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RESUMO  Este artigo apresenta os
resultados dos coeficientes Divida
Liquida do Setor Piblico/PIB e
Superdvit Primério do Setor
Piblico/PIB em diferentes cendrios
referentes ao periodo 1996/2000, com
base em hipéteses alternativas quanto
ao comportamento das Necessidades de
Financiamento do Setor Piblico e do
financiamento obtido através de
senhoriagem. Mostra-se que, supondo
que esta seja de 0,5% do PIB e que as
contas fiscais estejam em equilibrio e
supondo ainda um crescimento do PIB
de 4% ao ano, a divida liquida total do
setor publico cairia de 25% do PIB em
1995 para 17,3% no ano 2000, o que,
por meio dé uma diminuigdo do
pagamento de juros, permitiria reduzir o
superavit primdério requerido para o
equilibrio fiscal. A conclusfo é que o
setor publico poderia obter alguns
beneficios associados a privatizagio e a
uma boa administracdo da sua divida,
que lhe possibilitariam reduzir seu
superavit primdrio sem comprometer o
equilibrio fiscal, o que viabilizaria a
reducio da carga tributaria e/ou o
aumento de graus de liberdade para um
incremento ndo inflacionario do gasto
publico.

ABSTRACT  This paper analyzes
the ratios of net public sector debt to
GDP and public sector primary
surplus to GDP in 1996/2000 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 primary surplus
required for fiscal 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 primary
surplus. In turn, this would reduce the
tax burden and/or let the Government
gain additional degrees of freedom
for a non-inflationary increase in
public expenditure.
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1. Introduc¢io

m que pese a importincia que o debate em tomno da situagéo fiscal
& ganhou no Brasil a partir do comego dos anos 80, curiosamente o
tinico exercicio oficial no sentido de tentar projetar quais as conseqiiéncias
da adogdo de determinadas hip6teses sobre a situagéo fiscal de médio prazo
foi realizado em 1987, através do Plano de Consisténcia Macroecondmica,
elaborado pela equipe do ministro Bresser Pereira. Por outro lado, mesmo
em meios académicos, exercicios destinados a apresentar cenérios fiscais de
médio prazo também tém sido relativamente escassos, na medida em que os
principais especialistas na matéria tém-se dedicado mais aos temas de curto
prazo.! Desse modo, tem-se uma situagdo curiosa, em que a premissa tedrica
subjacente ds andlises de curto prazo é que os agentes econdmicos tém a
capacidade de identificar os efeitos de longo prazo de uma determinada
situagio fiscal — formando expectativas racionais com base nas informages
de que dispdem —, a0 mesmo tempo em que a discussdo técnica se caracteriza
pelaauséncia quase absoluta de um debate sobre o horizonte de médio prazo.

Este artigo procura preencher parte dessa lacuna, embora de uma forma muito
especifica: ao invés de adotar hipdteses sobre os componentes de gasto e de
receita, considera-se um determinado resultado fiscal como dado e, em fungdo
disso, calcula-se o seu impacto sobre a evolugio da divida piblica e sobre o
pagamento futuro de juros. Desse modo, a varidvel de ajuste é o superdvit
primdrio, que cai (aumenta) na medida em que a divida no futuro — que afeta o
fluxo de despesas financeiras — € menor {(maior) do que a divida inicial.

O trabalho trata basicamente da situagéo do setor piblico consolidado. De

qualquer forma, naturalmente, o alvo principal de agido do governo sio as

contas da Unido, sobre as quais o grau de controle do governo federal é
ior.2

maior.

O texto divide-se em seis se¢des, além desta introdugdo. Na segdo 2 sdo
mostrados os fatos estilizados da situagéio fiscal do Brasil nos anos 90. A
seguir, € descrito o modelo extremamente simplificado utilizado nas proje-

1 O tema du consisténcia de médio prazo da situagdo fiscal esteve presente no Brasil nas discussdes
sobre a capacidade de pagamento da divida externa, em que se identificou o impacto destes
pagamentos sobre as finangas piblicas e sobre a trajetéria da inflagdo. Os diversos exercicios feitos
por ocasiao da renegociagdo da divida, porém, nunca chegaram a se tornar oficiais.

2 A experiéncia recente brasileira tem utilizado mecanismos de controle do financiamento dos déficits
dos estados e municipios e das estatais, como a Resolugdo 2.008 do Banco Central e as Resolugées
do Senado Federal.
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¢oes. A quarta secio é o cerne do artigo e discute os resultados fiscais para
o periodo de 1996/2000, decorrentes da adog¢do do modelo e de algumas
hipéteses bésicas. A se¢fo seguinte discute as conseqiiéncias de substituir
parcialmente divida interna por divida externa, na medida em que esta tem
um custo mais barato. Por dltimo, sdo feitas algumas observacoes, & guisa
de conclusdo do artigo.

2. A Situagdo Fiscal: Antecedentes

Em que pese o fato de inicialmente ter se verificado a ag¢o de alguns efeitos
once and for all, tais como a receita extraordindria 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 Piblico
(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 periodo 1990/94 como um todo
(Tabela 1).

O bom resultado fiscal do periodo esteve associado a dois beneficios
importantes. O primeiro € que, apesar do caréter nio totalmente sustentivel

TABELA 1
Necessidades de Financiamento do Setor Publico - Fluxos
Correntes

(Em % do PIB) ]

COMPOSIGAO 1990 1991 1992 1993 1904  1990/94
Setor Piblico

Usos -1,3 0,2 2,8 1,2 0,0 0,6
Resultado Primario 2,2 2,9 -0,7 -1,8 -3,8 2,3
Juros 0,9 3.1 3,5 3,0 3,8 2,9
Fontes -1,3 0,2 2,8 1,2 0,0 0,6
Endividamento Liquido -6,5 -2,8 -0,9 -2,3 -4,7 -3,4
Emissdo de Moeda 52 3,0 3,7 3,5 47 4,0
Governo Central '

Usos -2,3 0,1 1,2 0,9 -1,1 -0,2
Resuitado Primario -1,5 -1,0 -0,6 -0,6 -2,6 -1,2
Juros -0,9 1,1 1,8 1,5 1,5 1,0
Fontes -2,3 0,1 1,2 0,9 -1,1 -0,2
Endividamento Liquido 7,5 -2,9 -2,5 -2,6 -5,8 -4,2
Emissdo de Moeda 52 3,0 3,7 3,5 47 4,0

Fonte: Banco Central.
Obs.: (~) = superdvit.
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do grau de ajustamento de 1990, houve de fato um esforgo de contengio
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 extraordinéria de 0,9% do PIB do Imposto Provisério
sobre Movimentagdes 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 beneficio pode ser avaliado a luz da Tabela 3, que mostra a
redugdo dadivida piblicaocorridaem relagio a 1989.3 No ladodas despesas,
a gestdo de caixa realizada neste periodo associou-se a aceleragdo inflacio-
naria para corroer os valores das despesas correntes, em particular os gastos
de custeio ndo protegidos por mecanismos de indexagéo. A combinagio de
elementos permanentes de ajustamento com a agdo de fatores conjunturais
gerou como resultado valores para as NFSPs e para as NFGCs inferiores a
emissdo monetiria verificada, acarretando, com o passar do tempo, uma
redugdo significativa da divida pdblica como proporgio do PIB.4

Cabe destacar que a divida interna do governo central — incluindo o Banco
Central — mostrada na Tabela 3 refere-se & soma de divida interna mobiliaria
federal em poder do ptblico, Recolhimentos Especiais Remunerados no
Banco Central e outras dividas brutas do governo central, sem incluir os seus

TABELA 2

Receita Fiscal do Governo Federal?2
ANO % PIB
1989 9,6
1990 13,3
1991 10,6
1992 10,6
1993 11,2
1994 12,7

8Exclui as contribuigdes previdencidrias sobre a folha.
Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional.

3 Cabe destacar que a divida externa do governo central em 1994 incorporou parte da divida do resto
do setor piblico, em fungdo do acordo da divida externa brasileira. No momento em que este foi
assinado, isso implicou uma mudanga de composigio da divida entre as diversas unidades do setor
publico. Nesse ano, a divida externa liquida do setor piblico teve o seu valor diminuido, devido a
variagdo ocorrida na conta de reservas internacionais e ao proprio acordo da divida, que abateu
parte do valor desta.

4 Isso se explica porque, na equagdo das NFSPs, o financiamento é igual d soma da emissdo monetdria

e do endividamento liquido, de modo que, quando o fluxo de NFSP é inferior ao de emissio
monetdria, a divida diminui.
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TABELA 3

Divida Publica

(Em % do PIB)

COMPOSIGAO DA DIiVIDA 1089 1990 1991 1902 1993 1994
Setor Publico Consolidado 389 404 371 36,9 32,1 24,3
Interna 20,4 16,3 12,6 17,6 17,7 16,2
Externa (liquida) 18,5 24,1 24,5 19,3 14,4 8,1
Governo Central 25,1 240 228 23,5 19,4 20,3
Interna 13,6 9,4 7.7 11,8 11,6 14,3

Externa (liquida) 11,5 14,6 151 11,7 7,8 6,0

Fonte: Banco Central.

créditos, com excegdo dos que resultaram do acordo da divida dos estados
(Lei 8.727, de 1993), que foram incluidos, diminuindo o valor da divida do
governo central. O conceito de divida interna deste utilizado na Tabela 3 é
similar ao da varidvel “Divida Federal Interna” do Quadro I11.13 do Boletim
do Banco Central (abril de 1995), cujo valor & acrescido apenas das dividas de
“entidades auténomas” e “Certificados de Privatizagio e Titulos da Divida
Agraria” da divida liquida apresentada no Quadro II1.14 do mesmo Boletim.

E interessante notar que, caso adiminuigdo dadividaliquidado setor piblico
continue no futuro, no limite ela desapareceria. Na pratica, porém, o que
ocorreria € que, antes disso, criar-se-iam as condig¢des para reforgar o plano
de estabilizagfio atualmente em vigor no Brasil.

3. A Programacao Fiscal: O Modelo de Projectes

Para avaliar o impacto de diferentes hipéteses referentes a senhoriagem —
isto é, o fluxo nominal de emissdo de base monetiria no ano — e ao resultado
das NFSPs sobre a divida do setor piiblico, elaborou-se um modelo muito
simples em que a taxa de crescimento do PIB, a inflagdo externa, as taxas
de juros doméstica e externa e 0 financiamento externo sdo dados, e
calculam-se entdo o superavit primario do setor publico e a relagdo divida
liquida do setor piiblico/PIB. Nesse modelo, as NFSPs sdo iguais a:

NFSP=JI+JE-SP=FI+FE+ S (1)

onde JI e JE representam, respectivamente, o fluxo de despesas com os juros
das dividas liquidas interna e externa do setor piblico e SP € o superavit
primério deste, enquanto do lado direito tem-se a equagdo de financiamento,
onde FI e FE correspondem ao fluxo de endividamento liquido adicional
interno e externo, respectivamente, e S é a senhoriagem.
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O fluxo de juros internos (JI) em relagio ao PIB (Y) é dado pela expressio:
JI=i. (DIY)-1)/ (1+y) 2)
onde i é a taxa de juros real interna, DI é a divida interna liquida do setor
piblico no final do ano — medida a pregos médios do ano, para compari-la
com o PIB também medido a pregos médios do ano -, y € a taxa de
crescimento real do PIB e (-1) indica defasagem de um periodo.

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

JE = i*. (DE/Y)(-1)/ [(1+y).(1+p)] 3)

onde i* é a taxa de juros nominal externa em ddlares, DE € a divida externa
liquida do setor pdblico no final do ano e p é a taxa de inflagdo externa.’

Substituindo (2) e (3) em (1) e reordenando, supondo as NFSPs dadas, tem-se:
SP = i.(DI/Y)(-1)/(1+y) + i*.(DE/Y)(-1)/[(1+y).(1+p)] - NFSP )
A divida interna liquida como proporgdo do PIB € dada por:

DIlY = (DI/Y)(-1) / (1+y) + FIIY ®))
onde (F1/Y), por (1), é igual a:

FI/Y = (NFSP/Y) - (FEIY) - (S/Y) (6)
com base em dados valores dos componentes do lado direito da equagdo.

Analogamente a (5), mas incorporando o efeito da inflagdo externa, a divida
externa liquida como proporgéo do PIB é:

DE/Y = (DE/Y)(-1)/ [(14y).(14p)] + FEIY M
Por tltimo, a divida liquida total em relagio ao PIB é igual a:
D/Y = DIIY + DE/Y (8)

onde (DI/Y) e (DE/Y) sdo obtidos com base em (5) e (7), respectivamente.

5 Supde-se que a politica cambial mantém a paridade do poder de compra purchasing power parity
(PPP) e que a desvalorizagdo nominal da taxa de cdmbio desconta a inflagdo externa da inflagdo
doméstica. Desse modo, o fluxo real de despesas com o pagamento de juros externos, para uma taxa
de juros e uma divida externa dadas, cai com o passar do tempo, desde que p seja maior do que zero.
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4. Perspectivas Fiscais para 1996/2000

Para calcular os resultados do modelo, consideraram-se uma propor¢io da
senhoriagem sobre o PIB de 0,5% e um resultado nulo das NFSPs.6 A
hipétese de senhoriagem € consistente com o que se observou no Chile e no
México — neste Gltimo caso, antes da desvalorizagdo cambial de 1994 — nos
tiltimos anos. A Tabela 4 mostra que nesses dois paises, com uma taxa de
inflagdo média de 15%-20% ao ano, a “senhoriagem” média foi de 0,7% a
0,8% do PIB. Entretanto, com a taxa de infla¢do caindo para o nivel pré6ximo
a10% ao ano, o fluxo de “senhoriagem” diminuiu ligeiramente. Ao mesmo
tempo, adotaram-se as hipéteses de taxa de crescimento do PIB de 4% ao
ano, inflagdo externa de 3% ao ano, taxa de juros real interna de 15% ao ano,
taxa de juros nominal em délares —incluindo spread — sobre a divida externa
de 7% ao ano e financiamento externo liquido para o setor piblico nulo.” A
hipétese sobre a divida inicial em 1995 — 25% do PIB — € 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 superdvit (déficit) primério, bem como com a
composigio do financiamento, que se divide em endividamento liquido adicio-
nal externo e interno, mais a senhoriagem. Cabe lembrar que a senhoriagem,
as NFSPs e o financiamento externo sdo exdgenos. Os resultados do exercicio
devem ser comparados com os dados do setor publico observados na Tabela
1. O modelo calcula entéo, com base em (4) e (8), as proporgdes sobre o PIB
do superdvit primério e da divida liquida do setor piiblico até o ano 2000,
além de outros resultados intermediarios necessarios para o cilculo dessas
varidveis. O ponto de partida é a situagdo existente em 1995.8

A Tabela 6, por sua vez, apresenta os resultados do superdvit primério e da
divida liquida total (interna + externa) do setor publico, em ambos os casos
como proporg¢ao do PIB, que seriam observados no ano 2000, com base em

6 Um resultado nulo das NFSPs é compativel com diversas composigdes destas. Entretanto, a hipétese
ndo seria realista se a Previdéncia Social ndo for reformada, pois os déficits desta — até agora
infimos — que comegariam a aflorar até o final da década, exigiriam um superdvit crescente das
NFSPs exclusive Previdéncia, o que é muito pouco provivel.

7 Adicionalmente, considerou-se que ndo existem outras fontes de emissdo monetdria que ndo as
ligadas as NFSPs. A hipétese de taxa de juros interna corresponde & média da taxa de juros real
incidente sobre a divida interna liquida do setor piblico entre 1992 e 1994 (1992: 16,6%; 1993:
9.6%; € 1994: 19,1%). A taxa de juros de cada um desses irés anos foi calculada dividindo o fluxo
de juros liquidos reais do setor publico do ano t - critério operacional — pela divida liquida do setor
puiblico do ano (t-1), corrigida para pregos 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 & registrada em 1994 ¢ 1995, pelo fato
de que, nestes dois anos, a taxa de juros sobre a divida interna foi sensivelmente superior a hipétese
adotada no trabalho (15% ao ano).
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TABELA 4
Ameérica Latina - Indicadores Monetarios Selecionados
(Em %)
ANO CHILE MEXICO coLOMBIA ARGENTINA

@y Sy p & SY p @Y S p BY S p

1989 33 06 171 43 04 200 53 12 258 1,6 11,2 3.079
1990 . 34 08 26,0 39 12 267 51 12 219 1,7 4,8 2314
1991 34 09 218 41 10 227 53 19 304 30 23 173
1992 35 09 154 41 06 155 66 22 270 42 1,6 249
1993 3,7 0,7 12,7 41 04 94 72 24 224 51 16 106

Média 35 08 185 41 0,7 18,7 59 1,8 225 31 4,3 392
1992/93 47 16 175
Fontes: Para os indicadores monetérios, Banco Central de cada pals; para a taxa de inflagdo, BID.

Obs.: B/Y = Base monetdria/PiB. O numerador corresponde 4 média geométrica das posigdes de fim de
periodo.

S/Y = SenhoriagenyPIB. O numerador corresponde ao fluxo de emissdo de base monetdria no ano.

p = Taxa de inflagio. Pregos ac consumidor, média anual.

TABELA S
Resultados do Modelo
(Em % do PIB)

VARIAVEL 1995 1996 1997 1998 1999 2000

NFSpP 2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
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
Superavit Primario 2,97 2,77 2,58 2,40 2,22
Senhoriagem 2 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
Financiamento Externo ? 000 000 0,00 0,00 0,00
Financiamento Interno 050 -050 -050 0,50 -0,50
Divida Externa 8,00 7,47 6,97 6,51 6,08 5,67
Divida Interna 17,00 1585 1474 13,67 12,64 11,66
Divida Total 2500 2331 21,71 20,48 18,72 17,33

8 Dados exdgenos.

algumas hipéteses alternativas referentes a senhoriagem e as NFSPs. Natu-
ralmente, os resultados do caso em que NFSPs = 0,00 ¢ S = 0,50% do PIB
sdo iguais aos da Tabela 5 no ano 2000, isto &, o superdvit primério € igual
a 2,22% do PIB e a divida total se reduz até 17,33% do PIB.

No caso de a meta de inflagio ser menos ambiciosa do que a que foi até
agora considerada no exercicio e, portanto, se a senhoriagem for algo maior
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TABELA 6
Resultados para o Ano 2000 de Simulag¢ées Alternativas
(Em % do PIB)

HIPOTESE PARA SUPERAVIT PRIMARIO DiVIDA TOTAL
AS NFSPs Senhoriagem Senhoriagem
0,50 1,00 1,50 0,50 1,00 1,50
0,00 2,22 1,95 1,68 17,33 15,01 12,70
0,50 1,99 1,72 1,45 19,64 17,33 15,01
1,00 1,77 1,49 1,22 21,96 19,64 17,33
1,50 1,54 1,27 0,99 24,27 21,96 19,64
2,00 1,31 1,04 0,77 26,59 24,27 21,96

do que a utilizada como hipétese, mesmo que as NFSPs fossem de 2% do
PIB, a relagdo divida liquida total do setor piblico/PIB no ano 2000 nio
aumentaria significativamente, podendo até mesmo cair. De fato, se a
senhoriagem for de 1% do PIB — similar a observada no México e no Chile
quando a inflagdo desses paises era da ordem de 20% ao ano —, a divida
ficaria no mesmo nivel que o dado de 1994 da Tabela 3, enquanto se ela for
de 1,5% do PIB — préxima do nivel observado na Argentina em 1992 e 1993
-, a divida inclusive cairia em tormo de 3% do PIB. A explicagdo disso ¢
que: a) a emissdo monetéria, na auséncia de colocagdo de novos titulos,
implica monetizar parte da divida; e b) o crescimento do PIB, para dados
niveis de endividamento, reduz a relagfio divida/PIB. Naturalmente, porém,
a contrapartida desse fato € que tais cendrios talvez ndo fossem compativeis
com a obtengdo de uma taxa de inflagdo anual de apenas um digito. Uma
situagdo intermedidria, ap4s os primeiros anos da estabiliza¢io, nos quais se
requer ganhar a confianga na duragio desta — o que pode exigir temporaria-
mente uma certa dose de overshooting fiscal e a obtengdo de um superdvit
operacional -, seria considerar uma senhoriagem estavel entre 0,5% e 1%
do PIB e niveis de déficit operacional do governo central moderados, entre
0% e 1% do PIB. Implicitamente, € razodvel supor, em face dos dados do
Chile e do México apresentados na Tabela 4, que isso permitiria conviver
com uma inflagdo de 15% a 20% ao ano, como a que existia no Brasil no
comego dos anos 70. Em todos os seis cendrios da Tabela 6 que se encaixam
dentro daqueles limites, a relagdo divida/PIB do ano 2000 seria inferior a de
1995. Ao mesmo tempo, porém, o superavit primdrio poderia cair mais —
dependendo de qual for a combinagéo de resultado fiscal e de senhoriagem
—, abrindo espag¢o para uma redugio maior da carga tributiria e/ou para um
aumento do gasto piblico nas areas sociais, que poderiam representar
beneficios importantes para a sociedade.
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5. O Impacto da Privatizagdo

Até agora, neste trabalho, nio foi considerado o efeito da privatizagio.
Embora ainda néo se disponha das defini¢des que afetardo a abrangéncia, o
modelo e o timing do processo de venda de ativos estatais, € possivel fazer
algumas estimativas, ainda que grosseiras € ndo muito precisas, a respeito
do impacto potencial desse processo. Concretamente, os trés grandes grupos
passiveis de venda (Vale do Rio Doce, Eletrobras e Telebras) tém um
patriménio liquido somado de quase US$ 100 bilhdes. Entretanto, como o
governo € dono de menos da metade do mesmo e como a maior parte desse
patriménio encontra-se localizada no setor elétrico, no qual o governo
podera encontrar maiores dificuldades para receber pela venda de estatais
uma quantia pelo menos equivalente ao patriménio liquido das empresas, a
receita que a Unifio recebera da privatizagio ficard bastante abaixo desse
valor.

Supondo, com bastante arbitrariedade, que o montante a receber varie de
US$ 20 bilhdes a US$ 30 bilhdes e dado o PIB previsto para 1995 (da ordem
de US$ 700 bilhdes), a receita da privatizacdo entdo poderia ser, grosso
modo, da ordem de 3% a 4% do PIB. Essa seria uma contribui¢do importante
para minorar a despesa de juros do setor publico, levando em consideragio
que a importincia relativa daqueles valores corresponde, aproximadamente,
a 20%-25% da divida liquida do setor ptblico existente no inicio das
projegdes do trabalho, conforme a Tabela 5.

Para estimar o impacto da privatizaggo até o ano 2000, elaborou-se a Tabela
7, na qual, de forma similar & Tabela 6, avaliam-se as conseqiiéncias de
diferentes cenérios referentes a venda de empresas estatais. Por hip6tese,
admite-se que toda privatizagao destina-se ao abatimento da divida interna,
de modo que ela se traduz em uma redug@o de tipo once and for all - embora
possa ser distribuida ao longo de alguns anos — da divida interna do ano em
que a privatizagdo ocorre, na equagdo (5). Isto €, no modelo, nos anos em
que hé privatizagao, a divida cai no valor da receita proveniente das vendas
realizadas.

No exercicio cujos resultados sdo 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 privatizagGes — de zero, como na Tabela 5. Adicionalmente,
adotam-se quatro hipdteses de receita anual decorrente das privatizagdes,
no valor de 0%, 0,5%, 1% e 1,5% do PIB do respectivo ano, para cada um
dos trés anos de 1996 (inclusive) a 1998, supondo que as privatizagdes sejam
concluidas até o final do atual governo. O primeiro cendrio — apresentado
apenas para efeitos comparativos — €, portanto, idéntico ao da Tabela 5. Cabe
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destacar que no ano 2000 a divida é maior do que a que resulta de simples-
mente subtrair a multiplicagdo de trés vezes a hipdtese considerada de
privatizagio ao valor de 17,33% do PIB da Tabela 5, ji que esta Gltima
percentagem refere-se ao PIB do ano 2000, que é maior, por hip4tese —
devido ao crescimento da varidvel —, do que o PIB de 1996, 1997 e 1998, de
modo que o valor da privatizagio, de x0% do PIB desses anos, corresponde
a um valor x1 < x0% do PIB do ano 2000.

A Tabela 7 apresenta os resultados desses quatro cenénos sendo os do
primeiro iguais aos que ji foram mostrados anteriormente.’

Observe-se na tabela que, em relagio ao resultado que iria se verificar na
auséncia de privatizagio, a hipdtese de que esta seja de 1% do PIB ao ano
ao longo dos proximos trés anos reduziria a necessidade de geragio de
superdvit primario em quase 0,5% do PIB.

6. O Caso de Mudang¢a de Composig¢ao da Divida

O fluxo de juros totais —externos e internos ~ pagos pelo setor piiblico, como
proporgdo do PIB, pode ser expresso através da equagéo:

j=d. [a.i*+ (1-a).i] 9

onde d € a relag@o entre a divida total do setor piiblico € o PIB, a € a
participagdo da divida externa liquida na divida liquida total do setor piiblico
e os simbolos das taxas de juros sdo os mesmos que em (2) e em (3).
Admitindo para os juros externos uma taxa de 7% e uma divida liquida total

TABELA7 _
Resultados para o Ano 2000 de Algumas Alternativas de
Privatizagdo
(Em % PIB)
HIPOTESE ANUAL DE SUPERAVIT PRIMARIO DIVIDA TOTAL
PRIVATIZAGAO 1996/98
0.00 2.22 17.33
0.50 2.02 16.00
1.00 1.82 14.66
1.50 1.62 13.33

9 Admiie-se que as necessidades operacionais de financiamento do agregado das empresas a serem
privatizadas sejam nulas, de modo que o inico efeito fiscal da venda seja a redugdo da despesa de
juros.



100 DEFICIT E DIVIDA DO SETOR PUBLICO

do setor piiblico de 25% do PIB e, novamente, sem considerar os efeitos da
privatizag#o, é possivel obter, como na Tabela 8, uma matriz de resultados
de (9) para diferentes combinagdes da taxa de juros doméstica e da proporgéo
representada pelas dividas liquidas interna e externa na divida total do setor
piblico. O coeficiente a = 0,30 é pr6ximo do dado do ano-base das projegSes
na Tabela 5. Supondo que a taxa de juros doméstica inicial da economia no
contexto de um plano de estabilizagdo seja de 20% ao ano, em termos reais,
esses parametros gerariam um fluxo de despesa total de juros de 4% do PIB.
S6 com a transformag@o de parte da divida interna em divida externa, de
modo a que esta aumente até 50% da divida total, o fluxo de despesa de juros
poderia cair a 3,4% do PIB. Se além disso, em fun¢do da melhoria da situagao
fiscal que tal fato implicaria, o setor piblico encontrar maior aceitagdo do
mercado para os seus titulos € a taxa de juros doméstica cair, por exemplo,
para 10% ao ano, o pagamento de juros serd de 2,1% do PIB, com uma queda
relativa de praticamente metade em relagdo ao caso da politica de es-
tabilizagdo ter uma taxa de juros real doméstica de 20% ao ano sem
mudangas na composi¢ao da divida.1?

Isso indica, portanto, uma certa conveniéncia de o setor piblico mudar a sua
politica de divida publica e aumentar a sua divida liquida em divisas.

TABELA 8
Despesa Total de Juros do Setor Publico
(Em % do PIB)
COEFICIENTE A
30 40 50
6 1,58 1,60 1,63
8 1,93 1,90 1,88
10 2,28 2,20 2,13
12 2,63 2,50 2,38
14 2,98 2,80 2,63
16 3,33 3,10 2,88
18 3,68 3,40 3,13
20 4,03 3,70 3,38
22 4,38 4,00 3,63
24 4,73 4,30 3,88
26 5,08 4,60 4,13
28 5,43 4,90 4,38
30 5,78 5,20 4,63

10 A despesa total de juros do exemplo inicial, de 4% do PIB, ¢ bastante superior & da Tabela 5, pelo
fato de a taxa de juros doméstica ser de 20%, ao invés de 15% ao ano, como naquela rabela.
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Observe-se que, se a divida piiblica for de 25% do PIB e se este for de US$
700 bilhdes, um switch de 10% dessa divida corresponderia aproximada-
mente a US$ 17,5 bilhoes.

7. Conclusodes

Os niimeros apresentados neste trabalho sugerem que as perspectivas do
quadro fiscal no Brasil sdo mais animadoras do que em geral se supde. De
fato, mesmo com um pequeno déficit nas contas publicas, a trajetéria da
relacdo divida piiblica/PIB poderia ser cadente ao longo do tempo. Cabem,
contudo, duas ressalvas: a) para que um quadro como o que foi descrito no
texto seja vidvel, € importante que a reforma previdenciaria seja aprovada,
pois sem ela a hipétese considerada quanto 4s NFSPs tornar-se-ia irrealista,
pela queda da relagdo receita de contribui¢des/despesa com beneficios
associada ao envelhecimento da populagio, no contexto das atuais regras de
aposentadoria; e b) em que pese o fato de a existéncia de déficits modestos
ser perfeitamente consistente com a melhora dos indicadores de solvéncia
do setor publico, as contingéncias da fase inicial de um plano de es-
tabilizagdo desaconselham a ocorréncia de tais déficits, sugerindo, pelo
contrério, a conveniéncia de obter um superavit operacional da ordem de
1% do PIB por um periodo de um ou dois anos, como forma de consolidar
as expectativas favoraveis ao plano, dar continuidade a queda da inflagéo e
acelerar o processo de diminuic@o da divida piblica e a posterior redugdo
da taxa de juros.

O texto permite também fazer os seguintes comentarios finais:

a) a tendéncia é que, durante a segunda metade da década, aprovada a
reforma da Previdéncia Social e passada a fase inicial de um eventual
overshootingfiscal, adespesade juros diminuae crie condi¢des parareduzir,
conseqiienternente, o tamanho do superavit primério;

b) a reestruturagdo do sistema monetirio, apds a consolidagdo da esta-
bilizac¢do, podera ampliar o espago para o aumento da base monetria, 0 que
teria como contrapartida uma queda adicional da divida piblica, em relagio
ao quadro exposto nas simulagdes do trabatho;!! e

c) a privatizagdo podera desempenhar um papel importante para a queda da
divida piblica, com efeitos similares aos do item (b) acima, em termos da
redugio do peso das despesas financeiras no orgamento.

11 Atualmente, a base monetdria, apesar do sucesso do Plano Real no seu primeiro ano de execugdo,
apenas ultrapassa 2% do PIB. Caso as taxas de inflagdo anual continuem a cair, porém, é vdlido
supor que esse coeficiente poderia aumentar bastante.



