido -7,5 -2,9 -2,5 -2,6 -5,8 4,2 
Emissão de Moeda 5,2 3,O 3,7 3,5 4,7 4,O 
Fonte: Banco Central. 
Obs.: (-) - superAvit. 
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do grau de ajustamento de 1990, houve de fato um esforço de contenção 
importante, representado principalmente por um aumento da receita do 
governo federal de 3,1% do PIB entre 1989 e 1994 (Tabela 2). Mesmo sem 
considerar a receita extraordinária de 0,9% do PIB do Imposto Provisório 
sobre Movimentações Financeiras (IPMF) em 1994, o aumento - que pode 
ser chamado de estrutural - da receita entre 1989 e 1994 foi de 2,2% do PIB. 
O segundo benefício pode ser avaliado à luz da Tabela 3, que mostra a 
redução da dívida pública ocorrida em relação a 1 989.3 No lado das despesas, 
a gestão de caixa realizada neste período associou-se à aceleração inflacio- 
nária para corroer os valores das despesas correntes, em particular os gastos 
de custeio não protegidos por mecanismos de indexação. A combinação de 
elementos permanentes de ajustamento com a ação de fatores conjunturais 
gerou como resultado valores para as NFSPs e para as NFGCs inferiores à 
emissão monetária verificada, acarretando, com o passar do tempo, uma 
redução significativa da dívida pública como proporção do PIB.4 

Cabe destacar que a dívida interna do governo central - incluindo o Banco 
Central -mostrada na Tabela 3 refere-se à soma de dívida interna mobiliária 
federal em poder do público, Recolhimentos Especiais Remunerados no 
Banco Central e outras dívidas brutas do governo central, sem incluir os seus 

TABELA 2 

Receita Fiscal do Governo Federala 
ANO O/o PIB 

a Exclui as contribuiçdes previdenciilrias sobre a folha. 
Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional. 

3 Cabe destacar que a dívida externa do governo central em 1994 incorporou parte da dívida do resto 
do setor público, em função do acordo da dívido externa brasileira. No momento em que este foi 
assinado, isso implicou uma mudança de composiçáo da dívida entre as diversas unidades do setor 
público. Nesse ano, a dívida externa líquido do setor público teve o seu valor diminuído, devido à 
variação ocorrida M conta de reservas internacionais e ao próprio acordo da dívida, que aòateu 
parte do valor desta. 

4 Isso se explica porque, na equação das NFSPs, ofinanciamento é igual à soma da emissão monetária 
e do endividamento líquido, de modo que, quando o puxo de NFSP é inferior M de emiss4o 
monetária, a dívida diminui. 
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TABELA 3 
Dívida Pública 
(Em % do PIB) 

Setor Público Consolidado 38,9 40,4 37,l 36,9 32,l 24,3 
Interna 20,4 16,3 12,6 17,6 17,7 16,2 
Externa (líquida) 18,s 24,l 24,5 19,3 14,4 8,l 
Governo Central 25,l 24,O 22,8 23,5 19,4 20,3 
Interna 13,6 9,4 7,7 11,8 11,6 14,3 
Externa (líquida) 11,5 14,6 15,l 11,7 7,8 6,O 
Fonte: Banco Central. 

créditos, com exceção dos que resultaram do acordo da dívida dos estados 
(Lei 8.727, de 1993), que foram incluídos, diminuindo o valor da dívida do 
governo central. O conceito de dívida interna deste utilizado na Tabela 3 é 
similar ao da variável "Dívida Federal Interna" do Quadro 111.13 do Boletim 
do Banco Central (abril de 1995), cujo valor é acrescido apenas das dívidas de 
"entidades autônomas" e "Certificados de Privatização e Títulos da Dívida 
Agrária" da dívida líquida apresentada no Quadro 111.14 do mesmo Boletim. 

É interessante notar que, caso adiminuição dadívida líquida do setor público 
continue no futuro, no limite ela desapareceria. Na prática, porém, o que 
ocorreria é que, antes disso, criar-se-iam as condições para reforçar o plano 
de estabilização atualmente em vigor no Brasil. 

3. A Programação Fiscal: O Modelo de Projeções 
Para avaliar o impacto de diferentes hipóteses referentes à senhoriagem - 
isto é, o fluxo nominal de emissão de base monetária no ano - e ao resultado 
das NFSPs sobre a dívida do setor público, elaborou-se um modelo muito 
simples em que a taxa de crescimento do PIB, a inflação externa, as taxas 
de juros doméstica e externa e ò financiamento externo são dados, e 
calculam-se então o superávit primário do setor público e a relação dívida 
líquida do setor público1PIB. Nesse modelo, as NFSPs são iguais a: 

onde JI e JE representam, respectivamente, o fluxo de despesas com os juros 
das dívidas líquidas intema e externa do setor público e SP é o superávit 
primário deste, enquanto do lado direito tem-se a equação de financiamento, 
onde FI e FE correspondem ao fluxo de endividamento líquido adicional 
interno e externo, respectivamente, e S é  a senhoriagem. 
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O fluxo de juros internos (JI) em relação ao PIB (Y) é dado pela expressão: 

onde i é a taxa de juros real interna, DI é a dívida interna líquida do setor 
público no final do ano - medida a preços médios do ano, para compará-la 
com o PIB também medido a preços médios do ano -, y é a taxa de 
crescimento real do PIB e (- 1) indica defasagem de um período. 

O fluxo de juros externos, por sua vez, é dado por: 

JE = i*. (DEIY)(-1) I [(l+y).(l+p)] 

onde i* é a taxa de juros nominal externa em dólares, DE é a dívida externa 
líquida do setor público no final do ano e p é a taxa de inflação e ~ t e r n a . ~  

Substituindo (2) e (3)  em (1)  e reordenando, supondo as NFSPs dadas, tem-se: 

SP - i.(DIIY)(-l)l(l+y) + i*.(DE/Y)(-l)I[(l+y).(l+p)] - NFSP (4) 

A dívida interna líquida como proporção do PIB é dada por 

DIlY = (DIIY)(-1) I ( l+y)  + FIIY (5 )  

onde (FIIY), por ( I ) ,  é igual a: 

FIIY = (NFSPIY) - (FEIY) - (SIY) (6) 

com base em dados valores dos componentes do lado direito da equação. 

Analogamente a (3, mas incorporando o efeito da inflação externa, a dívida 
externa líquida como proporção do PIB é: 

DEIY - (DEIY)(-1) I [(l+y).(l+p)] + FEIY (7) 

Por último, a dívida líquida total em relação ao PIB é igual a: 

DIY = DIIY + DEIY (8) 

onde (DIIY) e (DEIY) são obtidos com base em (5) e (7), respectivamente. 

5 Supõe-se que a política cambial manrém a paridade do poder de compra purchasing power parity 
(PPP) e que a desvalorizaçóo nominal da taxa de câmbio desconta a inflaçáo externa &a inflação 
doméstica. Desse modo, of[uro real de despesas com apagamento de juros externos, para uma tara 
de juros e uma dívida externa daciac, cai com o passar do tempo, desde que pseja maior do que zero. 
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4. Perspectivas Fiscais para 199612000 
Para calcular os resultados do modelo, consideraram-se uma proporção da 
senhoriagem sobre o PIB de 0,5% e um resultado nulo das NFSPS.~ A 
hipótese de senhoriagem é consistente com o que se observou no Chile e no 
México - neste último caso, antes da desvalorização cambial de 1994 - nos 
últimos anos. A Tabela 4 mostra que nesses dois países, com uma taxa de 
inflação média de 15%-20% ao ano, a "senhoriagem" média foi de 0,7% a 
0,8% do PIB. Entretanto, com a taxa de inflação caindo para o nível próximo 
a 10% ao ano, o fluxo de "senhoriagem" diminuiu ligeiramente. Ao mesmo 
tempo, adotaram-se as hipóteses de taxa de crescimento do PIB de 4% ao 
ano, inflação externa de 3% ao ano, taxa de juros real interna de 15% ao ano, 
taxa de juros nominal em dólares - incluindo spread - sobre a dívida externa 
de 7% ao ano e financiamento externo líquido para o setor público nulo.' A 
hipótese sobre a dívida inicial em 1995 - 25% do PIB - é similar ao dado 
de 1994, que foi apresentado na Tabela 3. 

A Tabela 5 mostra como o resultado das NFSPs se relaciona com os fluxos 
de despesas de juros e de superávit (déficit) primário, bem como com a 
composição do financiamento, que se divide em endividamento líquido adicio- 
nal externo e interno, mais a senhoriagem. Cabe lembrar que a senhoriagem, 
as NFSPs e ojnanciamento externo são exógenos. Os resultados do exercício 
devem ser comparados com os dados do setor público observados na Tabela 
1. O modelo calcula então, com base em (4) e (8), as proporções sobre o PIB 
do superávit primário e da dívida líquida do setor público até o ano 2000, 
além de outros resultados intermediários necessários para o cálculo dessas 
variáveis. O ponto de partida é a situação existente em 1995.8 

A Tabela 6, por sua vez, apresenta os resultados do superávit primário e da 
dívida líquida total (interna + externa) do setor público, em ambos os casos 
como proporção do PIB, que seriam observados no ano 2000, com base em 

6 Um resultado nulo das NFSPs é compatível com diversas composições destas. Entretanto, a hipótese 
não seria realista se a Previdência Social não for reformada, pois os déficits desta - até agora 
ínfimos - que começariam a aflorar até o final da década, exigiriam um superávit crescente h 
NFSPs exclusive Previdência, o que é muito pouco provável. 

7 Adicionalmente, considerou-se que náo existem outras fontes de emissão monetária que Mo as 
ligadas às NFSPs. A hipótese de taxa de juros interna corresponde à média da taxa de juros real 
incidente sobre a dívida interna liquida do setor público entre 1992 e 1994 (1992: 16,696; 1993: 
9.6%; e 1994: 19.1 96). A taxa de juros de cada um desses três anos foi calculada dividindo ofluxo 
de juros líquidos reais do setor público do ano t - critério operacional -pela dívida liquida do setor 
público do ano (1-1). corrigida para preços médios do ano t com base no coeficiente IGP-DI médio 
do ano VIGP-DI centrado no final do ano (t-1). 

8 A despesa total de juros de 1996-2000 da Tabela 5 é inferior à registrada em 1994 e 1995, pelo fato 
de que, nestes dois anos, a taxa de juros sobre a divida interna foi sensivelmente superior à hipótese 
adotada M trabalho (15% ao ano). 
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TABELA 4 

América Latina - Indicadores Monetários Selecionados 
(Em %) 

ANO CHILE MÉXICO COL~MBIA ARGENTINA 

H Y  8 Y  p H Y  8 Y  p EUY 8 Y  p BIY S Y  p 

1989 3,3 0,6 17,1 4,3 0,4 20,O 5,3 1,2 258 1,6 11,2 3.079 
1990- 3,4 0,8 26,O 3,9 1,2 26,7 5,1 1,2 21,9 1,7 4,8 2.314 
1991 3,4 0,9 21,8 4,1 1,O 22,7 5,3 1,9 30,4 3,O 2,3 173 
1992 3,5 0,9 15,4 4,1 0,6 153 6,6 2,2 27,O 4,2 1,6 24,9 
1993 3,7 0,7 12,7 4,l 0,4 9,4 7,2 2,4 22,4 5,1 1,6 10,6 

Média 3,5 0,8 18,s 4,l 0,7 18,7 5,9 1,8 22,s 3,l 4,3 392 
1992193 4.7 1.6 17.5 
Fontes: Para os indicadores monetdrios, Banco Central de cada país; para a taxa de inflação, BID. 
Obs.: EW- Base monetdriJPIB. O numerador corresponde mddia geomdtrica das posiçdes de fim de 
p e r i m .  
W- Senhoriagem/PIB. O numerador corresponde ao fluxo de emisdo de base monetária no ano. 
p - Taxa de inflação. Preços ao consumidor, média anual. 

TABELA 5 

Resultados do Modelo 
(Em % do PIB) 
VARIAVEL 1005 1006 I007 1008 1099 2000 

NFSP a 0,OO 0,OO 0,OO 0,OO 0,OO 
Juros Externos 0,52 0,49 0,46 0,43 0,40 
Juros Internos 2,45 2,29 2,13 1,97 1,82 
Juros (total) 2,97 2,77 2,58 2,40 2,22 
Superávit Primário 2,97 2,77 2,58 2,40 2,22 
Senhoriagem a 0,50 0,510 0,50 0,50 0,50 
Financiamento Externo a 0,OO 0,OO 0,OO 0,OO 0,OO 
Financiamento Interno -0,50 -0,50 -0,50 4,50 -0,50 
Dívida Externa 8,OO 7,47 6,97 6,51 6,08 5,67 
Divida Interna 17,OO 15,85 14,74 13,67 12,64 11,66 
Dívida Total 25,OO 23,31 21,71 20,18 18,72 17,33 
a Dados exógenos. 

algumas hipóteses alternativas referentes à senhonagem e às NFSPs. Natu- 
ralmente, os resultados do caso em que NFSPs - 0,00 e S - 0,50% do PIB 
são iguais aos da Tabela 5 no ano 2000, isto é, o superávit primário é igual 
a 2,22% do PIB e a dívida total se reduz até 17,33% do PIB. 

No caso de a meta de inflação ser menos ambiciosa do que a que foi até 
agora considerada no exercício e, portanto, se a senhoriagem for algo maior 
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TABELA 6 

Resultados para o Ano 2000 de Simulações Alternativas 
(Em ?h do PIB) 

HIP~TESE PARA SUPERAVIT PRIMÁRIO D~VIDA TOTAL 
AS NFSPs Senhorlagern Senhorlagern 

0,50 1 ,O0 1,SO 0,SO 1 ,O0 1,50 

0,OO 2,22 1,95 1,68 17,33 15,Ol 12,70 
0,SO 1,99 1,72 1,45 19,64 17,33 15,Ol 
1 ,O0 1,77 1,49 1,22 21,96 19,64 17,33 
1,50 134  1,27 0,99 24,27 21,96 19,64 
2,OO 1,31 1 ,O4 0,77 26,59 24,27 21,96 

do que a utilizada como hipótese, mesmo que as NFSPs fossem de 2% do 
PIB, a relação dívida líquida total do setor público1PIB no ano 2000 não 
aumentaria significativamente, podendo até mesmo cair. De fato, se a 
senhoriagem for de 1% do PIB - similar à observada no México e no Chile 
quando a inflação desses países era da ordem de 20% ao ano -, a dívida 
ficaria no mesmo nível que o dado de 1994 da Tabela 3, enquanto se ela for 
de 13% do PIB -próxima do nível observado na Argentina em 1992 e 1993 
-, a dívida inclusive cairia em tomo de 3% do PIB. A explicação disso é 
que: a) a emissão monetária, na ausência de colocação de novos títulos, 
implica monetizar parte da dívida; e b) o crescimento do PIB, para dados 
níveis de endividarnento, reduz a relação dívidaíPIB. Naturalmente, porém, 
a contrapartida desse fato é que tais cenários talvez não fossem compatíveis 
com a obtenção de uma taxa de inflação anual de apenas um dígito. Uma 
situação intermediária, após os primeiros anos da estabilização, nos quais se 
requer ganhar a confiança na duração desta - o que pode exigir temporaria- 
mente uma certa dose de overshooting fiscal e a obtenção de um superávit 
operacional -, seria considerar uma senhoriagem estável entre 0,5% e 1 % 
do PIB e níveis de déficit operacional do governo central moderados, entre 
0% e 1% do PIB. Implicitamente, é razoável supor, em face dos dados do 
Chile e do México apresentados na Tabela 4, que isso permitiria conviver 
com uma inflação de 15% a 20% ao ano, como a que existia no Brasil no 
começo dos anos 70. Em todos os seis cenários da Tabela 6 que se encaixam 
dentro daqueles limites, a relação dívidaíPIB do ano 2000 seria inferior à de 
1995. Ao mesmo tempo, porém, o superávit primário poderia cair mais - 
dependendo de qual for a combinação de resultado fiscal e de senhoriagem 
-, abrindo espaço para uma redução maior da carga tributária dou para um 
aumento do gasto público nas áreas sociais, que poderiam representar 
benefícios importantes para a sociedade. 
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5. O Impacto da Privatização 
Até agora, neste trabalho, não foi considerado o efeito da privatização. 
Embora ainda não se disponha das definições que afetarão a abrangência, o 
modelo e o timing do processo de venda de ativos estatais, é possível fazer 
algumas estimativas, ainda que grosseiras e não muito precisas, a respeito 
do impacto potencial desse processo. Concretamente, os três grandes grupos 
passíveis de venda (Vale do Rio Doce, Eletrobrás e Telebrás) têm um 
patrimônio líquido somado de quase US$ 100 bilhões. Entretanto, como o 
governo é dono de menos da metade do mesmo e como a maior parte desse 
patrimônio encontra-se localizada no setor elétrico, no qual o governo 
poderá encontrar maiores dificuldades para receber pela venda de estatais 
uma quantia pelo menos equivalente ao patrimônio líquido das empresas, a 
receita que a União receberá da privatização ficará bastante abaixo desse 
valor. 

Supondo, com bastante arbitrariedade, que o montante a receber varie de 
US$20 bilhões a US$30 bilhões e dado o PIB previsto para 1995 (da ordem 
de US$ 700 bilhões), a receita da privatização então poderia ser, grosso 
modo, da ordem de 3% a 4% do PIB. Essa seria uma contribuição importante 
para minorar a despesa de juros do setor público, levando em consideração 
que a importância relativa daqueles valores corresponde, aproximadamente, 
a 20%-25% da dívida líquida do setor público existente no início das 
projeções do trabalho, conforme a Tabela 5. 

Para estimar o impacto da privatização até o ano 2000, elaborou-se a Tabela 
7, na qual, de forma similar à Tabela 6, avaliam-se as conseqüências de 
diferentes cenários referentes à venda de empresas estatais. Por hipótese, 
admite-se que toda privatização destina-se ao abatimento da dívida interna, 
de modo que ela se traduz em uma redução de tipo once and for a11 - embora 
possa ser distribuída ao longo de alguns anos - da dívida interna do ano em 
que a privatização ocorre, na equação (5). Isto é, no modelo, nos anos em 
que há privatização, a dívida cai no valor da receita proveniente das vendas 
realizadas. 

No exercício cujos resultados são retratados abaixo, admite-se que em todos 
os casos a senhoriagem é de 0,5% do PIB e as NFSPs - sem considerar a 
receita de privatizações - de zero, como na Tabela 5. Adicionalmente, 
adotam-se quatro hipóteses de receita anual decorrente das privatizações, 
no valor de 0%. 0,5%, 1 % e 13% do PIB do respectivo ano, para cada um 
dos três anos de 1996 (inclusive) a 1998, supondo que as privatizações sejam 
concluídas até o final do atual governo. O primeiro cenário - apresentado 
apenas para efeitos comparativos -é, portanto, idêntico ao daTabela 5. Cabe 
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destacar que no ano 2000 a dívida é maior do que a que resulta de simples- 
mente subtrair a multiplicação de três vezes a hipótese considerada de 
privatização ao valor de 17,33% do PIB da Tabela 5, já que esta última 
percentagem refere-se ao PIB do ano 2000, que é maior, por hipótese - 
devido ao crescimento da variável -, do que o PIB de 1996,1997 e 1998, de 
modo que o valor da privatização, de xO% do PIB desses anos, corresponde 
a um valor x l  < xO% do PIB do ano 2000. 

A Tabela 7 apresenta os resultados desses quatro cenários, sendo os do 
primeiro iguais aos que já foram mostrados anteriormente? 

Observe-se na tabela que, em relação ao resultado que iria se verificar na 
ausência de privâtização, a hipótese de que esta seja de 1% do PIB ao ano 
ao longo dos próximos três anos reduziria a necessidade de geração de 
superávit primário em quase 0,5% do PIB. 

6. O Caso de Mudança de Composição da Dívida 
O fluxo de juros totais -externos e internos - pagos pelo setor público, como 
proporção do PIB, pode ser expresso através da equação: 

onde d é a relação entre a dívida total do setor público e o PIB, a é a 
participação da dívida externa líquida na dívida líquida total do setor público 
e os símbolos das taxas de juros são os mesmos que em (2) e em (3). 
Admitindo para os juros externos uma taxa de 7% e uma dívida líquida total 

TABELA 7 

Resultados para o Ano 2000 de Algumas Alternativas de 
Privatização 
(Em % PIB) 

- 

HIP~TESE ANUAL DE SUPERÁVIT PRIMARIO DIVIDA TOTAL 
PRIVATIZAÇAO 1996198 

9 Admire-se que as necessidades operacionais definanciamento do agregado das empresas a serem 
privatizadas sejam nulas, de modo que o único efeito fiscal da venda seja a redução da despesa de 
juros. 



do setor público de 25% do PIB e, novamente, sem considerar os efeitos da 
privatização, é possível obter, como na Tabela 8, uma matriz de resultados 
de (9) para diferentes combinações da taxa de juros domésticae da proporção 
representada pelas dívidas líquidas interna e externa na dívida total do setor 
público. O coeficientea = 0,30 é próximo do dado do ano-base das projeções 
na Tabela 5. Supondo que a taxa de juros doméstica inicial da economia no 
contexto de um plano de estabilização seja de 20% ao ano, em termos reais, 
esses parâmetros gerariam um fluxo de despesa total de juros de 4% do PIB. 
Só com a transformação de parte da divida interna em dívida externa, de 
modo a que esta aumente até 50% da dívida total, o fluxo de despesa de juros 
poderia cair a 3,4% do PIB. Se além disso, em função da melhoria da situação 
fiscal que tal fato implicaria, o setor público encontrar maior aceitação do 
mercado para os seus títulos e a taxa de juros doméstica cair, por exemplo, 
para 10% ao ano, o pagamento de juros será de 2,1% do PIB, com uma queda 
relativa de praticamente metade em relação ao caso da política de es- 
tabilização ter uma taxa de juros real doméstica de 20% ao ano sem 
mudanças na composição da dívida.1° 

Isso indica, portanto, uma certa conveniência de o setor público mudar a sua 
política de dívida pública e aumentar a sua divida liquida em divisas. 

TABELA 8 

Despesa Total de Juros do Setor Público . 

(Em % do PIB) 
COEFICIENTE A 

10 A despesa total de juros do exemplo inicial, de 4% do PIB, é bastante superior à da Tabela 5 ,  pelo 
fato de a taxa de juros domésrica ser de 20% ao invés de 15% ao ano, como naquela tabela. 



Observe-se que, se a dívida pública for de 25% do PIB e se este for de US$ 
700 bilhões, um switch de 10% dessa dívida corresponderia aproxirnada- 
mente a US$ 17,5 bilhões. 

7. Conclusões 
Os números apresentados neste trabalho sugerem que as perspectivas do 
quadro fiscal no Brasil são mais animadoras do que em geral se supõe. De 
fato, mesmo com um pequeno déficit nas contas públicas, a trajetória da 
relação dívida pública1PIB poderia ser cadente ao longo do tempo. Cabem, 
contudo, duas ressalvas: a) para que um quadro como o que foi descrito no 
texto seja viável, é importante que a reforma previdenciária seja aprovada, 
pois sem ela a hipótese considerada quanto às NFSPs tomar-se-ia irrealista, 
pela queda da relação receita de contribuições/despesa com benefícios 
associada ao envelhecimento da população, no contexto das atuais regras de 
aposentadoria; e b) em que pese o fato de a existência de déficits modestos 
ser perfeitamente consistente com a melhora dos indicadores de solvência 
do setor público, as contingências da fase inicial de um plano de es- 
tabilização desaconselham a ocorrência de tais déficits, sugerindo, pelo 
contrário, a conveniência de obter um superávit operacional da ordem de 
1 % do PIB por um período de um ou dois anos, como forma de consolidar 
as expectativas favoráveis ao plano, dar continuidade à queda da inflação e 
acelerar o processo de diminuição da dívida pública e a posterior redução 
da taxa de juros. 

O texto permite também fazer os seguintes comentários finais: 

a) a tendência é que, durante a segunda metade da década, aprovada a 
reforma da Previdência Social e passada a fase inicial de um eventual 
overshooting fiscal, a despesa de juros diminua e crie condições para reduzir, 
conseqüentemente, o tamanho do superávit primário; 

b) a reestruturação do sistema monetário, após a consolidação da esta- 
bilização, poderá ampliar o espaço para o aumento da base monetária, o que 
teria como contrapartida uma queda adicional da dívida pública, em relação 
ao quadro exposto nas simulações do trabalho;l e 

c) a privatização poderá desempenhar um papel importante para a queda da 
dívida pública, com efeitos similares aos do item (b) acima, em termos da 
redução do peso das despesas financeiras no orçamento. 

1 1 Atualmente, a base monetária, apesar do sucesso do Plano Real no seu primeiro ano de execução, 
apenas ultrapassa 2% do PIB. Caso as taxas de injiaçáo anual continuem a cair, porém, é válido 
supor que esse coeficiente poderia aumentar bastante. 


