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RESUMO 	Este artigo discute qual 
deve ser a condicao de estabilidade da 
relacao divida liquida do setor 
pdblico/PIB, no caso da economia 
brasileira. Mostra-se que, dada uma 
divida publica de 30% do PIB, corn 
um crescimento da economia de 4% a 
5% ao ano e uma receita de 
"senhoriagem" de 0,1% do PIB, as 
Necessidades de Financiamento do 
Setor Ptiblico (NFSP), no conceito 
operacional, devem ficar limitadas a 
1,3% a 1,5% do PIB, para que a 
divida liquida nAo ultrapasse o 
mencionado percentual de 30% do 
PIB. Corn uma taxa de juros real bruta 
de 10% a 12%, isso implica a 
exigencia de ter urn superavit primario 
de 1,3% a 2,2% do PIB. Este valor 
implicara urn esforco de ajuste 
importante, dada a existencia de 
fatores de contencao fiscal de tipo 
once and for all, que somados devem 
atingir quase 2% do PIB em 1998. 

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

* 0 autor agradece os comentdrios de dui s pareceristas minims desta revista, que naturalmente ficcm 
isentos de responsabilidade pelo contetido da versa() final do trabalho. 

** Da Gerencia de Macroeconomia do BNDES. 
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1. Introducao 

conjunto de medidas fiscais anunciado pelo govern° em novembro 
de 1997 — em resposta a crise do Sudeste Asiatic° e face aos seus 

efeitos sobre o risco que correm as aplicacoes feitas nas economias emer-
gentes — visou alcancar uma melhora expressiva no resultado primario do 
setor ptiblico brasileiro, isto é, excluindo o pagamento de juros. I A discussao 
acerca do significado dessas medidas deve levar em conta qual é a meta 
fiscal que se deseja atingir, dado um certo valor da relacdo divida liquida do 
setor ptiblico/PIB — ou, simplesmente, divida ptiblica/PIB que se pretenda 
manter constante ou evitar que venha a aumentar. 

Nos tiltimos anos, a trajetoria do deficit publico, medido pelas Necessidades 
de Financiamento do Setor Public° (NFSP), deu origem a uma certa litera-
tura acerca das perspectivas da evolucdo da divida ptiblica, em um contexto 
de desequilfbrio fiscal [Giambiagi (1996), Velloso (1997) e Werneck e 
Bevilaqua (1997)1. 2  Nesses estudos, seja por se trabalhar com urn deficit 
ptiblico exogeno, seja por se calcular o resultado do mesmo a partir de 
parametros especificos referentes as variaveis de receita e despesa, a divida 
ptiblica é tratada como variavel endogena. 

No presente trabalho, onde essa relacao causal é invertida, o objetivo central 
é discutir qual deve ser a condicao de estabilidade da relacao divida 
liquida/PIB, no caso brasileiro. Por "condicao de estabilidade" entende-se 
o valor da relacao resultado primario do setor ptiblico/PIB que deve ser 
estabelecido como "alvo" (target), para que a variavel divida ptiblica/PIB 
tenha uma trajetoria estavel ou declinante. Para isso, dada uma certa relacao 
divida ptiblica/PIB, constroi-se uma "grade" de resultados para diferentes 
niveis de taxa de juros real e de taxa de crescimento da economia. Por sua 
vez, a mesma logica serve para identificar qual a relacao NFSP/PIB as-
sociada a cada um desses casos. 

0 terra objeto deste artigo tern uma certa importancia para as atividades do 
BNDES. De fato, o conjunto de medidas anunciadas pelo govern° federal 
em novembro de 1997 afetou o BNDES de varias formas: primeiro, pela 

1 0 setor pablico corresponde ao louvers° fonnado pelo govern() central (govern° federal, Previden-
cia Social e Banco Central), estados, municipios e empresas estatais (fedemis, estaduais e munici-
pals). 

2 No restante deste trabalho, as NFSPS suu entendidas no conceito operacional, isto e, excluindo a 
parcela dos juros nominais correspondente ao ajuste por ittflaylo da divida inferno ("correctio 
monetarist" da divida domestica). 
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apropriacao, por parte do Tesouro, do lucro integral da Instituicao, segundo, 
pela perspectiva de urn possivel aumento — ainda que temporario — da taxa 
de desemprego, o que tends a gerar maiores demandas de awes sociais 
compensator-las, nas quais a Area Social do Banco tern atuado intensamente; 
e, terceiro, pela necessidade de melhorar o resultado da balanca comercial, 
o que tern levado o Banco a destinar uma proporcao crescente dos seus 
desembolsos para o apoio a atividade exportadora. Conseqiientemente, é 
valido vislumbrar qual sera a realidade fiscal de longo prazo, ja que ela vai 
determinar o contexto em que o Banco devera atuar nos pr6ximos anos. 

o texto encontra-se dividido em cinco secoes. Depois desta introducao, 
apresentam-se os fatos estilizados da situacao fiscal brasileira recente. 
Posteriormente, mostram-se os resultados da relacao divida ptiblica/PIB, na 
presenca de diferentes niveis da rein -do NFSP/PIB, seguindo a logica dos 
trabalhos antes citados. A Seca() 4, que constitui a razdo de ser do artigo, 
discute quais sao as condicOes para que a relacao divida liquida do setor 
publico/PIB tenha uma trajetoria nao-crescente. Por ultimo, sintetizam-se 
as principais concluseies. 

2. A Situacao Fiscal Brasileira: Fatos Estilizados 

Nesta sec -do, analisa-se a evolucao recente das contas pliblicas no Brasil. 
Faz-se uma especie de "radiografia" do resultado fiscal de 1997, sintetizam-
se as medidas fiscais adotadas pelo governo ern novembro daquele ano, 
avalia-se a importancia dos fatores de "repressao fiscal", que deverao 
desaparecer no futuro proximo, 3  e por ultimo discute-se qual o provavel 
valor futuro da taxa real de juros. 

As Contas Riblicas em 1997 

0 resultado das contas publicas em 1997 consta da Tabela 1, onde ha tres 
elementos que nos parece que merecem ser destacados: 4  

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

3 Por "repressdo fiscal" entende-se o conjunto de .fatores que geram algum aumento de receita e/ou 
de contencdo de gasto, fatores esses, porem. de naturez.a temporaria (once and for all), o que significa 
diner que a deficit "permanente", isto e, aquele que se verificaria na ausencia dessa "repressaa", 

maior que o deficit efetivamente observado, medido pelas NFSPs. 
4 A rigor, o faro de maior repercussao retacionado ao resultado fiscal de 1997 fai a extraordinaria 

piora registrada entre novembro e dezembro, muito superior a prevista. Porem, optanws por nao 
alongar a discuss& desse panto. Primeiro, porque no resultado anual esse efeito fica algo diluido 
e, segundo, porque nao ha dodos disponiveis mail especificos sobre estados e municipios, os 
principais responsdveis pela piora fiscal registrada no final do ano. 
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TABELA 1 

Necessidades de Financiamento do Setor Publico: Conceito 
Operacional - 1995/97 
(Em % do PIB) 

coMPoslCAO 1995 1996 1997 

Governo Central 
Receita Total 18,31 17,49 18,41 
(-) Transferencias a Estados e Municipios 2,83 2,74 2,90 
Receita liquida 15,48 14,75 15,51 
Despesas Nao-Financeiras 14,95 14,73 15,22 

Pessoal 5,61 5,25 4,96 
Previdencia Social 5,04 5,30 5,54 
Abono Salarial/Seguro-Desemprego 0,53 0,53 0,53 
Programa de Operacoes Oficiais de 
Credito (POOC) 0,27 0,14 0,19 
Outras Despesas do INSS 0,24 0,22 0,19 
Outras Despesas de Custeio/Capital (OCC) 2,46 2,64 3,04 
Despesas Nao-Transitadas 0,80 0,65 0,58 
Despesas Extraordinariasa  0,00 0,00 0,19 

Resultado dos Fundos Regionais b  0,00 0,00 - 0,06 
Erros e Omissoes b  0,02 - 0,35 0,59 
Deficit Primario c  - 0,51 - 0,37 0,24 
Juros Reais 2,26 2,00 1,49 
Deficit Operacional 1,75 1,63 1,73 

Estados e Municipios 
Deficit Primario 0,18 0,55 0,77 
Juros Reais 2,19 1,28 1,52 
Deficit Operacional 2,37 1,83 2,29 

Empresas Estatais 
Deficit Primarioc  0,06 - 0,07 - 0,07 
Juros Reais 0,80 0,39 0,35 
Deficit Operacional 0,86 0,32 0,28 
Setor PUblico 
Deficit Primario c  - 0,27 0,11 0,94 
Juros Reais 5,25 3,67 3,36 

Deficit Operacional  4,98 3,78 4,30 

Fontes: Para a desagregagao dos dados do governo central, Ministerio da Fazenda (Secretaria de Politica 
Economica). Para os demais dados, incluindo o resultado agregado do governo central, Banco Central. 
a lnclui securitizagdo da divida agricola, emissao de TDAs etc. Corresponde a diferenga entre o OCC da 
STN e as "outras despesas" da Secretaria de Politica Economica. 
b Um resultado positivo (negativo) implica urn aumento (redugao) das NFSPs. 
b (-) = superavit. 
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b) o extraordinario aumento das "outras despesas de custeio e capital" 
(OCC) do governo central, que corn isso acumularam urn aumento real de 
mais de 30% em apenas dois anos, usando como deflator o deflator implicit° 
do PIB; e 

c) o resultado da conta de "erros e omisslies" do governo central, que 
apresentou um "delta" de piora fiscal de 0,9% do PIB entre 1996 e 1997. 5  

A margem disso, cabe notar a queda do gasto corn pessoal, em funcao da 
ausencia de reajustes, e a continuidade do aumento da despesa previdencia-
ria em 1997 — efeito defasado do reajuste de beneficios superior a inflacao, 
decidido em 1996 e corn impacto em metade do ano de 1997. 

As Medidas Fiscais de Novembro 

Em face da necessidade de compensar, mediante uma melhora primaria, o 
aumento dos juros em 1998, o governo editou em novembro um conjunto 
de medidas fiscais, resumidas na Tabela 2. 

0 mencionado "pacote" de medidas abrange as tees esferas de governo 
estados e municipios e empresas estatais — e contem medidas de 

ajuste referentes tanto as receitas como as despesas. As medidas mais 
importantes foram: o aumento do Imposto de Renda (IR); os cortes de 
despesas (da Unido e das empresas estatais); a reducao do valor real da folha 
de salarios do funcionalismo (por conta da ausencia de reajuste, em urn 
contexto de inflacao positiva); a elevacao da Tarifa Externa Comum (TEC) 
do Mercosul em tres pontos percentuais; e a elevacao do preco da gasolina. 6  

Por outro lado, ao diminuir a taxa de crescimento da economia estimada 
para 1998 (de 4%), conforme se previa na proposta orcamentaria original, 
para algo em tomb de 1,5%, a receita liquida do governo federal que antes 
das medidas de novembro era da ordem de 15,5% do PIB — sofrera uma 
erosao compensatoria de, aproximadamente, (0,040 — 0,015) x 0,155 x 

5 Esta rubrics de "erros e omissoes" ou de "discrepancia estatatiat" capta a diferenca entre o 
resultado primdrio do governo central "acinut da linha", ou seja, resultante do cotejo de receitas 
e despesas, calculado pela Secretaria de Politico Economica, e aquele apurado "abaixo da linha 
sob a otica do financiamento, nas estattsticas do Banco Central. 0 dada corresponde a soma de 
todos osfatores nao explicados que afetam a estatistica qficial de dtfficit ptiblico do governo central, 
divulgada pelo Banco Central. Como o resultado mudou de sinal, a diferenca entre a "contribuicao" 
dessa rubrics entre um ano e outro fin signifiattiva. 

6 Este ultimo item gera winos efeitos simultaneos, pois permite a Uniao apropriar-se de receitas 
especificas (FUP e FUPA) e, adicionalmetue, aumenta a receita da Petrobros e levy esta a pagan 
mais IR e a distribuir mais dividendos a Uniao, na qualidade de acionista majoritaria. No caso do 
IR da pessoa ficieu, estamos assumindo que o mesmo seja pennanente e nao apenas temponirio, 
como originariamente fin anunciado. 
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TABELA 2 

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

ITEM IMPACTO OFICIALMENTE 
PREVISTO 

Governo Federal 12,0 (13,5) 
Despesas 5,3 

Cortes OCC 2,2 

Reducao do Valor Real das Despesas corn Pessoal 1,5 

Revisdo de Contratos 0,6 

Outros 1,0 

Receitas 6,7 (8,2) 

Aumento do Imposto de Importacao 1,4 

Apropriacao FUP/FUPA (Aumento dos Derivados) 1,2 

Aumento do IRPF 1,2 (0,6) 

Aumento do IR na Fonte (Aplicacoes Financeiras) (3,0)b 

Apropriacao de Dividendos dos Bancos Oficiais 1,0 

Aumento do IPI 0,8 (0,6) 

Reducao de Incentivos Fiscais 0,6 (0,3) 

Aumento da Taxa de Embarque 0,5 (0,1) 

Empresas Estatais 5,7 

Despesas 3,0 

Reprogramacao de Investimentos 2,1 

Reducao de Gastos de Custeio 0,9 

Receitas 2,7 

Adicional de Receita da Petrobras 1,8 

Adicional de Impostos 0,6 

Adicional de Dividendos 0,3 

Estados e Municipios 2,0 

Redefinicao dos Limites de Credito ao Setor Public° 2,0 

Total 19,7 (21,2) 

Fonte: Ministerio da Fazenda. 
aCis nOmeros entre parenteses representam uma estimativa pr6pria, apos as mudancas ocorridas na 
votacao das medidas originals. 
b inclui uma estimativa de R$ 2 bilhoes de receita once and for all da tributacao do estoque de aplicagoes 
financeiras no inicio de 1998. 
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R$ 890 bilhoes = R$ 3,4 bilhoes, a precos de novembro de 1997. 7  Conse-
qiientemente, o impacto liquido das medidas fiscais sobre o resultado 
primario, a luz da Tabela 2 e do calculo acima, pode ser estimado em (21,2 
— 3,4) = R$ 17,8 bilhoes, ou 2% do PIB. 

A Existencia de Fatores de Contencao Fiscal once and 
for all 

Por outro lado, o resultado das contas ptiblicas a medio prazo devera ser 
negativamente afetado pela existencia, nas contas de 1998, de quatro fatores 
de aumento de receita/contencao de gasto, que deverao desaparecer a partir 
de 1999: a receita da Contribuicao Provisoria sobre Movimentacoes Finan-
ceiras (CPMF); a natureza temporaria de parte do aumento do IR sobre 
aplicacties financeiras do "pacote" de novembro de 1997; a receita de 
concessoes da telefonia celular; e os efeitos do Fundo de Estabilizacao Fiscal 
(FEF). 

A CPMF — que inicialmente vigoraria apenas em 1997 —, mesmo prorrogada 
para 1998, desaparecera a partir de janeiro de 1999. Parte da receita de IR 
sobre aplicacoes financeiras, da mesma forma, vale so para o ano em curso. 
Por sua vez, a receita de concessoes ainda tera certa relevancia ate o ano 
2000 — por conta do pagamento das tiltimas tranches da telefonia celular 
mas deixard de existir posteriormente. Por ultimo, a reducao das transferen-
cias constitucionais imposta pelo FEF as vinculacoes de 1998 deixard de se 
verificar a partir do ano 2000. 8  

O efeito combinado desse conjunto de circunstancias, tomando como refe-
rencia de comparacao a previsao a respeito dos resultados fiscais de 1998, 
sera o seguinte: 

a) a receita da Uniao ira diminuir em torno de 1,4% do PIB: 0,9% do PIB 
pelo fim da CPMF; 0,3% do PIB pelo esgotamento da receita de concessoes; 
e 0,2% do PIB pelo fim da parcela once and for all da tributacao das 
aplicacoes financeiras; e 

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

7 0 P1B de 1998, a preps de novembro de 1997, é estimado en: R$ 890 bilhoes. 
8 0 FEF vale apenas ate 3/ de dezembro de 1999. 
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Em conseqiiencia, posteriormente a melhora fiscal comentada na secao 
anterior, havers uma piora compensatoria de magnitude similar, da ordem 
de 1,8% do PIB, em relacao a 1998, em funcao dos fatores once and for all 
ja comentados e que, ao desaparecerem, deixarao de contar para a geracao 
de superavit primario do setor ptiblico. 9  Por outro lado, o desempenho fiscal 
dos estados e municipios sera negativamente afetado em 1998 pelo fato de 
que os estados terao uma receita de privatizacao que poderao usar para a 
realizacao de gastos que afetam as NFSPs. Admitindo que, em 1998, metade 
dos R$ 12 bilhoes (aproximadamente) arrecadados corn as privatizacOes 
estaduais sejam usados para abater dividas e que a outra metade (isto é, 0,7% 
do PIB) seja gasta, ao desaparecer essa fonte de recursos, o resultado 
primario de estados e municipios melhoraria na mesma magnitude. Se nada 
for feito, entao, isso significa que, partindo dos numeros observados em 
1997, o resultado primcirio permanente do setor pablico, depois do ano 
2000, seria prOximo de zero, ao computar, de urn lado, o ganho do "pacote" 
fiscal de novembro (2% do PIB) e o fim dos gastos associados a privatiza-
cOes estaduais (0,7% do PIB) e, de outro, a perda relacionada corn a extincao 
dos fatores temporarios de contencao fiscal (1,8% do PIB). 1 ° 

0 Valor da Taxa Real de Juros 

A Tabela 3 mostra a evolucao da taxa de juros (over/Selic) nos anos 90. 11 
 A taxa real media Selic foi de 19% a.a. no periodo 1991/97, oscilando entre 

urn minim° de 4% e urn maxim° de 34% e atingindo 16% no ano passado.I 2  

Nesse contexto, nao ha como definir corn muita precisao o que poderia ser 
uma taxa de juros "normal" para a economia brasileira no futuro. Em 1998, 

9 Estamos supondo que lode) o ailment° dos transfethicias, que irnPBudm uma receita das unidades 
que recebem esses recursos, se transfonnara em um 0111110110 concomitante do gasto dessas unidades. 

10 Cabe lembrar que o deficit prin:drio do setor public° de 1997 .foi de 0.9% do P/B. 
I I A taxa de 1991 foi relent vamente baixa, por coma da grande aceleracao inflacionaria que se sucedeu 

ao Plano Collor 11 (de janeiro daquele ano)e que, tenth) lido mais intense que a esperada. implicou 
juros reeds. cal•uktdos ex-post, &fixes e ate negative's em alguns meses. Entretanto. a pa•tir do 
ultimo trimestre daquele (ma os juros reais passaram a ser p•temente positives. 0 que ce rejletiu 
no dad() do ano seguinte. 

12 E dificil identificar um ano "normal" no period() considerado. 0 ano initial de 1991 foi afetado 
pela forte aceleraciio ityla•ionaria que se sucedeu ao frustrado piano de estabiliz.acylo de janeiro e 
pelo cheque de juros do Ultimo trimestre do ano, etdotado para evitar ulna clam amea•a de 
hiperitylacdo — associada a tuna llama demand(' por divisas epos a (mil comecou o process° 
de acumulacilo de reserve's internacionais, que eram mil° de memos de US$ 10 bilhiks. 0 ano de 
1992 foi marcado pela incerteza politico ligada ao impeachment do enttio presidente da Republica. 
Em 1993, o novo presidente exerceu forte influencia no sentido de que a taxa de jurosf0sse diminuida. 
Em 1994, o kui•amento do Plano Real motivou a (docile) de unto politial de juros reais elevados, 
count'', na primeira Jose de tuna estabiliwOo. Em /995, quando se esperaVa que os juros •aissem, 
o pais sofreu uma perdu importance de reserve's no inicio do Imo, por cause do "efeito tequila" da 
crise do Mexico, e os juros tiveram que subir, para atrair alpitais externos. Em 1996, os juros •airam, 
nuts no final de /997, quando se esperava que •ontinuassem a diminuir. ocorreu a contraciio da 
liquidez internacional provo•tda pela crise da Asia. lewindo a um novo aumenw da taxa de juros. 
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TABELA 3 

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

ANO TAXA REAL DE JUROS 

1991 3,6 

1992 34,1 

1993 7,1 

1994 24,4 

1995 33,1 

1996 16,6 

1997 16,4 

Fonte: Banco Central. Deflator: IGP-Dl centrado. 

contudo, tudo indica que havers uma taxa de juros que nao se espera que 
prevalega por muito tempo e que devera ceder, apps a normalizagdo dos 
mercados e a recuperacao da liquidez internacional. A taxa de juros real 
bruta Selic devera ser da ordem de 20% no ano em curso e provavelmente 
pr6xima de 17% em 1999." 

A taxa de juros, a principio, esta diretamente correlacionada corn: 

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

b) a desvalorizacao esperada, supondo que a polftica cambial se mantenha; 

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

d) o nivel de risco-pais. 

Mantida a aliquota de IR constante, o aumento da taxa de juros em 1998 em 
rein -do a 1997 pode ser interpretado como o resultado da combinagdo dos 
fatores b a d: a manutencao da desvalorizacao nominal, em um contexto de 
queda da inflacao, implica uma desvalorizacao real maior, ao mesmo tempo 
que a confianca na manutengdo da polftica cambial foi negativamente 
afetada pela crise da Asia e que o nivel de risco-pais — medido pela taxa de 
juros extema adicional paga nos mercados externos sobre os tftulos do 

13 Supondo uma taxa de juros nominal mensal de 1,6% ao mix — similar a prevalecente antes da crise 
de outubro ou 21% a.a. e units itylacao de 3%. 
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Tesouro dos Estados Unidos de prazos equivalentes — aumentou. A expec-
tativa do governo, contudo, é de que esses tres fatores atuem favoravelmente 
no futuro, ja que: a) a desvalorizacao real anual tenderia a cair, a medida 
que a taxa de cambio for melhorando; b) o risco de maxi ou mididesvalori-
zacao do real diminuiria pelo mesmo motivo (ocorrencia de uma desvalori-
zacao gradual ao longo de alguns anos); e c) o risco-pais acompanharia a 
queda da relacao deficit em conta corrente/PIB. De qualquer forma, a medio 
prazo a queda da taxa de juros encontrard urn piso, dado, de urn lado, pelo 
risco-pais e, de outro, pela remuneracao minima da caderneta de poupanca 
(0,5% ao mes, ou 6,2% ao ano). A luz dessas consideracoes, nas diversas 
simulacoes feitas no restante do trabalho considera-se como referencia para 
a taxa de juros real bruta de longo prazo, no Brasil, uma faixa de 10% a 
12% a.a. 14  

3. Trajetoria da Relacao Divida Publica/PIB na 
Presenca de Diferentes Niveis de Deficit 

A Tabela 4 mostra o que aconteceria corn a evolucao da divida liquida do 
setor ptiblico — excluindo a base monetaria partindo de urn nivel desta de 
30% do PIB, na presenca de diferentes niveis das NFSPs como proporcao 
do PIB. 15  Em todos os casos, supoe-se um crescimento da economia de 5% 
a.a. e urn financiamento monetario de 0,1 % do PIB. A divida, a cada periodo 
t, corresponde ao valor da divida passada, acrescida do deficit em t, deduzida 
a parcela do financiamento desse deficit atraves de moeda.I 6  A rigor, a 
divida é tambern afetada pela privatizacao — desde que os recursos desta se 
destinem ao abatimento daquela mas este fenomeno nao sera levado em 
conta aqui diretamente, para isolar os efeitos relacionados apenas ao cres-
cimento da economia e ao nivel do deficit." 

14 No two brasileiro, para cal•ular o rendimento liquid°, dere-se subtrair o IR na forte. correspon-
dente a 15% do rendimento nominal da aplicacao. Tome-se como referencia. aqui, a taxa ao sabre 
as aplicaciies de residentes no exterior, que estao determinando, na pratica, a evoluglo da taxa de 
juros no Brasil, principalmente apos a crise de liquidez internacional associada aos problemas das 
economies asiaticas. 

15 A divida liquida do setor public°. excluida a base monetaria, pi de 31% do PIB em 1997. 

16 Note-se que. ceteris paribus, a relag7o divida/PIB a uma fungao inverse do crescimento do PIB. Para 
urn deficit e um fluxo de emissao monetaria nulos, um crescimento real do PIB de 5% fez corn que 
uma divida initial de 30% do PIB diminua pact 28,6% do PM. As.sim, a trajetoria du relay& 
divida/PIB ao longo do tempo rat depender do fato de ate que panto o deficit fiscal compensa ou 
nao essa tendencia d perdu de importancia relativa da divida passada, em um Context° de 
crescimento. 

17 Implicitamente, pore► , a privatiwcao a considerada, ao adotar um parametro de relacao initial 
divida publita✓PIB alga inferior ao que existe atualmente, face a perspectiva de que a privatizacao 
permita uma pequena reducao desse coeficiente nos proximos dois anos —apesar do deficit elevado. 
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TABELA 4 

Evolucao da DIvida LIquida do Setor Publico ao Longo do 
Tempo para Diferentes NIveis da Rein -do NFSP/PIB 
(Em % do PIB; crescimento da economia = 5% a.a.; divida inicial = 30% do PS) 

ANO NFSP 

1,0 1,5 2,0 2,5 3,0 

0 30,0 30,0 30,0 30,0 30,0 
1 29,5 29,9 30,5 31,0 31,5 
2 29,0 29,9 30,9 31,9 32,9 
3 28,5 29,9 31,3 32,8 34,2 
4 28,0 29,9 31,8 33,6 35,5 
5 27,6 29,9 32,1 34,4 36,7 
6 27,2 29,8 32,5 35,2 37,8 
7 26,8 29,8 32,9 35,9 38,9 
8 26,4 29,8 33,2 36,6 40,0 
9 26,1 29,8 33,5 37,2 41,0 

10 25,7 29,8 33,8 37,9 41,9 

Note-se que a diferenca entre os casos extremos da tabela é significativa: 
uma relacao NFSP/PIB da ordem de 3% do PIB levaria a divida publica a 
aumentar mais de 10 pontos do PIB em 10 anos, atingindo 42% do PIB. 
Inversamente, a queda do deficit para 1% do PIB permitiria diminuir a divida 
ate 26% do PIB no mesmo periodo. Note-se, tambem, que a tabela sugere 
que ha urn nivel de relacao NFSP/PIB da ordem de 1,5% do PIB, no qual o 
coeficiente divida priblica/PIB mantem-se constante, a medida que o cres-
cimento reduz a importancia da divida passada e comporta a emissdo de 
divida nova, sem implicar o crescimento daquele coeficiente. 

4. A Condicao de Equilibrio da Trajetoria do 
Endividamento Publico: Algumas Simulacoes 

Esta secdo constitui a razdo de ser do artigo. Nela, mostram-se quais sao as 
condicoes para que a relacdo divida liquida do setor priblico/PIB tenha uma 
trajetoria ndo-crescents. Explicam-se, a seguir, as formulas utilizadas, cujos 
resultados sdo mostrados e discutidos na subsecdo seguinte.' 8  

18 Para tuna resenha dos art umentos solve debt sustainability. ver Garcia (1997) e Perry (1997). Para 
ulna discuss& acerca desse.c temas. referente ao eels° brasileiro. rer Rossi (1987). 
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As Formulas Utilizadas 

A seguir, procura-se identificar as relacOes resultado primario do setor 
publico/PIB e NFSP/PIB consistentes corn a estabilidade da relacao divida 
liquida do setor pliblico/PIB. 19  Parte-se da definicao das NFSPs, como 
resultado da diferenca entre a despesa de juros reais liquidos do setor pablico 
(J) e o superavit primario do mesmo (SP): 20  

NFSP = J — SP 
	

(1) 

onde o fluxo de juros é uma funcao da taxa real bruta — incluindo IR na fonte 
— de juros (i), incidente sobre a divida liquida (D) defasada de urn perfodo: 21  

J =i.D(-1) 	 (2) 

Ao mesmo tempo, o financiamento do deficit ptiblico é dado pelo "delta" 
de base monetaria (B), ou "senhoriagem" — correspondente ao fluxo de 
emissao nominal dessa variavel — e pela colocacao liquida de nova divida 
ptiblica (D), conforme: 22  

NFSP = AB + AD 	 (3) 

onde, admitindo que a relacao divida liquida do setor ptiblico/PIB seja 
constante e que o PIB cresca a uma taxa real y, a taxa de crescimento real 
da divida é igual a do PIB e, portanto: 

AD = y . D(i) 
	 (4) 

0 produto da economia, evidentemente, é: 

Y. Y(..1) (l + y) 
	

(5) 

19 A .fonnultnao adotada segue tuna logica similar a apresentada em Giambiagi (1997) pure o setor 
extern°, em que se calcitic.: o coef iciente deficit em mutt corrente/PIB compativel tom a estabilidade 
do relay& entre o passive) extern° do pais e o PM. 

20 No tmbalho, o conceit° de "juros reais liquidos" desconta os juros recebidos pelo setor public° 
sobre as ativos linanceiros em sea poder. 0 conceito, porem, representa ao mesmo tempo uma 
despesa bruta de juros, no sentido de que inclui — on seja, ndo desconta — o IR pago pelos detentores 
de titulos pfiblicos e que a uma das finites do receita do govern°. A varielvel J de (I ) corresponde 
linha de 'juros reds do setor ptiblico" do Tabela 1. 

21 0 simbolo (-1) indica defttsagem. 

22 0 conceit° de divida liquida utilized° no trabalho exclui a base monetdria. 
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Definem-se as relacoes superavit primario do setor pdblico/PIB e senhoria-
gem/PIB, respectivamente, como: 

p = SP/Y 	 (6) 

e: 

.S = AB/Y 	 (7) 

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

p d (i — y)/(1 + y) — s 	 (8) 

onde, para qualquer period° de tempo: 

d = D/Y 
	

(9) 

Note-se que p é uma funcao direta de de i e inversa de y e s: quanto maior 
(menor) a divida pdblica e a taxa de juros e menor (maior) o crescimento da 
economia e/ou a emissao monetaria para financiar parte do deficit, maior 
(menor) tera que ser o superavit primario a ser alcancado para evitar que a 
relacdo divida ptiblica/PIB aumente. 

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

f = NFSIVY 	 (10) 

Substituindo (4) em (3) e dividindo (3) por (5), tem-se, entao, por (10): 

f = d y/(1 + y) + s 	 (11) 

Como se pode ver, f e independente tanto do resultado primario como da 
taxa de juros e é afetado apenas por d, ye s.  Quanto maiores (menores) forem 
a divida ptiblica, o crescimento da economia e a senhoriagem, maior (menor) 
podera ser o deficit pdblico. Uma divida pdblica maior e urn crescimento 
maior da economia "comportam" urn deficit public° maior, sem afetar o 
coeficiente divida ptiblica/PIB, enquanto uma emissao de senhoriagem 
maior tambem evita que se pressione esse coeficiente. 

A seguir, dada uma certa relacao divida ptiblica/PIB (d) e um determinado 
valor para a senhoriagem como proporcao do PIB (s), define-se uma "grade" 
de resultados para p em (8), em fungal:3 de diferentes combinacties de taxa 
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real de juros (i) e de taxa de crescimento da economia (y). Da mesma forma, 
obtem-se tambem o resultado de f em (11). 

Os Resultados 

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

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

Partindo do que foi dito no final do terceiro item da Seca° 2 (p. 10), de que, 
mantido o status quo, o resultado primario permanente do setor public°, 
depois do ano 2000, seria proximo de zero, conclui-se que isso seria 
inconsistente corn uma trajetoria nao-crescente da relacao divida publi-
ca/PIB (Tabela 5). Por algum tempo, a divida publica pode ate mesmo cair 

TABELA 5 

Superavit Primario em Relacao ao PIB, em Condicoes de 
Estabilidade da Relacao DIvida/PIB, como Funcao da Taxa 
de Crescimento do PIB e das Taxas de Juros 
(Em %; d= 0,30; s= 0,001) 

TAXA REAL DE TAXA DE CRESCIMENTO REAL DO PIB (y) 
JUROS (i) 

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

8,0 1,36 1,05 0,76 0,47 

10,0 1,94 1,63 1,33 1,03 

12,0 2,52 2,21 1,90 1,60 

14,0 3,10 2,78 2,47 2,16 

16,0 3,69 3,36 3,04 2,73 

18,0 4,27 3,94 3,61 3,30 

20,0  4,85 4,52 4,19 3,86 
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TABELA 6 

Superavit Primario em Relacao ao PIB, em Condicoes de 
Estabilidade da Rein -do DIvida/PIB, como Funcao da Taxa 
de Crescimento do PIB e das Taxas de Juros 
(Em %; d = 0,35; s = 0,001) 

TAXA REAL DE TAXA DE CRESCIMENTO REAL DO PIB (y) 
JUROS (0 

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

8,0 1,60 1,25 0,90 0,56 
10,0 2,28 1,92 1,57 1,22 
12,0 2,96 2,59 2,23 1,88 

14,0 3,64 3,27 2,90 2,54 
16,0 4,32 3,94 3,57 3,20 
18,0 5,00 4,61 4,23 3,86 
20,0 5,68 5,28 4,90 4,52 

ligeiramente, como proporcao do PIB, devido a privatizacao - principal-
mente, do governo federal -, mas depois que esta se esgotar o mencionado 
coeficiente voltaria a aumentar. 

A Tabela 7 mostra os resultados da aplicacao da equacao (11), que permite 
calcular a relaciio NFSP/PIB consistente corn a estabilidade da relaciio 
divida publica/PIB, para diferentes niveis desta e do crescimento do PIB. 

Cabe destacar, diante da eventual alegacdo de que as estatisticas oficiais de 
divida pdblica no Brasil nao captam a existencia de passivos ocultos (hidden 
liabilities), ou "esqueletos", tais como a divida do Fundo de Compensacao 
de Variacoes Salariais (FCVS), que, para mesmos niveis de crescimento da 
economia, uma divida maior permite aumentar o deficit ptiblico consistente 
corn a estabilidade da relacrio divida/PIB, como fica claro comparando entre 
si as duas linhas da Tabela 7. 

TABELA 7 

Deficit Public() (NFSP) em Rein -do ao PIB, em Condicoes de 
Estabilidade da Relacao DIvida/PIB, como Funcao da Taxa 
de Crescimento do PIB e da Relacao DIvida/PIB 
(Em %, s = 0,001) 

DiVIDA (% do PIB) 	 TAXA DE CRESCIMENTO REAL DO PIB (y) 

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

30 0,97 1,25 1,53 1,80 

35 1,12 1,45 1,77 2,08 
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Para niveis de divida pliblica de 30% a 35% do PIB e urn crescimento do 
PIB de 4% a 5% a.a., o deficit operacional consistente corn a estabilidade 
do coeficiente divida pliblica/PIB é de 1,3% a 1,8% do PIB. Especifica-
mente, corn uma divida lfquida de 30% do PIB e a economia crescendo 5% 
a.a., as NFSPs devem ser de 1,53% do PIB para que a divida se mantenha 
em 30% do PIB. 

No Grafico 1, de forma andloga ao que é feito na Tabela 4, partindo de uma 
divida publica de 30% do FIB, mostra-se a trajetoria dessa divida como 
percentagem do PIB, em urn horizonte de 10 anos, para diferentes cenarios 
da relacao NFSP/PIB, supondo uma senhoriagem de 0,1% do PIB e urn 
crescimento real da economia de 5% a.a. Adotam-se tees cenarios: no 
primeiro, toma-se como referencia as NFSPs no valor mencionado de 1,53% 
do PIB, que mantem a divida publica constante em 30% do PIB, na Tabela 
7, quando a economia cresce 5% a.a., 23  nos outros dois cenarios, conside-
ram-se valores das NFSPs 0,5 ponto do PIB acima e abaixo desse valor. 
Note-se que mudancas relativamente modestas nas NFSPs, de meio ponto 
do PIB para baixo ou para cima da condicao de equilibria geram dividas 
significativamente diferentes entre si no final da projecao, em urn caso de 
26% e no outro de 34% do PIB, indicando a elevada sensibilidade da divida 
ao resultado fiscal. 

GRAFICO 1 

Trajetoria da Divida Publica em Diferentes Cenarios da 
Relacao NFSP/PIB 
(Em % do PIB) 
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23 0 Grdfico 1, do mesma forma que o Grdfico 2, a ser explicado a seguir, consta desta sectio e nth) 
do Seca() 3 — otzde figuram os resultados do relac•ao divida/PIB para diferentes nIveis de deficit — 
porque para a sou elaboravio era precis() primeiro gerar os resultados dos Tabelas 5 e 7. 
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0 Grafico 2 mostra urn fenomeno parecido corn o do Grafico 1, porem 
supondo que o coeficiente constante nao é a relacao NFSP/PIB e sim o 
resultado primario, admitindo uma taxa de juros real de 12% a.a. De fato, 
no Grafico 1, supos-se implicitamente que, sendo a divida variavel e o deficit 
constante, haveria urn movimento primario compensatorio do maior ou 
menor pagamento de juros, comparativamente ao caso ern que a divida é 
constante como proporcao do PIB. Admitindo, altemativamente, que o 
superavit primario seja constante, as mudancas da relacao divida lfquida do 
setor publico/PIB refletem-se em cheio na conta de juros e, conseqiiente-
mente, na relacao NFSP/PIB e na propria trajetoria da divida pdblica. 24  

Note-se que, para tomar urn parametro especifico, como, por exemplo, uma 
taxa real de juros de 12% ao ano, o superavit primario associado ao caso em 
que a) a divida inicial é tambem de 30% do PIB (como no Grafico 1), b) a 
economia cresce 5% ao ano e c) a senhoriagem corresponde a 0,1 % do PIB, 
é de 1,90% do PIB, conforme a Tabela 5. Admitindo que este superavit 
primario mantenha-se no cenario basico, os dois cenarios alternativos do 
Grafico 2 mostram os casos em que este superavit muda 0,5 ponto do PIB 
acima e abaixo desse valor, para 2,40% e 1,40% do PIB, respectivamente. 
As diferencas entre urn e outro caso sac) mais significativas do que as 

GRAFICO 2 

TrajetOria da Divida Ptiblica em Diferentes Cenarios da 
Relacao Superavit Primario/PIB 
(Em % do 
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24 A rigor, isso (anthem tenderia a mudar a taxa de juros exigida pelos compradores de titulos publicus, 
mac esse efeito e aqui ignorado para simplificar o raciocinio e isolar o impacto especifico que esta 
sendo avaliado. Se aquele fato fosse levado em conta, as diferenras entre as trajetorias extremas 
do relacilo divida publica/PIB, no Gr4fico 2, serial', nwiores 
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mostradas no Grafico 1, pois neste caso a mudanca na conta de juros nao 
compensada por alteracOes equivalentes no resultado primario, produzindo 
efeitos cumulativos que geram uma carga de juros cada vez menor (maior), 
devido ao declinio (crescimento) da rein -do divida/PIB. Consequentemente, 
alp& 10 anos, a diferenca do valor da divida como percentagem do PIB entre 
urn caso extremo e outro, que no Grafico 1 é de oito pontos do PIB, atinge 
14 pontos do PIB, ja que, quando o superavit primario aumenta de 1,90% 
para 2,40% do PIB, a divida passa de 30% para 23% do PIB, 10 anos depois, 
enquanto que, quando o superavit primario cai para 1,40% do PIB, a divida 
aumenta ate 37% do PIB. 

Do que foi dito decorre a necessidade de nao se deixar levar por analises 
que tendem a enfatizar a "pequena importancia" de algumas medidas que 
implicam relaxar os cuidados corn a situacao fiscal, ja que, embora tais 
mudancas possam nao provocar urn impacto inicial grande — no caso acima, 
"apenas" 0,5% do PIB elas tern urn efeito cumulativo expressivo sobre a 
divida — no mesmo caso, 7% do PIB, apos urn period() de 10 anos. 

5. Conclusaes 

Os ntimeros apresentados no trabalho permitem concluir que: 

a) para que a divida liquida do setor public° conserve-se estavel ern tomb 
de 30% do PIB, corn um crescimento da economia de 4% a 5% a.a. e urn 
fluxo de emissao monetaria de 0,1 % do PIB, as NFSPs devem ficar limitadas 
ao intervalo de 1,3% a 1,5% do PIB (Tabela 7); 

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

c) a partir de 1998, o resultado primario do setor pablico sera afetado por 
duas forcas de sinal contrario: de urn lado, o "delta" fiscal associado as 
medidas de ajuste de novembro de 1997, corn impacto estimado em 2% do 
PIB; e, de outro, o fim dos efeitos de medidas contencionistas de tipo once 
and for all, somando 1,8% do PIB; paralelamente, pode-se estimar que, corn 
o fim das privatizagoes, cuja receita ou parte esta sendo gasta, os estados 
melhorariam seu resultado primario ern tomb de 0,7% do PIB; conseqiien-
temente, considerando que o deficit primario do setor ptiblico consolidado 
em 1997 foi de 0,9% do PIB, o resultado primario "permanente" a partir do 
final da decada pode ser considerado proximo de zero; e 
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d) dada uma meta fiscal de superavit primario de 1,3% a 2,2% do PIB 
—conforme explicado em b — e o resultado "permanente", mantido o status 

quo, proximo de zero — conforme explicado em c conclui-se que a 
necessidade de novos ajustes para melhorar o resultado primario é similar 
a essas metas primarias de 1,3% a 2,2% do PIB. 

Parte desse esforyo de ajuste devera vir da aprovacao pelo Congresso da 
reforma administrative, a qual permitird que as diversas unidades da Fede-
racao limitem o gasto corn o funcionalismo ern 60% da receita disponivel. 
A Tabela 8, que permite ter alguma ideia, ainda que vaga, a respeito dos 
efeitos desse fato, mostra o comprometimento do gasto corn pessoal em 
relacao a receita em cada urn dos estados, que deverao ser os principais 
beneficiarios da aprovacao da referida reforma. A tiltima coluna da tabela 
mostra qual seria a meta de ajustamento se o limite de 60% for respeitado, 
o que implicaria um corte de 13% do gasto corn pessoal dos estados. Do 
beneficio fiscal a ser obtido, porem, devem ser deduzidos os gastos corn o 
aumento da despesa de juros, resultante da divida a ser gerada por ocasiiio 
do pagamento das indenizacOes a quern for demitido. 

O gasto corn o pagamento de ativos e inativos, ern nivel estadual, situa-se 
proximo de 7% do PIB, conforme dados das Contas Nacionais. Urn corte 
de 13% sobre esse valor geraria urn aumento do superavit primario de 
aproximadamente 0,9%. 25  Por outro lado, para o calculo do aumento dos 
juros, resultante das indenizacoes, é necessario adotar algumas hipoteses. 
Foi suposto que a indenizacao equivale ao pagamento de 10 salarios a cada 
urn dos (4.124.989 — 3.586.815) = 538.174 funcionarios passiveis de afas-
tamento. O salario de referencia, por sua vez, a precos de 1997, foi consi-
derado igual ao resultado da divisao de 7% do PIB de R$ 862 bilhoes pelo 
pagamento de 13 remuneracoes mensais no ano a cada urn dos 4.124.989 
individuos ativos e inativos da Tabela 8, o que corresponde a urn valor 
mensal de R$ 1.125 per capita. Este valor, multiplicado por 10 salarios a 
serem recebidos por 538.174 individuos, gera urn pagamento once and for 
all de R$ 6,1 bilhoes. Admitindo que os estados nao tenham tais recursos, 
eles entao aumentariam a sua divida nesse montante, o que, a uma taxa de 
juros real de 12%, engordaria a despesa de juros ern urn valor da ordem de 
R$ 0,7 bilhao/ano, ou 0,1% do PIB. Conseqiientemente, o ganho fiscal da 

25 Cabe lembrar, porem, que ha estados que, mesmo coin a reforma administrativa aprovada, terao 
dificuldades pant se enquadmr, pelo elevado comprometimento da folha de pagamentos coin ox 
inativos. Como 0 corte, por dejinicao, so inside sobre ox ativos, a viabilidade do mesmo e 
inversamente proportional a participacao dos Mauves no total da .ifolha de pagamentos. Por outro 
lado, os Micelles a seremleitos nao levam em conta os benelicios fiscais que resultant da definicao 
de um teto .vcdarial de remuneracao, 0 que permitirti reduzir Os gastos coin os salarios elevados. A 
hipotese implIcita dos aikidos e (pie essas clues omissoes se compensem muttuunetzte. 
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TABELA 8 
Gasto corn Pessoal e Comprometimento da Receita 
ESTADO COMPROMETIMENTO 

DA RECEITA 
ATIVOS E APOSENTADOS 

(Numero de Pessoas) 
(%) 

Numero Atual Corn Limite de 60% 

Acre 68 32.500 28.676 
Alagoas 78 45.496 34.997 
Amapa 49 10.600 10.600 
Amazonas 48 61.930 61.930 
Bahia 57 187.597 187.597 
Ceara 60 115.000 115.000 
Distrito Federal 74 122.884 99.636 
Espirito Santo 90 70.610 47.073 
Goias 65 136.380 125.889 
Maranhao 54 97.291 97.291 
Mato Grosso 76 45.063 35.576 
Mato Grosso do Sul 62 51.000 49.355 
Minas Gerais 78 476.000 366.154 
Para 68 116.768 103.031 
Paraiba 59 96.719 96.719 
Parana 78 246.265 189.435 
Pernambuco 72 164.345 136.954 
Piaui 70 75.000 64.286 
Rio de Janeiro 80 406.594 304.946 
Rio Grande do Norte 73 93.000 76.438 
Rio Grande do Sul 85 183.812 129.750 
RondOnia 85 44.000 31.059 
Roraima 18 21.000 21.000 
Santa Catarina 81 120.081 88.949 
Sao Paulo 61 1.020.962 1.004.225 
Sergipe 65 49.959 46.116 
Tocantins 43 34.133 34.133 
Total 4.124.989 3.586.815 
Fonte: Jornal do Brasil (28.11.97). 

limitacao do gasto a 60% das receitas, em fling -do da reforma administrativa, 
seria de aproximadamente (0,9 - 0,1) = 0,8% do PIB. 

Como a meta de ajuste foi estabelecida acima no intervalo de 1,3% a 2,2% 
do PIB, restariam entao (1,3 - 0,8) = 0,5% a (2,2 - 0,8) = 1,4% do PIB, o 
que teria de ser obtido pela adocao de novas medidas de ajustamento na 
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esfera da Uniao, que sera a grande prejudicada pelo fim dos fatores excep-
cionais de contencao fiscal (CPMF, IR sobre o estoque de aplicacoes 
financeiras, receita de concessoes e FEF). 0 detalhamento de como isso 
poderia ser conseguido foge aos limites deste trabalho. Entretanto, a simples 
observacdo do boom do gasto corn as outras despesas de custeio e capital 
(OCC) do governo central, na Tabela 1, corn urn "delta" de 0,6% do PIB 
entre 1995 e 1997, sugere claramente qual deveria ser a rubrica principal 
sobre a qual teria que incidir o esforco de ajustamento. 
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