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Resumo

Este trabalho desenvolve um modelo simples de simulacao
da situacao das contas consolidadas do setor publico ao longo da
atual e da proxima gestao de governo (1995/98 e 1999/2002).
Adotando um conjunto de premissas acerca do resultado das
Necessidades de Financiamento do Setor Publico (NFSP) no con-
ceito operacional, bem como das principais variaveis de gasto e
de despesa, tratam-se as “outras despesas de custeio e de capital”
do governo federal — excetuadas as transferéncias, as despesas
de pessoal, os beneficios previdenciarios e o pagamento liquido
de juros - como uma variavel de ajuste. Mostra-se que, apesar do
aumento previsto da despesa com o pagamento de beneficios, a
queda da taxa real de juros, combinada com a possivel diminui¢ao
do coeficiente divida publica/PIB - devido a privatizacao -, devera
provocar uma expressiva diminuicao do pagamento de juros por
parte do governo federal, abrindo espaco, consequentemente,
para o aumento das mencionadas outras despesas, que, no
Cenario Basico, passam de 3,3% do PIB em 1995 para 4,2% do
PIB em 2002. Se um quadro como esse se concretizar, ha pos-
sibilidades de que, nos proximos anos, a crise de setores como
infra-estrutura, educacao e saude, muito prejudicados pelos
cortes do gasto publico dos anos 80 e inicio dos 90, possa ser
parcialmente superada. O trabalho também calcula os resultados
da divida liquida do setor publico em diversas simulacoes alter-
nativas.
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1. Introducao

No Brasil, ao longo dos ultimos 15 anos, poucos temas
econdmicos foram tao discutidos como o déficit publico. Nos
debates entre os economistas acerca da conjuntura, ou na midia
escrita e televisiva, os assuntos fiscais tornaram-se presenca
constante. Curiosamente, porém, nos ultimos anos contam-se
nos dedos os trabalhos que discutiram a questao fiscal com certa
profundidade, analisando os possiveis cenarios fiscais. dadas
certas hipoteses a respeito das principais variaveis que compoem
a contabilidade do setor publico. O objetivo do presente artigo é
preencher parte dessa lacuna, avaliando as perspectivas de evo-
lucao das principais contas fiscais e da relacao divida publi-
ca/PIB, com base em premissas referentes a trajetoria das
principais variaveis de gasto e de receita. Contrariamente, porém,
ao que €& usual nos modelos fiscais, o resultado fiscal sera
considerado um dado, e a variavel de ajuste do modelo desenvol-
vido sera a rubrica de “outras despesas de custeio e de capital”
(OCC) das Necessidades de Financiamento do Setor Publico
(NFSP) no conceito operacional, justamente a mais afetada. ao
longo dos anos 80 e no inicio dos 90, pelos cortes de despesa
adotados pelo governo.’

O artigo se inspira, de certa forma, em um antigo trabalho
de Werneck (1988) e pode ser também entendido como uma
extensao do trabalho de Giambiagi e Mussi (1995), ambos com a
preocupacao similar de avaliar a situacao de meédio e longo prazos
das NFSPs.? Os resultados de Werneck, embora baseados em um
excelente esforco de modelagem, ficaram naturalmente defasa-
dos, quase uma década depois. Por outro lado, Giambiagi e Mussi
se baseiam na hipotese de equilibrio das NFSPs, hipotese essa
que aqui iremos relaxar, e apresentam um modelo agregado, sem
a discriminacgao por tipo de despesa que sera feita no presente
texto. De qualquer forma, vale para este, em parte, a adverténcia
feita pelo proprio Werneck (1988, p. 510) com o proposito de
esclarecer que nao se procura tao-somente apresentar projecoes
e que “o objetivo do exercicio de simulacao [é também)] ilustrar a
potencialidade do modelo como instrumento de analise do pro-
blema”. Embora se pretenda extrair inferéncias importantes dos
resultados,o modelo adotado, bastante simples, permite sua re-

1 Avariavel a ser chamada de OCC ao longo da maior parte do trabalho representa as “outras despesas
de custeio e de capital”. conforme apuradas pela Secretaria de Politica Econémica para efeitos do
calculo das NFSPs, e nao deve ser confundida com a variavel de mesmo nome da execucao financeira
mensal da Secretaria do Tesouro Nacional, que se refere a um universo mais restrito. por nao incluir.
entre outras coisas, as despesas financiadas por receitas proprias dos orgaos e por outras receitas
correntes que nao as receitas tributarias computadas pela mencionada Secretaria. Consequente-
mente, a variavel OCC dos cenarios tem uma abrangéncia maior que a variavel OCC informada por
esta e inclui, além das citadas despesas financiadas por receita propria e outras receitas correntes,
as despesas previdenciarias exclusive beneficios e as transferéncias de capital a Sest, que, de
qualquer forma, sdo extremamente modestas.

2 A forma abreviada NFSP, da maneira que sera utilizada ao longo do trabalho, devera ser subenten-
dida como Necessidades de Financiamento do Setor Publico no conceito operacional.
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2. As Contas

producao por parte de qualquer leitor interessado, de modo a
roda-lo com base em outras hipoteses.

O trabalho divide-se em cinco partes. Apos esta introdu-
cao, sao apresentados alguns fatos estilizados da situacao fiscal
dos ultimos anos. Na terceira secao, apresenta-se o modelo
utilizado, cujos resultados sao mostrados e comentados na se¢ao
seguinte. Finalmente, sao feitas algumas observacoes finais.

Fiscais: Breve Retrospecto e Situacdo Atual

As duas caracteristicas mais importantes da evolucao das
financas publicas até 1994 foram: primeiro, a mudanca do resul-
tado consolidado das NFSPs — que passou de uma média de mais
de 5% do PIB na década de 80 para uma situacao de virtual
equilibrio nos anos mais recentes; e, segundo, a melhora ocorrida
ao longo do periodo mais recente do ultimo quingtiénio - na
medida em que o setor publico saiu de uma NFSP de 1,8% do PIB
em 1992 para uma posicao superavitaria em 1994.%

Essa melhora geral esconde, porém, alguns problemas
importantes, para o que é interessante observar a Tabela 1.*

Tabela 1
NFSP: Conceito Operacional
(Em % do PIB)

Item 1991/92 1993/94
Governo Central 0.3 -0.4

Juros 1.4 1.6

Primarias -1.1 -2.0
Estados e Municipios 0.0 0.4

Juros 0.8 Il

Primarias -0.8 -0.7
Empresas Estatais 0.7 -0,2

Juros ) | 0.8

Primarias -0.4 -1.0
Setor publico 1.0 -0,2

Juros 3.3 3.5

Primarias -2.3 -3.7

Fonte: Banco Central.
(-) = Superavit.

3 Para uma analise da evolucao recente das contas do setor publico, ver Appy e Bruginsky (1995).
4 Entende-se por governo central o resultado consolidado do governo federal - incluindo a Previdéncia
Social - e do Banco Central.
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Tais problemas sao os seguintes:

a) o contraste entre a evolucao das contas do governo
central e das empresas estatais, de um lado, e dos estados e
municipios, de outro: enquanto, na comparacao entre os resul-
tados meédios de 1993/94 com os de 1991/92, como mostra a
Tabela 1, a soma do governo central mais as empresas estatais
apresentou um shift no sentido do ajustamento de 1.5% do PIB
em termos primarios - excluindo juros - e de 1,6% do PIB em
termos operacionais, com os estados e municipios ocorreu exa-
tamente o oposto, com um desajustamento primario de 0,1% do
PIB e operacional de 0,4% do PIB;

b) o encolhimento das despesas nao-vinculadas, pessoal e
beneficios previdenciarios, que, conforme dados da Secretaria do
Tesouro Nacional (STN), embora recuperando-se em 1993/94 -
quando em meédia foram de 2,6% do PIB - em relacao ao “vale” de
1,2% do PIB de 1992, ainda estao aquém da meédia de 4% do PIB
verificada, por exemplo, durante o periodo 1988/89;°

c) o peso dos encargos financeiros, embora neste caso seja
preciso atentar para os dados anuais, nao retratados na Tabela
1: a despesa liquida de juros do setor publico passou de pouco
mais de 3% do PIB em 1991 para 4% do PIB em 1994, carga esta
que sera maior em 1995, como fruto do aumento da taxa de juros;

d) o aumento da despesa com pessoal. que. adotando
novamente o conceito de caixa da STN, depois de ter chegado a
5.3% do PIB em 1990 e caido a uma meédia de 3,6% do PIB nos
anos de contencao salarial de 1991 /92, comecou a crescer subs-
tancialmente em 1993, quando representou 4,2% do PIB. atingin-
do 50 do PIB em 1994 e, provavelmente, 5,6% do PIB em 1995; e

e) o aumento da despesa com o pagamento de beneficios
previdenciarios, que a partir de 1988 seguiu a trajetoria exposta

na Tabela 2.
Tabela 2
Pagamento de Beneficios Previdenciarios
_ (Em % do PIB)

Ano Beneficios Previdenciarios

1958 27

1989/90 3.3

1991/92 4.0

1993/94 5,0

Fontes: Até 1993, Ministério da Previdéncia Social (1994): para 1994. dados do MPS
obtidos informalmente pelo autor.

5 Note-se que, neste caso, estamos adotando o dado oficial da STN, contrariamente ao resto do
trabalho, em contraposicao ao que foi dito em nota de rodapé na introducéo do artigo.
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Este ultimo dado deve ser interpretado em conjunto com
as informacoes da Tabela 3, que mostra a distribui¢cao de benefi-
cios por faixa de salario minimo (SM) e serve para entender as
dificuldades em reverter o aumento ocorrido com a variavel.

Tabela 3
Previdéncia Social: Distribuicao de Beneficios
por Faixas de SM - Maio de 1995

(Em %)

Faixas de SM Quantidade de Beneficios Valor dos Beneficios Pagos

Na Faixa Até a Faixa Na Faixa Até a Faixa
Ate 1 72.7 V2.7 43.2 43.2
1ate 2 9.5 82.2 8.4 51.6
2até b 11.6 93.8 23.1 747
5 até 10 6.0 99.8 23.6 98.3
Mais de 10 0.2 100,0 1.7 100.0

Fonte: Dataprev (1995).

O aumento das despesas previdenciarias retratado na
Tabela 2 € uma combinacao de dois fendmenos: a) os efeitos da
Constituicao de 1988 sobre a Previdéncia Social; e, em menor
medida, b) o aumento da relacao inativos/ativos, por conta do
envelhecimento demografico da populacao.

Nos proximos anos, muito provavelmente, esta rubrica de
gasto podera continuar a ser pressionada para cima. devido a
conjugacao de outros dois fatores adicionais, além do mencionado
envelhecimento da populacao: a) a possivel queda da inflacao,
que, mesmo com um esquema de indexacao, ainda que informal
e nao explicito, de tipo backward looking. dos beneficios previ-
denciarios e sem incrementos que excedam a inflacao dos 12
meses anteriores, tendera a causar um aumento do valor real
médio dos beneficios entre os periodos de reajuste:® e b) a
possibilidade de que, além disso, o SM a ser aumentado nos
meses de maio tenha reajustes superiores a inflacao “ponta a
ponta” dos 12 meses imediatamente anteriores.

Como o SM é o piso do pagamento de beneficios, so6 o fato,
exposto na Tabela 3, de 72,7% dos individuos que ganham
beneficios da Previdéncia Social receberem um SM e repre-
sentarem 43,2% da despesa com beneficios da uma idéia clara
do impacto do SM sobre esta despesa. E preciso considerar
também que os individuos que ganham mais de 1 SM. em caso
de aumento deste, tém que receber algum aumento associado ao
“efeito cascata”, para que nao ocorra uma inversao hierarquica
dos beneficios entre quem recebe 1 SM e quem recebe mais do
que isso. Com base no SM de R$ 100,00 na data a qual a Tabela

6 Este fenomeno é inerente a combinacao da correcao do beneficio baseada na inflacao passada com
a queda da inflagdo; o oposto ocorre se a indexacao é backward looking e a inflacao aumenta, em
cujo caso o valor médio real do beneficio cai.
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3 se refere — maio de 1995 —, multiplicando esse valor pelos (100%
- 72,7% =) 27,3% de individuos - de um total de 15,4 milhoes de
pessoas que recebiam beneficios na data — com beneficios supe-
riores a um SM, chega-se a uma base de incidéncia do SM sobre
estas pessoas correspondente a 15,4 milhoes x R$ 100,00x 0,273
= R$ 420 milhdes mensais, ou seja, 16,5% da despesa com
beneficios de R$ 2.543 milhoes ao més naquela data. Conseqiien-
temente, a soma deste percentual com os 43,2% que recebem 1
SM gera uma base para o impacto do SM de (43,2% + 16,5% =)
59,7% da despesa com beneficios.

Em outras palavras, supondo que o gasto com beneficios
previdenciarios seja de 5,3% do PIB - como aquele que se preveé
para 1995 -, um aumento do SM de 10% gera uma despesa
adicional equivalente a um “delta” de 5,3 x 0,597 x 0,1 = 0,3% do
PIB.” Como, ao longo dos proximos anos, deverdo se verificar
pressoes importantes no sentido de incrementar o valor real do
SM, é provavel, entao, que a despesa com beneficios previdencia-
rios sofra um aumento em relacao a 1995.8

Em funcao do que foi dito acima, as autoridades deveriam
ter os seguintes objetivos para os proximos anos, consistentes
com a necessidade de uma politica fiscal austera, em consonan-
cia, porém, com o realismo imposto pelas pressoes politicas:

a) manter as contas fiscais sob controle, evitando um
aumento da relacao divida publica/PIB;

b) procurar uma distribuicao mais justa, em relacao aos
dados de 1993/94, dos onus do ajustamento fiscal entre o
governo central, de um lado, e os estados e municipios. de outro.
aliviando, portanto. o peso do ajustamento até agora incidente
sobre o primeiro;

¢) diminuir gradualmente a taxa de juros real domeéstica,
em relacao aos niveis atuais da ordem de 25/30% ao ano,
permitindo assim uma melhora do resultado das NFSPs e/ou
abrindo espaco para o aumento das despesas nao-financeiras do-
setor publico;

d) acomodar as possiveis pressoes no sentido de aumentar
a despesa com o pagamento de beneficios previdenciarios, sem
pressionar o resultado global das NFSPs;

e) reduzir a despesa com pessoal e encargos sociais do
governo federal, medida como proporcao do PIB, em relacao aos
5,6% do PIB previstos para 1995; e

f) aumentar a despesa de OCC.

7 Em termos comparativos, isso equivale, por exemplo. a receita de IOF de seis meses.
8 Para evitar isso, seria preciso desvincular o piso previdenciario do valor do SM.
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Na proxima secao, desenvolver-se-a o modelo que permi-
tira avaliar a consisténcia destas metas.

3. O Modelo e os Cenarios Adotados

3.1. O Modelo

Desagrega-se o setor publico em trés niveis: a) governo
central — que abrange o governo federal, nele incluida a Previdén-
cia Social, mais o Banco Central —, as vezes citado no modelo
simplesmente como Uniao; b) estados e municipios; e c) empresas
estatais - as quais incluem as empresas estatais estaduais e
municipais. Todas as variaveis estao a precos constantes.

A receita tributaria e de contribuicoes - excluindo as
contribui¢oes previdenciarias — € dada por:

RT=RT()).(1+a.y (1)

onde a € um parametro de elasticidade da receita em relacao ao
PIB. y é a taxa de crescimento real do PIB e o simbolo (-1) indica
defasagem de um periodo. Analogamente, as receitas previden-
ciarias e as outras receitas que compoem a receita da Uniao no
conceito das NFSPs sao iguais, respectivamente, a:

RP=RP1).(1+b.y) (2)

OR=0R(-1).(1+c.y (3)

onde b e ¢ sao outros parametros de elasticidade. Consequente-
mente, a receita total da Uniao é:

RU =RT + RP + OR (4)

As transferéncias a estados e municipios e as outras
transferéncias correntes sao uma fracao d e e, respectivamente,
da receita tributaria, supondo que esta nao tenha mudancas
significativas de composigéo:g

TEM =d . RT (5)

9 O trabalho nao inclui parametros que levem em conta. especificamente, os efeitos da reforma
tributaria. A hipotese implicita é que esta sera relativamente neutra em termos distributives. no que
tange as variaveis especificas do modelo. Na verdade, sabemos que isso nao € estritamente
verdadeiro, mas subentende-se que tais efeitos distributivos nao chegam a afetar significativamente
os resultados do modelo.
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OTC=e.RT (6)
As transferéncias correntes totais sao entao iguais a:
TC =TEM + OTC (7)

As despesas com pessoal e encargos sociais e a despesa
com beneficios previdenciarios dependem do crescimento do PIB
e da elasticidade desses gastos em relacao ao mesmo, captada
pelos parametros fe g, respectivamente:

DP=DPi1). (1 +f.y (8)

DB =DB(1).(1+g.y (9)

Os juros sobre a divida publica liquida do governo central
sao dados em funcao da taxa de juros real domeéstica (i) € de uma
taxa de juros nominal externa, medida em dolares e incluindo o
spread (i):

JGC = ig . DIGC(.1) + ie . DEGC(-1) (10)

onde DIGC e DEGC sao as dividas interna e externa — em ambos
os casos, liquida - do governo central, respectivamente.

Cabe destacar que estes juros, da mesma forma que
aqueles pagos pelos estados e municipios e pelas empresas
estatais, sao liquidos, isto €, descontam nao apenas o componente
implicito de correcao monetaria associado a inflacao passada,
mas também os juros recebidos pela existéncia de creditos.

As despesas da Uniao sao, portanto, dadas por:
DU =TC + DP + DB + JGC + OCC (11)

onde OCC sao as outras despesas de custeio e de capital da Uniao,
por enquanto tratadas como exogenas, mas a serem endoge-
neizadas logo a seguir. HaA um componente de “Ajuste FAT" que
reflete os empréstimos do BNDES ao setor privado — contrapartida
parcial dos recursos aos quais se refere a equacao (6) - e que nao
é considerado como gasto pelas NFSPs, devendo, portanto. ser
descontado para o calculo das necessidades de financiamento.
Este componente é igual a uma percentagem h do PIB:

AF=h.Y (12)
sendo o PIB igual a:

Y=Y .(1+y (13)
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Portanto, as Necessidades Primarias de Financiamento do
Governo Central sao:

NPGC = DU -JGC - AF - RU (14)

e as Necessidades Operacionais de Financiamento do Governo
Central sao:

NFGC = NPGC + JGC (15)

Substituindo (11) em (14) e (14) em (15), para um dado
valor das NFGCs, chega-se ao valor endogeno de OCC:

OCC = NFGC - (TC + DP + DB + JGC - AF - RU) (16)

Definindo a senhoriagem como o fluxo nominal de emissao
de base monetaria ao longo de um periodo e igual a uma propor-
cao s do PIB, conforme:

S=s5.Y (17)

e supondo, por hipotese, a auséncia de financiamento liquido
externo - com excec¢ao da privatizacao - para as diversas unidades
do setor publico -, a divida interna liquida do governo central,
para um dado valor das NFGCs, é:'°

DIGC = DIGC(-1) + NFGC-S-j. k.Y (18)

onde, supondo que toda a receita de privatizacao seja utilizada
para reduzir a divida publica do governo central, os parametros j
e k representam os coeficientes (uso da privatizacao para abati-
mento de divida interna/receita de privatizacao) e (receita de
privatizacao/PIB), respectivamente.

A divida externa liquida do governo central, em funcao das
hipoteses acima explicitadas - especialmente a auséncia de finan-
ciamento externo —, em termos reais, é:

DEGC = [DEGC(.1)/(1 + pel -(1-j) . k. Y (19)
onde pe € a taxa de inflacao externa.'!

A divida liquida total do governo central, naturalmente, é:

10 Tanto o estoque da divida interna como o da divida externa sao medidos a precgos consistentes com

11

o resto das variaveis de fluxo. para que os dois tipos de variaveis — de estoque e de fluxo - possam
ser comparaveis entre si. A rigor, com base em uma contabilizacdo mais adequada, o conceito de
divida liquida do governo central nao deveria ser afetado pela privatiza¢ao. no sentido de que, se a
rentabilidade do capital investido nas empresas estatais fosse igual a taxa de juros. a venda de um
ativo fisico tenderia a gerar apenas uma mudanca da composicao do ativo total da Unidao. sem mudar
o valor do seu patrimonio liquido. Entretanto, como os ativos fisicos ndo aparecem nas estatisticas
de divida liquida do setor publico publicadas pelo Banco Central. oficialmente a privatizacao feita
em moeda corrente implica uma reducao equivalente da divida do governo central.

Implicitamente. estamos admitindo que a politica cambial preserve a Purchasing Power Parity (PPP).
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12

13

DGC = DIGC + DEGC (20)

Cabe chamar a atencao para o fato de que, se a divida
liquida do governo central puder variar em termos absolutos, de
modo a se manter como proporc¢ao do PIB - descontando, porém,
a receita de privatizacao, para que esta nao gere um aumento do
gasto -, as NFGCs tornam-se iguais a possibilidade do seu
financiamento consistente com essa estabilidade do coeficiente
de endividamento:'?

NFGC =S+ y.DIGCi1)+ (y+ pe+ Y. pe)l - DEGC(-1) (15a)

e. nesse caso, obtidas endogenamente as NFGCs por (15a),
substitui-se (15a) em (16) e chega-se ao resultado endogeno de
OCC.

No caso dos estados e municipios, de um lado, e das
empresas estatais, de outro, adota-se um esquema simplificado,
onde as respectivas necessidades de financiamento operacionais
sao decompostas apenas em pagamento liquido de juros e no
resultado primario. O pagamento liquido de juros por parte dos
estados e municipios € dado por:

JEM = ig. DIEM(.1) + ie . DEEM(.1) (21)

onde DIEM e DEEM representam as dividas liquidas interna e
externa dos estados e municipios. Sendo o resultado operacional
dado, as Necessidades de Financiamento de Estados e Municipios
(NFEM) no conceito operacional sao exogenas e as Necessidades
Primarias de Financiamento de Estados e Municipios (NPEM) sao
iguais a:

NPEM = NFEM - JEM (22)

As dividas interna e externa liquidas dos estados e muni-
cipios, em termos reais, analogamente ao caso do governo central,
mas sem contar a senhoriagem nem a receita da privatizacao
federal, sao iguais, respectivamente, a:'®

DIEM = DIEM(.1) + NFEM (23)

O componente de inflacao externa visa repor a perda de valor real da divida externa herdada do
passado. O exemplo pode ser associado ao de um individuo cuja divida é subindexada. Mesmo que
sua renda real nao aumente. seu fluxo de endividamento liquido adicional pode ser positivo e a
relacao entre a divida e a sua renda. em termos reais. se manter. na medida em que esse fluxo de
divida nova esteja apenas compensando a corrosao real de valor da divida velha. No caso das contas
publicas, a explicacao disso € que, ao contrario do que ocorre com 0s juros internos. no computo
dos juros externos nao se desconta o componente de inflacao externa. de modo que. sendo pe > 0.
o fluxo de despesa de juros externos, ao ser o resultado da multiplicacao de uma taxa de juros
nominal em doélares pela divida antiga, tende a superestimar a despesa, em relacao a hipotese de
adocao da mesma metodologia utilizada para o calculo dos juros internos no conceito operacional.
Da mesma forma que no caso do governo central. tanto para os estados e municipios como para as
empresas estatais, supode-se que o financiamento externo liquido € nulo. de modo que gualquer
desequilibrio afeta apenas o valor da divida interna.
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DEEM = DEEM(-1)/(1 + pe) (24)

onde em (24) capta-se a perda de valor real da divida passada em
funcao da inflacao externa. A divida liquida total dos estados e
municipios é:

DEM = DIEM + DEEM (25)

Se, entretanto, o endividamento pode variar, de modo a
conservar estavel a relacao divida/PIB. no caso dos estados e
municipios, entao as NFEMs sao iguais a:

NFEM = y . DIEM(.1) + (Y + pe+ U . pe) . DEEM(.1) (26)
que, substituindo (26) em (22), geram o resultado das NPEMs.

Por sua vez, o pagamento liquido de juros das empresas
estatais € dado por:

JEE = ig. DIEE(1) + ie . DEEE(1) (27)

onde DIEE e DEEE representam as dividas liquidas interna e
externa das empresas estatais. Sendo o resultado operacional
dado, as Necessidades de Financiamento das Empresas Estatais
(NFEE) no conceito operacional sao exogenas e as Necessidades
Primarias de Financiamento das Empresas Estatais (NPEE) sao
iguais a:

NPEE = NFEE - JEE (28)

As dividas interna e externa liquidas das empresas estatais
sao iguais a:

DIEE = DIEE(.}) + NFEE (29)

DEEE = DEEE(-1)/(1 + pe) (30)

A divida liquida total das empresas estatais é:

DEE = DIEE + DEEE (31)

No caso do endividamento acompanhar a variacao do PIB,
conservando estavel a relacao divida/PIB das estatais, as NFEEs
passam a ser iguais a:

NFEE =y . DIEE(.1) + (Y + pe + Y . pe) . DEEE(.1) (32)

que, substituindo (32) em (28), geram o resultado das NPEEs.
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Por ultimo, as Necessidades Operacionais de Financia-
mento do Setor Publico e a divida total do setor publico sao iguais.
respectivamente, a:

NFSP = NFGC + NFEM + NFEE (33)

DSP = DGC + DEM + DEE (34)

3.2. Os Cenarios

Foram adotados seis cenarios diferentes para o atual e o
proximo periodo de governo (1995/98 e 1999/2002). Na vida real,
eles teriam efeitos diferenciados sobre o PIB - afetado pelas
diferencas na evolucao do gasto publico entre um cenario e outro
- e sobre a taxa de juros real domeéstica - influenciada pela relacao
divida publica/PIB. Entretanto, na auséncia de uma modelagem
que permita estimar com mais precisao esses efeitos e como
qualquer outra alternativa seria muito arbitraria, optou-se por
considerar o mesmo valor desses dois parametros para todos os
cenarios. Os seis cenarios contemplados, com as suas principais
caracteristicas, sintetizadas na Tabela 4, sao os seguintes:

a) Cenario 1 (também chamado “Cenario Basico”): Equili-
brio do governo central. Resultado equilibrado do governo central,
com déficit operacional da soma de estados e municipios e
empresas estatais de 1,7% do PIB.'*

b) Cenario 2: Meta de superavit temporario do setor publi-
co. Meta de 0,.5% do PIB de superavit consolidado do setor publico
de 1996 a 1998, sendo metade do governo central e o resto
dividido em partes iguais entre estados e municipios e empresas
estatais, com NFSPs iguais a zero de 1999 em diante.

¢) Cenario 3: Esterilizacao temporaria da reducao de juros
do governo central. Consideraram-se as mesmas hipoteses do
Cenario 1 referentes ao governo central de 1999 ate 2002 e aos
estados e municipios e empresas estatais para todos os anos do
periodo 1995/2002. Para 1996/98, porém, no caso do governo
central, considerou-se a mesma relacao “despesa de outros cus-
teios e capital/PIB” de 1995, de modo que a queda do fluxo de
despesa de juros implica gerar endogenamente um superavit
operacional do governo central.

14 Este numero representa uma situacao intermediaria entre a soma do resultado de estados e
municipios e das empresas estatais em 1994 - déficit de 0.4% do PIB - e o déficit de 1995. supondo
que neste ano se repita o resultado apurado até agosto. de 3% do PIB. A desagregacao entre essas
duas esferas de governo obedeceu ao mesmo critério.
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d) Cenario 4: Equilibrio homogéneo do setor publico. Equi-
librio em cada uma das trés unidades do setor publico em todos
0S anos.

e) Cenario 5: Equilibrio desigual do setor publico. Equili-
brio do setor publico consolidado em todos os anos, porém com
0 governo central compensando com superavits de 1.7% do PIB
os déficits equivalentes da soma das demais unidades do setor
publico.

f) Cenario 6: Estabilizacao da relacao divida liquida do
setor publico/PIB. Aumento do gasto e existéncia de deéficits
fiscais, que preservam a relacao divida liquida do setor publi-
co/PIB, descontada apenas a parcela de divida publica sujeita a
abatimento por conta da privatizacao.

Tabela 4
Sintese dos Cenarios - 1996/2002
Variavel Cenarios
(% do PIB)
2 3 4 5 6
NFGC -0,252 < 0 (Endogena)? 0.00 -1.70 Endogena
NFEM+NFEE -0,252 1.70 0.00 1.70 Endogena
DSP Endogena Endégena Endogena Endogena Endogena Exogena“
ocC Endogena Endogena =1995P Endégena Endogena Endoégena
(-) = Superavit.

AEm 1996. 1997 e 1998. De 1999 em diante. 0.0% do PIB.
bEm 1996. 1997 e 1998. De 1999 em diante. a varidvel é endogena.
lgual a relacao divida ptiblica/PIB de 1995. menos o resultado da privatizacéo.

Nos Cenarios 1, 2, 4 e 5, bem como no Cenario 3, de 1999
em diante, definem-se metas para os componentes das NFSPs, e
as variaveis endogenas que fecham o modelo sao, no caso do
governo central, especificamente, o valor da despesa de OCC e,
no caso dos estados e municipios e das empresas estatais, o
superavit primario, sendo a relacao divida/PIB endogena. No
Cenario 3, de 1996 até 1998, as necessidades de financiamento
de estados e municipios e das empresas estatais sao dadas, mas
no caso do governo central a relacao entre a despesa de OCC e o
resultado fiscal inverte-se, sendo a variavel OCC exogena e as
NFGCs endogenas. Ja no Cenario 6, € a relacao divida/PIB que
se torna exogena, determinando as necessidades de financiamen-
to consistentes com a estabilidade desse coeficiente, o que, no
caso do governo central, repercute diretamente no espaco dis-
ponivel para a expansao de OCC.

Os seis cenarios procuram captar os diferentes dilemas a
serem enfrentados pelas autoridades economicas nos proximos
anos, em termos de politica fiscal, os mais importantes dos quais
sao os seguintes:
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a) adogcao de uma politica fiscal apertada - que tende a
reduzir a relacao divida publica/PIB - versus aumento absoluto
da divida publica - ainda que mantendo a relacao divida/PIB;

b) dimensao quantitativa da meta fiscal (NFSP como per-
centagem do PIB);

c) distribuicao das NFSPs entre o governo central, os
estados e municipios e as empresas estatais;

d) escolha da variavel de ajuste entre os diversos compo-
nentes de gasto do governo central, para uma meta dada das
NFGCs; e

e) destino a ser dado aos recursos do orcamento atualmen-
te alocados no pagamento de juros da divida publica, dada a
previsao de queda desse item de despesa, em funcao, entre outras
coisas, da diminuicdo da taxa de juros domeéstica.

Os valores das variaveis no ano-base (1995) sao esti-
mativas proprias, com base nos dados de 1994 e em estimativas
parciais e informais referentes a 1995. Os parametros adotados
para 1996/2002 figuram na Tabela 5.

Tabela 5
Lista de Parametros - 1996 /2002
Parametros 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
a 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
b 3,0 1,0 1.0 1,0 1.0 1,0 1.0
c 1.0 1.0 1.0 1.0 1O 1.0 1.0
d 0,28 0.28 0,28 0,28 0.28 0.28 0.28
e 0,06 0,06 0,06 0.06 0.06 0.06 0.06
I 0.0 0.0 0.0 1.0 1.0 1.0 1.0
g 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4
h 0.003 0.003 0,003 0.003 0.003 0.003 0.003
id 0,20 0,18 0.15 0.14 0,13 0.12 0.10
ie 0.065 0.065 0,065 0,065 0.065 0,065 0.065
b 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5
I 0.005 0.010 0.010 0.000 0.000 0.000 0.000
pe 0.030 0.030 0.030 0.030 0.030 0.030 0.030
0.003 0,003 0,003 0.003 0,003 0.003 0.003
y 0,020 0,045 0,050 0,050 0.050 0.050 0.050

Por motivos de espaco, nao iremos comentar os valores dos
parametros para todos os anos, limitando-nos a explicar apenas
0 que nos parece mais relevante. Nesse sentido, destacam-se os
seguintes fatores:
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a) a receita tributaria como proporcao do PIB conservaria
o seu valor de 1995;

b) a despesa com beneficios previdenciarios aumenta a
taxas superiores as do PIB, em func¢ao dos fenomenos anterior-
mente comentados, tais como o envelhecimento da populacao, a
queda da inflaciao e o aumento real do salario minimo;'® por sua
vez, a despesa com pessoal e inativos da Uniao inicialmente cai
em termos relativos, devido a hipotese de aumentos reais nulos
de 1996 até 1998;

c) a taxa de juros real incidente sobre a divida interna cai,
de forma gradual, em relacao aos niveis observados em 1995,
sendo de 20% no primeiro ano da projecao (1996) e diminuindo
gradualmente até ser de 10% no ultimo ano (2002);

d) a taxa de juros externa é constante em 6,5%, incluindo
o spread;

e) a receita de privatizacao é de 2.5 % do PIB, conforme o
Plano Plurianual 1996/99 [cf. Ministério de Planejamento e Or-
camento (1995));!¢ a decomposicao anual dessa receita € uma
estimativa propria, que supoe que: a) em 1996, o governo ficara
com parte do capital da Vale do Rio Doce, a ser vendida apos uma
possivel valorizacao das acoes; e b) as privatizacoes dos setores
de energia elétrica e telecomunicac¢des ocorrerao em 1997 e 1998;
portanto, adotou-se a hipotese de que a receita de privatizacao
recebida pelo governo federal sera de 0,5% do PIB em 1996 e de
1% do PIB em 1997 e 1998, assumindo que nao ocorram proces-
sos de privatizacao depois:

f) a receita de privatizacao destina-se ao abatimento de
divida, na proporcao de 50% para divida interna e 50% para divida
externa;

g) o fluxo anual de emissao monetaria é de 0,3% do PIB.
hipotese essa compativel com a queda da inflacao até niveis da
ordem de 10% a.a. ou menos; e

h) ap6s um ajuste em 1996, o PIB cresce de 1997 até 1999
de acordo com os parametros oficiais — 4,5% em 1997 e 5% em
1998 e 1999 -, conservando a taxa de crescimento de 5% ao ano,
em regime de steady state, também no ano 2000 e nos anos
seguintes.

15 O trabalho supbe a aprovacao de uma reforma do sistema previdenciario que evite que o crescimento
da despesa com beneficios seja ainda maior. Esta premissa € fundamental. pois sem isso o0 aumento
acelerado da relacao inativos/ativos provocaria uma mudanca significativa no que se refere as
perspectivas dos cenarios discutidos no artigo.

16 Esta receita refere-se apenas a parcela que corresponde a Unido. excluindo a participacao dos
acionistas minoritarios.
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4. Resultados do Modelo

Os resultados completos dos seis cenarios encontram-se
nas Tabelas 6a a 6f. Os resultados mais importantes encontram-
se resumidos na Tabela 7.7

As caracteristicas mais destacadas de cada cenario sao
comentadas a seguir. No Cenario Basico (Cenario 1), em que pese
o déficit do setor publico de 1,7% do PIB, a privatizacao, combi-
nada com a existéncia de senhoriagem e com o crescimento do
PIB, reduz ligeiramente a divida publica como proporcao do PIB
(de 26,5% em 1995 para 25.3% do PIB no final da projecao). Esta
caracteristica — reducao do coeficiente divida publica/PIB - é
comum a todos os cenarios apresentados. Esse fato e, principal-
mente, a diminuicao da taxa de juros provocam uma queda do
peso dos encargos financeiros na execucao financeira do governo
central em relacdo aos 2% do PIB de 1995.'% A queda da despesa
de juros abre entao espac¢o para o aumento da variavel OCC.

No Cenario 2, o fendomeno acima mencionado de queda da
relacao divida publica/PIB é acentuado pelo fato das NFSPs
serem menores que no Cenario 1, a ponto do déficit do setor
publico converter-se em um superavit por alguns anos. Isto
permite um maior abatimento da divida publica liquida do setor
publico, que cai a menos de 14% do PIB no ano 2002.

O Cenario 3 representa uma situacao intermediaria entre
os Cenarios 1 e 2: os resultados do governo central diferem em
relacao aos Cenarios 1 e 2, mas as hipoteses e os resultados
referentes aos estados e municipios e as empresas estatais sao
0os mesmos que no Cenario 1. Em termos agregados, os resultados
do endividamento publico consolidado ficam entre os observados
nos Cenarios 1 e 2, embora o governo central, especificamente,
acabe com uma divida liquida total - interna mais externa — menor
que nos outros dois cenarios.

O Cenario 4 aproxima-se do Cenario 2, embora sem gerar
superavits de 1996 até 1998. Consequientemente, a relacao divi-
da/PIB cai mais do que no Cenario 1., mas nao tanto como no
Cenario 2.

17 O deficit publico nao é afetado. no modelo, pela vigéncia ou nao do Fundo Social de Emergéncia

18

(FSE), que vale até dezembro de 1995 mas que. de acordo com proposta de emenda constitucional,
poderia acabar s6 em 1997. Isto porque a existéncia do mesmo da ao governo maior margem de
manobra sobre a alocacao do gasto e reduz o 6nus politico do controle das outras despesas correntes
e de capital. Entretanto, o eventual desaparecimento desse Fundo. em algum momento do periodo
de projecao, apenas provocaria uma realocacdo da composicao da despesa. aumentando o peso dos
gastos vinculados e diminuindo o dos gastos de livre alocacao do Poder Executivo. que teriam que
ser cortados. O valor do déficit, porém, seria 0 mesmo das projecoes de cada cenario.

E importante destacar que o conceito de “divida interna liquida do governo central” aqui utilizado
difere daquele adotado pelo Banco Central na tabela de divida liquida do setor publico do seu Boletim
Mensal, por excluir a base monetaria. que na referida tabela € considerada como um dos compo-
nentes da divida publica.
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Tabela 6a
Resultados das Contas Publicas: Cenario 1 - 1995/2002

(Em % do PIB)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Receita da Uniao 19.30 19.50 19.50 19.50 19.50 19.50 19.50 19.50
Receita Tributaria 13.00 13,00 13.00 13,00 13,00 13,00 13.00 13,00
Receita Previdenciaria 520 540 540 540 540 540 540 5.40
Outras Receitas 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10
Despesas da Uniao 20.60 19.81 19.81 19.81 19,81 19,80 19.81 19.80
Transferéncias Correntes 440 442 442 442 442 442 442 442
Estados/Municipios 360 3.64 364 364 364 364 364 364
Outras Transferéncias Correntes 0,80 078 0.78 0,78 0,78 078 078 0,78
Pessoal? 560 549 5,25 5,00 5,00 5,00 500 5,00
Beneficios Previdenciarios 530 534 543 554 564 575 5.86 597
Juros da DividaP 200 124 097 066 045 037 029 0,22
Outras Despesas® 330 3,32 373 4,19 429 426 423 4,19
Ajuste FAT 0,30 030 030 030 030 030 030 0,30
Necessidades de Financiamento Primarias® -1.00 -1,23 -0,97 -0,65 -0.45 -0,37 -0.29 -0.22
Necessidades de Financiamento
Operacionais? 1,00 0.00 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Necessidades de Financiamento de Estados
e Municipios 240 160 160 160 160 160 160 1,60
Juros Estados e Municipios 220 2,18 2,15 194 194 191 186 1,63
Necessidades de Financiamento Primarias 0,20 -0.58 -0.55 -0.34 -0.34 -0.31 -0.26 -0.03
Necessidades de Financiamento de
Empresas Estatais 0,60 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10 0.10 0,10
Juros Empresas Estatais 090 099 088 0,72 066 060 054 045
Necessidades de Financiamento Primarias -0,30 -0.89 -0,78 -0.62 -0,56 -0.50 -0.44 -0,35
NFSP 400 1,70 170 170 1,70 1,70 170 1,70
Juros Setor Publico 5.10 4.40 4,00 332 3,05 2,88 270 230
Necessidades de Financiamento Primarias
do Setor Publico -1,10 -2,70 -2,30 -1,62 -1.34 -1,18 -1,00 -0,60
Divida Interna Liquida do Governo Central 5,00 436 337 241 200 160 123 0.87
Divida Externa Liquida do Governo Central 400 356 281 209 194 179 166 1,53
Divida Liquida Total do Governo Central 9.00 791 6,18 451 394 339 289 240
Divida Interna Liquida de Estados e
Municipios 11,00 12.38 13.45 14.41 15,32 16,19 17.02 17.81
Divida Externa Liquida de Estados e
Municipios 0,30 0.29 027 025 023 021 0.19 0.18
Divida Liquida Total de Estados e
Municipios 11,30 12.67 13,72 14,66 15,55 16,40 17,22 17,99
Divida Interna Liquida de Empresas Estatais 4.50 4.51 4,42 431 420 4,10 401 392
Divida Externa Liquida de Empresas
Estatais 1,70 162 1,50 1,39 1,29 .'L19 1.0 1,02
Divida Liquida Total de Empresas Estatais 6,20 6,13 592 570 549 5,29 5,11 4,93
Divida Interna do Setor Publico 2050 21.25 21,24 21,13 21,53 21,90 22,26 22,60
Divida Externa do Setor Publico 6,00 546 4,57 3.73 345 3,19 295 2,73
Divida Total do Setor Publico 26,50 26,71 25,81 24,86 24,98 25,09 25.21 25,33
(-) = Superavit.
2Em 1995. desconta um float de 0.20% do PIB.
bR(y’ere-se apenas ao governo central.
CEm 1995. desconta um float de 0.80% do PIB.
19
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Tabela 6b
Resultados das Contas Piablicas: Cenario 2 - 1995/2002

(Em % do PIB)
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1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Receita da Uniao 19,30 19.50 19,50 19,50 19,50 19,50 19,50 19,50
Receita Tributaria 13,00 13.00 13,00 13,00 13,00 13,00 13.00 13.00
Receita Previdenciaria 520 540 540 540 540 5,40 540 540
Outras Receitas 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1.10 1,10
Despesas da Uniao 20,60 19,56 19.56 19,56 19,80 19,81 19.80 19.80
Transferéncias Correntes 440 442 442 442 442 442 442 442
Estados/Municipios 360 364 364 364 364 364 364 364
Outras Transferéncias Correntes 0,80 078 078 078 0,78 0,78 0,78 0,78
Pessoal? 560 549 525 500 500 500 500 5,00
Beneficios Previdenciarios 530 534 543 554 564 5,75 586 5.97
Juros da DividaP 200 124 093 059 036 0,28 022 0.16
Outras Despesas® 3.30 3.07 352 401 438 435 430 425
Ajuste FAT 030 030 030 030 030 030 030 030
Necessidades de Financiamento Primarias? -1,00 -1,48 -1,18 -0,83 -0.36 -0,28 -0,22 -0.16
Necessidades de Financiamento
OperacionaisP 1,00 -0,25 -0,25 -0,25 0,00 0,00 0,00 0,00
Necessidades de Financiamento de Estados
e Municipios 2,40 -0,13 -0,13 -0.13 0.00 0,00 0,00 0,00
Juros Estados e Municipios 220 2,18 18 146 128 1,13 099 0,79
Necessidades de Financiamento Primarias 0,20 -2,30 -1.98 -158 -1.28 -1,13 -0.99 -0.79
Necessidades de Financiamento de
Empresas Estatais 0.60 -0.13 -0,13 -0.13 0.00 0,00 0,00 0.00
Juros Empresas Estatais 090 099 084 066 057 051 045 0.37
Necessidades de Finunciamento Primarias = -0,30 -1.12 -096 -0.79 -0.57 -0,51 -0.45 -0.37
NFSP 400 -0,50 -0,50 -0.50 0,00 0,00 0.00 0,00
Juros Setor Public o, 5,10 440 362 270 221 192 1.67 1.32
Necessidades de Firocciamento Primarias
do Setor Publi -1,10 -490 -4,12 -320 -2,21 -1,92 -167 -1,32
Divida Interna L1 ;i1 1 Generno Central 500 4,11 288 169 131 095 0,60 0,28
Divida Externa Ligiaat. 4 Gaonverno Central 400 356 281 209 194 1,79 166 1,53
Divida Liquid.a Tot. 1 (.onerno Central 9,00 766 569 379 325 2,74 226 1,81
Divida Interna La i o ode Fatados e
Municipios 11,00 10,66 10,08 947 9,02 8,59 8,18 7,79
Divida Externa Lig iud - e Fstados e
Municipios 0,30 0,29 0.27 025 023 021 0,19 0.18
Divida Liquida Total e Estados e
Municipios - 11.30 10,94 10,34 9,72 9,25 8,80 8,37 7.97
Divida Interna Liquid. de Empresas Estatais 4,50 4,29 398 366 349 332 3,16 3.0l
Divida Externa Liquida de Empresas
Estatais 1,70 162 150 139 129 1,19 1,10 1,02
Divida Liquida Total de Empresas Estatais 620 590 548 505 4,77 4,51 426 403
Divida Interna do Setor Publico 20,50 19.05 16,93 14,83 13.82 12,86 11,95 11,08
Divida Externa do Setor Publico 6,00 546 457 373 345 3,19 295 273
Divida Total do Setor Publico 26,50 24,51 21,51 18,56 17,27 16,05 14,90 13,81
(-] = Superavit.
2Em 1995, desconta um float de 0.20% do PIB.
qufere—se apenas ao governo central
€Em 1995. desconta um float de 0.80% do PIB.
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Tabela 6¢
Resultados das Contas Publicas: Cenéario 3 - 1995/2002

(Em % do PIB)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Receita da Uniao 19,30 19,50 19,50 19.50 19,50 19.50 19.50 19,50
Receita Tributaria 13,00 13,00 13.00 13.00 13,00 13.00 13,00 13.00
Receita Previdenciaria 520 540 540 540 540 540 540 540
Outras Receitas 1519 L19 1.1 139 130 1308 1.0 1,10
Despesas da Uniao 20,60 19.79 19.38 18,85 19.80 19,81 19,80 19.80
Transferéncias Correntes 440 442 442 442 442 442 442 442
Estados/Municipios 360 364 364 364 364 3,64 364 364
Outras Transferéncias Correntes 0,80 0,78 078 078 0,78 0,78 0.78 0,78
Pessoal? 560 549 525 5,00 500 5,00 500 5,00
Beneficios Previdenciarios 530 534 543 554 564 575 586 597
Juros da Divida® 2,00 1.24 097 059 027 020 0.15 0,11
Outras Despesas® 3,30 3.30 330 330 447 4,43 437 430
Ajuste FAT 0,30 0.30 030 030 0.30 030 030 0.30
Necessidades de Financiamento PrimariasP -1,00 -1.25 -1.40 -1.54 -0.27 -0,20 -0,15 -0.11
Necessidades de Financiamento
Operacionais® 1,00 -0,02 -0.43 -0.95 0.00 0,00 0,00 0,00
Necessidades de Financiamento de Estados
e Municipios 240 160 160 160 160 160 160 1,60
Juros Estados e Municipios 220 2,18 2,15 194 194 191 186 1.63
Necessidades de Financiamento Primarias 0,20 -0,58 -0,55 -0.34 -0.34 -0,31 -0.26 -0,03
Necessidades de Financiamento de
Empresas Estatais 060 0,10 0,10 0.10 0,10 0,10 0,10 0,10
Juros Empresas Estatais 090 099 088 0,72 066 060 054 045
Necessidades de Financiamento Primarias -0.30 -0.89 -0.78 -0.62 -0,56 -0,50 -0.44 -0.35
NFSP 400 168 127 075 1,70 1,70 1.70 1.70
Juros Setor Publico 510 440 400 325 286 271 256 219
Necessidades de Financiamento Primarias
do Setor Publico -1,10 -2,72 -2,73 -2,51 -1,16 -1,01 -0,86 -0,49
Divida Interna Liquida do Governo Central 500 434 292 1,03 068 035 0,03 -0.27
Divida Externa Liquida do Governo Central 400 356 281 209 194 179 166 1,53
Divida Liquida Total do Governo Central 9.00 7,89 572 3,12 261 2,14 169 1,26
Divida Interna Liquida de Estados e
Municipios 11,00 12,38 13.45 14.41 15,32 16,19 17,02 17.81
Divida Externa Liquida de Estados e
Municipios 0,30 0,29 027 025 023 021 0.19 0.18
Divida Liquida Total de Estados e
Municipios 11,30 12,67 13,72 14,66 15,55 16,40 17,22 17,99
Divida Interna Liquida de Empresas Estatais 4,50 4,51 4,42 431 420 4,10 401 3.92
Divida Externa Liquida de Empresas
Estatais 1,700 1,62 150139 129 119 1,10 1,02
Divida Liquida Total de Empresas Estatais 6,20 6,13 592 570 549 529 511 493
Divida Interna do Setor Publico 20,50 21,23 20,79 19,75 20,20 20,65 21,06 21,46
Divida Externa do Setor Publico 6,00 5,46 4,57 373 345 3,19 295 2,73
Divida Total do Setor Publico 26,50 26,69 25,36 23,47 23,65 23,83 24,01 24,18
[-) = Superavit.
AEm 1995. desconta um float de 0.20% do PIB.
bRefere-se apenas ao governo central
CEm 1995. desconta um float de 0.80% do PIB.
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Tabela 6d
Resultados das Contas Publicas: Cenario 4 - 1995/2002

(Em % do PIB)
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Receita da Uniao 19.30 19.50 19.50 19,50 19.50 19.50 19.50 19.50
Receita Tributaria 13.00 13,00 13.00 13.00 13.00 13.00 13.00 13.00
Receita Previdenciaria 520 5.40 540 540 540 540 5.40 540
Outras Receitas 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10
Despesas da Uniao 20,60 19.81 19.81 19.81 19,81 19.80 19.81 19.80
Transferéncias Correntes 440 442 442 442 442 4,42 442 442
Estados/Municipios 3,60 3.64 3.64 364 364 364 364 364
Outras Transferéncias Correntes 0,80 0.78 078 078 0,78 0,78 0,78 0,78
Pessoal? 560 5.49 525 5,00 500 5,00 5,00 5,00
Beneficios Previdenciarios 530 534 543 554 564 575 586 597
Juros da DividaP 2,00 124 097 066 045 037 0,29 022
Outras Despesas® 3,30 3,32 3.73 4.19 429 426 4,23 4,19

Ajuste FAT 0,30 0,30 030 030 030 030 030 0,30

Necessidades de Financiamento PrimariasP -1,00 -1.23 -0.97 -0.65 -0,45 -0,37 -0,29 -0,22
Necessidades de Financiamento

Operacionais? 1,00 0.00 0,00 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00

Necessidades de Financiamento de Estados

e Municipios 2,40 0,00 0,00 0.00 000 000 0,00 0,00
Juros Estados e Municipios 220 2,18 188 149 133 1,17 1,03 0,82

Necessidades de Financiamento Primarias 020 -2,18 -1,88 -149 -1.33 -1,17 -1,03 -0.,82

Necessidades de Financiamento de

Empresas Estatais 0.60 0,00 0,00 0.00 000 0,00 0,00 0,00
Juros Empresas Estatais 0,90 099 086 070 062 055 049 0.40
Necessidades de Financiamento Primarias -0,30 -0,99 -0,86 -0.70 -0.62 -0,55 -0.49 -0.40

NFSP 4,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Juros Setor Puablico 510 440 371 2,84 240 209 182 144
Necessidades de Financiamento Primarias
do Setor Publico -1,10 -4,40 -3,70 -2,84 -2,40 -2,10 -1,81 -1.44

Divida Interna Liquida do Governo Central 500 436 337 241 200 1,60 1,23 0.87
Divida Externa Liquida do Governo Central 4,00 356 281 209 194 179 166 1.53

Divida Liquida Total do Governo Central 9.00 791 6.18 451 394 3,39 2,890 240
Divida Interna Liquida de Estados e

Municipios 11,00 10.78 10.32 9.83 9.36 891 849 8.09
Divida Externa Liquida de Estados e

Municipios 0,30 0,29 027 025 023 021 0.19 0.18
Divida Liquida Total de Estados e

Municipios 11,30 11,07 10,59 10,07 9.59 9,12 8,68 8,27

Divida Interna Liquida de Empresas Estatais 450 4.41 4,22 402 383 365 347 3.3l

Divida Externa Liquida de Empresas

Estatais 1,70 162 150 139 129 1,19 1.10 1,02
Divida Liquida Total de Empresas Estatais 6,20 6,03 573 541 511 484 457 4,32
Divida Interna do Setor Publico 20,50 19,55 17,91 16,26 15,19 14,17 13,20 12,27
Divida Externa do Setor Publico 6,00 546 4,57 373 345 3,19 295 2,73
Divida Total do Setor Publico 26,50 25,01 22,49 19,99 1864 17,35 16,14 14,99

(-) = Superavit.

AEm 1995. desconta um float de 0.20% do PIB.
sz,fere-se apenas ao governo central.

“Em 1995. desconta um float de 0.80% do PIB.
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Tabela Ge
Resultados das Contas Pablicas: Cenario 5 - 1995/2002

(Em % do PIB)
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1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Receita da Uniao 19,30 19,50 19,50 19,50 19,50 19,50 19,50 19.50
Receita Tributaria 13,00 13,00 13.00 13.00 13.00 13,00 13.00 13.00
Receita Previdenciaria 520 540 540 540 540 540 540 540
Outras Receitas 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1.10 1,10
Despesas da Uniao 20,60 18.11 18.11 18,10 18,11 18,11 18,10 18,10
Transferéncias Correntes 440 4,42 442 442 442 442 442 442
Estados/Municipios 360 364 364 364 364 364 364 3,64
Outras Transferéncias Correntes 0,80 078 0.78 078 0.78 0,78 078 0,78
Pessoal? 560 549 525 5,00 500 5,00 500 5,00
Beneficios Previdenciarios 530 5,34 543 554 564 575 586 5,97
Juros da DividaP 200 124 068 0,18 -0,20 -0,42 -0.59 -0.64
Outras Despesas® 330 1,62 2,32 29 324 335 341 3,35
Ajuste FAT 0,30 0,30 030 030 030 030 030 0.30
Necessidades de Financiamento Prirnériasb -1,00 -293 -2,38 -1.88 -150 -1.28 -1.11 -1.06
Necessidades de Financiamento
OperacionaisP 1,00 -1,70 -1,70 -1,70 -1,70 -1,70 -1,70 -1.70
Necessidades de Financiamento de Estados
e Municipios 240 160 160 160 1,60 160 1.60 1.60
Juros Estados e Municipios 220 2,18 2,15 194 194 191 186 1,63
Necessidades de Financiamento Primarias 0,20 -0,58 -0,55 -0.34 -0.34 -0.31 -0.26 -0.,03
Necessidades de Financiamento de
Empresas Estatais 0.60 0,10 0,10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10
Juros Empresas Estatais 090 099 088 072 066 060 054 045
Necessidades de Financiamento Primarias -0.30 -0.89 -0.78 -0.62 -0.56 -0.50 -0.44 -0.35
NFSP 4,00 0.00 0,00 000 0.00 0.00 0,00 0.00
Juros Setor Publico 5,10 4,40 3,71 284 240 209 182 1,44
Necessidades de Firanciamento Primarias
do Setor Publi _ -1,10 -4,40 -3,71 -2,85 -2,39 -2,09 -1,82 -1.44
Divida Internia Lijin ¢ 0 Governo Central 500 266 004 -246 -4,34 -6,13 -7.84 -947
Divida Externa Liguais - Governo Central 4,00 356 281 209 194 1,79 166 1,53
Divida Liquid. Tota 1 (wnerno Central 9,00 6,21 285 -0,37 -241 -434 -6,19 -7.94
Divida Interna Li i e Estados e
Municipios 11,00 12,38 13,45 14,41 15,32 16,19 17,02 17,81
Divida Externa Liguita 4 Estados e
Municipios 0,80 0,29 027 02 023 021 019 0.8
Divida Liquida Total de Estados e
Municipios 11,30 12,67 13,72 14,66 15,55 16,40 17.22 17,99
Divida Interna Liquida de Empresas Estatais 4,50 4,51 4.42 431 420 4,10 401 3.92
Divida Externa Liquida de Empresas
Estatais 1,70 162 150 1,39 1,22 1,19 1,10 1,02
Divida Liquida Total de Empresas Estatais 620 6,13 592 570 549 5,29 511 4.93
Divida Interna do Setor Publico 20,50 19.55 17,91 16,25 15,18 14,16 13,19 12.26
Divida Externa do Setor Publico 6,00 546 457 3,73 3,45 3,19 295 2,73
Divida Total do Setor Publico 26,50 25,01 22,48 19,98 18,63 17,35 16,14 14,98
(-] = Superavit.
AEm 1995. desconta um float de 0.20% do PIB.
bRefere-se apenas ao governo central.
CEm 1995. desconta um float de 0.80% do PIB.
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Tabela 6f
Resultados das Contas Piblicas: Cenario 6 - 1995/2002

(Em % do PIB)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Receita da Uniao 19,30 19,50 19,50 19,50 19.50 19,50 19.50 19.50
Receita Tributaria 13,00 13,00 13,00 13,00 13.00 13.00 13.00 13.00
Receita Previdenciaria 520 540 540 540 540 540 540 540
Outras Receitas 1.10 1.10 1,10 1,10 1,10 1,10 1.10 1.10
Despesas da Uniao 20,60 20.40 20,57 20,54 20.47 20,47 20.46 20,46
Transferéncias Correntes 440 442 442 442 442 442 442 442
Estados/Municipios 3.60 3.64 364 364 364 364 364 364
Outras Transferéncias Correntes 0.80 0.78 078 078 0,78 0,78 0,78 0.78
Pessoal® 5,60 549 525 500 500 5,00 5.00 5.00
Beneficios Previdenciarios 530 534 543 554 564 575 586 5.97
Juros da DividaP 2,00 1.24 107 084 072 0,69 065 0,56
Outras Despesas® 3.30 391 439 473 469 461 453 450
Ajuste FAT 0.30 030 030 030 030 030 030 0,30
Necessidades de Financiamento Primarias® -1,00 -0.64 -0.31 -0.11 -0.05 -0.02 0,00 0,09
Necessidadesbde Financiamento
Operacionais 1,00 0,59 0,77 0,74 067 067 0,65 0,65
Necessidades de Financiamento de Estados
e Municipios 240 023 049 055 055 055 055 0.55
Juros Estados e Municipios 220 2,18 191 159 149 138 128 1,07
Necessidades de Financiamento Primarias 0.20 -1.95 -1.42 -1,05 -094 -0,84 -0.74 -0.52
Necessidades de Financiamento de
Empresas Estatais 0,60 0,17 031 034 034 034 033 0.32
Juros Empresas Estatais 090 099 089 076 0.73 069 065 0.55
Necessidades de Financiamento Primarias -0.30 -0.82 -0,58 -0,43 -0,39 -0,35 -0.32 -0,23
NFSP 400 0,99 157 162 155 185 1,53 152
Juros Setor Publico 5.10 440 388 320 293 2,76 2,58 2.19
Necessidades de Financiamento Primarias
do Setor Publico -1,10 -3,41 -2,31 -1,59 -1,39 -1,21 -1,05 -0,67
Divida Interna Liquida do Governo Central 500 495 4,70 441 4,57 4,71 484 497
Divida Externa Liquida do Governo Central 400 356 281 209 194 1,79 166 1,53
Divida Liquida Total do Governo Central 9.00 850 7,50 6,50 6,50 6,50 6.50 6,50
Divida Interna Liquida de Estados e
Municipios 11,00 11,0 11,03 11,05 11,07 11,09 11,10 11,12
Divida Externa Liquida de Estados e
Municipios 030 0,29 027 025 023 021 0.19 0.18
Divida Liquida Total de Estados e
Municipios 11,30 11,30 11,30 11.30 11.30 11,30 11.30 11,30
Divida Interna Liquida de Empresas Estatais 4,50 4,58 4,69 4.81 491 5,01 5,10 5,18
Divida Externa Liquida de Empresas
Estatais 1,70 1,62 150 1,39 1.29 1,18 1,10 1,02
Divida Liquida Total de Empresas Estatais 6,20 6,20 6,20 6,20 6,20 6,20 620 620
Divida Interna do Setor Publico 20,50 20,54 20,42 20,27 20,55 20,81 21.05 21,27
Divida Externa do Setor Publico 6,00 546 4,57 373 345 3,19 295 273
Divida Total do Setor Publico 26,50 26,00 25,00 24,00 24,00 24,00 24,00 24,00
() = Superavit.
AEm 1995. desconta um float de 0.20% do PIB.
bRrJere-se apenas ao governo central.
€Em 1995. desconta um float de 0.80% do PIB.
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Tabela 7
Sintese dos Resultados dos Cenarios no Ano 2002

(Em % do PIB)
Variavel Valor Cenarios
1995 1 2 3 4 5 6

occC 3.3 4.2 4.3 4.3 4.2 3.4 4.5
Juros do Governo Central 2.0 0.2 0.2 0.1 0.2 -0.6 0.6
Juros do Setor Publico 5.1 2.3 1.3 2.2 1.4 1.4 2.2
Superavit Primario do Setor Publico 1.1 0,6 1.3 0.5 1.4 1.4 0,7
Divida Liquida do Setor Puablico 26,5 253 13.8 24.2 15,0 15.0 24,0

Governo Central 9.0 2.4 1.8 1.3 2.4 -7.9 6.5

Estados ¢ Municipios 18.0 8.0 18.0 8.3 18.0 11.3

Empresas Estatais 6.2 4.9 4,0 4.9 4.3 4.9 6.2

Interna 20.5 22.6 1.1 21.5 12.3 12.3 21.3

Externa 6,0 2.7 2.7 2.7 2.7 2,7 2.7

O Cenario 5 € uma variante do Cenario 4, tendo os mesmos
resultados agregados, mas mudando a composicao dos resulta-
dos entre o governo central, de um lado, e as outras unidades que
compodem o setor publico, de outro.

Por ultimo, no Cenario 6 o crescimento do PIB e a exis-
téncia de senhoriagem - que implica que parte do déficit pode ser
financiada por emissao monetaria sem aumentar a divida publica
-, conjugados com a hipotese de preservacao da relacao divida
publica/PIB - descontada, porém, a parcela da divida que é
abatida na privatizacao -. permitem que haja espaco para um
deéficit pablico consolidado de 1,5% do PIB, em meédia, no periodo
1996/2002.

Analisando os resultados dos cenarios no seu conjunto, os
pontos mais importantes a serem destacados sao os seguintes:

a) a divida publica no final do periodo de projecao, medida
como proporc¢ao do PIB, devera ser inferior a atual, a nao ser que
o déficit publico consolidado se aproxime muito de 2% do PIB nos
proximos sete anos;

b) as dividas estadual e municipal, entretanto, caso o
deéficit dos estados e municipios seja aquele previsto na maioria
dos cenarios, deverao aumentar como proporcao do PIB; mesmo
Nnos casos em que essa proporc¢ao cai, a participagao das dividas
estadual e municipal na divida total do setor publico aumenta em
relacao a 1995, chegando a ser de mais de 100% da divida total
no Cenario 5;

c) em todos os cenarios, a queda da relacao divida/PIB e a
diminuicao da taxa de juros reduzem substancialmente a despesa
de juros do setor publico; e
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d) no caso do governo central, a reducéo do fluxo liquido
de pagamento de juros permite um aumento da despesa com
outros custeios e investimento; a maior participacao dessa des-
pesa no PIB e o proprio crescimento deste implicam um cresci-
mento real acumulado de OCC, entre 1995 e 2002, de 73% nos
Cenarios 1 e 4, de 75% no Cenario 2, de 77% no Cenario 3, de
38% no Cenario 5 e de 85% no Cenario 6. Supondo. em funcao
das atuais tendéncias demograficas, que a populacao aumente
em torno de 9% no periodo de sete anos das projecoes, o aumento
acumulado da despesa per capita da variavel OCC, até o ano 2002,
ficaria entre 27% no Cenario 5 e 70% no Cenario 6.

O aumento do item OCC é especialmente importante, pois
implicaria uma reversao fundamental na crise vivida nos ultimos
anos por setores muito dependentes da despesa publica, tais
como infra-estrutura, educacao e saude.

Por outro lado, uma observacao atenta das perspectivas
fiscais do setor publico consolidado, nos primeiros anos de pro-
jecao, permite concluir que propostas como a de Cysne (1995, p.
28), de que o “ajuste fiscal significa a obtencao de um superavit
[operacional] da ordem de 2% a 4% do PIB", nao parecem ser
muito realistas, quando se leva em conta as dificuldades de obter
superavits expressivos no caso dos governos estaduais e munici-
pais, a rigidez do gasto com pessoal e o provavel aumento da
despesa com beneficios, em funcao dos fenémenos ja discutidos
neste texto. Observe-se que em 1996, no Cenario Basico, mesmo
que as necessidades de financiamento da soma de estados e
municipios e das empresas estatais sejam nulas — o que é. sem
duvida, muito otimista, a luz do retrospecto recente dessas
rubricas —, um resultado operacional superavitario de, por exem-
plo. 3% do PIB para o setor publico como um todo implicaria que
o governo central teria que apresentar um superavit dessa mag-
nitude no conceito operacional. Isto, por sua vez, sendo as outras
despesas correntes e de capital a variavel fiscal de ajuste, com-
portaria uma despesa de OCC de apenas 0,32% do PIB. o que, em
termos relativos, representa um corte de mais de 90% da despesa
efetiva — descontando o float — dessa rubrica prevista para 1995.
Em outras palavras, seria paralisar totalmente a maquina publica
e provocar uma crise de proporc¢oes gravissimas em setores como
educacao e saude.

5. Observacoes Finais

E extremamente dificil estabelecer cenarios para os proxi-
mos anos em um ano como o atual, no qual o setor publico esta
passando por um shift de piora fiscal de aproximadamente 5% do
PIB, saindo de um superavit consolidado da ordem de 1% do PIB
em 1994 para um déficit de quase 4% do PIB no ano em curso. A
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avaliacao a respeito das perspectivas futuras depende crucial-
mente de qual dos dois anos seja entendido como mais repre-
sentativo de uma situacao de “normalidade”. Se a conclusao for
de que 1994 foi atipico e os resultados de 1995 devem ser a base
para qualquer analise sobre o futuro, as perspectivas tendem a
ser sombrias. Se, pelo contrario, for julgado que 1995 tem diver-
sos componentes de despesa excessiva de tipo once and for all, o
resultado de 1994 torna-se uma referéncia importante.

No trabalho, procuramos considerar uma situacao inter-
mediaria, supondo, no Cenario Basico, que os resultados fiscais
dos proximos anos se situem entre os observados em 1994 e os
que deverao ser registrados no ano como um todo em 1995. De
qualquer forma, mesmo essa situacao intermediaria pressupoe
um esforco de ajustamento importante, nos proximos anos, em
relacao a situacao vigente no momento em que este artigo é
concluido. Nesse sentido, o controle das despesas previdencia-
rias. a reducao da despesa com pessoal do governo federal e o
enquadramento dos estados e municipios - que, em 1995, podem
se tornar deficitarios, até mesmo em termos primarios — sao
rigorosamente fundamentais, sob pena de, nos proximos anos, a
relacédo divida publica/PIB tornar-se explosiva como nos primei-
ros anos da década passada. Ja no caso das providéncias acima
mencionadas serem coroadas de éxito, o relativo otimismo refle-
tido na maioria dos cenarios tracados no trabalho podera se
revelar fundamentado, permitindo uma pequena queda da citada
relacao divida/PIB e um 6nus menor da despesa de juros das
diversas esferas de governo.
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Abstract

This paper develops a simple model for simulating the
situation of the consolidated accounts of the public sector during
the current and the next Administration (1995/98 and 1999/2002).
The “other current and capital expenditures” — excluding trans-
fers. expenditures with public employees and Social Security and
the net payment of interests — is considered the adjustment
variable of the model, based on assumptions regarding the results
of the most important variables of revenue and expenditure and
the Public Sector Borrowing Requirements (PSBR) in the opera-
tional concept. It is shown that, despite the expected increase of
the Social Security expenditures, the decrease of the real interest
rate and the possible reduction of the public debt/GDP ratio -
due to privatization — should cause a significant fall of the flow of
interest of the Federal Government. Consequently, this fall will
open space for the expansion of the “other expenditures”, which
jump from 3.3% of the GDP in 1995 to 4.2% of the GDP in 2002,
in the Basic Scenario. In this case, along the next vears, there
may be chances of partially solving the crisis of such sectors as
infrastructure, education and health, which have been seriously
damaged because of the cuts in the public expenditures during
the 80s and the first years of the 90s. The paper also calculates
the results of the net public sector debt in different alternative
scenarios.
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BNDESPAR - BNDES Participacoes S.A.

Av. Republica do Chile, 100 - 20° andar

Caixa Postal 469

CEP 20001-970 - Rio de Janeiro — RJ

Telex: (21)34110/21857 - Tel.: (021) 277-7447
Fax: (021) 220-5874

Escritorios

Brasilia

Setor Bancario Sul - Quadra 1 — Bloco E
Ed. BNDES - 13° andar

CEP 70076-900 - Brasilia - DF

Telex: (61) 1190 - Tel.: (061) 225-4350
Fax: (061) 225-5179

Sao Paulo

Av. Paulista, 460 — 132 andar

CEP 01310-000 - Sao Paulo - SP

Telex: (11) 35568 — Tel.: (011) 251-5055
Fax: (011) 251-5917

Recife

Rua Antonio Lumack do Monte, 96/6° andar
Ed. Empresarial Center II

CEP 51020-350 - Recife — PE

Tel: (081) 465-7222

Fax: (081) 465-7861
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