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1. Introducao

i

As dificuldades de financiamento do setor publico’ tém
‘constituido uma questdo central da politica econdmica brasileira.
o : |

- Este trabalho foi inspirado pela constatagdo de que se torna ca-

-Qa vez mais_necessério um‘deliﬁeamento ﬁais'preciso dés dimensoes
. e dos determinantes do prdblema do finapciamento do setor publi-
~co ao longo dos proximos anos, para que se possa discutir dé for

ma.mais proficua as alternativas concretas de equacionamento da

questao.

. P P . : ) ~ :
E inegdvel que nos Ultimos anos esta questao tem mere-
~cido um esforgo creScente de pesquisa. Boa parte deste esforgo
teve lugar no ambito do proprio governo e permitiu uma melhora

sensivel na disponibilidade de dados relevantes*.

Contudo, no que tange a analise prospectiva, .o pouco

que tem sido feito apresenta em geral limitagGes sérias com res-
peito a varios aspectos. Frequentemente, a preocupagso com a pro
gramagéb financeira do setor publico para um ou no mAximo dois
anos tem levado éladogéo nas projegSes oficiais de um horizonte
temporai muito curto, bem como de hipdoteses excessivamente oti
mistas; Tehdéncias é_restrigSes de maior relevancia nao tem sido
ievadas com conta de forma adequada. Por outro lado, tem havido

mais esforgo de exame dos deédobramentos de médio e longo prazo
de aspectos especificos do problema - como, por exemplo, das ten

soes que deverao advir dos encargos decorrentes das dividas pu-

* Ver, por exemplo, Oliveira (1985), que constitui um dos melho-
‘res resultados deste esforgo.



blicas interna e externa - do que empenho no sentido de uma ana-
lise prospectiva mais englobante que considere simultaneamenteos

varios aspectos do problema*/

O propdsito da pesquisa que deu lugar a este artigo foi
exatamente desenvolver um instrumento.que possibilitasse uma aﬁé
lise prospectiva com tais caracteristicas( ou seja, um modelo de
simulagdao que pudesse incorporar os determinantes principaié dé
problema de financiamento do setor publico nos préximos anos, de
maneira a permifir examinar de forma sistemdatica as consequénci
as de distintas hipoteses acerca da evolugao destes determinan -
tes.

E bem verdade que, recentemente, em resultado de esfor
¢os paralelos de pesquisa, tém surgido algumas constribuig¢des im
portantes envolvendo o uso de modelos de simulagao para se obter
uma andlise prospectiva mais englobante e promissora do problema

do financiamento do setor publico*¥,

Todavia, tais modelos diferem em pelo menos dois aspec
tos muito~impqrtantes do modelo que édui se apresenta, e Que foi
‘"desenvolvido a partir de uma éoncepgéo‘apenas esbogada em Werneck
(1987). Em primeiro lqgar,diferem pelo grau de detalhe com que
tratam a determinacao do déficit ou superavit néo—finénceiro do
setor publico. Por centrar suas atencgdes nos componentes fi-

nanceiros do déficit publico,tais modelos lidam com oS componen- -

~ . . ) . . PN ’
tes nao-financeiros da forma mais simplificada possivel, ao con

* Ver, por exemplo, Doellinger (1985). f

** Ver, por exemplo, Cardoso & Reis (1986), Primo Braga, Welch & André (1987)
e Reis & Bonelli (1987). Ver também as contribuigoes pioneiras de Carneiro
Netto & Modiano (1983) e Fraga Neto & Lara Resende (1985).

{ .
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trario do modelo aqui desenvolvido que os trata de maneira um
pouco mais elaborada. Em segundo lugar, constitui um outro trago .

distintivo importante deste modelo o tratamento explicito, sepa

.“rado e também mais elaborado que é dado ao financiamento das _em

- presas estatais, o que, nos demais, nao merece a mesma atengao ou

s

simplesmente nao é considerado na analise.

Esté trabalho esta dividiao em seis segOes além desta
introdugao. A prdxima trata da formulagdo do modelo. A solﬁgéo
€ discutida na secgao 3 e a gue se segde apresenta resultados de
" um exercicio de simulagdo para oiperiodo 1987-91, feito com ba
se no modelo. Na quinta.secgao exploré—se a potencialidade do mo
delo para anélisé de sensibilidade. A sexta sec3o é reservada

a alguns comentarios finais.



2. Formulagao do Modelo

Trata-se de um modelo com um nivel de agregagao bastan
'”fte alto e com uma estrutura ldogica simples, que demanda dados re

lativamente faceis de serem obtidos.

_ 0 setor publico é dividido em apenas dois segmentos. No
primeiro, o governémental, tém-se o Banco Central e os trés ni-
veis de governo - federal, estadual e muniéipal - inclusive a pre
vidéncia social e as chamadas entidades tipicas de governo, perten
centes a administragdo indireta de cada um destes niveis. O outro

segmento é constituido pelas empresas estatais, que compoem o se-

tor publico produtivo.

O elemento central do modelo é a determinagao das neces
sidades reais de financiamento do setor pdplico. E importante dei
xar claro que, por necessidades reais de financiamento ao setor pu
blico, se entende a variagao real da sua divida liquid#, incluinj

do-se nesta divida a base monetdria*. . a

Sendo D o valor corrente da divida liquida do setor pu
blico e D_,; tal valor no periodo anterior, tem-se que a variagado
real da divida é dada por

D D_, : ’
A, D= - ‘ (0.1)

* O conceito de necessidades reais de financiamento do setor publico é uma
simples extensao do que vem sendo chamado na literatura de deficit publico
real -ou déficit publico ajustado pela inflagdo. [Ver Simonsen & Cysne (1985)].
Extensao, no sentido de que, além do setor governamental, s3o também consi-
deradas as empresas estatais e, portanto, a variagao real da divida liquida
do setor publico como um todo. O que Simonsen & Cysne chamam de déficit pu-
blico real corresponde exatamente ao que aqui se rotula de necessidades re-
ais de financiamento do setor publico governamental. Note-se que estas neces
sidades incluem a variacao real da base monetaria, mas nao o imposto infla-
ciondrio que é tratado como receita do setor publico governamental.



onde p é o indice de precos.
Como

- P = (1+p) p_,

- pode-se escrever

AD = v = ‘ (0'2)

Vé-se portanto gue a variagao real.da divida péde tam-
bém ser definida como a diferenga, deflacionada pelo indice jo
entre a variacio nominal (AD) e a parte desta variaggo atribui-
vel a inflagao (ﬁD_i). R

§
H
1}

. . ¥ . ]
Designando-se as necessidades reais de financiamento do

setor publico por Np o tem-se entdo que, por definigao,

E habitual medirem-se necessidadés de financiamento do
setor pdblico em proporgao com o-PIB.Earasebevitarundistorsées ‘na comparagao
com o PIB ha que se trabalhar com médias anuais, seja no que diz respeito ao
indice de precos, seja no que diz réspeito aos estoques de divida liquida.

Neste caso, dividindo-se N pelo produto real (Y) tem-se

Ng

n =~?—'—
Y

R

Note-se que, a rigor, o indice de pregos utilizado deve
ser o deflator implicito do PIB e que ng pode ser obtido, alter

nativamente, dividindo-se, diretamente pelo PIB nominal, a dife
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renga entre a variagao nominal da divida (AD) e a parte desta va:
riagdo atribuivel a inflagdo (pD_,):

4D - BD_,

= 1n
pY R

Ha que se esclarecer que a taxa de inflagao (p) e o ni
vel de produto real (Y), bem como outras varidveis macroeconomi-
cas iﬁportantes, sdo tratadas no modelo como exdgenas. O modelo
possiﬁilita apenas a andlise dos efeitos de cada uma delas sobre

as necessidades reais de financiamento do setor publico, sem que
se cuide de captar os efeitos de variagao nestas proprias neces-
sidades sobre tais variaveis. Neste sentido o modelo torna-se par

ticularmente Util quando acoplado a um modelo macroeconomico ca-

paz de gerar projegdes consistentes para as mencionadas varidveis.

A tabela I apresenta o bloco de equagoes do modelo re
ferentes ao financiamento do setor pdbiico governamental. A equa.
gao (1.1) determina os gastos de consumo do governo (c®) a par
tir da soma das despesas cem pessoal e encargos (%) e do produ
to do indice de precos (p) por Cg , ovvaknfrealcms ‘despesas de
consumo do governo com a compra de bens & servigos. Note-se que
tal valor é uma fungao do'PIB real (Y) e da taxa de inflagdao (p),
presumindo-se que cresga com o aumento do nivel de atividade e
decresga com a aceleracgao dé inflagao. Na equagao (1.2) os gas
tos com pessoal e encargos sao determinaaos levando-se em conta
os efeitos da taxa de creﬁcimento dos salarios nominais (ch e
do crescimento do empreqo no setor governaméptal.'kd crescimento

é especificado em termos da elasticidade (GL) deste emprego com

relagao ao PIB,



.~ TABELA I

FORMULAGAO DO MODELO
FINANCIAMENTO DO SETOR POBLICO GOVERNAMENTAL
-~ (GOVERNO E BANCO CENTRAL)

Gastos de Consumo do Governo .

c® = y€ . pcg(ﬁ, Y)

Gastos do Governo com Pessoal & Encargos

G
-1

G ~ ~
H = (1+wG ) (1+€Ly) H

i

Juros Nominais sobre a Divida do Setor Publico Governamen
tal

G . M .N *G *B *
3¢ =3Np" 43 e, p¢ 0, pP - °, R_{)

=1 =1 -1 -1

Taxa Nominal de Juros Média Incidente sobre a Divida In-

terna do Setor Publico Governamental

. N -~ . -~
iy =p + iy (1+p)

Taxa Nominal de Juros Média Incidente Sobre Dividas do Se
tor Publico Governamental Denominadas em Moeda Estrangei-

ra

Dispéndios' do Setor Publico Governamental Liquido de Sub-
sidios e Transferéncias. . de Assisténcia e Previdencia

¢ .G C K

G =C + J +QG+Z + Z

(cont.)
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i
‘

1.7 Receita Corrente (Receita Tributdria + Outras Receitas

Correntes Liquidas) Liquida de Subsidios . Transferencias
; |
|

"de Assistencia e Previdencia @ i

B
T = pTR(p,Y)—v—U—UBC_

1.8 Transferencias de Assisténcia e Previdéncia

vV = (1+p) (1+€VY)-V—1

1.9 Subsidios Fiscais

U = (1+p) 11+€UY) U-I

1.10 Investimento do Setor Governamental

o = (14p) (1ve,

S ~G
D,
1.11 Déficit ou Superavit Ndo Financeiro do Setor Publico

Governamental

“ G _
NP = (G JG) T

1.12 Déficit ou Superavit Nominal Corrente do Setor Publico

Governamental

G
NC = (G—QG~ZK) -T

1.13 Necessidades Nominais de Financiamento do Setor Piblico

Governamental
G
NN =G - T

(cont.)
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1.14 Déficit ou Superavit Real Corrente do Setor Piblico Go-

Vernamental
G G o~ M xG . - *p *
= - . +0 D -
Nog [NC p(D_1+M;1+ + 0 D O_' R_‘]/p

L R e I

1.15 Necessidades Reais de Financiamento do Setor Publico Go-

vernamental
G G ~ M *G *B *
Ng = [NN - p(D_.1+M_1+O__1D__1 + G)__1 D__i—O_1 R_1)]/p

1.16 Conceito "Operacional" de Necessidades de Financiamento

do Setor Publico Governamental

*G *B
o YO Dy

- o,
-pM_~6(0 D +6_, R )I/p
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Os dispendios com juros nominais sobre a divida do se
tor governamental sdo estabelecidos através das equégGes (1.3) a
(1.5). A divida do setor governamental referente ao periodo ante
‘rior,'sobre a qual incidem as taxas de juros nominais, é decompos
ta em divida interna (DTI)'e divida externa liquida (Dj?+Dj?—R )
dada pela soma da divida externa do gdverno e dos depdsitos em
moeda estrangeira do setor_privado~no Banco Central, menos as re
servas internacionais. Os valores em ddolares dos estoques de di

vida sao convertidos a cruzados pela taxa de cambio 0 z Em (1.4)

e (1.5), as taxas nominais de juros interna e externa sao deter-

3
'

minadas a partir das taxas reais.

Os dispéendios do setor publico governamental, exclusi-
ve subsidios e transferencias de assisténcia e previdencia, sao
determinados na equagao (1.6) pela simples soma dos gastos de

. G . G . . . - G - .
consum6 (C ), juros (J ), investimentos (Q ) e transferencias de

. K C . . .
capital (Z ') e correntes (Z ) ao setor publico produtivo.

Em (1.7) as transferéncias de assisténcia e previdéncia
(V) e os subsidios fiscais (U) e crediticios (Uge) sao abatidos
da receita corrente do set&r governamental para se obter T, os re
cursos fiscais liquidos dispohiveis para financiamento de G.* o)
valor real da receita corrente (Tﬁ) é u@a fungao do Pig real (Y)
e da taxa de inflagao (p), presumindo—s% naturalmenté que aumen
te quando sobe o nivel de atividade e décresga quando;hé uma ace

leragao da inflagao.

* A diferenga entre os dois tipos de subsidios é que o primeiro
envolve despesas publlcas convenc1onals e o segundo se da atra
vés de operacodes de crédito.
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Nas eqguacgoes (1.8) a (1.10), os dispeéendios corréntes
com transferencias de.assisténcia e previdéncia (V), com subsidi
psffiscais (U) e com investimentos (QG) do setor | governamental
;880 determinados a partir dos efeitos da inflagao e do‘crescimeg
‘to real sobre os niveis observados no periodo anterior As taxas
de crescimento real dependem das elasticidades em'relagéd ao PIB

(ev,eU e EQG).

O deficit ou superdvit nao-financeiro (Ng), o déficit
ou superavit nominal corrente (Ng) é as necessidades nominais de
financiamento (Ng) do setor pdblico governamental sao determina-
dos de forma bastante direta através das equa§6es (1.11) a (1.13).

€ ) e as neces-
CR
G

C

o] déficit-ou superavit real corrente (N
sidades reais de financiamento s3o obtidas subtraindo-se de N
e de NgR , respectivamente, a variacgao da divida liguida do setor
publico governamental étribuivel a inflégéo e dividindo-se o re

sultado pelo indice de precgos.

_ Note—se.que a divida liquida inclui a gase monetaria.
A dedugao do termo ﬁM_l/p em (1.14) e (1.15) equivaleva levar em
conta o imposto inflacionario como receita do setor publico gover
namental. De fato, como jé se viu aéima, nas necessidades reails
de financiamento estd incluida a variacao real da base monetaria,

mas nao o imposto inflacionario.

A equagdo (1.16) representa um contraponto da equagao
(1.15). Através dela se determina o conceito "operacional" de ng
cessidades de financiamento do setof publico governamental. De
N se subtrai a variagao da divida interna atribuivel a inflagao

N

. -~ . . 3 - L4 ~
. e a variagao da divida externa_liqulda atribuivel a corregao cam
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-~

bial*. Evidentemente N§ e ng sepao diferentes sempre que houver
uma alteragao da taxa de cambio real. Apesar de nao medir a real
variagao da divida tal conceito tem sido largamente utilizado no
debate economico no Brasil. Representa uma medida de necessida-

des de financiamento mais insensivel a variagdes na taxa de cam

bio real.

O segundo bloco do modelo é constituido pelas equagoes
referentes ao financiamento do setor publico produtivo, apresen-
tadas na tabela II. Na equagdo (2.1), B3, B, eB sao coeficien-
tes técnicos definidos como despesas por unidade de produto do setor pro
dutivo estatal federal com, respectivamente, pessoal & encargos,
importagoes de petréléo e outros insumoé correntes. O.quantuﬁ.de
producao bruta do setor publico produtiQo federal é dédo por X,
o indice de preco em ddlares do petrdleo importado é éado por. p*
e o indice de salérios nominais nas empresas estatais‘federais
por wy . Em (2.2’ ¢ quantum de produgao bruta € determinado a par

tir da sua taxa de crescimento real que, por sua vez, depende da

elasticidade (ex) deste quantum em relacdo ao PIB.

O dispendio das empresas estatais federais com juros no
- 3 ’ E ’ . -
minais e dado (2.3), onde D_' é a divida interna das empresas e
*

F . ;o
D o valor em dolares da divida externa destas empresas. A equa

gao (2.4) é analoga a (1.4) e (1.5) ja tratadas anteriormente.

A equagdo (2.5) representa uma estilizagdo util, ainda

* £ jmportante assinalar que o que aqui se rotula conceito "operac1ona1" de
necessidades de financiamento do setor publico governamental é completamen
te distinto do que Simonsen & Cysne (1985) chamam déficit operacional, que
para eles seria simplesmente as necessidades reais de f1nanc1amento do se-
tor publico governamental mais o imposto inflaciondrio. Ja aqul, utiliza-
se o termo "operacional' com um sentido semelhante ao que lhe da, por exem
plo, Oliveira (1985). :


quantum.de
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TABELA II
FORMULACKO DO MODELO
FINANCIAMENTO DO SETOR PUGBLICO PRODUTIVO
| (EMPRESAS ESTATAIS)

Dispencios Correntes Ndo Financeiros do Setor Plblico

Produtivo'Federal

. .
F = pB1X + p OBZX + wEB3X

Produto do Setor Produtivp Estatal (Quantum)

X = (1 +Ey Y) X_]
Juros Nominais sobre a Divida do Setor Publico Produtivo

Federal
E N E *F
Jo = 1D D_I + i O__1 D_1

Taxa Nominal de Juros Média Incidente sobre a Divida In-

terna do Setor Publico Produtivo Federal

i = p + lE (1+p)

Investimento do Setor Publico Produtivo Federal

E * e
Q" = [(1—a)pK + apy, 0] k chYﬂ

Receita Operacional do Setor Publico Produtivo Federal
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2.7 Déficit ou Superavit de Operacdo do Setor Piblico Produti -

vo. Federal

E : E
N =F ~- R
p

2.8 Deficit ou Superavit Nominal Corrente do Setor Piblico |

Produtivo Federal

E C

N -F+ g - R

L
C -R -1

2.9 Necessidades Nominais de Financiamento do Setor Publico Pro

dutivo Federal

NE = Ng + Q- gK

2.10 Déficit ou Superavit Real Corrente do Setor Piblico Pro

dutivo Federal

E *F

E
S, + 0D )l/p

E -
NCR = [NC -p (D

2.11 Necessidades Reais de Financiamento do Setor Pablico Pro

~dutivo Federal

E

~ E 43
y - P (D_,+0_, D )1/p

N_ =[N

2.12 Conceito "Operacional" de Necessidades de Financiamento

~do Setor Publico Produtivo Federal

' - *
Ng = [Ny - pD° - 80_, D 1/p

2.13 Déficit ou Superavit Real Corrente do Setor Publico Pro

dutivo (inclusive empresas estatais dos estados e muni-

cipios)
ES E ‘ S

Nep = Nep + Neg A : : (cont.. )



S2.14

2.15

Necessidades Reais de Financiamento do Setor Publico Pro

dutivo (inclusive empresas estatais dos estados e munici

pios)
ES E S - S
N = N + Q  + NCR

R R
Conceito "Operacional" de Necessidades de Financiamento

do Setor Publico Produtivo (inclusive empresas estatais

dos estados e municipios)

ES E S S
NOp— N0p+ Q o+ NCR
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que certamente simplista, do processo de determinacao dos gastos
de investimento das empresas estatais federais. Sendo Y ‘a téxa
" anual média esperada de crescimento do PIB a médio prazo e. €y a
elasticidade de X em relagao ao PIB, o acréscimo anua1 de produ
¢do (quantum) compativel com ¥ é dado por XE€y ¥. Sendo k a rela
cao incremental capital produto vigente no setor publico produti
vo, kX€X§ representa o quantum de investimento anual requerido.
Para se chegar ao valor corrente deste investimento ha qué se mul
tiplicar o termo kX€X§ pelo indice de pregos de bens de capital
(incluindo construgao). Tal indice é dado pelo termo dentro do
colchete na equagao (2.5). A part;cipagéo de bens de capital im-
portados nos dispéndios deé investimento das empresas estatais fe
derais é representada por ¢, e pg é p;.representam, respectiva-

mente, os indices de pregos de bens de capital nacionais e impor

tados, o ultimo naturalmente em dolares.

A receita operacional (RE) e o déficit ou superévif de
operagao Ng do setor publico produtivo federal sao definidos pe-.
las equacdes (2.6) e (2.7), onde Pg € © indice de precos aostﬁns
e servigoé produzidos pelas empresas estatais federais. Na deteg
minacao do deficit ou supgrévit nominal corrente (Ng), feita na
equagao (2.8), incluem-se nos gastos correntes‘os dispéndios com

. . . .E ' S, K .
juros nominais (J ) e, nas receitas correntes, as receltas diver

i
1

sas liquidas do setor piblico produtivo federal (RF), bem  como

-~ . . C,
as transferencias correntes recebidas do governo (Z7).:

Em (2.9) chega-se as necessidades nominais de financia
mento_(NN), somando-se a (NC) os dispendios com 1nvest1mento(QE)
liquidas das transferéncias de capital (ZK) recebidas do governo

pelas empresas estatais.



17.

‘As equagoes (2.10) a (2.12) determinam o déficit ou su

peravit real corrente (N ), as necessidades reais de financia-

, CR
E ‘ . . .

mento (NR) e o concelto "operacional" de necessidade de financia

i E s .

mento (Nop) do setor publico produtivo, de forma exatamente and

loga as equagdes (1.14), (1.15) e (1.16), respectivamente, ja exa

minadas acima.

As equagoes (2.13) a (2.15) representam uma forma de
permitir ao modelo incorporar, ainda qua de uma maneira n3o per-
feitamente consistente, as fragmentarias informagobes disponiveis
acerca das necessidades de financiamento das empresas estatais

. e . -8 e s .
dos estados e municipios. N-r representa o deficit ou superavit
S- S
real corrente destas empresas e Q seus dispendios de investimen
to. O entendiménto destas trés equagdes nao oferece maiores difi

culdades*.

Q bloco de équagSes referentes ao financiamento do se-
tor publico como um todo estd apresentado na tabela III. As equa
coes (3.1) a (3.3), simplesmente agregam os déficits oQ supera
vits reais correntes e necessidades de financiamento do setor pu
blico governamental e do setor publico produtivo, nos seus dois

conceitos.

As equacdes contidas no dltimo bloco do modelo estSo apre

'* Cabe notar apenas que, a rigor, no lado direito da equagao (2.15) deveria
estar somado, nao NzR, mas um conceito "operacional' de déficit ou superavit
corrente das empresas estatais estaduais e municipais. A precariedade das
informagoes disponiveis impede, contudo, que se trabalhe simultaneamente
com dois conceitos distintos de déficit ou superévit real corrente destas

empresas, como seria correto.
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TABELA III

FORMULACAO DO MODELO
- FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO CONSOLIDADO

3.1 Déficit ou Superavit Real Corrente do Setor Pablico

S
+ NgR

G
N., = NC

CR R

3.2 Necessidades Reais de Financiamento do Setor Publico

.
!
]
i
!

3.3 Conceito "Operacional"” de Necessidades de Financiamento
do Setor Publico !

i
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sentadas na tabela IV e dizem respeito ao Comportahento dos difg
rentes estoques de divida éue compoem a divida consolidada do se
por'pdblico. Todas as variaveis de estoque sao definidas como va
"lores médios anuais, de forma a assegurar a compatibilidade com
vafiéveis de fluxo definidas péra o mesmo periodb. Varidveis que.
designam valores em dolares sao apresenﬁadas com um aguﬂiSCO dis
tintivo. As equagoes (4.1) a (4.4) defiﬁem os valoreS‘ém cruza-
dos dos estoques de divida denominada em moeda estrangeira do se
tor publico e das reservas internacionais, a partir dos efeitos
da_evolugéo da taxa de cambio sobre os valores do periodo anteri
or e dos acréscimos do valor em délar de cada um dos estoques ocor

ridos no periodo.

. . . *G
Tals ‘acrescimos, nos casos de AD

e AD*F, sao determi
nados em (4.5) e (4.6), supondo-se uma distribuigao da vafiagéo
da divida externa do setor publico em ddlares (ap"5F) entre gover
no e empresas estatais ﬁa proporgéo'dos estoques do periodp ante
rior. Em outras palavras; supoe~-se que, estabelecido o montante

. . *SP . . o .
de "dinheiro novo" (AD ) disponivel para o setor publico, isto

é alocado entre governo e empresas estatais na proporgao das su-

" as respectivas dividas externas stricto sensu.

As equacoes (4.7) a (4.10) estabelecem a variagao real
do vaior em cruzados dos varios estoques de divida denominada em
moeda estrangeira do setor pﬁblico e das reservas internacionais
.Tais equagoes podem ser obtidas simplesmente subtraindo-se de ca
da um dos estoques dados pelas equagbes (4.1) a (4.4), devidamen
te deflacionados pelo indice p; o valor do estogque no ano anteri
or. Naturalmente, as variagoes reais dependem, nao 56 das varia-
'§5es dos valores em ddlares, mas também da evolucao da taxa de

cambio real.



4.1

4.3
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TABELM. IV

FORMULACKO DO MODELG
DIVIDAS DO SETOR PUBLICO

valor em Cruzados da Divida Externa do Setor Pablico Gover

namental

G
1

G G

Ca *o - %
D° = (1+0) O_1D_ + OAD

Valor em Cruzados dos DepOsitos em Moeda Estrangeira do Se

tor Privado no Banco Central

- * *
D = (148) 0_ D7 + 0D °

Valor em Cruzados das Reservas Internacionais

i . - * *
R = (1+0) (0 R—l) + OAR

-1

Valor em Cruzados da Divida Externa do Setor Publico Pro

dutivo

F
1

F F

~ * *
D = (1+O)O_'D_ + OAD

Variacao do Valor em DOlares da Divida Externa Governamen

tal

| Variacao do Valor em Dolares da Divida Externa do Setor

Piblico Produtivo

. ~F '
*F Dy *gp

AD = —/———— AD

{cont.)
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4.7 Variacao Real do Valor em Cruzados da Divida Externa do

Setor Publico Governamental

- . *

8 0% = 1@-po_, S+ om*Cy/p .

4.8 Variagéo Real do Valor em Cruzados dos Depdsitos em Moeda
Estrangeira do Setor Privado no Banco Central

D’

AD% = [(B-p) 0

R 1

-
| + 0D 1/p

4.9 Variacao Real do Valor em Cruzados da Divida Externa do Se-

tor Publico Produtivo

4.10 Variacao Real do Valor em Cruzados das Reservas Interna-—

cionais

Ay R o= [(0-B) O_,R_, + 0aR"] /p

4.11 Variacao Real da Base Monetéaria

4.13 vValor Real do Financiamento Através da Senhoriagem

(valor real do aumento da base)

(cont.)
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4.14 variacdo Real da Divida Interna Liquida do Setor

Publico Governamental

G G B
A.D ..NR-ARM+ARR-ARD -—ARD

4,15 variacdo Real da Divida Interna do Setor Publico

Produtivo Federal

4.17 Divida Interna do Setor Publico Produtivo Federal

E _ E E
D" = p(D_1 + ARD )

4.18 Base Monetaria

o
Prvnid

M= (1 + M)M_,

4.19 Divida Interna Liquida do Setor Piblico (exclusive

base monetaria)

4.20 Divida Externa Liguida do Setor Piblico

Ext G

pE*t - pF . p® + DB - R A
(cont.)

N



4,24

4,25

Divida do Setor Publico Governamental

monetaria)

pfv _p" . p¢ . DB - R

Divida do Setor Publico Produtivo Fedq

Divida Total do Setor Publico (exclusi

D = DGov + DEstat - DInt + _DEx-t'

Variacao Real da Divida Interna do Set

(exclusive base monetaria)

ADIME _ AapM s AD

E
R R R~

23.

(exclusive base

ral

ve base monetaria)

or Publico

Variacdo Real da Divida Externa Liquid

A DExt

F G B
R = AQ) + Aé) + Aﬂ) - AR

R

a do Setor Publico
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Em (4.11) estabelece-se a variagao real da base mone
téria.fo_imposto inflacionério; que ja foi levado em conta como
reéeita do setor publico governamental em (1.15) e (1.16), como
5é,mencionado acima, é explicitado em (4.12). O valor real do au

mento da base monetdria (senhoriagem) é dado por (4.13).

Estabelecida a variagao real da_basé monetaria (ARM)
e as variagoes reais dos valores.em.cfuzados dos estoques de divi-
da ao setor pﬁblicovdenominadas em moeda estrangeira, as equagoes
(4.14) e (4.15)‘determinaram as variagoes reais das dividas inter
nas de forma residual. Em (4.15) tem-se que a diferenga entre as
necessidades reais de financiamento das empresas estatais fede-
rais-(Ng) e o que pode ser coberto atravésvda-variagéé real da di
yida externa destas empresas (ARDF) determina o crescimento real

requerido do seu endividamento interno (ARDE). :

Em (4.14), a variacao real da divida interna liquida do
setor publico governamental (ARDM) é determinada de forma andlo-
4 . ' : : : G
ga. Das necessidades reais de financiamento deste setor (NR) sub

trai~-se o que pode ser coberto através do aumento da sua divida

liquida denominada em moeda estrangeira (ARDG + ARDB— ARR) e da

variagdao real da base monetaria (ARM).

As- equagoes (4.16) e (4.17) simplesmente estabelecem o
valor corrente em cruzados dos dois estogques de divida interna

M

D e DE

, corrigindo pela inflagao o seu valor a pregos do ano ba
se. O valor da base monetaria é determinado a partir da sua taxa

de crescimento nominal em (4.18).

Em (4.19) e (4.20) se agregam as dividas do setor publi

- » - L4 - rd .
co em divida interna (exclusive base monetdaria) e divida externa



liquida. Note-se que os depdsitos do setor pr

25.

ivado em moeda es-

trangeira no Banco Central (D?) est3o incluidos na -divida exter-

na.

Uma agregagao alternativa das dividas, em governamen -

tal e do setor publico produtivo, é féita em
equagao (4.23) define a divida liquida total
clusive base monetdria. A variagéo realjdas d

externas é definida de forma direta em (4.24)

(4.21) e (4.22). A
do setor publico, ex
ividas internas e

e (4.25).’

3
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3. Solucao do Modelo

: l
- . - . ' i
As variaveis endogenas de interesse central no modelo

sao as necessidades reais de financiamento do setor pﬁblico go-
vérnamental e do.setor publico produtivo federal. A‘deécricéo da-
solugao do modelo concentrar-se-a portanto na obtencao das fonmis
reduzidas das equagoes para Ng e NE, expressas como proporg¢ao do
PIB. As referentes as demais variaveis foram obtidas analoéamen—

te.

Como se trata de um modelo recursivo, as formas reduzi
das podem ser obtidas por sucessivas shbétituic6es. Comecgando-se
pelas necessidades de.fiﬁanciamento do setor publico governamen-
tal, pode-se substituir a equacdo (1.13) .em (1.15) e escrever
*B

G *
+0 D, -~ Q4 qu/p

G ~ M *
Np= [G--T—p(D_I+M_l+G)_‘D_1 _¢ Dy

A insercao de (1.4) e (1.5) em (1.3) e a substituigaoda
expressao para g6 assim obtida em (1.6), juntamente com o valor
de CGvdado por (1.1), leva a uma nova'expresséo para G. A substi
tuicao de tal expressao e do valor de T estabelecido por (1.7)
na egquacao acima permite escrever:

*B %

N = i+ pc® B, + [Bri A+p) 1D 4 [Bs 4 (1+6)1 ©0C%+0 D80, R )
R ™ R A S VAR LRl F 10—t PaPo T P ROY

G c K B, ~ M *G *B *
+Q + 27+ % - Prplp, Y+ V+U+U, ~p(D +M O, D +0.,D, -0.R )p

Dividindo-se os dois lados desta expressdo pelo produto
real Y e utilizando-se as expressodes (1.2), (1.8), (1.9) e (1.10),

tem-se
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G - © s G B, . M -
Np i (+w ) (1+c, ¥) H, : Cr (B,Y) : ip-, ) BM_, .
Y  (1+p) (1+Y)p_,¥_, Y  (s0p Y (D) (1+0)p, ¥,
- . . - o :
©O-p)+ i (1+0) 0 DG 0o .pB R
F o =1=1 o S S
-+ [ R Py \ + ) +
(1+p) (1+Y) PY, p,Y, P,Y,
1t w8 € K s - B
(1+e_ Y)Q~ z zZ {1+ Y)V . (1+e Y)U U
. VAIG U tﬁ(ﬁ,yn v, -U -1, _BC
(1+Y)p_1Y_1 pY pY ‘ - {(1+Y) P,Y, (1+Y) P,Y, pY
o que leva a
(14w (1+€.¥) i P O-p) +i_ (1+0)
ng = ——2—L 10, B 2 e ————m @+ )+
(1+p) (1+Y) 1+Y (1+p) (1+Y) (1+p) (1+Y)
T+e_ Y 1+e Y 1+, Y
+ -_-—i:__ qf1 + zC+ zK - ti@'y) + Y v 1+ Ij u 1 + uBC (5.1)
14Y 1+Y 7 1+Y - :

onde as novas variaveis denotadas por letras minGsculas correspon
dem, respectivamente, a variaveis ja denotadas por mailsculas ago

ra expressas como proporcao do PIB.

Obtida a forma reduzida da equacgao para as necessidades
reais de financiamento do setor publico governamental em proporcio -
do PIB (ng), pode-se deduzir de maneira analoga uma expresséo cor

respondente para n as necessidades reais de financiamento do se

Rl
tor publico produtivo federal em proporgdo do PIB.

Para isto, substitui~-se inicialmente (2.4) e (1.5) em
(2.3) e insere-se a equacao resultante, bem como as equagoes (2.1)
e (2.6), em (2.8). A substituicao da expressao assim ‘obtida em
(2.9), juntamente com (2.5), e a insercao da expressdo resultante

em (2.11) leva a



NE = {pBX + p OBX + wB.X + s (1+8)] © D'F + [Bri_(1+p)IDF, =
R 1 2+ VP F oo ~P-g * PHg -1
'J C . 1 ‘ * .2 K
- - -2 - - —
pX - R + {(1 a)pK + ap OlkXe ¥ - 2
. o -
-B0°, v, DD} /p

A utilizacao da equacdo (2.2) e a divisido de ambos os

lados da expressao acima por Y permite escrever:

P ‘ p © W, l+e Y i
ng = [- L+ 8 + B, — + B, -] Lo v Ed
P P P ;__1+Y . I+Y -
(E-P) +i, (140) peo lee,Y
2-p)+i, (1+ Py = PO . o T+eY
+[ - b,- ]d—l- rL - 2¢ +[(1-a)—E + a2 ]kst § X - zK . (5.2)
(1+p) (1+Y) P P 1+Y

onde, como ja esclarecido acima, as novas variaveis denotadas por
letras minUsculas correspondem, respectivamente, a variaveis ja

denotadas por maiusculas, expressas como ‘proporcao do PIB.

A partir das equagdes (2.14) e (3.2) pode-se agora deter—-
minar as formas reduzidas das equagdOes para as necessidades de fi
nanciamento do setor publico produtivo (inclusive empresas esta-v
tais dos estadés e municipios) e do setor pﬁblico, ambas em propor-

;

cao do PIB, fazendo-se

ES_ _E S S 4 (5.3)
npt= ng +‘q + N

¢ . _ES ; (5.4)
Mg = 0p.* Mg ;

Note-se que entre as variaveis pré-determinadas, que apare

‘em nas formas reduzidas deduzidas acima, encontram-se os valores



defasados dos éétoques de divida em proporcgao
dos referentes ao ano base, 550 endogenamente
g‘tehgéo das formas reduzidas das equagaeé para
. fasadas pode ser feita através das equaqaes aj

bloco do modelo.

e (4 4)

nominal

dC
e d
e (4.3)

29,

do PIB que, a menos
determinados. A ob-
estas varidveis de

oresentadas no quarto

A substltulgao de (4.5) e (4.6) em, respectivamente (4.1)

e a posterlor divisao das equagoes assi

(pY) permitem escrever

- *
1+ 0 a’, oap” °F
= ——d_, o+
s -1 G F
(1+p) (1+Y) | a’, +d_, pY
- *
140 | af, otp °F
= ————— d_1 + G F -
(14p) (1+Y) a7, +d_, pY

Ja a simples divis3o de ambos os 1adP

pelo PIB nominal (pY) leva a

- B
1+0 B 04D

ad = — d,_1 +
(1+p) (1+Y) pY

o146 OAR .
(1+p) (1+Y)  ~ PY

No caso da Ultima equagao, como

* Lk
OAR _ (1+O)R
pY (14D) (14Y)

r

tem-se que

(1+6)(1+§*) r
=T
- {1+p) (1+Y)

m obtidas pelo PIB

(5.5)
(5.6)

s das equagoes (4.2)

(5.7)

(5.8)

(5.9)

(5;10)
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Analogamente, como

-~ ~%
ow™® _ (1:8) 5% s

—-d_, (5.11)
pY (1+p) (1+Y)  ~

tem-se que

- “*B
g8 - 1+0) (14D 7) 4B - | (5.12)

(1+p) 147y !

A obtengao da formé reduzida da equégéo para at requef
inicialmente a insergao de (4.5) em (4.7), e a substituigao da equa
gao resultante, juntamente com (4.8), (4.10) e (4.11), em (4.14).
Requer ginda que a expressao assim obtida para Agfi seja entao
inserida em (4.16) o que, apos divisao de ambos os dados na nova

expressao por pY € o uso de (4.18), permite escrever:

-

dM = _l: df' + ng _._..lﬁ:gjf-nL' + ——-9:E~—j— {r_ —-dfl— d?1)+
1+Y. (1+p) (1+Y) (1+p) (1+Y)
* * ' *
OAR. oD © a,  ew P
+ - -3 = ; (5.13)
pY 128 a’, +d_, pY

bem como

Chega-se a forma reduzida para a a0 se substituir ng ,

(5.9) e (5.11), na express3o acima.

-~ ~ ) - ~ . E

Quanto a obtengao da forma reduzida da equagao para a’,
substitui-se inicialmente (4.6) em (4.9), insere-se o resultado
em (4.15) e a expressao entao obtida em (4.17), com o que se ob-

tém, apés divis3do de ambos os lados pelo PIB nominal (pY):

-~ *
] 3-p & omSP

e e gF -l (5.14)

14y ! (1+p) (150) ~' & wd py
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expressao na qual se pode ent3o substituir nﬁ e obter finalmente

a forma reduzida para dE.

A forma de se utilizar o modelo para simulagoes fica bem
i¢1ara quando se concentra a atengso no bloéo de formas reduzidas
constituido pelas equagaeé (5.1) a (5.8) e (5.13) e (5.14). A
substituigao dos valores das varidveis exégenas,:inclusive os es-
toques de divida como proporgao do ?IB referentes ao ano base (an
terior), nas eguacgoes (5.1) e (5.2) pérmite a|simulagao das neces

. . . . G E
sidades reais de financiamento n, e Np para|o primeiro ano do
periodo em considerag3o. Para se fazeremas simulagoes das necessi-
dades referentes ao segundo ano, ha gue se obter antes a simula-
gao dos valores dos estoques de divida como proporgdo do PIB refe
rentes ao primeiro anb, para que se possa utilizé—los em .seqguida
como variaveis defasadas pré-determinadas. Tal simulagéd pode ser
feita através das equagdes (5.5) a (5.14), sendo que nas duas ul-
timas devem ser inseridos os vaiores obtidos através de (5.1) e
(5.2) para‘ng e ni . Os estoques de divida obtidos serdo eviden
temente consistentes com as necessidades reais| de financiamento re
ferentes ao primeiro ano, e poder-se-a entao fazer as simulagoes

para o segundo ano e, procedendo-se sucessivamente desta forma,

para os demais anos.

Os valores das demais variaveis defasadas também neces

s . ~ G E ~ .
sarlias para a simulagao de n, enp , sao estabelecidos endogena -

mente, a menos dos referentes ao ano base, atraves das equagoes
abaiko, que podem ser obtidas a partir de (l.2ﬁ. (1.8), (1.9), (1.10)
e (2.2): A

G
h—1

¢ _ (1+“b)(1+€LY)

h™ = =
0 (1+p) (14Y)
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1+€ §
v

1+§

1+¢ §

G G

q ='“—J;T—'Q_'
1+Y

1+GXY
X = X

1+Y —?

Cabe ainda notar que a varidvel defasada m_., utilizada
na equacao (5.13), é determinada a partir de (4.8) . por
1+M

m = — — m :
(1+p) (1+Y)

A tabela V apresenta as variaveis pré-determinadas do
modelo, dividindo-as em exdgenas correntes, defasadas enddogenas

e defasadas exdgenas. Os parametros sao apresentados na tabela

VI.



TABELA V
VARIAVEIS PRE-DETERMINADAS

Tigo none Exdgonss, | Dfendas | Biigonas
Indices de Precos
‘e Salariose Res-
pectivas Taxas de
Variacao
Indice de pregos (geral) PP
Taxa dé cambio 0,8
Indice de precos de bens e servigcos produzidos pelas empresas estatais PE
Indice de prego em dolares do petroleo importado p*
Indice de pregos de bens de capital nacionais PK
Indice de pregos em dolares de bens de capital importados , P¥
Taxa de variacao do Indice de salarios nominais do setor publico governamental QG
Indice de salarios nominais do setor publico produtivo federal Vg
Taxas de Juros .
Taxa real de juros média incidente sobre a divida interna do setor publico gover
namental iM
Taxa de juros média incidente sobre a divida interna do setor pﬁbliéo produtivo
federal iE
laxXa de juros externa iF'
Produto Agregado
e Taxa de Varia-
cao
PIB real _ Y,?
Taxa anual média esperada de crescimento do PIB a médio prazo ;

(cont.)

€€



TABELA V
VARTAVEIS PRE-DETERMINADAS

(Continuagao)
voue Erbnenas |oofozates | Bidiones
Estoques de Divi-
da do Setor Pibli
co em Proporgao do
PIB '
Divida externa do setor pﬁblico governamental d?l _d?l
Divida externa do setor publico produtivo 'dfl dFl
Depositos em moeda estrangeira do setor privado no Banco Central d§1 d§1
Reservas internacionais r, T
Divida interna do setor publico produtivo d§1 d?l
Divida interna do setor piblico governamental d?l d¥1
Base monetaria m.y m_y
Variagses de Es-
toques de Divida
Taxa de variagcdo do valor em dilares das reservas internacionais _ R*
Taxa de variagao do valor em dolares dos depositos em moeda estrangeira do se-
tor privado no Banco Central ’ DwB
Taxa de variacao da base monetaria M
Variagao da divida externa do setor pliblico em dolares, expressa em Proporgao
do PIB ' (©®L0*Fpy))| -
(Cont,)

‘e



TABELA V
VARIAVEIS PRE-DETERMINADAS

(continuagdo)
1170 Nome | fEndgenas | Detssatas | RO
(Ano Base)
Variaveis de Flu
xo Expressas em
- Proporgdo do PIB
Gastos do setor publico governamental com pessoal & encargos h?l h?l
Investimentos do setor publico governamental q?l qgl
Transferencias de assistencia e previdencia’ v, 2
Subs{dios fiscais u_y u_y
Subsidios crediticios Upe ,
Transfe;éncias correntes do setor governamental para o setor publico produtivo
federal L
Transferencias de capital do setor governamental para o setor publico produti-
vo federal zg
Produgao bruta do setor pliblico produtivo federal (quantum) ‘ X4 X_q
Receitas diversas liquidas do setor publico federal Ty, -
Déficit ou superavit real corrente das empresas estatais municipals e esta-
duais ngk
Investimentos das empresas estatals municipals e estaduais qS

R

"G€




TABELA VI

PARAMETROS DO MODELO

TlpO : Nom.e S:u"m'::io
Elasticidades
em Relagao ao
PIB _
Elasticidade do emprego no setor publico governamental €y
Elasticidade das transferéncias de assisténcia e previdéncia €y
Elasticidade dos subsidios fiscais €y
Elasticidade dos investimentos do setor publico governamental EQG
| Elasticidade do quantum de produgao bruta do setor publico produtivo federal €x
Coeficientes
Tecnicos do
Setor Publi-
co Produtivo
Federal _ _
‘ Despesa com pessoal & encargos por unidade de quantum de producao bruta 83
Despesa com petroleo importado por unidade de quantum de produgao bruta 82
Despesas correntes diversas por unidade de quantum de produgao bruta v
Relagao incremental capital-produto vigente no setor publico produtivo federal '
Part1c1pagao dos bens de capital 1mportados nos dispendios de investimento do setor
publlco produtivo federal o4
Outros Para
metros . B B - .
Parametros da equagao Cx=°Cr (P,Y) de valor real das despesas de consumo do governo
com a compra de bens e serv1gos Yy Yo Y3
. 3 Y
Parametros da equagao Tg (p,Y) de valor real da receita corrente do setor. publlco '
governamental Ty Ty Ta
. . 2 2 .

*9¢
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4. Um Exercicio de Simulagao para o Periodo 19%7—91

O_objetivo desta segao é exblorar algumas possibilida-
?%des do modelo como instrumento de andlise do financiamento do se
tor publico através de um exemplo de exercicio|de simulagdo. Co-
mo ja mencionado énteriormente, pelo fato de tratar exogenamente
“muitas variaveis macroeconamicas importantes, o modelo torna-se
mais Util quando se pode langar mao de projegSes consistentes pa
ra estas variaveis, obtidas com base em um modelo macroeconamico

para a economia brasileira. Tendo-se isto em mente, iniciou-se a

construgao de um cenario para projegoes cbbrindo 0;Eri0k31987—91
recorrendo-se a projecoes recenteé feitas por Carneiro Netto, Mgb
diano & Gonzaga (1987), para a taxa de crescimento do produto
real (¥), a taxa média anual de inflacdo (p) e la variacio média

anual da taxa de cAmbio nominal (0).

Estas projeg¢oes sao apresentadas na tabela VII. As ta-
Xas médigs anuais de inflagao oscilam em torno de 200% ao ano,
- atingindo em 1988 aproximadamente 232%. A trajetoria da variagao
da taxa de cambio nominal média implica em uma desvalorizagdo re
al de cerca de ?45% em 87 (gue de certa férma compensaria . a valg
rizacdo observada em 1986) e valorizagdes reais de cerca de %;?2 <
ao ano no periodo 1989-1991*, Ja o PIB cresce a uma taxa médiad§;%§§£i¢
cerca de_é% no periodo 1987-91, havendo uma certa desaceleragao

do crescimento em 1988, seguida de uma aceleragdao para taxas su-

periores a 5,5% a partir de 1990.

* Note~se que o modelo trabalha com taxas anuais médias de in-
flacao e desvalorizagao cambial. -
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TABELA VII

CENARIO BASICO
VALORES ADOTADOS PARA ALGUMAS VARIAVEIS EXOGENAS CORRENTES

- percentagens
Taxa de Taxa de Taxa de Desvalorizagao
Ano Crescimento Inglagéo Nominal do Cambio
do PIB (média) (média)
(Y) . (p) (0)
. ,{\'
1987 4,5 212,5 ‘ 242, 2 5
1988 3,2 231,8 231,8 %;Lo; r~
2
1989 4,9 196,6 182, 4 510
11990 5,9 204, 6 190, 1 &0
1991 5,6 , 210, 1 - 195, 3 G0

Fonte: Carneiro Netto, Modiano & Gonzaga (1987), Cendrio II.
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Na atribuigdo de valores para as demais varidveis exo
genas correntes, de forma a.complementar o cendrio bisico, mere
.ce destaque em primeiro lugar, a suposigao de um admento ndminél
5;médio de 237,5% em p, em 1987, o que significaria um acréscimo
reél de_ﬁi'nos pregos dos bens e servigos produzidos pelas empre
sas estatais federais, em consonancia com a politica recente de
corregao de pregoéfgﬁblicos° Para o periodo 1988-89, fez-se a su
posigao de que tais pregos acompanhariam a inflagao. Oﬁmesmo. se

i

supos acerca da evolugao ao longo de todo periodo 1987-91 dos sa

ldrios nominais nos dois segmentos do setor publico (wG e w,) e

dos pregos de bens de capital nacionais (pK). Assumiu-se um au-

~mento de 32,3% no prego em ddlares do petroleo |[importado (p*) em

’ ' L4 *
1987 e prego estavel ao longo do periodo 1988-9]1. Trabalhou-se

também com a hipdtese de estabilidade de pregos| de bens de capi_

tal importados.

Quanto as contas externas supds-se um aumento de
Uss$ Zgg‘milhaes'nas reservas intgrnacionais em 1987, e,@xpansao 'ﬁ?
posterior destas reservas a uma ta*a (R) igual & taxa de cresci-
mento do PIB (?)./A variagao em 1987 da divida externa do setor
pﬁblico em dolares foi prevista em USS 4,3 bilhdes, resultantes
do refinanciamento'automético de jufos alocado | integralmente ao
o _ . 2
governo e as empresas estatais. k@ra os demais anos trabalhou-se f%\
com acréscimos equivalentes a l% do PIB.*7 O valor em délaresdos
depositos em moeda esﬁrangeira do setor privado| no Banco Central

~%B _

foi mantido constante ao longo do periodo (D 0).

* O aumento de p* em 1987 foi obtido da previsao feita em Banco
Central do Brasil (1987).

* * As‘prOJegoes para 1987 das variagaes das reservas e do saldo
- da divida externa foram tambeém ObtldOS em Carneiro, Modiano &
Gonzaga (1987).
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Adotou-se uma hipdtese de expansao da base monetégia a
uma taxa (M) idéntica a taxa de expansdo do PIB nominal. As taxas
reéié de juros internas (i; e iy) foram mantidas iguais ‘a £§§ e
a externa igual a 2;25%, equivalenge a relagao recente média en
tre juros liquidos devidos e saldo liquido da divida externa. Quanto a
taxa anual média esperada de crescimento do PIB a médio;mam3(§)f
trabalhbu—se com um valor de 5% para'1987 e.ﬁf para os demais
‘anos. Os valores das demais variéveié exégenas correntes, todas
elas expressas em proporgéo.do PIB, foram mantidas iguais aos obser-
vados no anb base. Finalmente, trapaihou-se no cenario basicocom
valores unitarios para as elasticidades ELr €y €U'-€QG e eg. A
discussao das estimagoes de parémétros e variaveis exdgenas e das

fontes de dados utilizadas é feita em apéndice ao final deste ar

tigo.
O primeiro grafico da figura 1 apresenta os resultados
das simulagoes para o cenario basico das necessidades reais de

financiamento do setor publico como proporgao do PIB ao longo do
periodo 1987-91. £ também apresentada a decomposicio destas ne-
cessidades em cada ano entre necessidades reais de financiamento
do setor publico governamental, de um lado, e das empresas esta

tais, de outro.

Em 1987 as necessidades reais de financiamento do se-
tor publico atingiriam mais de 25 do PIB, o que contrasta com a
pequena variagao —-equivalente a cerca de {Lg% do PIB - observa-
da na divida real do setor publico em 1986. Em boa parté isto se
explica pela evolugao da taxa real de cambio. A valorizégéo real

do cambio em 1986 beneficiou as contas piublicas da mesma forma que

a desvalorizagdo real embutida no cenario basico para 1987 as pre
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judicaria. Em 1988 - ano para o qual se supos uma variagao nomi
nal do cambio igual a inflagao - as necessidades reais de finan
ciamento do setor publico cairiam para pouco menos do que 5% do

PIB. E tornariam a cair para algo mais do que 2% do PIB no perig'

do 1989-91, em boa parte em decorrencia da valorizagao real

do cambio ao longo destes anos implicita no cenario basico.

0 segundo grafico da figufa 1 aprésenta_os resultados
das simulagoes quando se lang¢a mao do conceito "operacional”’' de
necessidades de financiamento do setér publico. Seﬁdo o conceito
"operacional” mais insensivel a variagao do cambio real, como no
tado na segao 2, o grafico revela ﬁma varianga menor das necessi .
dades de financiamento que oscilariam entre 3,3 e 4,9% do PIB ao

longo do periodo em consideracgao.

A comparagao entre os resultados advindos dos dois con
ceitos de necessidades de financiamento do'setor,pdblico é faci-
litadb pelo primeiro grafico da figura 2; Na mesma figura se in
clui um segundo grafico descrevendo o cendario de evolugao das ta
xas médias de inflagao e cambio, que ajuda a ressaltar a impor-
tancia do comportamento do cambio real na determinacgao das.néceg

sidades reais de financiamento do setor publico.

Os graficos da figura 3 apresentam.os resultados das si
mulagoes do comportamentolda receita corrente do governo e ‘dQs
gastos de consumo do governo, ambos como proporgao do.PIB. A pro
nunciada quedalda receita corrente do governo como propdrqéo do
PIB entre 1986 e 1988 decorreria da brusca reaceleragéo da inflg
Gao e acentuada redugao na taxa de crescimento do PIB. A esta

—

queda de mais de quase 12% na receita corrente do governo como

proporgao do PIB,seguir-se-ia uma recuperaGao parcial a parth:de
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1989 em conseduéncia de um crescimento mais répidcfdo;nxduUaag%g'
gado e da significativé reduééo da inflagao em 192?, como pre;z
visto no cenario bdsico. E importante notar que a queda da recei
5£§ corrente do governo por si so explicaria,um.aumento equiva-
lente a mais de %Lg% do PIB nas necessidades de financiamento do

setor publico entre 1986 e 1988.

Ja 6s ggﬁ&gﬁwgg_gggggmg_dq governo como propo;géo db
PIB apresentariam um comportamento bastante estavel. Em boa bag
te este resultado € uma decorréncia natural da perfeita estabi-
lidade dos gastos com pessoal & encargos como propqrgéo do PIB,
que foi implicitamenﬁe embutida no cendrio basico ao se adota-
rem as hipoteses de que/% salario nominal médio vigente no setor
governamental acompanharia exatamente a inflagéo, e que a elas
ticidade do emprego neste setof seria unitéria./A varia§5o que
ocorreria nos gastos do governo como proporgao do PIB ao 1longo
do pefiodo decorreria exclusivamente do comportamento das despe
sas com bens e servigos que, como proporgao do PIB, seriam redu
zidas em quase 10% entre 1986 e 1988 e apresentariam, posterior
mente, uma recuperagao no decorrer do periodo 1989—1991f Este
comportamento seria resultante da evolugéo’jé mencionada das ta
xas Qe inflagao e de crescimento'do PIB previstaé no cenario ba
sico. |

0 modelo permite simular como seriam atendidas as ne-
céssidadés reais de financiamento do setor publico,seja em ter
mos de varia§6es reais da base.monetdria e das dividas_interna
e exﬁerna, seja em termos de variagoes reais da basé e das divi

das do setor governamental e das empresas estatais federais. Os

resultados das simulagoes do atendimento das necessidades reais
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de financiamento do setor publico, em proporgao ao PIB, estao

apresentados nos graficos da figura 4.

O.modelo também permite simular o comportamento do es
_toque da divida do setor bﬁblico em proporgdo do PIB, decompos.
to, seja entre dividasfexterna, interna e base monetéria, seja
entre dividas das empresas-estatais federais, do setor governa- -
mental e base monetdria. Os resultados deé£as'simulag6es estdo
apresentados nos dois gréficos da figura 5.;/(De acordo com ‘es
'tes resultadoé,.a relagao entre a divida total do setor pﬁbiico,
incluindo a base monetéria,e o) PIB,lcresceria de cerca de gﬁ;em
1986 para mais de 2&% em 1988, quaﬁdo comegaria a declinar ate
atingir aproximadamente 51;2% em 1991. Esta evolugao podefiaser
vista como determinada por trajetdrias similares seja da rela-
gao entre‘a_divida total do setor governamentél e o PIB, seja

da relagao entre a divida externa do setor publico e o PIB.

* A rigor, como nac se conseguiu estimar separadamente os estoques de divi-
da das empresas estatais dos estados e municipios, adotou-se a hipotese
‘de que as necessidades reais de financiamento destas empresas seriam inte
gralmente atendidas por um aumento real correspondente na divida interna
do setor publico governamental. Assim, as variagoes reais da divida do se
tor piblico governamental (22 grafico da figura 4) e os estoques de divi
da do setor governamental (22 grafico da figura 5) incluem, respectivamen
te, a variagao real da divida e a divida das empresas estatais dos esta-

dos e municipios.
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5.'Anélise de Sensibilidade

O modelo € particularmente Util para a andlise de sen
sibilidade da evolugao das necessidades de financiamento do se
. . N , ~ ,

tor publico a cada uma das hipoteses que compoem um dado cena
rio de simulagao, e que dizem respeito aos valores atribuidos a
variaveis exogenas e parametros, singularizados como determinan

tes destas necessidades.

CQm o propésito de se obter um- baiizamento prelimi
nar da importancia relativa destes determinantes, desenvolveu-se
uma andlise da sensibilidade dos valores obtidos para 1987 nas
simulagoes relatadas na segao anterior a alte;;QSes nos valores
. de parametros e varidveis exdgenas. Os resﬁltados deste exerci
cio podem ser analisados através da tabela VIII. A primeira 1i
nha da tabela réproduz os valores das necessidades reais de fi-
nanciamento, como proporgao do PIB, do setor publico produtivo
federal (ni), do setor publico governamental (nﬁ) e do setor pu

blico como um todo (nR), que resultaram das simulagoes feitas

para o ano de 1987 a partir do cenario bésico?/

Nas demais linhas apresentam-se os resultados dos efei
tos de hipoteses de variagoes em cada um dos parametros e varia
veis exégenaé 1ist§das na primeira.coluna da tabela. Na segunda
e na terceira coluna explicita-se a magnitude da variagao supos
‘ta. No caso de variaveis exdgenas gue representam taxas nominais

de variagao de pregos, salarios ou cambio, a terceira  coluna

* £ importante lembrar que as necessidades de financiamento do setor publico
como proporcac do PIB, por incluirem as necessidades de financiamento das
empresas estatais de municipios e estados, diferem da simples somas das ne
cessidades de financiamento do setor publico produtivo federal e do setor
Piblico governamental.




TABELA VIII

SENSIBILIDADE DAS SIMULAGCOES DAS NECESSIDADES REAIS DE FINANCIAMENIO DO

SETOR POBLICO EM 1987 A VARIAGOES EM PARAMETROS E VARIAVEIS EXOGENAS

Efeitos sobre as Necessidades Efeitos sobre as Necessidades - Efeitos sobre as Necessidades
Hind Reais de Financiamento do Setor Reails de Financiamento do Setor. |-
potese - . - Reais de Financiamento do Setor
HipStese "~ Publico Produtivo Federal Publico Governamental Piblico Medidas como % do PIB
P _|de Variacao Medidas como % do PIB Medidas como % do PIB
de Variagao Real
nE Efeito cgmo Efeito como nG Efeito cgmo Efeito como n Efeito como Efeito como
R % de np % do PIB R % de ng % do PIB R % de np % do PIB
Cenario
Basico 1,51 - - 4,05 - - 6,06 - -
Variavel
Exogena ou
Parametro . ’
) + 10 pontos % - 1,30 -13,90 -0,21 3,52 ~13,09 -0,53 5,32 -12,21 ~0,74
NS, + 10 pontos % + 3,2% 1,91 26,49 0,40 4,63 14,32 0,58 7,04 16,17 0,98
52 + 10 pontosi:% + 3,2% 1,15 -23,84 -0,36 4,05 - - 5,70 = 5,9 -0,36
p* + 10 pontos % - 1,62 7,28 0,11 4,05 - - 6,17 A 1,82 0,11
QG + 10 pontos % + 3,2% 1,51 - - 4,27 5,43 0,22 6,28 3,63 0,22
QE + 10 pontos % + 3,2% 1,57 3,97 0,06 4,05 - - 6,12 0,99 0,06
1y + 1 ponto % 1,51 - - 4,13 1,98 0,08 6,14 1,32 0,08
iE + 1 ponto % 1,58 4,64 0,07 4,05 - - 6,13 1,16 0,07
iF + 1 ponto % 1,62 7,28 0,11 4,23 4,44 0,18 6,35 4,79 0,29
€, de 1 para 1,5 1,51 - - 4,20 3,70 0,15 6,21 2,48 0,15
’ €y .de 1 para 1,5 1,51 - - 4,20 . 3,70 0,15 6,21 2,48 0,15
EU de 1 para 1,5 1,51 - - 4,07 0,49 0,02 6,08 0,33 0,02
SQG de 1 para 1,5 1,51 - - 4,10 1,23 0,05 6,11 0,83 0,05
81 - 10% 0,90 ~40,40 - =0,61 4,05 - - 5,45 ~10,07 -0,61
82 - 10% 1,36 - 9,93 -0,15 4,05 - - 5,91 - 2,48 -0,15 -
' 83 - 10% 1,32 -~12,58 -0,19 4,05 - - 5,87 = 3,14 -0,19

*0S
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apresenta a hipdtese implicita de variagao real*//As demais co

' . .~ E
~lunas apresentam os efeitos de cada variagao sobre Ng, Np e ng
Tomando-se, por exemplo, o aumento de 10 pontos per-

centuais na taxa (0) de variagado nominal do cambio, o que signi

“fica coeteris paribus uma desvalorizagao real de 3,2%, verifica

Q.

'se que o efeito seria um crescimento de 16,2% em hR' as neceséi
dades reais de financiamento do setor publico medidas como pro
porgcao do PIB. A tébela também_apresenta o efeito mensurado di
retamente em percentagem do PIB, com o due se obﬁém uma esﬁima—
tiva da sensibilidade a taxa de cambio que ndo € referido ao va

lor especifico que se obteve para n_, a partir do cendrio basico.

R

Vé-se na ultima coluna da tabela que o efeito da variagéov em O
seriaAum aumento em np equivalente a quase 1% do PIB. Na estima
tiva deste efeito o modelo leva em conta n3do apenas o impacto da
desvalorizagéo cambial sobre a taxa de juros real incidente e}

bre a divida externa do setor publico, mas também os impactos

e

gue se dao através da importagdo de insumos correntes e bens de

capital pelas empresas estatais. Esta estimativa permite que se
afirme que para cada 1% de desvalorizacao real haveria aproxima
damente um aumento equivalente 1/3% do PIB nas necessidades re-

ais de financiamento do setor publico.

Na mesma tabela VIII vé-se também que um aumento de
10 pontos percentuais na taxa (ﬁE) de variagdo nominal do indi
ce de pregos dos bens e servigos produzidos pelas empresas esta

tais federais, o que significaria coeteris paribus um aumento

real de 3,2% neste indice, reduziria np em 0,36% do PIB. Ou se

" * Um aumento de 10 pontos percentuais em uma taxa de variagao noTinal qugndq
se supoe uma taxa de inflacao de 212,5% (ver tabela VII da segao 4), signi
fica uma hipotese implicita de variagao real de 0,1/(1+2.125) = 3,2%.
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ja, para cada 1% de aumento real em pp obtem-se uma redugao nas
necessidades reais de financiamento do setor publico équivalen—
teva aproximadamente OLi}% do PIB, um impacto similar éo dev um
acréscimo de 10% no prego do petrdleo importado ou, ainda,.a au
mentos reais de £é§% no indice de saldrios (wg) do setor publi

co governamental ou de ‘5,6% no indice de salarios (wg) do setor
publico produtivo federal.
E importante entender com o cuidado adequado o efeito

do aumento de 10 pontos percentuais na taxa de inflacao (p) que,

de acordo com a tabela VIII, resultaria coeteris paribus em  uma

redugao nas necessidades reais de financiamento do setér publi
co eguivalente Oglﬁ%-do PIB. Na verdade isto seria o efeito 1i-
quido que, de um lado, decorreria de redugoes implicitas simul-
taneas na taxa de cambio e nos pregos e salarios reais que. afe
tam as necessidades de financiamento do setor publico e, de ou
tro, dos impactés diretos do aumento de p sobre a receita cor-
rente do governo, sobre as despesas governamentais com bens e
servicos e sobre o valor do imposto inflaciondrio. Contudo, tais
efeitos podem ser melhor percebidos gquando aferidos isoladamen-
te, como vinha sendo feito acima. E & importante ter em mente que
este efeito liquido advindo de uma variagdo em D é totalmente dife
rente do que ocorreria dé uma éceieragéo inflacionéfia acompa-
nhadas de aumentos paralelos da taxa de cambio e dos pregos e
salarios que afétam as contas publicas. |

~Passando-se aos resultados referentes as taxas de juros, pb

de-se afirmar, por ekenplo, que o efeito advindo de um auxﬁento de um
ponto percentual na taxa de juros externa (if), que é equivalente a 0,29% -
; 122

do PIB, & cerca do dobro do efeito decorrente de aumentos simultaneos
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e hg.

de um ponto percentual nas duas taxas de juros internas (iM

Quanto as elasticidades, particularmente importante
— :

~ é a elasticidade (ev) das transferéncias de assisténcia e previ
&&miae(el) do emprego do setor publico governamental em rela-

Gao ao PIB. Em ambos os casos, a substituigdo do valor unitario

por 1,5 gera um impacto equivalente a aproximadamente 0,15% do

§

"PIB. Cabe ainda notar que um aumento de produtividade que impli

casse em uma diminuicdo de 10% no coeficiente técnico 81. qwémg
vde o montante de despesaé correntes diversas por unidade de guan
tum de produgao bruta das empresasvestatais_federais, resulta -
ria em uma redugdao de cerca de géﬂg do PIB nas necessidades re
ais de financiamento do setor publico. Esta redugdo é mais de
trés vezes maior do que a que seria obtida de uma redugao de 10%
no coeficiente-técnicoB3 ,reférente a gastos dé‘pessoal. Por
outro lado, uma diminuigdo simultanea de 10% nos trés coeficien

tes técnicos, resultaria em uma redugdo nas necessidades reais

de financiamento do setor publico equivalente a quase 1% do PIB.

A tabela IX, basicamente similar a tabela VIII, permi
te a analise de sensibilidade em termos do conceito "operacio-
nal" de necessidades de financiamento do setor publico. Pode-se
et .
notar que os efeitos medidos como percentagens do PIB sao idén
ticos aos da tabela VIII, afora os advindos das variagoes na ta
xa de inflagdo (P) e na taxa nominal de desvalorizacao (0). o}
que ha de diferente é a estimativa dos efeitos como percentagens

das necessidades de financiamento, no conceito "operacional'.
O tipo de analise de sensibilidade Que se pode fazer a
partir das tabelas VIII e IX, por dizer respeito apenas as simu

lagoes referentes a um dado ano, nao permite perceber adequada-

-~



TABELA

XI

SENSIBILIDADE DAS SIMULACOES DAS NECESSIDADES DE FINANCIAMENTO DO SETOR PUBLICO

(CONCEITO "OPERACIONAL") EM 1987 A VARIACOES EM PARAMETROS E VARIAVEIS EXOGENAS

Hipotese

Efeitos sobre as Necessidades
de Financiamento (Conce%to
"Operacional") do Setor Publico

Efeitos. sobre as Necessidades
de Financiamento (Conceito
"Operacional®) do Setor Publico

Efeitos sobre as Necessidades
de Financiamento (Conceito
"Operacional") do Setor Publico

H{pétes%. de Variagao MegzggztiX;ongggaéIB Governamental Medidas como % do PIB Medidas como % do PIB
de Variagao Real ‘
E Efeito como . G Efeito como Efeito como .
Pop | waeng, IFUDSEC| Top | weeng, PYlorm| o0 | %dengy |Tidspis
Cenario
Basico 0,58 - - 2,46 - - 3,54 - -
Variavel
Exogena ou
Parametro

P + 10 pontos % . 0,7 22,41 0,12 2,49 1,22 0,03 3,70 4,52 0,16
¢) + 10 pontos %  + 3,2% 0,67 15,52 0,09 2,51 2,03 0,05 3,68 3,95 0,14
Py + 10 pontos %  + 3,2% 0,22 -62,07 -0,36 2,46 - - 3,18 -10,17 . -0,36
p* + 10 pontos % - 0,70 20,69 0,11 2,46 - - 3,66 3,39 0,11
9 + 10 pontos %  + 3,2% 0,58 - - 2,68 8,94 0,22 3,76 6,21 0,22
Wy + 10 pontos %  + 3,2% 0,65 12,07 0,06 2,46 - - 3,60 1,69 0,06 -
1y + 1ponto % 0,58 - - 2,5 3,25 0,08 3,62 2,26 0,08
iy + 1 ponto % 10,65 12,07 0,07 2,46 - - 3,61 1,98 0,07
ip + 1 ponto % 0,69 18,97 0,11 2,64 7,32 0,18 3,83 8,19. 0,29
€, de 1 para 1,5 0,58 - - 2,60 5,69 0,15 3,69 by 24 0,15
€y de 1 para 1,5 0,58 - - 2,61 6,10 0,15 3,70 4,52 0,15
€y de 1 para 1,5 0,58 - - 2,48 0,81 0,02 3,56 0,56 0,02
€ de 1 para 1,5 0,58 - - 2,51 2,03 0,05 3,59 1,41 0,05
B, -~ 10% -0,03 -105,17 -0,61 2,46 - - 2,93 -17,23 -0,61
8, 7‘10% 0,44 -24,14 -0,15 2,46 - - 3,39 -4,24 =0,15
B, - 10% 0,39 . -32,76 -0,19 2,26 - ' - 3,35 -5,37 ~0,19

¥
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meﬁte qual éeria o efeito acumulado ao 1oﬁgo de varios ‘anos
de uma determinada alteragéo em um valor de parametro ou varia-
vel‘exégené,_ou o efeito da adogdo de .umé hipdtese especifica
aéerca da trajetdria de evolugdo de um parémetfo ou variavel exd
gena ao.longo do tempo. Este outro tipo de analise de sensibili
dadé pode ser feita atraveés dés graficos apresentados . abaixo,
onde se pode constatar os efeitos ao lohgo do tempo, de modifi-
cagSeé nos valores daqueles parametros e varidveis exdgenas que
a anéliseéae sensibilidade anterior ja eviaenciod como sendo par
ticularmente importantes, na determinagao das necessidades de

financiamento do setor publico.

0 priméiro grafico da figura 6 permite examinar oS
efeitos, sobre as»necessidades reais de financiamento do setor
pﬁblico (nR), de um aumento real, bem como de uma reducao real,
de»gi;ao ano entre 19§§V§{1991Jem pE, o indice de precgos de
bens e servigos produzidos pelas emprésas estatais federais.
Comparados'aé cenario basico, que pressupOe o perfeito alinha-
mento de P a inflacdo ao longo do periodo, estes cenarios al
ternativoshpodem envolver aumentos ou redugoes das necessida -
des reais de financiamento do setor pﬁblico que chegariam a qua
se_£§ do PIB em 1991. Por outro lado, como mostrado no segundo

grafico da figura 6, um aumento de produtividade no ambito das

empresas estatais federais quevimplicasse uma reducéo de 3% ao
_ano entre 1988 e 1991 no coeficiente téénico BI, que mede O mon
tante de despesas correntes diversas por unidade de quantum de
producao bruta destas empresas, levaria a uma reducdo proxima a

1% do PIB nas necessidades reais de financiamento do setor pu-

——L

blico em 1991.
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FIGURA 6
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‘Os graficos da figura 7 mostram a sensibilidade da
evolugcao das necessidades reais de financiamento do setor
~publico, obtida nas simulacdes do cenario basico, a altera-

¢Oes nas taxas de juros internas (i_ e iM) e externas (if).

E
-Diferencas de 5 pontos percentuais nas hipoOteses acerca das
taxas reais de juros internas podem levar a resultados que
difeririam em mais de 1,5% do PIB do valor de np

~do nas simulac¢dOes do cenario basico, como pode ser visto no

em 1991 obti

primeiro grafico-da figura 7. Ja no segundo grafico desta
mesma figura, vé-se que uma diferenca de ﬁ_pontos percentu-
ais na hipotese sobre a taxa de juros externa pode signifi—

car uma alteracdo superior a 1,5% do PIB em nR'em 1991.

Finalmente, os gréfiéos da figura 8 permitem veri
ficar os efeitos de variacdoes em duas elasticidades particu
larmente importantes. No primeiro deles tém-se distintas tra
jetorias de n, para diferentes.hipéteses acerca do valor da

elasticidade em relacao ao PIB do emprego no setor publico

governamental. Supor €. = 0 ou supor €L = 1,5 resulta em va
lores de n. em 1991 que diferem entre si em mais de 2% do
PIB. Uma sensibilidade similar & obtida quando se varia o)

valor atribuido a elasticidade das transferéncias de assis-
téncia e previdéncia em relagao ao PIB, comomostrado no segun

do grafico da figura 8.
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6. Comentarios Finais

O modelo apresentado acima constitui o resultado de um
esforgo no sentido de tratar de forma abrangente a determinacgao
das necessidades de financiamento do setor publico no Brasil, e
de tornar possivel prever a variagdo do estoque da divida liquida
global do setor publico a partir de ﬁipéteses'acerca dos condicio -
nantes do comportamento dos vdrios fluxos relevqntes de receita e

despesa.

Este esfor¢o envolveu uma tentatiQa de conciliar, de
um lado, as informagoes acerca das necessidades de fi;anciamento
do setor pﬁblico que advem da anélise das Contas Nacionais, bem
como de dados acerca das receitas e despesas das empresas estatais,
e de outro, as informagdes equivalentes que advem da analise dos
dados referentes ao estoque da divida 1iquida global do setor pu
blico. Envolveu portanto, em outras palavras, tentar conciliar da
melhor forma possivel as‘chamadas informagoes "acima da linha" so

bre o comportamento das necessidades de financiamento do setor pu

blico com as informagoes "abaixo da linha".

0 objetivo do exercicio de simulagdo feito na secgao 4
foi mais\ilustraf a potencialidade ao modelo_como instrumento de
analise do problema de financiamento do setor publico, do que pro
ver projegoes especificas das necessidades de financiamento. As
projecoes obtidas estao obviamente condicionadas pela particulari_l
dade do cenario de simulagao a que se fecorreu, em especjal pela-
trajetoria implicita da taxa regal de cambio. Neste sentido, a and
lise de sensibilidade apresentada na segao 5, alem de tahbéﬁ ilus

trar a potencialidade do modelo, na medida em que dimensiona a impor
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tancia relativa dos varios determinantes das necessidades reais de
financiamento do setor publico, gera estimativas que, em si, tem

um interesse muito maior.

Finalmenté, e importante notar que, embora sejav claro
que é_modelo pode ser éxtensamente éperfeigoado,detaihado e sofig'
ticado, tem ele o méfito'de prover um arcabougo analitico basico,
com abrangéncia adequada, a partir do qual se podé trabalhar. no

sentido de versoes mais elaboradas.
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7. Apéndice

O objetivo deste apéndice é fazer alguns esclarecimen
- tos basicos acerca de estimagoes de parametros e variaveis exdge

nas e de fohtes de dados utilizadas.

0s valores médios anuais para os vérioscmwnnaﬂﬁsA da .
divida liquida do setor publico no ano base foram estimados a par
tir de dados bublicados em Banco Céntral do Brasi1(1987fe SMHAN/
SEST (1986) ou obtidos diretamente junto a Secretaria de Contro
le das Empresas Estatais (SEST). Os coéficientes técnicos Bi' e
o quantum de produgéo-bruta x , referente ao ano base foram esti
mados a partir dos dados consolidados relativos as empresas do
setor érodutivo estatal federal que vem senqo publicados pela
SEST. A estimagao do coeficiente o foi feita com base em dados

obtidos junto ao Conselho de Politica Aduaneira (CPA).

A partir dos dados das Contas Nacionais [ ver Conjun-.

tura Economica, vol. 14, n? 5, maio, 1987 ] estimaram-se os gas.

tos do setor pﬁblico govefnamental com pessoal &enangos(hf'),
os investimentos do setor publico governamental (qf1), as trans
ferdncias de assisténcia e previdéencia (y_1) e os subsidios fis
cais (qd ) referentes'ao ano base. |

B

R (p,Y) de valor real

- ' ~ B
Os parametros Yida equagao CR = C
das despesas do governo com a compra de bens e servigos foram
estimados econométricamente, pelo método dos minimos quadrados

simples e com correcao para correlacao serial dos residuos, a

partir da série de dados anuais de contas nacionais cobrindo o
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periodo 1970-85. A equagdo e os coeficientes estimados est3o

apresentados abaixo, com as estatisticas t entre parénteses:’

: B o ' -
-'log CR = -11,2475  + 1,5614vlog Y - 0,0016p
(-5,6191) (10,7413) - (-3,5637)
2 - | ‘ -
R = 0,961; DW = 1,684; SER = 0,065; 15 observagoes
. - - L B B -
‘Tambem os parametros da equagao TR = TR (p,Y) de va

lor real da receita corrente do setor publico governamental,fg
ram estimados utilizando-se o método de minimos quadrados sim-
ples com corregio para corrélagéo serial dos residuos, com ba’
se em série de dados anuais ﬁrbvenientes das contas nacionais
cobrindo o mesmo periodo. A equagao obtida é apresentada a se-
guir} novamente com as estatisticas t entre parénteses:

B

log T, = -6,6854 + 1,3861 log Y - 0,0017p

(-8,6452) (24,6614) " (~9,5297)

R> = 0,990; DW = 2,086; SER = 0,028; 15 observacdes
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