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SINOPSE

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

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

ABSTRACT

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

2 HIPOTESES BASICAS DO MODELO

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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




10 TENDENCIA DE LONGO PRAZO DAS FINANGAS PUBLICAS NO BRASIL

TABELA 1
Modelo de Projecdo das Necessidades de Financiamento do Setor Publico
Resumo dos Pardmetros Basicos de Projecdo do Primario do Governo Central

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

Produco e pregos

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

Mercado de trabalho
Setor privado:

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

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

Funcionalismo publico:

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

Reajuste salarial

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

Contratagdes CLT 7237 13721 14407 15128 20515

Contratacfes RIU 13176 13085 13576 14092 17950

Aposentadorias e reserva remunerada 25685 26806 27984 29220 38465
Previdéncia Social

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Fonte: Elaboracdo do autor.

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

3 RESULTADOS OBTIDOS

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

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

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

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

(Em porcentagem do PIB)

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

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

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

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

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

DD. _ N.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

pessoal e FAT).

GRAFICO 3

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

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

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

Por seu turno, uma sensibilidade da relacdo divida/PiB também considera-
vel - ainda que menor - foi obtida com respeito a taxa de juros real, em simulagéo
na qual se analisou uma amplitude de 3 pontos percentuais (ver graficos 5 e 6). Fa-
zendo-se variar a taxa de juros real do SeLIC de 6,5% ao ano (aparentemente baixa
para uma economia como a brasileira, mesmo em situagdo de estabilidade econdmi-
ca) para 9,5% ao ano (1,5 pontos de percentagem superior ao ‘base line’), obteve-se
uma amplitude de mais de 15 pontos de percentagem na relacdo divida/PiB (isto &,
de 45,0% na melhor situacdo para préximo de 60% na pior). Nesse caso, a amplitude
é inferior a registrada nas simulagdes para diversas taxas de crescimento, também em
funcdo do fato de que essa variavel tem pouco efeito sobre o resultado primario do
governo central, conforme pode ser observado no grafico 6.
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GRAFICO 5
Sensibilidade da Relacdo Divida/P1B a Mudancas nas Taxas de Juros Reais
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GRAFICO 6
Sensibilidade do Resultado Priméario da Unido a
Alteracdes da Taxa de Juros Média Real
2,50%
_'_6,50%
2,00% 7 ——7,00%
Q ——7,50%
O 150% o
(@] 8,00%
©
< 1,00% 1 —¥—38,50%
O\ ]
~ —8—9,00%
0,50% 1 —+—9,50%
]
0,00% ‘ ‘ — ‘
ST LSS T

Fonte: Elaboracéo do autor.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Fonte: Elaboracéo do autor.

Deve-se ainda mencionar que, em principio, 0s superavits primarios adotados
para as empresas estatais, ainda que consideravelmente inferiores na segunda metade
do periodo aos alcancados no ano de 2000, provocam uma situacdo em que as em-
presas, em 2015, se tornariam credoras do sistema em cerca de 2,7% do PIB. Em
principio, essa situacdo ndo parece ldgica do ponto de vista da atuacdo do Estado na
economia, pois a tendéncia natural, na perspectiva de crescimento médio elevado, da
geracdo de disponibilidade de recursos seria aumentar 0s niveis de investimento e,
assim, baixar o superavit primario. Nessa circunstancia parece natural esperar que, na
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hipotese de pretender-se reduzir a divida publica em uma trajetdria proxima daquela
que se delineou na alternativa 2 da tabela 4, os superavits do governo central tenham
de aumentar em cerca de 0,2% ou 0,3% do PiB, ha média do periodo, em relacdo a
hipotese adotada no ‘base line’. Apesar de esse resultado significar ainda um nivel de
superavits primarios inferiores aos de 1999 e 2000, significa, por outro lado, um
ajuste significativo, e sem precedentes na nossa histdria, mas sem o qual a relacédo di-
vida/PiB ndo serad direcionada para o alcance de um patamar que tranquilize 0s
agentes econdmicos em relacdo a solvéncia do Estado, e que possibilite assim, ao
pais, crescer de forma sustentada a longo prazo.
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ANEXO 1

MODELO DE PROJEGAO DAS ]
NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO

1 Bloco da Dinamica da Divida

1.1 Primeira Variante O bloco da dindmica da divida foi construido com o

objetivo, por um lado, de se obter o montante de ju-
ros nominais totais pagos, em termos liquidos, pelo setor publico (para assim obter-
se, junto com o célculo do resultado primario, o déficit nominal total) e, por outro
lado, para se poder avaliar a trajetoria da divida liquida do setor publico ndo financei-
ro, determinada ndo apenas pelas diversas alternativas de resultado primario obtidas
pela ética “acima da linha”, mas também em funcéo de diferentes trajetdrias da taxa
de cdmbio e de taxas de juros domeésticas e externas.

Esse bloco foi também montado em duas variantes para possibilitar a obtencéo,
como alternativa, do resultado primario requerido para se atingir determinado nivel
de divida liquida total do setor publico.

A primeira variante foi entdo montada de acordo com a seguinte estrutura sintética:
o i Cc e m ee
Dtotal, =a D.=D."*D."*D."+ D, (1)
em que

Dtotal: = divida liquida total do setor publico nédo financeiro, ao final do periodo t;

a D= somatério das dividas liquidas totais dos niveis de governo i ao final do periodo
t

gc _

D: = divida liquida total do governo central, ao final do periodo t;
ge _

D: = divida liquida total dos governos estaduais, ao final do periodo t;
gm _

D" = divida liquida total dos governos municipais, ao final do periodo t;

D: = divida liquida total das empresas estatais, ao final do periodo t.

Cabe notar que, para efeito de simplificacdo da apresentacdo, é porque 0 BACEN
assim desmembra o setor publico e também porque as contas do governo central se-
rdo projetadas em bloco especifico, desmembraram-se as empresas estatais federais
relativas a cada um dos niveis de governo - por exemplo, federal, estadual e munici-
pal - mas sempre que for feita referéncia ao nivel de governo, estardo sendo consi-
deradas as empresas como um nivel separado dos demais e ndo, como faz o Banco
Central, inserindo as empresas em cada um dos demais niveis apresentados.
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Por outro lado, tem-se que
D.=DI.*DX. (2)

sendo que
DI.= givida interna liquida do nivel de governo i, ao final do periodo t;

DX = divida externa liquida do nivel de governo i, ao final do periodo t.
Dlizé. Diij,t ©
j=1

em que D1 ¢ a divida e ou o ativo fiscal liquidos j do nivel de governo i, no perio-
do t.*®

O desmembramento das dividas liquidas dos diferentes niveis de governo corres-
ponde a apresentada pelo Banco Central na sua publicagdo mensal Nota de Imprensa
relativa & politica fiscal. No que se refere especificamente a rubrica Titulos PUblicos
Federais do governo federal e do Banco Central do Brasil, foi efetuado desmembra-
mento adicional em divida indexada ao cambio e divida indexada a taxa doméstica
(no caso, SELIC), tendo em vista a importancia que hoje a divida cambial tem no total
da divida mobiliaria.

Por sua vez, cada divida interna dos diferentes ambitos de governo €é obtida a
partir da expressao:

Di\. =Di' .+ Ni, * A, (4)
em que

NI, = variacdo (aqui denominada déficit nominal) da divida j, do nivel i, no periodo
t''e

16 O subindice j refere-se a cada uma das dividas e/ou ativos liquidos domésticos dos diversos ni-
veis de governo. A titulo de ilustragdo, além dos ativos do FAT no governo central, por exemplo,
essas dividas/ativos internos seriam a divida mobiliaria, a divida bancaria liquida, os créditos e os
débitos relativos as dividas renegociadas com estados e municipios, a base monetaria, créditos do
BACEN junto a instituicdes financeiras, créditos dos demais fundos publicos, entre outros. Nos
estados e municipios, j corresponde, por exemplo, a divida bancaria liquida, a arrecadacdo a reco-
Iher, aos débitos do Aviso MF, a divida mobiliria, as dividas renegociadas. Nas empresas estatais,
corresponde a divida bancaria, a dividas junto a empreiteiros e fornecedores, a carteira de titulos
publicos, a debéntures, entre outros. Para facilitar a apresentacdo do modelo, foi entdo sintetizado
0 conjunto extenso de dividas e créditos publicos em um Gnico indice j.

17 Para simplificacdo e por analogia com o déficit nominal do setor publico, que corresponderia a
variacdo da chamada divida fiscal liquida entre dois momentos do tempo, denomina-se, neste tra-
balho, déficit da divida/ativo j a variagdo de cada um desses ativos e dividas em um dado periodo
de tempo.
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A= ajuste patrimonial liquido, aplicavel 4 divida j, do nivel i, no perfodo t.

Esse ajuste patrimonial faz-se necessario para permitir a obtencdo de um referen-
cial de divida a partir do qual serd possivel obter sempre um déficit nomi-
nal=variacdo de estoque de divida. A rigor, esse ajuste permite chegar a obtencédo da
chamada Divida Fiscal Liquida apresentada nos relatérios do Banco Central e que di-
fere da divida total exatamente em func¢do das dedugdes efetuadas por forca de mo-
vimentos de divida que ndo determinam altera¢fes nos resultados primarios e nomi-
nais (ver nota de rodapé 18).

Da mesma forma que para os estoques relativos as dividas liquidas domésticas, as
dividas liquidas externas, OX: | sdo obtidas pela expressio:

DX = DX+ NX,.+ A, ©)
Os déficits nominais, por divida/ativo liquido, sdo obtidos por meio das expressdes

Ni, = Pi'.+ Jij, (6)

e

NX. = P+ X ™

em que Pi, e PX: g0 os déficits primarios™ das dividas interna j, e externa, respecti-
vamente, relativas ao nivel de governo i, no momento t, e Jiic g I sdo, respectiva-
mente, os valores dos juros nominais internos e externos calculados para essas mesmas
dividas liquidas, conforme obtidos pela expresséo (11), definida adiante.

Em cada uma das esferas de governo é escolhida uma divida cujo primario sera
calculado de forma enddgena, adotando-se diversas hipdteses para o comporta-
mento dos demais primarios, que passam a funcionar como variaveis exdgenas. Ou
seja, o déficit primario relativo a n-ésima divida liquida® é equivalente a:

18 Esse ajuste patrimonial liquido corresponde a diferenca entre as variagdes de divida ndo computaveis no
déficit puablico (por exemplo, assuncdo de dividas, variacdes patrimoniais por ganhos ou perdas cambi-
ais) e as variaces de dividas e ativos decorrentes de privatizagOes.

19 Da mesma forma que se fez a analogia entre as variacdes de cada uma das dividas ou ativos liqui-
dos e o déficit nominal, obtido pela variacdo da divida fiscal liquida total, faz-se agora a analogia
entre o déficit primario do setor publico — equivalente, como se sabe, a diferenca entre o déficit
nominal e o total de juros liquidos devidos — e 0 mesmo resultado obtido divida por divida, ativo
por ativo, em cada nivel de governo . A rigor, e para melhor compreenséo, é possivel dizer que o
déficit primario do setor publico corresponde ao somatorio dos déficits primarios obtidos indivi-
dualmente em cada estoque de divida ou ativo dos diversos niveis de governo .

20 No caso do governo central, a n-ésima divida liquida escolhida para fechamento do modelo é a
divida mobiliaria; nos estados e municipios é a divida bancaria; no caso das empresas estatais es-
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Pil, = Pi.- & P, ®

e, por sua vez, para o déficit primario relativo a divida interna total do nivel de go-
verno i, tem-se:

Pi.= P+ PX ©)

em que o déficit primario total do nivel de governo i, P. , € 0 déficit primario exter-
no* do mesmo nivel de governo, PX: | sio obtidos em bloco especifico (por exem-
plo, governo central) ou definidos exogenamente (caso das empresas estatais e dos
governos estaduais e municipais).

Para cada nivel de governo, 0s juros totais sao iguais a:
J.=Ji.+ I (10)
em que, naturalmente,

Jit = total de juros internos do nivel de governo i;

X = juros externos do nivel de governo i no momento t;

sendo que

3i.=&[. i, Pi,/2] @
j=

em que

li: = taxa de juros doméstica implicita relativa a divida liquida j do governo i
Por seu turno, os juros externos sao obtidos pela expressao

X =xelDX.*Px/2 12
sendo que
X = Libor mais um ‘spread’ estimado para a divida especifica do nivel i de governo;

€ = taxa de cambio média nominal prevalecente no momento t

colheu-se a divida bancaria que, quando negativa (ativo), equivalera a aplicacdes em titulos publi-
COS.

21 Da mesma forma que no caso do déficit primario total, os déficits primarios domésticos corres-
pondem a diferenca entre a variacdo da divida liquida doméstica do nivel de governo i (déficit
nominal interno do nivel de governo i) e os juros domésticos liquidos devidos por esse mesmo
nivel de governo, e os déficits primarios externos correspondem a variagdo da divida externa li-
quida do nivel de governo i, deduzidos os juros externos liquidos devidos desse mesmo nivel de
governo.
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e em que, por seu turno, PX:, o déficit primario externo do nivel de governo i, é
dado exogenamente.

1.2 Segunda Variante No que se refere a segunda variante do modelo, em
do Modelo que se pretende obter o primério requerido para al-
cancar um determinado nivel de divida liquida total
do setor publico, as modificacBes introduzidas no modelo sdo muito pequenas. Re-
quer-se uma variavel de fechamento do modelo, a qual, sup&e-se, esta no governo
central. Ou seja, 0s primarios das demais esferas de governo continuam sendo esta-
belecidos fora do modelo, e presume-se que, para atingir uma meta de divida total li-
quida, o ajuste sera todo efetuado no @mbito do governo federal (a rigor, hipétese
consistente com o comportamento tradicional das finangas pablicas brasileiras).

Assim, obtém-se:
Nt = dt 'Yt - dt-l'Yt-l (13)

em que d. corresponde a meta da relagdo divida/pPiB fixada para o final do periodo t,
e Yo ¢ a estimativa para o PIB de fim de periodo em t. Naturalmente, essa estimativa
do PIB tem que estar a precos de fim de periodo para poder ser compativel com o
estoque da divida liquida total.

Como o governo central passa a conter a variavel de fechamento do modelo,
tem-se entéo que:

N2 =D~ Diis (14)

Ngc e , . g iy
em que 9. corresponde ao deficit nominal da n-ésima variavel — a variavel de
ajuste — do governo central. Por seu turno,

D..=D.-aD};- D"- D"- D (15)
]

em que as dividas dos demais niveis de governo continuam sendo obtidas, como
antes, na primeira variante do modelo. Finalmente,

Po=No Jos (16)
em que
Jui=ineDaes (17)

chegando-se ao primario requerido para o setor publico pela expressao

n-1
e m ee [0} C C
P.=P"+ P+ P +d Pl + Py, (18
J:
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ou
n-1
e m ee o] C Cc C
Pt = I:)tg + I:)tg + Pt ta P?,t + Ng,t- \Jg,t (183)
j=1

No caso da expressdo (17), no que se refere a taxa de juros ! relativa a variavel
de fechamento do modelo, adotou-se, geralmente, a taxa SELIC, pois esta correspon-
de ao custo de oportunidade do governo central.

2 Projecdo do Resultado Primario do Governo Central

2.1 Bloco da Receita Total O bloco da receita total esta construido de forma

mais desagregada possivel, para que se obtenha um
razoavel grau de previsibilidade da arrecadacdo. Em geral, tende-se a prever o com-
portamento da receita dos principais impostos e contribuigdes com base quase ex-
clusivamente no comportamento do PIB nominal, supondo-se que a elasticidade da
arrecadacdo em relagdo ao PIB seria igual a 1.

Esse pressuposto, entretanto, esta longe da realidade, especialmente a curto pra-
zo. De fato, uma mesma taxa de crescimento do PIB pode ser resultado de diferentes
comportamentos dos componentes do produto, 0s quais, por sua vez, tém diferen-
tes efeitos sobre a arrecadagéo. Assim, se o PIB for influenciado por um crescimento
da agricultura, que é menos taxada do que a industria, por exemplo, é natural esperar
um baixo impacto do crescimento do PIB sobre a arrecadacdo. Contudo, se este
crescer em fungdo do comportamento da atividade industrial, sobre a qual incide a
maioria dos impostos e contribuicdes, sera previsivel um razoavel crescimento da re-
ceita plblica.??

Por outro lado, a massa de salarios, e as taxas de juros sdo variaveis que tém con-
sideravel efeito sobre receitas importantes do governo central e ndo podem ser dei-
xadas de lado nas projecdes, tendendo, no curto prazo, a gerar, muitas vezes, fortes
movimentos da arrecadagdo, em intensidade diferente da do PIB.

Levando-se tudo isso em consideracdo € que se mostrou imperiosa a construcéo
de um modelo, ndo econométrico,” de equacdes de comportamento bastante sim-
ples mas cuja aderéncia a realidade revela-se, em geral, bastante mais adequada do
que ocorre na maioria das vezes em que sdo adotados modelos simplificados, cujo
principal determinante é o produto interno bruto.

22 No longo prazo, podera haver também, em algumas circunstancias, elasticidade-pi8 diferente de
1, mas, como regra geral, como todas as varidveis explicativas tendem a crescer com o produto,
em uma situacdo de ‘steady state’, havera tendéncia a que a arrecadagdo de tributos cresga a mes-
ma taxa do PIB.

23 A necessidade de construcdo de um modelo ndo econométrico deve-se, muitas vezes, ndo apenas
a indisponibilidade de séries longas consistentes, mas também, especialmente no Brasil, as inime-
ras distorcGes provocadas por indmeros “pacotes” econdmicos e mudancgas de regras.
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Posto isso, 0 bloco de receita da Unido apresenta a seguinte estrutura basica:

R =Rsf +Cinss *OR- Inc .
em que
R = receita total em t;

Rerf — receita de impostos e contribui¢des diretamente administradas pela Secreta-
ria da Receita Federal (receita liquida);

Cinss = contribuicdo de empregados e empregadores a Previdéncia Social;
OR = outras receitas;
INC = incentivos fiscais (FINOR, FINAM e FUNRES).

No que se refere a chamada Receita Administrada, tem-se:

Rsrf =Im+Ix+IPI. +IR*|OF,* I TR +Cofinsg + Cpasep +

+CSLL +CPMF, *CPSS+ Dsrf, @)
sendo que

IM = imposto de importagéo;

IX:= imposto de exportagéo;

IPl:= imposto sobre produtos industrializados;

IR = imposto de renda;

|OF = imposto sobre operagdes financeiras;

I'TR = imposto territorial rural;
Cofins _ contribuicdo para financiamento da seguridade social;

CPasep, - ¢ontribuicio para o pis-PASEP:
CSLL: = contribuigio social sobre o lucro liquido;
CPMF. = contribuicso proviséria sobre movimentagéo financeira;

CPSS = contribuicio para o plano de seguridade do servidor;

Dsrf — demais receitas administradas pela Secretaria de Receita Federal.

OR =Osrf +Rdir, +Ceduc, + ppe (3)
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Osrf =Conces *+ Div, * Dstn, (4)
sendo que

Osrf t= demais receitas do Tesouro;

Rdir. = receita de taxas e outras diretamente arrecadadas pelos érgédos (as chamadas
fontes 150 e 200);

PPE = parcela de preco especifica, mais conhecida como arrecadagdo da conta-
petréleo;

Ceduc. = contribuigio do salario-educago;
CONCES = receita de concessoes;

div: = receita de participacdes societarias e dividendos;
Dstn = demais receitas do Tesouro.

A estrutura dos impostos e contribuices componentes da Receita Administrada
€ a seguinte:

Im. =Im pet, + D Im. + mlim, (5)
Im pet, = Im pet, .+ DMpet Jo+ Dampet Ja+ pe) )
DIm =D Im.-q...Ji+ Da dim}l+DMd;) i+ De)*q.. D
mlim=b, .DIm (50)
em que

Impet, _

imposto sobre as importacdes de petrdleo;
Dim= imposto sobre as demais importacoes;

MIiM = multas relativas ao imposto de importagao;

DMpet, variacdo das importacdes, em dolares, em t;

€ = taxa média de cambio do periodo t, conforme anteriormente definida;

Dampet, variacdo da aliquota do imposto de importacdo de petréleo;
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Qi+ = valor resultante de efeito sobre a arrecadacéo de algo ndo imputével & base de
calculo (por exemplo conversdo de depositos judiciais, medida de efeito arre-
cadatdrio ndo recorrente);

Da dim = variacdo da aliquota média do imposto sobre as demais importacdes;

DMd. = variacdo das demais importacdes, em dolares, em t;

b, participacdo das multas de t-1 na arrecadacdo do imposto de importacédo das

demais importagdes.

No que se refere ao imposto sobre exportacdo I seu valor é hoje irrisério e
por isso ndo se formalizou equacdo de comportamento.

No que diz respeito ao imposto sobre produtos industrializados, formulou-se o
seguinte conjunto de equacgdes de comportamento:

IPI. =1fumo, + [beb, + lauto, * IP Im.+ DIpi +mlipi, (6)
Ifumo, = (Ifumot_l— q ZH)(1+ DVfumot)(1+ Dafumot)+q ” (6a)
Ibeb, =(Ibeb..- g+ + DVbeb) i+ Dabeb)+q-. (6b)
lauto = (lauto...- q ..+ DVauto )i+ Daauto)+q.. (6c)
IPIm. =g, ,-Im, (6d)
Dipi = (Dlpi - .. Jo+ Dyind Ji.+pind )i+ Dadipi )+q., (6¢)
mlipi =b, {Ifumo,+ beb + lauto.* IP Im.+ DI pi ) (69
sendo que

Ifumo, _ arrecadacdo do IP1 do setor de produgéo de fumo e cigarros;
Ibeb = arrecadagio do Ip1 do setor de bebidas;

lauto: = receita do 1P1 do setor de producdo de veiculos automotores;
IP1m= p| vinculado 4 importagio;

Ml = muitas relativas ao 1pr:

oVfumo, _ variacdo das vendas do setor de fumo e cigarros;

pafumo, variacdo da aliquota do 1P1 do setor de fumo e cigarros;
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PVbeb = variagio das vendas do setor de bebidas;
Pabeb, = variagio da aliquota do IP1 do setor de bebidas;

PVauto, = variacdo das vendas do setor de producdo de veiculos automotores;

Yir= participacdo do 1PI vinculado a importacdo no imposto de importacdes do
momento t-1;

pyind

= crescimento da producdo industrial;

PINd. = pa (indice de Precos no Atacado) industrial em t:

padipi, - variacdo da aliquota média do 1P1 relativo aos demais produtos indus-
trializados;

b,.— participacdo das multas do IPI no total do IP1, exclusive multas, de t-1.

O imposto tratado a seguir, 0 imposto de renda, é 0 que geralmente traz maior
dificuldade de modelagem, especialmente em razdo da dificuldade de obtencéo de
estatisticas das variaveis explicativas. Longe de se constituir um modelo acabado, foi
produzido um conjunto de equacdes simples com o qual se obtém, apesar de tudo,
resultados geralmente ndo muito distantes da realidade. Entretanto, a maior dificul-
dade estd na impossibilidade de se transformar em mudancas de aliquotas médias,
por exemplo, as alteraces na extremamente complexa estrutura legal do imposto de
renda de pessoa juridica. Tendo-se consciéncia das limitagdes envolvidas, construiu-
se a seguinte estrutura basica:

IR =IRPF. +IRPJ. * IRRF. *mlir, (7)
IRPF.=b, . IRFI., (7a)
IRPJ, =IRPJ. .- g, .Ju+ Dapj Ju+ DL+, (7b)
IRRF . = IRFI. + IRFx, + Dirf (7¢)
em que
IRFI. =IRFg, + IRFp, (7d)
sendo que

IRPF .= imposto de renda de pessoa fisica;
IRPJ: = imposto de renda de pessoa juridica;

IRRF. = imposto de renda retido na fonte;
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Mlir. = total de multas relativas ao imposto de renda;

P = taxa de inflacdo (1GP-DI1) média do periodo entre t-1 e t;

Pap], variacdo da aliquota média do IR de pessoa juridica;

PL= variagdo dos lucros, no momento t (sup&e-se 0 PIB cOmo ‘proxy’);

IRFI. = imposto de renda na fonte, incidente sobre rendimentos do trabalho;

IRFg, - imposto de renda dos servidores do governo federal;

IRFp, - imposto de renda sobre a massa de salarios do setor privado;

IRFK: = imposto de renda na fonte sobre ganhos de capital;

IRFX.= imposto de renda na fonte sobre remessas de lucros para o exterior;
Dirf
b
2.

No caso do imposto de pessoa fisica, a defasagem adotada para b,, justifica-se
tendo em vista que a arrecadacdo refere-se predominantemente a pagamentos relati-
vos a declaracdo de ajuste do imposto pago a maior ou a menor no ano anterior.

+= imposto na fonte sobre demais rendimentos;

3-2= participacdo do IRPF, de t-2, no IRRF relativo a rendimentos do trabalho de t-

Especificamente no que se refere ao imposto de renda do funcionalismo publico
tem-se:

IRFg,=(IRFg, - q.. Ji+ DNg J&+Dirg ¢+q.. (7

DIE=Ir1=M-1 (7f)
' wg't_l.alft_1

wg' =wg*, b- apt) (79)

definindo-se

DNg,

= varia¢do do emprego no governo federal

Dirg, - estimativa da variacdo média do imposto de renda sobre a folha do fun-
cionalismo em razdo da variacdo da remuneracdo média dos funcionarios que ga-
nham acima do limite de isengdo do IR;
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wg' = rendimento médio, liquido de contribuicdo previdenciaria, dos néao
t
isentos de IR

aif, aliquota efetiva aplicavel ao nivel médio de remuneragéo qu:;

* - 7 - ~ -
WO, = rendimento médio bruto dos n&o isentos;

ap.= aliquota média de contribuicdo para a previdéncia , sendo uma média pon-
derada das aliquotas de contribuicdo ao Regime Juridico Unico e, se for o caso, ao
INSS (novos servidores).

A expressdo (7e) possibilita obter o impacto da corre¢éo ou da nédo corregdo da
tabela do imposto de renda. De fato, se a tabela for corrigida, para uma mesma re-
muneragdo média do funcionalismo, aif, se reduzira tornando-se | + <. Por outro
lado, se houver um aumento da remuneragdo média nominal, mesmo que igual a in-
flacdo, se a tabela do IR for corrigida abaixo da variagdo dos precos, entdo ' t g

Analogamente, o imposto de renda na fonte sobre a massa de salarios do setor
privado pode ser definido como:

IRFp, =(IRFp,.,- q...Jf.* DNp )&+ Dirp 8+q., ®)
Dirp, =| 2t-1=M-1 (8a)
Cor wp't_l-alf o
wp' =wp* fi+ap) (&)
D\Ipl:

variagdo do emprego, com carteira assinada, no setor privado;

Dirp, = variacdo do imposto médio dos ndo isentos, no setor privado;

wp¢_ remuneracdo média dos ndo isentos do setor privado.

No caso do imposto relativo a massa de salarios do setor privado, é mais dificil
formular equacbes de comportamento que expressem o impacto da contribuicdo
previdenciaria sobre o imposto de renda, tendo em vista que existem varias aliquotas
e um teto de contribuicdo, ou seja, ainda que a massa hominal de salarios se eleve,
ndo necessariamente aumenta a contribuicdo previdenciaria, especialmente se a mé-
dia das remuneragdes ndo isentas de IR estd acima do teto da contribui¢do. A inclu-
sdo do efeito mencionado no modelo requer formulagdo mais complexa ou, na reali-
dade, a formulacdo de todo um bloco previdenciario especifico e bastante detalhado,
a ser posteriormente desenvolvido.
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Para os demais itens do imposto de renda na fonte e para as multas do imposto
de renda tém-se:

IRFK. = (| RFK..- .+ DKF Ji+ D Joep )+, ©)

IRFx = (IRFx...- qmtl) Ji+ pg )+ *Q o (10)

Dirf =Dirf _+Ddirf ) (11)

miir.=b, [IRPF.+IRPJ,* IRRF/ w)
Dkf

= crescimento real das aplicacdes financeiras;
Di" = crescimento da taxa de juros média nominal;

P: = taxa média de inflagio;

Dl.= variacao real dos lucros (P1B real, como ‘proxy’);

+t= participacdo das multas de t-1 na arrecadacdo do IR exclusive multas.

Para o imposto sobre os demais rendimentos ndo se possui uma formulagéo adequada
e portanto, em geral, supde-se que a arrecadagdo varia de acordo com o PIB nominal.

|OF. =10Fau, + Diof +mliof (13)
|OFau, = IOFau...{* De) (134)
Diof , = {Diof - qu..Jiu+ DKf Jo+p Jo+0f Joqq.s, (13b)
miiof =b._(lOFau,+Diof ) (130)
em que

|OFau = |oF sobre operacBes com ouro;

Diof t= demais receitas do 10F, exceto multas;

mI|ofl: multas do 10F;

st = participagdo das multas de t-1 na arrecadacdo do 10F exclusive multas.

Por fim, o ultimo imposto, o ITR, é dado exogenamente, usualmente supondo-se
que varia com a inflagdo. Como esse imposto é de reduzida arrecadacdo, qualquer
hipdtese adotada é quase irrelevante.
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ITR=1TR 14

No que se refere as contribuicfes e demais receitas administradas pela SRF tem-se:

Cofins = [(Cofi ns ,-q 12,t_1)(1+Yt)(1+ Da cofi n§)+q m] +mlcofins . (19)

Cpasep, =[Cpasep - ... Ja+v )i+ Dapasep)+q..|+ mipasep . (16

CLL.=[CLL,,- qu+ Dacs i+ DL)*+q.. )+ micd. (17)

CPMF, =Mf acpmf +q., (18)
CPSS =ass Vg2 (19)
Dsrf =Dsrffirp) (20)

em que

Cofins¢_ arrecadacdo da COFINS, liquida de multas;

Y. = crescimento do PIB nominal, em t;

Dacofing - yariagao da aliquota da corIn:

micofins multas da COFINS, definidas como percentagem da contribuigéo liquida;

Cpasept— arrecadagiio do pis-pAseP, liquida de multas;
Dapasep, - yariagéo da aliquota média do pis-PASEP;

mipasep, - multas do Pis-PASEP, definidas como percentagem da contribuigdo li-
quida;

CSLL €= arrecadacio da contribuicio social sobre o lucro liquido, exclusive multas;
Dacsl: = variactio da aliquota média da csLL;

micsli = multas da csLL, definidas como percentagem da contribuicéo liquida;

Mf - valor tedrico da movimentacdo financeira, obtido pela divisdo da arrecadacéo
efetiva de um dado periodo, pela aliquota média vigente no mesmo periodo;

acpmf, aliquota média da cPMF, no momento t, correspondente a média das dife-
rentes aliquotas vigentes, ponderada pelos meses de vigéncia;
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micpmf t=multas da cPMF, definidas como percentagem da contribuicdo liquida;

Wg([f = folha dos funcionarios abrangidos pelo Riu, antes da contribuicdo para o
regime.

Para a receita da contribuicdo para o INss foram definidas, de forma tentativa, as
seguintes equacoes:

Cinss =Cpsk +Cpd . +Dinss - Ss (21)
Cpsk, =Cpsg, +Cpsk +Cpsk, (21a)
Cosk™-! Cpsk” n, - 1)+Cpsl1<é_1.(1+ Dsm)fs- n,, +1)5§.(1+ Dismlk-Daps) (21b)
1 b
Cpsk - i Cpsk ;.- 1+ CDSlf-(“ Daps)i3- n,, +1)3§_(1+ Dwp) @)
i b

Cpsl, =Cplg, +Cplp, (21d)
Cplg,=aps WAgQ" (21¢)
Cplp, =Cplp, i+ DWp i+ Daps) (21
Dinss =Dinss (219)
Ss=b,, -Cpsk (21h)
em que

Cpsk

= receita da contribuicdo previdenciaria relativa a empresas, inclusive Uniéo;

Cpdl

= contribui¢do de empregados a Previdéncia Social;

Dinss = demais receitas do Inss (conversdo de depositos judiciais, Certificados de
Depdsito Previdenciario, entre outras) definidas exogenamente;

Cpsg
Cpsk™

¢ = receita da contribuicdo das empresas afetada pelo salario-minimo;
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Cpsk™

= receita da contribuicdo das empresas ndo afetada pelo salario-minimo;
SS= arrecadacéo de terceiros (sistema S);

Mt = niimero referente ao més em que o reajuste do salario-minimo tem impacto fi-
nanceiro;

Dism = variacdo do emprego relacionado com o salario-minimo;
Daps _ variacdo da aliquota média da Previdéncia Social;

Me: = nimero referente a0 més em que o reajuste da aliquota da Previdéncia gera
efeito financeiro;

Dsm = variacfio do salario-minimo;

Dy VP = crescimento da massa de salarios;

Cplg _ Lo s .
v = contribuicdo dos empregados publicos celetistas;

Cpl P.= contribuicdo dos empregados do setor privado (com carteira assinada);

clt 03 clt
WAg, =a WAg_, _ _ _
9=t = valor da folha de pagamentos relativa aos servidores celetistas

da Uni&o, em que os g referem-se aos Poderes;

st-1= participacdo da contribuicdo de terceiros (sistema S), em t-1, na contribuicdo
dos empregadores, no mesmo periodo.

Para as outras receitas anteriormente definidas pelas expressoes

OR =Osrf  + Rdir, + Ceduc. + ppe, 3)
em que
Osrf =Conces + Div; + Dsrf, (4)

as variaveis sdo todas definidas exogenamente, com excecdo do salario-educacéo
para o qual se definiu a expresséo:

Ceduc =Ceduc.. &+ DWp) (22)

Para finalizar a estrutura do bloco de receita total, os incentivos fiscais sdo defini-
dos mediante a expressao
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Inc=b,  IRPJ, (23)

em que b corresponde a participacdo dos incentivos fiscais de t-1, na arrecadacéo

do IrPJ do periodo t.

2.2 Bloco Das Transferéncias A estimativa das transferéncias a estados e mu-
nicipios segue a seguinte estrutura:

TR =Trem +Trfr +Tred,+Trlc.+ Dtr, (24)
Trem =FPE. * FPM, +FX, 25)
FPE. =afpe IR~ Pin- Inc.- IRFg,- miir)+(ip1.- miipi] @9
FpM . =afpm IR Pin- Inc.- IRFg,- miir)+(PI.- mipi] @

Pin=b, (RPJ) (28)
Fx.=afx (IPI,- mlipi) (29
em que

Tr. = total das transferéncias legais a estados e municipios;

Trem = transferéncias a fundos de participaco;

Tred: = transferéncias relativas a contribuicdo para o salario-educacéo;

TrlC = transferéncias correspondentes a Lei Complementar n° 87 (Lei Kandir);
Dtr.= demais transferéncias;

FPE. = transferéncias ao Fundo de Participacdo de Estados;

FPM. = transferéncias ao Fundo de Participacdo de Municipios;

FX.: = transferéncias ao Fundo de Exportacio;

afpe - aliquota do FPE;

Pin = parcela do IR relativa ao PIN-PROTERRA;

afpm - aliquota do Fpwm;

afx _ aliquota do Fundo de Exportacéo;
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b, — participacdo do PIN-PROTERRA na arrecadacdo do IRPJ, em t-1, sendo que as
demais variaveis foram anteriormente definidas.

No que refere aos fundos regionais, tem-se:

Trfr, :afrt.[(|Rt— Pin.- Inc.- IRFQ,- mIirt)+(I Pl .- mlipit)]— S, (30)
em que

afr, - aliquota dos fundos regionais;

Sr

= estimativa do superavit primario dos fundos regionais (variavel exdgena).

A estimativa desse superavit primario dos fundos regionais faz-se necessaria ten-
do em vista que, em geral, apenas uma parte do que é transferido é efetivamente
gasto.

Para o restante das transferéncias a estados e municipios tem-se:

Tred.=&2Ceduc) @)
Dtr. = 10OFau, +°5.| TR+ Royalt, (32)
em que

Royalt

t= ‘royalties’ de Itaipu (varidvel exdgena); as demais varidveis foram ante-
riormente definidas.

2.3 Bloco das Despesas O bloco das despesas totais da Unido engloba al-

guns sub-blocos, como o caso despesas de pessoal
e despesas da Previdéncia Social, em virtude n&o apenas do grau de detalhe envolvi-
do, mas também da continua necessidade de aprimoramento das projecfes dessas
rubricas. Em termos gerais, as despesas estdo assim estruturadas:

G, =Wg, + Bps +Ock (33)
sendo que
G. = total dos gasto primarios do governo central;
WO, = folha de salérios da Uni&o;

qu = beneficios da Previdéncia Social;

Ock: = outras despesas correntes e capital.
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O sub-bloco das despesas com a folha de pagamentos da Unido esta estruturado
da seguinte forma:

Wg, =WAg, *WI g, +Trw. + fots (34)

WAg, =WAex *WAle *WAjU, =4 WA (342)

Wig =Wlex “Wlle *Wiju =aWg,, (34D)
fots =0.08WAQ'" (34¢)
em que

WAg,

folha de pagamentos dos ativos da Unido;

Wg, - despesas com inativos da Unido;

Trwi = transferéncias para pagamento de pessoal de estados, municipios, DF e ex-
territérios, quando couber;

fots

= pagamento de FGTS sobre os servidores celetistas;
WA, = folha de ativos relativa a esfera de governo g;

WIs: = folha de inativos e pensionistas da esfera de governo g;
WAex: = folha do Executivo relativa a ativos;

WAle = folha do Legislativo para pagamento de ativos;
WA, - folha do Judiciario relativa a ativos;

Wlex = folha do Executivo relativa a inativos e pensionistas;
Wile = folha do Legislativo relativa a inativos e pensionistas;

Wiju, - folha de inativos e pensionistas do Judiciario.

Por esfera de governo foi adotada a seguinte estrutura de projecdo para a folha
dos ativos:

WAg,, =WAg; +WAg, (34)
WAG." =BVAG’" - q....36- u, Ji+ Dwg, Ji+Dvg, | (34¢)
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- Nap’ &3 wNap, &+ DNg_" #338.WDNg, 2+
WAgtdt =§/\/Agj;_l' q 173-1%(1_ ug,t)(l-'- DNgg,t)@-'- [)Vgg,t)' (34f)
- Nap,, g3wNap §+ DNg_ 331 WDNg %’CI .

sendo que as variaveis sdo definidas como:

WAQ,, _ folha de ativos da esfera de governo g, no momento t;

rju
WA, folha de ativos da esfera de governo g, contratados pelo Regime Juridico

Unico, no momento t;

clt
WA, folha de ativos da esfera de governo g, contratados pelo regime CLT, no

momento t;

Qisi-1 @ Qi1 = elemento de despesa ndo incorporéavel & base de célculo da folha de
pagamentos;

Us: = percentagem dos ativos que deixam o servico piblico, na esfera g;
Yo = reajuste das remuneracgdes da esfera g, no momento t;

Y5:= crescimento vegetativo da folha da esfera g, (anuénios e outros valores
eventualmente incorporaveis a folha de salarios);
rju

N N : : s
Py = concessdes de novas aposentadorias, na esfera g, no Regime Juridico Unico;

WN o . N o :
ap,, — remuneracdo média das novas aposentadorias (supdem-se iguais nos dois

regimes);

rju
DNg,, novas contratac@es, na esfera de governo g, pelo Regime Juridico Unico;

wDN . - N
Yo = remuneracdo média das novas contratagoes;

clt

Na ~ . .
Py, = concessdes de novas aposentadorias, na esfera ¢, no regime da CLT;

DN clt . -
Y9s: = novas contratagOes, na esfera de governo g, pelo regime da CLT.

Por seu turno, para os inativos foi adotado o seguinte conjunto de equacdes:
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W gg,r =W g:l: (349)
W ggl =&V ggl q 82,(1 obg,t)(“ D\Ngg,t)+ Nap, .‘gﬁ +wNap,, %(34h)

em que
rju

Ys: = folha de salarios dos inativos e pensionistas do Regime Juridico Unico;

0Dy = valor relativo aos 6bitos apurados nos ativos e pensionistas do RIU;

Qe = elemento de despesa ndo incorporével & base de célculo da folha.

Como os celetistas que passam a inatividade sdo incorporados a folha do INSs, ne-
cessariamente a folha de inativos inclui apenas os inativos do RiU.
Resta salientar que, na esfera do Executivo, faz-se desagregacéo entre civis e mili-

tares, necessaria pelo fato de o regime dos militares, mesmo sendo integrado ao Re-
gime Juridico Unico, estar sujeito a hipoteses de trabalho especificas e diferenciadas

das adotadas para os servidores civis.
Por sua vez, o sub-bloco das despesas da Previdéncia Social foi preliminarmente
organizado da seguinte maneira:

Bps =Bps”+Bps™

n_ Bpsfm-(nl,t - 1)+ Bpsfm.[(1+ Dsm)(13 Ny +l)] +Bps".DBq,  (36)

Bps, 3

(35)

ps- B .-+ Bps” b Dapske- ) g pgy

cujas variaveis sdo definidas da seguinte forma:

sm
Bps - valor dos beneficios atrelados ao salario-minimo;
nsm
Bps = valor total dos beneficios de valor unitario superior ao salario-minimo;

DBq, - crescimento vegetativo;

Dwps - reajuste dos beneficios de valor superior ao salario-minimo;
Nit ¢ Nst= namero do més em que os reajustes, respectivamente, do salario-mini-
mo e dos beneficios da Previdéncia geram efeitos financeiros.

Essa estrutura, como fica evidente, é extremamente simplificada com relagdo ao
comportamento dos beneficios da Previdéncia Social que, a rigor, exigem a constru-
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¢do de uma estrutura em bases atuariais, em que seja possivel incorporar as probabi-
lidades de concessdo dos diversos beneficios, e em que, naturalmente, se considerem
as expectativas de sobrevida dos beneficiarios. Na estrutura simplificada apresentada,
apenas é possivel trabalharem-se as hipdteses relativas as concessdes futuras e a so-
brevida dos beneficiarios por meio dos supostos implicitos no comportamento da
variavel relativa ao crescimento vegetativo.

No que se refere ao grupo relativo a outras despesas correntes e capital (OCK), 0
modelo apresenta a seguinte estrutura:

OCK . =Tda, * Subs. + Fat. * Jud. +* Dock. (38)
Fat, = Abono, + Seg, + Dfat, (39)
Abono. = Abono... -+ DNp Ji+ Dsm) (39)
Seg, = Seg, .+ DU Ja+ Dsm) (40)
em que

Tda. = despesas com reforma agréria;

Subs = subsidios e subvencdes;

Fat. = despesas do Fundo de Amparo ao Trabalhador;
Jud.= despesas com sentengas judiciais relativas a custeio;
Dock: = demais despesas de custeio e capital;

ADONO: = gastos com abono salarial;

Seg, = despesas com seguro-desemprego;

Dfat, demais despesas do FAT;

DU = variagéo do desemprego.

2.4 Bloco de Fechamento do A obtencdo do resultado nominal do governo
Resultado Nominal do central ocorre por meio da combinacéo do blo-
Governo Central co da dindmica da divida com o resultado prima-

rio obtido a partir dos blocos de receita e despe-
sa anteriormente detalhados.

A partir dos blocos de receita e despesa pode-se definir:

Prim =Rt.- TR- G (41)

em que
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H gc - 7 = 11 - - IT}
Prim” = resultado primario do governo central, “acima da linha”.
Por seu turno, no bloco da dinamica da divida definiu-se, genericamente,

Nj' =P+ J,. )
e
NX. = P+ JX. (7

em que Pi', e PX foram definidos como os déficits primarigs das dividas interna j e
externa, relativas ao nivel de governo i, no momento t, e Jiic ¢ I sio os valores
dos juros nominais internos e externos calculados para essas mesmas dividas liquidas.

Em termos gerais, para 0 governo central pode-se escrever, entao:

N =P +J3/ (62)
sendo que

J7=0i0 I (6b)
e, conforme jé definido, tem-se que:

3i7=4 i Dif..+ Pit2) 1
e

ngc = thc -é'(DX‘g_Cl"' ngc/ 2) (12)
em que

-

I+ = taxa de juros doméstica implicita relativa a divida liquida j do governo central;
gC - - - Ve - e Ve -

X = Libor mais um ‘spread’ estimado para a divida especifica do nivel i;

€ = taxa de cambio média nominal prevalecente no momento t.
E claro que, por outro lado, e para todos os efeitos, tem-se que:

P =Pi, +JIx =-Prim’ (42)

pois Pt havia sido definido como déficit primario, na ética do financiamento, e
Prim”® como resultado primario “acima da linha”. Assim, tem-se que:

N, =-Prim+J. (43)

Conforme se explicou, em cada uma das esferas de governo é escolhida uma divi-
da cujo primario sera calculado de “forma enddgena”, adotando-se diversas hipéte-
ses para 0 comportamento dos demais primarios, que passam a funcionar como va-
riaveis exdgenas. Ou seja:
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n-1
[}

Pir=Pi’- & Pi}; ®)
Pi" =P+ Px” ©)

em que P'm € 0 n-ésimo déficit primério utilizado como variavel de fechamento do
modelo. Combinando-se as expressdes (8), (9) e (41) obtém-se:

Pi%=-Prim’- Px- a Pi’; (4)
j=1

Em geral, o Banco Central costuma trabalhar com a hipétese de que, tirando-se o
caso da divida mobiliaria, da base monetéria e da divida externa, para as demais divi-
das o primério € nulo, ou seja:

Pi..=- Prim’ - Px.- DB, (44a)

em que DBt ¢ o crescimento nominal da base monetéria (variavel exdgena). A ex-
pressdo mostra que a hipotese adotada tende a superestimar 0s juros e, por conse-
quéncia, o deficit nominal, tendo em vista que o financiamento da divida mobiliaria
e, em geral, 0 mais caro para, 0 governo central. Como hipétese de trabalho, por-
tanto, a escolha em que M= divida mobilidria é sem davida conservadora do
ponto de vista do nominal do governo central. Mesmo assim, ndo é a mais conser-
vadora de todas, pois a possibilidade de ocorréncia de superavits primarios positivos
para os ativos da Unido provocaria uma elevacdo da taxa de juros implicita média, o
que levaria a necessidade de maior financiamento em divida mobiliaria, provocando
elevacdo dos juros liquidos e, conseqlientemente, maior déficit nominal.

Quanto aos juros, passamos a poder reescrever a expressdo (11) da seguinte for-
ma:

1

3i =& 2 oiz.+ pit2l+is pis. + i) (45)

1=

ou, 0 que é 0 mesmo,

Jiz=8l i+ piraleizngbiz. - Printi- Px-APiTE @

ou, ainda, no caso da hipotese ‘a la’ Banco Central, tem-se, finalmente,

o

Jin = a[l (D|N+0)] i (Di* .- Prim®- Px- DB) (462)

expressdo naturalmente consistente com a idéia de que maior superavit primario im-
plica reducdo do pagamento de juros liquidos. No caso, a maior financiamento ex-
terno também correspondera menor conta de juros liquidos pelo fato de reduzir-se a
emissdo, ou aumentar o resgate de divida mobiliria.
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ANEXO 11

RESULTADO DAS SIMULACOES

TABELA Al
Modelo de Projecdo das Necessidades de Financiamento do Setor Publico
Resumo dos Pardmetros Bésicos de Projecdo do Priméario do Governo Central

Discriminagdo 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Producdo e precos
Taxa de crescimento real do PIB 420%  4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 400% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%  4,00%
Taxa de crescimento do produto industrial 500% 500% 500% 450% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%  4,00%
Taxa de crescimento real do lucro tributével 420%  4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%  4,00%
Crescimento % das vendas de fumo 10,77% 941% 867% 763% 712% 712% 712% 7,12% 712% 7,12% 712% 7,12% 712% 7,12% 7,12%
Crescimento % das vendas de bebidas 12,46% 837% 7,64% 7,12% 712% 7,12% 712% 7,12% 712% 7,12% 712% 7,12% 712% 7,12% 7,12%
Crescimento % das vendas de veiculos 10,77% 837% 7,64% 7,12% 712% 7,12% 712% 7,12% 712% 7,12% 712% 7,12% 712% 7,12% 7,12%
Taxa de crescimento das importagdes 428%  4,08% 4,08% 4,08% 4,08% 408% 4,08% 408% 4,08% 408% 4,08% 4,08% 4,08% 4,08%  4,08%
Variagdo das importagGes de petréleo -3,24%  0,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%  4,00%
Volume de importacGes de petréleo (1000 b/d) 534,8 556,2 5784 601,5 6256  650,6 676,6 7037 7319 7611 7916 823,2 856,2  890,4 926,0
Preco médio do petréleo (US$/barril) 26,0 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0 25,0
Deflator implicito do piB 450% 420% 350% 3,00% 3,00 300% 3,00% 300% 3,00% 300% 3,00% 300% 300% 3,00% 3,00%
Taxa de inflagdo média (1GP-DI1) 793% 420% 350% 300% 3,00 300% 3,00% 300% 3,00% 300% 3,00% 300% 300% 3,00% 3,00%
Taxa de inflagio média da indUstria 6,80% 420% 350% 3,00% 3,00 300% 3,00% 300% 3,00% 300% 3,00% 300% 300% 3,00% 3,00%
Taxa de inflacdo jan./dez. (1GP-DI) 5,00% 4,00 3,00% 3,000 300% 3,000 3,00% 300% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 300% 3,00% 3,00%
Taxa de cambio média 2,05 2,14 2,21 2,28 2,35 2,42 2,49 2,56 2,64 2,72 2,80 2,88 2,97 3,06 3,15
Mercado de trabalho
Setor privado:
Taxa de cresc. nominal do salario médio do setor privado 793% 420% 350% 3,00% 3,00% 300% 300% 3,00% 300% 300% 300% 300% 3,00% 3,00% 3,00%
Taxa de crescimento do emprego no setor privado 420% 400% 400% 400% 4,00% 400% 400% 4,00% 4,00% 4,00% 400% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Taxa de crescimento do desemprego no setor privado -1,70% -150% -150% -150% -150% -150% -150% -150% -150% -150% -150% -150% -150% -150% -1,50%
Rendimento médio dos néo isentos de IR (R$) 2062,00 2148,61 2223,81 2290,52 235924 2430,02 2502,92 2578,00 265534 273501 2817,06 2901,57 2988,61 3078,27 3170,62

(continua)
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Discriminagdo 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Funcionalismo publico:
Crescimento vegetativo da folha 2,00% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%
Reajuste salarial
Civil 2,50% 4,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
Militar 30,00%  20,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
Rendimento médio bruto dos néo isentos de IR (R$) 248115 258536 267585 275613 283881 292397 3011,69 310204 319511 329096 338969 349138 359612 370400 381512
Contratages CLT
Executivo 7237 13721 14407 15128 15884 16678 17512 18388 19307 20273 21286 22351 23468 24642 25874
Legislativo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Judiciério 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Contratagfes RIU
Executivo 3663 9148 9605 10085 10589 11119 11675 12259 12872 13515 14191 14900 15645 16428 17249
Legislativo 355 462 485 509 535 561 590 619 650 682 717 752 790 829 871
Judiciério 5900 218 229 240 252 265 278 292 306 322 338 355 372 391 410
Militares 3258 3258 3258 3258 3258 3258 3258 3258 3258 3258 3258 3258 3258 3258 3258
Aposentadorias e reserva remunerada
Executivo 21780 22869 24012 25213 26474 27797 29187 30646 32179 33788 35477 37251 39114 41069 43123
Legislativo 440 462 485 509 535 561 590 619 650 682 717 752 790 829 871
Judicirio 207 218 229 240 252 265 278 292 306 322 338 355 372 391 410
Militares 3258 3258 3258 3258 3258 3258 3258 3258 3258 3258 3258 3258 3258 3258 3258
Remuneracdo média das novas aposentadorias
Executivo 1995 2106 2201 2301 2 406 2515 2630 2749 2874 3005 3141 3284 3433 3589 3753
Legislativo 4423 4668 4881 5102 5334 5577 5830 6095 6372 6662 6 965 7281 7612 7958 8320
Judicirio 1490 1573 1644 1719 1797 1879 1964 2054 2147 2245 2347 2453 2565 2681 2803
Militares 2756 3307 3458 3615 3779 3951 4130 4318 4514 4720 4934 5158 5393 5638 5894
Percentagem dos ativos que deixam o servigo pablico 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50%
Hipétese de 6bitos de inativos e pensionistas 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50% 0,50%
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Discriminagdo 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Previdéncia Social
Reajuste dos beneficios= salario-minimo 19,21% 18,67%  3,50% 3,00%  3,00% 3,00% 3,00%  3,00% 3,00%  3,00% 3,00%  3,00% 3,00%  3,00% 3,00%
Reajuste dos beneficios> salario-minimo 4,00% 4,00% 350% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%  3,00% 3,00%  3,00% 3,00%  3,00% 3,00%  3,00% 3,00%
Variagdo do emprego relacionado ao salario-minimo 420% 4,00% 4,00 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Crescimento vegetativo dos beneficios 300% 150% 150% 150% 3,50%  4,00%  4,00%  4,00%  400%  4,00%  4,00%  400%  4,00%  4,00%  4,00%
Demais receitas do INSs 2500 2500 2500 2500 2500 2500 2500 2500 2500 2500 2500 2500 2500 2500 2500
Nudmero do més em que reajuste do sMm gera efeito financeiro 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
Més em que reajuste de aliquota gera efeito financeiro 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Més de reajuste dos beneficios 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7
Setor financeiro
Crescimento nominal da base monetaria 941% 816% 712% 712% 7,12% 7,12% 712%  7,12% 712%  7,12% 712%  7,12% 712%  7,12% 7,12%
Crescimento real das aplicagdes financeiras 420% 4,00% 4,00 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00% 4,00%
Taxa de juros nominal media anual (SELIC) 1549% 12,54% 11,78% 11,24% 1124% 1124% 1124% 1124% 1124% 11,24% 1124% 1124% 1124% 1124% 11,24%
TR (real) -433%  -2,32% -189% -149% -152%  -152% -152% -152%  -152% -152%  -152% -152% -152% -152% -1,52%
TILP 924% 748% 703% 671% 6,71% 6,71% 671%  6,71% 671%  6,71% 671%  6,71% 671%  6,71% 6,71%
Libor 475%  475%  475%  650%  6,00% 5,50% 500%  5,00% 500%  5,00% 500%  5,00% 500%  5,00% 5,00%
Aliquotas e variagOes de aliquotas médias
Aliquota média da cPmF 0,36% 021% 000% 000% 0,00% 0,00% 0,00%  0,00% 0,00%  0,00% 0,00%  0,00% 0,00%  0,00% 0,00%
Aumento da aliquota média de automaéveis 6,96% 0,00% 000% 000% 0,00% 0,00% 0,00%  0,00% 0,00%  0,00% 0,00%  0,00% 0,00%  0,00% 0,00%
Aumento da aliquota média da COFINS 0,00% 0,00% 000% 000% 0,00% 0,00% 0,00%  0,00% 0,00%  0,00% 0,00%  0,00% 0,00%  0,00% 0,00%
Variagdo das demais aliquotas 0,00% 0,00% 000% 000% 0,00% 0,00% 0,00%  0,00% 0,00%  0,00% 0,00%  0,00% 0,00%  0,00% 0,00%
Outras variaveis
Imposto de exportacdo (R$ milhdes) 2,7 29 3,0 3,0 31 32 33 34 35 3,6 3,7 39 40 41 42
Imposto territorial rural (R$ milhdes) 2881 3002  310,7 3200 3296 3395 349,7 360,2 371,0 3821 3935 405,4 4175 430,0 442,9
Receitas diretamente arrecadadas (fontes 150 e 200) (R$ milhdes) 71673 77670 83604 89557 95933 102764 110081 117918 126314 135308 144942 155261 166316 178158 190843
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Discriminagdo 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Parcela de preco especifica (R$ milhdes) 2500,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Receitas de concessdo (R$ milhdes) 87000 64000 64000 10000 10000 10000 10000 10000 10000 10000 10000 10000 10000 10000 10000
Dividendos (R$ milh&es) 17735 19220 20688 22161 23739 25429 27239 29179 31256 33482 35866 38419 41155 44085 47224
Demais receitas do Tesouro (R$ milhdes) 67931 70784 73262 75460 77723 80055 82457 84930 87478 90103 92806 95590 98458 101411 104454
Crescimento do item Demais do IR fonte 12,5% 8,4% 7,6% 71% 71% 71% 71% 71% 71% 71% 71% 71% 71% 71% 71%
Despesas dos fundos regionais (R$ milhdes) 10221 10650 11023 11353 11694 12045 12406 12778 13162 13557 13963 14382 14814 15258 15716
‘Royalties’ (R$ milhdes) 302,5 3153 326,3 336,1 346,2 356,5 367,2 378,3 389,6 401,3 4133 4257 4385 4517 465,2
TDA (R$ milhdes) 210,5 219,3 227,0 2338 240,8 248,0 255,5 263,1 271,0 279,2 2875 296,2 305,0 314,2 3236
Subsidios (R$ milhdes) 31505 32828 3397,7 34996 36046 37128 38241 39389 40570 41787 43041 44332 45662 47032 48443
Sentencas judiciais (do ock) (R$ milhdes) 18478 19254 19928 20525 21141 21775 22429 23101 23795 24508 25244 26001 26781 27584 28412
Demais despesas do FAT (R$ milhdes) 7419 773,0 800,1 824,1 848,8 874,3 900,5 927,5 955,3 9840 10135 10439 10752 11075 11407
Demais despesas correntes e capital (R$ milhdes) 540150 58642,1 616952 661356 708913 759846 833206 913894 1002668 110036,8 120792,3 132636,2 145682,3 160 056,7 175899,0
piB nominal (R$ bilhdes) 11556 12523 13480 14440 15468 16569 17749 19013 20366 21817 23370 25034 26816 28726 30771
piB de dezembro (R$ bilhdes) 11902 12897 13883 14871 15930 17064 18279 19581 20975 22468 24068 25782 27618 29584 31690

Fonte: Elaboracéo do autor.
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TABELA A2
Modelo de Projecdo da Divida Liquida do Setor Pablico
Resumo dos Pardmetros Bésicos e Variaveis Exdgenas

Discriminagéo 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Déficit primario
Estados 050% 050% 050% 050% 050% 050% 050% 050% 050% 050% 050% 050% 050% 050% 0,50%
Municipios 020% 020% 020% 020% 020% 020% 020% 020% 020% 020% 020% 020% 020% 020% 0,20%
Estatais federais 0,70% 0,70% 0,60% 050% 030% 020% 010% 010% 010% 010% 010% 010% 010% 0,10% 0,10%
Estatais estaduais 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Estatais municipais 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Divida externa liquida do governo central (R$ milhdes) -1663 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Divida externa liquida dos governos estaduais (R$ milhdes) -319 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Divida externa liquida dos governos municipais (R$ milhdes) -31 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Divida externa liquida das estatais federais (R$ milhdes) 142 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Divida externa liquida das estatais estaduais (R$ milhdes) -361 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Divida externa liquida das estatais municipais (R$ milhdes) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Precos
Taxa de inflagdo média (1Gp-DI1) 7,93 4,20 350 3,00% 300% 300% 300% 300% 300% 300% 300% 300% 300% 300% 3,00%
Taxa de inflagdo jan./dez. (1GP-DI1) 500% 4,00% 3,00% 3,00% 300% 300% 300% 300% 300% 300% 300% 300% 300% 300% 3,00%
Taxa de cdmbio média 2,05 2,14 221 2,28 2,35 2,42 2,49 2,56 2,64 2,72 2,80 2,88 2,97 3,06 315
Base monetaria e taxas de juros
Crescimento nominal da base monetaria 941% 816% 712% 712% 712% 712% 712% 712% 712% 712% 712% 712% 712% 712% 712%
Taxa de juros nominal media anual (SELIC) 15,49% 12,54% 11,78% 11,24% 11,24% 11,24% 11,24% 11,24% 11,24% 11,24% 11,24% 11,24% 11,24% 11,24% 11,24%
TR (real) -433% -2,32% -189% -149% -152% -152% -152% -152% -152% -152% -152% -152% -152% -152% -1,52%
TILP 924% 748% 703% 671% 671% 671% 671% 671% 671% 671% 671% 671% 671% 671% 671%
Libor 475% 4,75% 4,75% 6,50% 6,00% 550% 500% 500% 500% 500% 500% 500% 500% 500% 500%
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(continuagéo) (Em porcentagem)

Discriminagéo 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Taxas de juros implicitas

governo federal e BCB

Titulos publicos federais, indexados ao cambio 1939 1254 11,78 1124 1124 1124 1124 1124 1124 1124 1124 1124 1124 1124 1124
Titulos publicos federais, ndo indexados ao cambio 15,49 1254 11,78 1124 1124 1124 1124 1124 1124 1124 1124 1124 1124 1124 1124
Divida bancaria liquida 5,02 4,12 3,57 3,38 3,30 3,30 3,30 3,30 3,30 3,30 3,30 3,30 3,30 3,30 3,30
Aviso MF-30 1703 1133 1058 11,89 11,36 10,84 1031 1031 10,31 1031 10,31 10,31 1031 10,31 10,31
Moedas de privatizagédo 10,06 5,86 5,05 447 447 447 447 447 447 447 447 447 447 447 447
Recursos do FAT 11,07 8,97 8,43 8,04 8,04 8,04 8,04 8,04 8,04 8,04 8,04 8,04 8,04 8,04 8,04
Outros dep6sitos no BCB 477 391 3,39 321 313 313 313 313 313 313 313 313 313 313 313
Créditos do BCB as instit. financ. 2,83 2,29 2,15 2,05 2,05 2,05 2,05 2,05 2,05 2,05 2,05 2,05 2,05 2,05 2,05
Créditos do BCB (Lei ne 8 727/93) 11,30 10,24 9,18 9,18 9,18 9,18 9,18 9,18 9,18 9,18 9,18 9,18 9,18 9,18 9,18
Carteira de fundos 11,05 8,95 8,41 8,02 8,02 8,02 8,02 8,02 8,02 8,02 8,02 8,02 8,02 8,02 8,02
Demais contas do BCB 1,97 1,59 1,50 1,43 1,43 1,43 1,43 1,43 1,43 1,43 1,43 1,43 1,43 1,43 1,43
Previdéncia Social 1502 12,16 11,43 1090 10,90 10,90 10,90 10,90 10,90 10,90 10,90 10,90 10,90 10,90 10,90
Renegociacdo com estados e municipios (Lei ne 9 496/97) 13,82 7,93 4,20 3,50 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00
Divida externa (Libor+spread’) 14,73 9,15 8,42 9,69 9,18 8,66 8,15 8,15 8,15 8,15 8,15 8,15 8,15 8,15 8,15
Governos estaduais

Divida mobiliria (‘over’ estadual) 1743 1411 1326 1265 12,65 1265 1265 1265 1265 1265 1265 1265 12,65 12,65 12,65
Divida bancaria + renegoc. (Lei ne 8 727/93) 8,98 8,10 7,26 724 723 723 723 723 723 723 7,23 7,23 7,23 7,23 7,23
Aviso MF-30 1703 1133 1058 11,89 11,36 10,84 1031 1031 1031 1031 10,31 10,31 10,31 10,31 10,31
Renegociagéo com os estados (Lei ne 9 496/97) 13,82 7,93 4,20 3,50 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00
Divida externa 1735 1164 1089 1220 11,67 11,14 1062 1062 1062 1062 10,62 1062 10,62 10,62 10,62

Governos municipais

(continua)
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Discriminagdo 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Divida mobiliaria 1439 1165 1095 1045 1045 1045 1045 1045 1045 1045 1045 1045 1045 1045 1045
Divida bancaria 1549 1254 1178 1124 1124 1124 1124 1124 1124 1124 1124 1124 1124 1124 1124
Aviso MF-30 1703 1133 1058 11,89 11,36 10,84 1031 1031 1031 1031 10,31 10,31 1031 10,31 10,31
Renegociagdo com os municipios (Lei ne 8 727/93) 712 3,77 3,14 2,69 2,69 2,69 2,69 2,69 2,69 2,69 2,69 2,69 2,69 2,69 2,69
Renegociagdo com os municipios (Lei ne 9 496/97) 13,82 7,93 4,20 3,50 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00
Divida externa 1735 1164 1089 1220 11,67 11,14 1062 1062 1062 1062 1062 1062 10,62 10,62 10,62
Empresas federais
Divida bancaria 18,37 1487 1397 1333 13,33 1333 1333 1333 1333 1333 1333 1333 1333 1333 1333
Empreiteiros e fornecedores 1549 1254 1178 1124 1124 1124 1124 1124 1124 1124 1124 1124 1124 1124 1124
Debéntures 7,93 4,20 3,50 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00
Carteira de titulos publicos 9,76 7,90 742 7,08 7,08 7,08 7,08 7,08 7,08 7,08 7,08 7,08 7,08 7,08 7,08
Aviso MF-30 1703 1133 1058 11,89 11,36 10,84 1031 1031 1031 1031 10,31 10,31 10,31 10,31 10,31
Divida externa 2162 1570 1492 1628 1573 1518 1464 1464 1464 1464 1464 1464 1464 1464 14,64
Empresas estaduais
Divida bancaria 12,61 6,78 4,96 4,93 4,93 4,93 4,93 4,93 4,93 4,93 4,93 4,93 4,93 4,93 3,50
Carteira de titulos publicos 1549 1254 1178 1124 1124 1124 1124 1124 1124 1124 1124 1124 1124 1124 1124
Aviso MF-30 1703 1133 1058 11,89 11,36 10,84 1031 1031 1031 1031 10,31 10,31 1031 10,31 10,31
Divida externa 4,93 4,93 4,93 6,75 6,23 571 519 519 519 519 519 519 519 519 519
Empresas municipais
Divida bancaria 9,07 8,67 8,44 8,35 8,32 8,32 8,32 8,32 8,32 8,32 8,32 8,32 8,32 8,32 8,32
Aviso MF-30 1342 1342 1342 1837 1696 1554 1413 1413 14,13 1413 1413 1413 1413 1413 1413
Divida externa 4,93 4,93 4,93 6,75 6,23 571 519 519 519 519 519 519 519 519 519

Fonte: Elaboracéo do autor.
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TABELA A3
Resultado Fiscal do Governo Central — 1999/2015

(Em porcentagem do PIB)

Discriminagéo 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
1. Receita total (A+B+C) 21,98 22,29 23,05 21,58 20,69 20,19 20,12 20,05 19,99 19,93 19,88 19,82 19,77 19,73 19,68 19,64 19,60
1.1 Receita administrada pela SRF 14,31 15,03 15,15 14,14 13,34 13,28 13,26 13,23 13,21 13,19 13,17 13,15 13,13 13,12 13,10 13,08 13,07
Imp. importacéo e exportacao 0,82 0,80 0,84 0,74 0,74 0,74 0,74 0,74 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75 0,75
1Pl 1,67 1,67 1,70 171 172 172 172 172 173 173 173 173 173 173 173 173 173
Imposto de renda 4,94 483 4,76 4,59 4,53 4,48 447 4,46 4,45 4,44 443 4,42 441 4,40 4,40 439 4,38
IOF 0,51 0,29 0,31 0,31 0,32 0,32 0,32 0,33 0,33 0,33 0,33 0,34 0,34 0,34 0,34 0,34 0,35
ITR 0,03 0,03 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,01 0,01
COFINS 3,34 3,75 3,69 3,61 3,60 3,60 3,59 3,59 3,59 3,58 3,58 3,58 3,57 3,57 3,57 3,57 3,57
PIS/PASEP 1,02 0,94 0,94 0,94 0,94 0,94 0,94 0,94 0,94 0,94 0,94 0,94 0,94 0,94 0,94 0,94 0,94
CsLL 0,76 0,87 0,92 0,92 0,98 0,98 0,98 0,98 0,98 0,98 0,98 0,98 0,98 0,97 0,97 0,97 0,97
CPMF (EC ne 12/96) vinc. a salide 0,83 137 1,46 0,80 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Cont. Plano Seg. Servidor 0,33 0,32 0,32 0,33 0,32 0,31 0,31 0,30 0,30 0,29 0,29 0,28 0,28 0,27 0,27 0,26 0,26
FUNDAF 0,04 0,04 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
Demais receitas administradas 0,03 0,13 0,15 0,14 0,13 0,13 0,12 0,12 0,12 0,11 0,11 0,10 0,10 0,09 0,09 0,09 0,08
1.2 Receita liquida da Previdéncia (fonte 154) 5,11 5,25 5,40 5,41 5,38 5,36 5,34 5,32 5,31 5,29 5,28 5,26 5,25 5,24 5,23 5,22 521
1.3 Outras receitas 2,64 2,10 2,60 2,12 2,06 1,64 1,61 1,59 1,56 1,54 1,52 1,50 1,48 1,47 1,45 1,43 1,42
1.3.1 Outras receitas da SRF/MF 1,60 123 149 123 117 0,75 0,72 0,70 0,67 0,65 0,63 0,61 0,59 0,58 0,56 0,54 0,53
1.3.1.1 Receitas de concessdo 0,95 0,49 0,75 0,51 0,47 0,07 0,06 0,06 0,06 0,05 0,05 0,05 0,04 0,04 0,04 0,03 0,03
1.3.1.2 Participagéo e dividendos 0,19 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15
1.3.1.3 Demais 0,47 0,59 0,59 0,57 0,54 0,52 0,50 0,48 0,46 0,45 0,43 041 0,40 0,38 0,37 0,35 0,34
1.3.2 Receita diretamente arrecadada 0,54 0,60 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62 0,62
1.3.3 Salario-educagéo 0,24 0,26 0,27 0,27 0,27 0,27 0,27 0,27 0,27 0,27 0,27 0,27 0,27 0,27 0,27 0,27 0,27
1.3.4 Conta-petréleo 0,25 0,00 0,22 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1.4 Incentivos fiscais (FINOR, FINAM, FUNRES) 0,08)  (0,09)  (0,10)  (0,09)  (0,09)  (0,09)  (0,09) (0,090  (0,09) (0,090  (0,09) (0,090  (0,09)  (0,09) (0,09  (0,09)  (0,09)
I1. Transferéncias a estados e municipios 3,52 3,82 3,53 3,37 3,26 3,24 3,24 3,23 2,92 291 291 2,90 2,90 2,90 2,89 2,89 2,89
11.1 Transf. a est. e mun. (FPM, FPM, FE) 2,85 2,94 2,92 2,76 2,66 2,64 2,64 2,64 2,64 2,64 2,64 2,64 2,63 2,63 2,63 2,63 2,63
11.3 Salario-educacéo (2/3) 0,13 0,16 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18 0,18
11.2 Fundos e programas regionais (FNE, FNO, FCO) 0,08 0,07 0,09 0,09 0,08 0,08 0,08 0,07 0,07 0,07 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,05 0,05
11.4 Lei complementar ne 87 0,42 0,36 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31 0,31 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
11.5 Demais 0,05 0,29 0,04 0,04 0,04 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,02 0,02 0,02
111. Receita liquida 18,46 18,47 19,52 18,20 17,43 16,94 16,88 16,82 17,07 17,02 16,97 16,92 16,87 16,83 16,79 16,75 16,71
1V. Despesa total (1+2+3+4) 16,22 16,48 17,34 17,47 16,95 16,59 16,36 16,16 16,07 15,99 15,92 15,86 15,81 15,77 15,74 15,72 15,70
1. Pessoal e encargos sociais (1.1+1.2+1.3+1.4+1.5) 5,12 5,24 5,34 5,39 5,26 5,16 5,07 4,97 4,88 4,79 4,71 4,63 4,55 4,47 4,40 4,33 4,26
2. Beneficios previdencidrios totais (2.1+2.2+2.3) 6,08 6,20 6,29 6,33 6,10 5,88 5,79 5,72 5,65 5,59 5,52 5,46 5,39 5,33 5,27 5,20 5,14
3. Outras despesas correntes e de capital (4.1+4.2) 5,02 5,04 571 5,74 5,59 5,55 5,50 5,47 5,53 5,61 5,69 5,78 5,87 5,97 6,07 6,18 6,30
Despesas com 0 FAT 0,58 0,44 0,60 0,64 0,61 0,58 0,55 0,52 0,50 0,47 0,45 0,43 0,41 0,39 0,37 0,35 0,33
Subsidios e subvengoes 0,19 0,28 0,27 0,26 0,25 0,24 0,23 0,22 0,22 0,21 0,20 0,19 0,18 0,18 0,17 0,16 0,16
Sentencas judiciais 0,24 0,16 0,16 0,15 0,15 0,14 0,14 0,13 0,13 0,12 0,12 0,11 0,11 0,10 0,10 0,10 0,09
Demais 4,01 4,16 4,67 4,68 4,58 4,58 4,58 4,59 4,69 481 4,92 5,04 517 5,30 543 5,57 572
V1. Resultado primario “acima da linha” (+= sup.) 2,24 1,99 2,18 0,74 0,48 0,35 0,52 0,66 1,00 1,03 1,05 1,06 1,06 1,06 1,05 1,03 1,01
VI1. Juros nominais 9,25 5,18 5,00 4,28 4,59 4,72 4,90 4,96 4,98 5,02 5,06 5,11 5,16 521 5,26 5,32 5,39
VII11. Resultado nominal do governo central (+=sup.) (7,02) (3,18) (2,83) (3,54) (4,11) (4,37) (4,38) (4,30) (3,98) (3,99) (4,02) (4,05) (4,09) (4,14) (4,21) (4,29) (4,38)
IX. Divida liquida do governo central 30,41 32,29 32,82 34,12 36,05 38,23 39,95 41,47 42,57 43,62 44,62 45,58 46,53 47,46 48,39 49,34 50,32
X. Divida liquida do setor publico 49,68 51,52 51,38 51,08 51,23 51,81 52,07 52,27 52,17 52,05 51,92 51,78 51,65 51,53 51,44 51,39 51,39

Fonte: SPE/MF, para 1999 e 2000, e elaboragéo do autor, para os demais anos .
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TABELA A4
Divida Liquida do Setor Publico

(Em porcentagem)

Discriminagdo 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

A) Divida liquida

Divida fiscal liquida sem privatizagdo 49,50 49,21 48,79 48,85 49,35 49,89 50,34 50,47 50,57 50,63 50,68 50,72 50,76 50,83 50,92 51,05
Ajuste privatizagdo -5,64 -5,18 -4,78 -4,44 -4,15 -3,87 -3,61 -3,37 -3,15 -2,94 -2,74 -2,56 -2,39 -2,23 -2,08 -1,95
Ajuste patrimonial 9,20 8,88 8,60 8,36 8,15 7,61 7,10 6,63 6,19 5,78 5,39 5,03 4,70 4,39 4,10 3,82
A.2) Divida liquida total 51,52 51,38 51,08 51,23 51,81 52,07 52,27 52,17 52,05 51,92 51,78 51,65 51,53 51,44 51,39 51,39
Em % do piB

Governo Federal e BcB 32,29 32,82 34,12 36,05 38,23 39,95 4147 42,57 43,62 44,62 45,58 46,53 47,46 48,39 49,34 50,32
Governos estaduais 14,75 14,81 14,15 1317 12,23 11,27 10,34 9,44 8,58 7,75 6,94 6,17 5,42 4,70 3,99 3,31
Governos municipais 2,21 2,05 1,79 1,49 1,18 0,86 0,54 0,22 -0,10 -0,43 -0,76 -1,10 -1,45 -1,80 -2,15 -2,52
Empresas estatais 2,28 1,70 1,02 0,53 0,17 0,00 -0,08 -0,07 -0,04 -0,02 0,02 0,05 0,10 0,15 0,21 0,28
Federais -0,39 -0,95 -1,54 -2,05 -2,45 -2,65 -2,76 -2,77 -2,78 -2,78 -2,78 -2,78 -2,76 -2,75 -2,72 -2,69
Estaduais 2,43 2,40 2,31 2,32 2,35 2,38 2,41 2,43 2,46 2,48 2,50 2,53 2,56 2,59 2,62 2,65
Municipais 0,23 0,25 0,25 0,26 0,26 0,27 0,27 0,28 0,28 0,29 0,29 0,30 0,30 0,31 0,32 0,32
Governo federal e B¢ 32,29 32,82 34,12 36,05 38,23 39,95 41,47 42,57 43,62 44,62 45,58 46,53 47,46 48,39 49,34 50,32
Divida interna 24,48 24,74 25,98 27,85 29,84 31,39 32,78 33,81 34,77 35,69 36,56 37,42 38,26 39,11 39,97 40,86
Titulos publicos federais 44,76 45,40 46,37 47,70 49,23 50,31 51,00 51,43 51,92 52,46 53,06 53,74 54,49 55,33 56,26 57,29
Divida bancéria liquida =311 -2,70 -2,31 -1,95 -1,62 -131 -1,03 -0,76 -0,51 -0,27 -0,06 0,14 0,33 0,50 0,66 0,81
Arrecadago a recolher -0,03 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01
Aviso MF-30 -0,72 -0,77 -0,79 -0,81 -0,85 -0,88 -0,92 -0,94 -0,97 -1,00 -1,03 -1,06 -1,09 -1,12 -1,16 -1,19
Moedas de privatizagédo 2,57 2,07 1,54 1,06 0,62 0,27 0,26 0,25 0,25 0,24 0,23 0,23 0,22 0,22 021 0,21
Recursos do FAT -3,75 -4,18 -4,51 -4,88 -5,29 -5,73 -6,20 -6,70 7,24 -7,80 -8,38 -9,00 -9,64 -10,30 -10,99 -11,70
Base monetéria 4,36 4,46 4,45 4,43 4,43 4,43 4,43 4,43 4,43 4,43 4,43 4,43 4,43 4,43 4,43 4,43
Outros depésitos no BcB 1,37 1,32 1,26 121 1,17 1,13 1,08 1,04 1,00 0,97 0,93 0,90 0,86 0,83 0,80 0,77
Créditos do Bcs as instituicdes financeiras -3,42 -3,17 -2,95 -2,75 -2,58 -2,42 -2,27 -2,12 -1,99 -1,87 -1,75 -1,64 -1,54 -1,44 -1,35 -1,27
Créditos do BcB (Lei ne 8 727/93) -0,70 -0,72 -0,73 -0,74 -0,76 -0,77 -0,79 -0,80 -0,82 -0,83 -0,85 -0,86 -0,88 -0,90 -0,91 -0,93
Carteira de fundos -1,50 -1,53 -1,54 -1,55 -1,56 -157 -1,59 -1,60 -1,61 -1,63 -1,64 -1,65 -1,67 -1,68 -1,70 -1,71
Demais contas do BcB -1,11 -0,97 -0,85 -0,74 -0,64 -0,55 -0,47 -0,40 -0,33 -0,26 -0,20 -0,15 -0,10 -0,05 -0,01 0,03
Previdéncia Social -0,08 -0,08 -0,09 -0,09 -0,09 -0,10 -0,10 -0,10 -0,11 -0,11 -0,11 -0,12 -0,12 -0,13 -0,13 -0,14
Renegociagdo com estados e municipios (Lei ne 9 496/97) -14,17 -14,36 -13,87 -13,02 -12,20 -11,38 -10,62 -9,91 -9,25 -8,63 -8,05 -7,52 -7,02 -6,55 -6,12 -5,72
Divida externa 7,81 8,08 8,14 8,20 8,40 8,56 8,68 8,76 8,85 8,93 9,02 9,11 9,19 9,28 9,37 9,46
Governos estaduais e municipais 16,96 16,86 15,94 14,66 13,41 12,13 10,88 9,66 8,48 7,31 6,18 5,07 3,97 2,90 1,84 0,79
Governos estaduais 14,75 14,81 14,15 13,17 12,23 11,27 10,34 9,44 8,58 7,75 6,94 6,17 5,42 4,70 3,99 3,31
Divida interna 13,87 13,89 13,20 12,20 11,21 10,20 9,24 8,30 7,40 6,53 5,69 4,87 4,08 3,31 2,56 1,84
Divida mobiliaria 0,16 0,17 0,18 0,19 0,20 0,21 0,22 0,23 0,24 0,25 0,27 0,28 0,30 0,31 0,33 0,34
Divida bancéria (inclui divida Lei ne 8 727/93) -131 -1,36 -1,44 -1,53 -1,66 -1,81 -1,99 -2,19 =241 -2,65 -2,92 -3,20 -3,49 -3,80 -4,13 -4.47
Arrecadagéo a recolher -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01
Depositos a vista -0,11 -0,10 -0,09 -0,09 -0,08 -0,08 -0,07 -0,07 -0,06 -0,06 -0,05 -0,05 -0,05 -0,04 -0,04 -0,04
Aviso MF-30 0,29 0,31 0,32 0,33 0,34 0,35 0,37 0,38 0,39 0,40 041 043 0,44 0,45 0,46 0,48
Renegociacdo com os estados (Lei ne 8 727/93) 2,35 2,25 2,09 1,94 1,80 1,67 1,56 1,45 1,34 1,25 1,16 1,08 1,00 0,93 0,86 0,80

(continua)




62

TENDENCIA DE LONGO PRAZO DAS FINANGAS PUBLICAS NO BRASIL

(continuagdo)

Discriminagdo 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Renegociacdo com os estados (Lei ne 9 496/97) 12,51 12,63 12,16 11,38 10,62 9,87 9,17 8,52 7,91 7,35 6,83 6,34 5,89 547 5,09 472
Divida externa 0,88 0,92 0,95 0,98 1,02 1,07 1,11 1,14 1,18 1,22 1,26 1,30 1,34 1,38 1,43 1,48
Governos municipais 2,21 2,05 1,79 1,49 1,18 0,86 0,54 0,22 -0,10 -0,43 -0,76 -1,10 -1,45 -1,80 -2,15 -2,52
Divida interna 2,08 1,92 1,65 1,34 1,02 0,70 0,38 0,05 -0,28 -0,62 -0,95 -1,30 -1,65 -2,00 -2,37 -2,74
Divida mobiliaria (deduzidos titulos em tesouraria) 0,04 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,07 0,07 0,07
Divida bancéria 0,20 0,02 -0,18 -0,39 -0,60 -0,82 -1,05 -1,29 -1,54 -1,80 -2,07 -2,35 -2,65 -2,95 -3,26 -3,59
Arrecadacdo a recolher 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dep6sitos a vista -0,14 -0,12 -0,11 -0,11 -0,10 -0,09 -0,09 -0,08 -0,08 -0,07 -0,07 -0,06 -0,06 -0,05 -0,05 -0,05
Aviso MF-30 0,08 0,08 0,08 0,09 0,09 0,09 0,10 0,10 0,10 0,11 0,11 0,11 0,12 0,12 0,12 0,13
Renegociagdo com os municipios (Lei ne 8 727/93) 0,24 0,23 0,21 0,19 0,18 0,17 0,15 0,14 0,13 0,12 0,11 0,10 0,10 0,09 0,08 0,08
Renegociagdo com os municipios (Lei ne 9 496/97) 1,66 1,67 1,61 1,51 1,41 1,31 1,21 1,13 1,05 0,97 0,90 0,84 0,78 0,72 0,67 0,63
Divida externa 0,13 0,14 0,14 0,15 0,15 0,16 0,17 0,17 0,18 0,18 0,19 0,20 0,20 0,21 0,22 0,22
Empresas estatais 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Federais -0,39 -0,95 -1,54 -2,05 -2,45 -2,65 -2,76 -2,77 -2,78 -2,78 -2,78 -2,78 -2,76 -2,75 -2,72 -2,69
Divida interna -1,15 -1,81 -2,46 -3,03 -3,51 -3,80 -4,00 -4,10 -4,20 -4,30 -4,41 -4,51 -4,62 -4,74 -4,85 -4,97
Divida bancéria 1,10 0,89 0,65 0,44 0,26 0,15 0,07 0,03 -0,01 -0,05 -0,09 -0,14 -0,19 -0,24 -0,29 -0,35
Dep6sitos a vista -0,03 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01
Empreiteiros e fornecedores 0,02 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04
Debéntures 0,05 0,05 0,05 0,05 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,04 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03
Carteira de titulos publicos -2,18 -2,62 -3,04 -3,39 -3,69 -3,87 -3,99 -4,05 -4,11 -4,17 -4,23 -4,29 -4,35 -4,40 -4,46 -4,52
Aviso MF 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Renegociagdo (Lei ne 8 727/93) -0,12 -0,12 -0,12 -0,13 -0,13 -0,13 -0,13 -0,14 -0,14 -0,14 -0,14 -0,15 -0,15 -0,15 -0,16 -0,16
Divida externa 0,76 0,86 0,92 0,98 1,07 1,15 1,24 1,32 1,42 1,52 1,62 1,74 1,86 1,99 2,13 2,28
Estaduais 2,43 2,40 2,31 2,32 2,35 2,38 2,41 2,43 2,46 2,48 2,50 2,53 2,56 2,59 2,62 2,65
Divida interna 1,83 1,85 1,78 1,80 1,84 1,87 1,91 1,94 1,97 2,00 2,04 2,07 2,11 2,14 2,18 2,22
Divida bancéria (inclui divida Lei ne 8 727/93) 0,44 0,39 0,28 0,28 0,27 0,26 0,26 0,25 0,25 0,24 0,24 0,23 0,23 0,22 0,22 0,21
Dep6sitos a vista -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01
Carteira de titulos publicos -0,03 -0,04 -0,04 -0,04 -0,04 -0,04 -0,04 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 -0,06 -0,06 -0,06
Aviso MF 0,35 0,38 0,39 0,40 0,42 0,44 0,45 0,46 0,48 0,49 0,51 0,52 0,54 0,55 0,57 0,59
Renegociagdo (Lei ne 8 727/93) 1,08 1,14 1,16 1,18 121 1,23 1,25 1,28 1,30 1,33 1,35 1,38 1,40 1,43 1,46 1,49
Divida externa 0,60 0,55 0,53 0,52 0,52 0,51 0,50 0,50 0,49 0,48 0,47 0,46 0,45 0,44 0,44 0,43
Municipais 0,23 0,25 0,25 0,26 0,26 0,27 0,27 0,28 0,28 0,29 0,29 0,30 0,30 0,31 0,32 0,32
Divida interna 0,23 0,24 0,25 0,25 0,26 0,26 0,27 0,28 0,28 0,29 0,29 0,30 0,30 0,31 0,32 0,32
Divida bancéria 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Dep6sitos a vista 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Aviso MF 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Renegociagdo (Lei ne 8 727/93) 0,22 0,24 0,24 0,24 0,25 0,25 0,26 0,26 0,27 0,27 0,28 0,28 0,29 0,30 0,30 0,31
Divida externa 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Fonte: Elaboragao do autor.
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TABELA A5
Andlise da Sensibilidade da Relagdo Divida Total/rPIB a

Mudangas da Taxa de Crescimento do PIB

(Em porcentagem)

Ano Taxa de Crescimento Média do piB, 2000/2015

3,00 3,50 4,00 4,50 5,00 5,50 6,00
2000 51,52 51,52 51,52 51,52 51,52 51,52 51,52
2001 51,38 51,38 51,38 51,38 51,38 51,38 51,38
2002 51,72 51,40 51,08 50,76 50,45 50,13 49,83
2003 52,68 51,95 51,23 50,53 49,83 49,14 48,46
2004 54,24 53,01 51,81 50,63 49,47 48,34 47,23
2005 55,67 53,85 52,07 50,35 48,67 47,03 45,44
2006 57,20 54,69 52,27 49,92 47,65 45,44 43,31
2007 58,64 55,34 52,17 49,12 46,18 43,36 40,64
2008 60,26 56,06 52,05 48,22 44 55 41,04 37,69
2009 62,08 56,87 51,92 4721 42,74 38,50 34,46
2010 64,12 57,77 51,78 46,12 40,78 35,73 30,97
2011 66,40 58,79 51,65 4495 38,66 32,76 27,23
2012 68,96 59,94 51,53 43,70 36,39 29,58 23,24
2013 71,81 61,24 51,44 42,38 33,98 26,20 19,01
2014 74,98 62,70 51,39 40,99 3143 22,63 14,55
2015 78,49 64,33 51,39 39,56 28,75 18,87 9,86

Fonte: Elaboracéo do autor.
TABELA A6

Andlise da Sensibilidade do Resultado Primario do

Governo Central a Mudangas da Taxa de Crescimento do PIB

(Em porcentagem)

Ano Taxa de Crescimento Média do piB, 2000/2015

3,00 3,50 4,00 4,50 5,00 5,50 6,00
2000 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99
2001 2,18 2,18 2,18 2,18 2,18 2,18 2,18
2002 0,62 0,68 0,74 0,80 0,85 0,91 0,97
2003 0,23 0,36 0,48 0,60 0,72 0,84 0,95
2004 -0,02 0,17 0,35 0,53 0,71 0,89 1,06
2005 0,02 0,27 0,52 0,76 1,00 1,22 1,45
2006 0,04 0,36 0,66 0,96 1,25 1,53 1,80
2007 0,25 0,63 1,00 1,36 1,70 2,03 2,35
2008 0,15 0,60 1,03 1,44 1,84 2,22 2,59
2009 0,04 0,55 1,05 1,52 1,97 2,40 2,81
2010 -0,08 0,50 1,06 1,59 2,09 2,57 3,02
2011 -0,21 0,45 1,06 1,65 2,20 2,73 3,22
2012 -0,34 0,38 1,06 1,70 2,31 2,88 3,41
2013 -0,49 0,31 1,05 1,75 2,41 3,02 3,60
2014 -0,65 0,22 1,03 1,79 2,50 3,15 3,77
2015 -0,81 0,13 1,01 1,82 2,58 3,28 3,93

Fonte: Elaboracéo do autor.
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TABELA A7
Andlise da Sensibilidade da Relagdo Divida Total/rPIB a
Mudancas da Taxa de Juros Média do Periodo 2000/2015

(Em porcentagem)

Ano Taxa de Juros Real Média, 200072015

6,50 7,00 7,50 8,00 8,50 9,00 9,50
2000 51,52 51,52 51,52 51,52 51,52 51,52 51,52
2001 51,38 51,38 51,38 51,38 51,38 51,38 51,38
2002 50,62 50,78 50,93 51,08 51,23 51,38 51,53
2003 50,32 50,62 50,93 51,23 51,54 51,85 52,16
2004 50,41 50,87 51,34 51,81 52,28 52,76 53,25
2005 50,17 50,79 51,43 52,07 52,73 53,39 54,07
2006 49,84 50,63 51,44 52,27 53,11 53,97 54,85
2007 49,21 50,17 51,16 52,17 53,21 54,28 55,37
2008 48,54 49,67 50,84 52,05 53,30 54,58 55,90
2009 47,85 49,15 50,51 51,92 53,38 54,89 56,46
2010 47,14 48,62 50,17 51,78 53,46 55,22 57,04
2011 46,42 48,08 49,82 51,65 53,56 55,57 57,68
2012 45,70 47,54 49,48 51,53 53,69 55,97 58,37
2013 45,00 47,02 49,17 51,44 53,86 56,42 59,14
2014 44,31 46,52 48,88 51,39 54,08 56,94 59,99
2015 43,66 46,05 48,63 51,39 54,35 57,53 60,94

Fonte: Elaboracéo do autor.

TABELA A8
Andlise da Sensibilidade do Resultado Primario do Governo Central,
a Mudancas da Taxa de Juros Média do Periodo 2000/2015

Ano Taxa de Juros Média, 200072015

6,50 7,00 7,50 8,00 8,50 9,00 9,50
2000 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99
2001 2,18 2,18 2,18 2,18 2,18 2,18 2,18
2002 0,68 0,70 0,72 0,74 0,75 0,77 0,79
2003 0,42 0,44 0,46 0,48 0,50 0,52 0,54
2004 0,29 0,31 0,33 0,35 0,37 0,39 0,41
2005 0,46 0,48 0,50 0,52 0,54 0,56 0,58
2006 0,60 0,62 0,64 0,66 0,68 0,70 0,72
2007 0,94 0,96 0,98 1,00 1,02 1,04 1,06
2008 0,97 0,99 1,01 1,03 1,05 1,07 1,09
2009 0,99 1,01 1,03 1,05 1,07 1,09 1,11
2010 1,00 1,02 1,04 1,06 1,08 1,10 1,12
2011 1,00 1,02 1,04 1,06 1,08 1,10 1,12
2012 1,00 1,02 1,04 1,06 1,08 1,10 1,12
2013 0,99 1,01 1,03 1,05 1,07 1,09 1,11
2014 0,98 1,00 1,01 1,03 1,05 1,07 1,09
2015 0,95 0,97 0,99 1,01 1,03 1,05 1,07

Fonte: Elaboracéo do autor.
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VariacOes do Déficit Previdenciario

TABELA A9
Anélise da Sensibilidade da Divida — PIB Total/PIB a

(Em porcentagem)

Ano Déficit Previdenciario Médio no Periodo 2000/2015 (do PiB)

0,00 0,26 0,50 1,00 1,50 2,00 2,50
2000 51,52 51,52 51,52 51,52 51,52 51,52 51,52
2001 51,38 51,38 51,38 51,38 51,38 51,38 51,38
2002 51,08 51,08 51,08 51,08 51,08 51,08 51,08
2003 51,23 51,23 51,23 51,23 51,23 51,23 51,23
2004 51,81 51,81 51,81 51,81 52,14 52,21 52,28
2005 52,04 52,07 52,15 52,25 52,96 53,18 53,39
2006 52,14 52,27 52,47 52,77 53,91 54,37 54,79
2007 51,88 52,17 52,55 53,15 54,79 55,57 56,31
2008 51,54 52,05 52,66 53,68 55,87 57,07 58,22
2009 51,13 51,92 52,81 54,36 57,16 58,90 60,56
2010 50,65 51,78 53,01 55,22 58,70 61,08 63,38
2011 50,11 51,65 53,27 56,27 60,50 63,65 66,71
2012 49,52 51,53 53,60 57,52 62,58 66,63 70,60
2013 48,89 51,44 54,02 59,00 64,97 70,05 75,08
2014 48,23 51,39 54,55 60,73 67,68 73,96 80,21
2015 47,56 51,39 55,18 62,71 70,75 78,38 86,03

Fonte: Elaboragéo do autor.
TABELA A10

Andlise da Sensibilidade do Resultado Primario do Governo Central,
a VariacBes no Déficit Previdenciario+M67+M83

Ano Déficit Previdenciario Médio no Periodo 2000/2015 (do PiB)

0,00 0,26 0,50 1,00 1,50 2,00 2,50
2000 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99
2001 2,18 2,18 2,18 2,18 2,18 2,18 2,18
2002 0,74 0,74 0,74 0,74 0,74 0,74 0,74
2003 0,48 0,48 0,48 0,48 0,48 0,48 0,48
2004 0,35 0,35 0,35 0,35 0,03 -0,04 -0,11
2005 0,55 0,52 045 0,35 -0,01 -0,15 -0,28
2006 0,75 0,66 0,54 0,35 -0,04 -0,26 -0,47
2007 1,15 1,00 0,84 0,55 0,11 -0,19 -0,47
2008 1,23 1,03 0,82 043 -0,04 -0,43 -0,80
2009 1,30 1,05 0,79 0,31 -0,21 -0,68 -1,14
2010 1,37 1,06 0,76 0,18 -0,38 -0,94 -1,50
2011 1,42 1,06 0,73 0,04 -0,56 -1,22 -1,88
2012 1,47 1,06 0,68 -0,10 -0,75 -1,51 -2,27
2013 1,50 1,05 0,63 -0,25 -0,95 -1,81 -2,69
2014 1,53 1,03 0,57 -0,41 -1,15 -2,13 -3,13
2015 1,55 1,01 0,51 -0,58 -1,37 -2,46 -3,59

Fonte: Elaboracéo do autor.
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TABELA All
Andlise de Sensibilidade da Divida P18
Total/P1B a VariagOes na Taxa de Crescimento do ock 1/

(Em porcentagem)

Ano Taxa de Crescimento Médio Real do ock no Periodo 2000/2015 (do PiB)
0,00 3,00 5,00 6,46 7,50 9,00 10,00
2000 51,52 51,52 51,52 51,52 51,52 51,52 51,52
2001 51,38 51,38 51,38 51,38 51,38 51,38 51,38
2002 51,08 51,08 51,08 51,08 51,08 51,08 51,08
2003 51,23 51,32 51,38 51,23 51,45 51,49 51,52
2004 51,70 51,95 52,12 51,81 52,34 52,47 52,56
2005 51,75 52,25 52,60 52,07 53,05 53,32 53,51
2006 51,62 52,46 53,04 52,27 53,81 54,29 54,61
2007 50,97 52,23 53,12 52,17 54,30 55,05 55,56
2008 50,08 51,84 53,11 52,05 54,80 55,89 56,64
2009 48,94 51,28 52,99 51,92 55,32 56,82 57,87
2010 47,55 50,55 52,78 51,78 55,85 57,86 59,28
2011 4591 49,65 52,48 51,65 56,43 59,04 60,89
2012 44,01 48,59 52,09 51,53 57,04 60,36 62,74
2013 41,87 47,35 51,60 51,44 57,71 61,86 64,85
2014 39,46 45,93 51,03 51,39 58,46 63,55 67,25
2015 36,79 44,34 50,37 51,39 59,27 65,46 69,98

Fonte: Elaboracéo do autor.
Obs: 1/ Exclusive ock do Ministério da Salde, que mantém a regra estabelecida na chamada PEC da Sadde.

TABELA Al12
Andlise de Sensibilidade da Divida piB Total/PIB a
VariagOes na Taxa de Crescimento do ock

(Em porcentagem)

Ano Taxa de Crescimento Médio Real do ock no Periodo 2000/2015 (do PiB)
0,00 3,00 5,00 6,46 7,50 9,00 10,00
2000 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99 1,99
2001 2,18 2,18 2,18 2,18 2,18 2,18 2,18
2002 0,74 0,74 0,74 0,74 0,74 0,74 0,74
2003 048 0,40 0,34 0,48 0,27 0,23 0,20
2004 0,46 0,30 0,19 0,35 0,05 -0,04 -0,10
2005 0,73 0,49 0,33 0,52 0,11 -0,02 -0,11
2006 0,97 0,66 0,44 0,66 0,15 -0,04 -0,17
2007 1,51 1,13 0,86 1,00 0,48 0,24 0,07
2008 1,74 1,30 0,96 1,03 0,50 0,20 -0,01
2009 1,96 1,45 1,07 1,05 0,52 0,15 -0,11
2010 2,17 1,61 117 1,06 0,53 0,09 -0,22
2011 2,38 1,77 1,27 1,06 0,53 0,02 -0,36
2012 2,58 1,92 1,36 1,06 0,53 -0,07 -0,50
2013 2,78 2,06 1,46 1,05 0,52 -0,16 -0,67
2014 2,97 2,21 1,55 1,03 0,50 -0,27 -0,86
2015 316 2,35 1,63 1,01 0,47 -0,40 -1,06

Fonte: Elaboracéo do autor.
Obs: 1/ Exclusive ock do Ministério da Salde, que mantém a regra estabelecida na chamada PEC da Salde.
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