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(IPEA-RIO, Presidente Antonio Carlos, 51, }10° andar)

RESUMO

Desde fins de 1998, o Brasil vem executando um forte ajuste fiscal, expresso em
crescentes superavits primérios. Apesar disso, a relagio DLSP/PIB expandiu-se
significativamente no periodo, em razdo, principalmente, da depreciagio cambial e
elevagdo das taxas de juros. Cendrios extemos adversos, por um lado, € uma estrutura de
divida concentrada em cambio e juros, por outro, explicam o crescimento da divida liquida
brasileira no passado recente. Nesse contexto, coloca-se a questdao da sustentabilidade da
relagdo DLSP/PIB - o principal indicador de solvéncia do setor publico —, em face de
alguns cendrios para o futuro préximo. No semindrio, procurar-se-a avaliar os impactos de
trés cendrios econdmicos — basico, mais favoravel e menos favoravel — sobre a dinamica da
divida e do déficit piblicos brasileiros, no periodo 2002-2005. As trajetérias das relagdes
DLSP/PIB e NFSP/PIB sdo estimadas com base em um modelo contdbil, que apresenta a
divida intema — incluindo as dividas ndo-mobilidrias — em um nivel relativamente
desagregado. Os resultados preliminares das simulagdes mostram tendéncias ligeiramente
ascendentes para a relagio DLSP/PIB em 2002, caindo a partir de 2003, em fun¢ao da
queda da taxa de juros real e expansao real do PIB. Portanto, se sdao razoaveis as hipdteses
levantadas nos cenanios bdsico e mais favordvel, entdo se espera uma trajetoria declinante
da relagao divida/PIB nos proximos anos. Em todos os cenarios pressupde-se a manutengao
da atual politica fiscal, com a consecugdo de superdvits priméarios da ordem de 3,5 % ao
ano.

Coordenacao de Semindrios:
Marcelo Lara Resende
Informagoes e Textos:
Stella Diwan
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Brasil: Divida quulda do Setor Publico em % do PIB
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Fonte: Banco Central do Brasl!.




Evolugao da divida liquida - fatores condicionantes
Outubro de 1998 a Fevereiro de 2002

Discriminagdo R$ milhdes %
PIB
Divida liquida - variagdao acumulada 321 061 25,7
Fatores condicionantes (fluxos acumulados no periodo):" 321 059 25,7
NFSP 170 058 13,6
Primario -118 534 -9,5
Juras nominais 288 592 23,1
Ajuste cambial 127 188 10,2
Reconhecimento de dividas” 54 451 4,4
Privatizacoes -30 638 2,5
Efeito crescimento PIB - divida® -10,1
Variagao da relagao DLSP/PIB (em pontos-base do PIB) 15,6
PIB acumulado em 12 meses a pregos de fev/02 (IGP-DI cent) 1247 917

1/ Os tatores condicionantes da divida liquida como percentual do PIB consideram o total dos fatores dividido pelo PIB acumulado nos ultimos 12 meses, a pregos de fevereiro
de 2002 (IGP.DI centrado), nao retletindo a variagao da divida em pontos de percentagem do PIB,

2/ Inclui os ajustes metodolégicos sobre as dividas externa liquida e interna indexada ao carmbio. Calcula-se pela diferenga entre a variagado dos estogques em reais da divida externa
liquida (ou divida interna cambial) - obtidos pela taxa de cambio de final de periodo (compra) - e os fluxos emddlar da divida externa liquida {ou divida interna cambial),
convertidos para reais pela taxa de cambio média (compra) do periodo.

3/ Inclui assungdes, securitizagoes (inclusive FCVS e divida agricola), renegociagdes e reclassificagoes de dividas, PROES, provisionamento de créditos do BACEN, capitalizagao
de instituicdes financeiras oficiais, etc., fiquidos de créditos contra a Poldnia, recebimento de haveres diversos, recebiveis do BNDES e outros.

4/ Considera a variagao da relagdo divida/PB devida ao crescimento veriticado no PIB, calculada pela férmula: -(Dt-1*(1+DPIB) - Dt-1)/PB, sendo o PIB acurmulado em 12 meses, a
precgos de fev/02 (KGP-DI centrado).
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Brasil: Juros Nominals )
Fluxos Acumulados de out/98 a fev/02
Participagao por Indexador
(em % dos juros nominais acumulados no periodo)
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.Brasil: Divida Liquida do Setor Publico - Ajuste Patrimonial
'Passivos Contingentes
‘Valores Acumulados entre out/1998 e fev/2002

ltem Valor
Isecuritizagao de dividas - FCVS 18.067,2
‘PROES 12.315,7
.capitalizagao da CEF 8.952,0
ftrarjsferencia para o fundo de pensao - Petros 8.047,0
.outras securitizagbes de dividas 7.290,6
assunc¢ao de dividas do IAPAS 4.637,0
reclassificagéo de dividas (incluindo dividas de empresas privatizadas)  3.571,0
‘capitalizagao do BNB 2.556,2
‘provisionamento liquido de créditos 1.810,3
'inclusao de debéntures 1.564,0
‘renegociac¢ao da divida PGFN - PREVHAB 1.357,8
.capitalizacao do BASA 1.080,7
renegociagao de dividas estaduais 103,6
emissao DVR 20,7
Total 71.373,7

Fonte: Banco Central do Brasil / DEPEC/DIFIN.



Brasil: Divida Liquida do Setor Publico - Ajuste Patrimonial
Ativos Contingentes
Valores Acumulados entre out/1998 e fev/2002

item Valor

‘reconhecimento de créditos externos (inclusive inclusao de crédito contra a Poldnia) 11.109,2

inclusdo do FINOR e FIES 3.025,8
recebivel BNDES 1.163,0
divida agricola (reconhecimento de haweres liquido de securitizagao de dividas) 897,1
pagamento de BNDESPAR 442 4
reconhecimento de depdsitos judiciais da CESP 285,0
Total 16.922,5

Fonte: Banco Central do Brasil / DEPEC/DIFIN.



Brasil: Divida Liquida do Setor Publico - Receitas de Privatizacao

Item Valor
‘Petrobras - oferta publica 7.199,6
‘privatizagao do Banespa 7.021,3
‘privatizagao do Sistema Telebras 6.813,9
privatizagcao da CESP - Paranapanema e Tieté 2.177,0
privatizagcao da Celpe 1.895,7
_privatizagao da Comgas 1.771,1
privatizagao do Banestado 1.561,0
privatizagcao do Banco do Estado de Goias 665,0
privatizagao da Saelpa 384,5
privatizacao da CEMAR 366,4
‘privatizagao do Banco do Estado da Bahia 260,0
‘privatizagao do Bandepe 183,0
‘privatizagao do Banco do Estado da Amazoénia 183,0
‘privatizacao da Menezes Cortes 80,0
‘privatizagao do Banco do Estado da Paraiba 76,5

Total 30.638,0

Fonte: Banco Central do Brasil / DEPEC/DIFIN.



Titulos Competitivos
Base Legal: Decreto n° 3.859, de 04 de julho de 2001

Caracteristicas dos titulos de respénsabilidade do Tesouro Nacional

Titulos Prazo Rendim¢ Taxa de juros- Modalidade
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Letra do Tesouro Nacional - LTN definido pclo MF desdgio nominativa
letra Financeira do Tesouro - LFT delinido peto MF taxa Selic - no minativa
Nota do Tesouro Naciopal-séric B- NTN-B  |definido pelo MF PCA definida pelo MF semestral nominativa
Nota do Tesouro Nacionat-série C-NTN-C  |definido pelo MF GP-M definida pelo MF semestral nominativa
Noi1a do Tesourw Nacional-séric D-NTN-D  |definido pelo MF UsSs definida pelo MF semestral nominativa
Nota do Tesoury Nacional- séric F-NTN-F definido pelo MF deségio definida pelo MF semestral nominativa
Nota do Tesouro Nacional-séric H-NTN-H | definido pelo MF TR nominativa
Nota do Tesouro Nacional-sésie |- NTN-I definido pelo MF USs definida pelo MF inegociivel(até 1998)enegociivel(ap6s 1998)
Centificado de Dfvida Publica - CDP definido pelo MF TR definida pelo MF nominativa ¢ negocitvel

Fonte:Dccrcto n® 3.859.de 04 de julho de 2001. Elaboragdo: P EA/DIMAC/CFP.




Brasll: Divida Liquida do Setor Publico

Dividas Néo-Mobilidrias - Taxas Proxies para Fins de Atualizagdo dos Saldos

Tipo de Divida Status Patrimonial Taxa Proxy

Govemo Federal

Moedas de privatizagao passivo TR

Dida bancéaria passivo Selic +6%

Carteira de fundos ativo selic/ TR+6% / TR+7,2% / TILP

Recursos do FAT ativo Extramercado BB/ TJLP

Previdéncia social ativo 97% da Selic

Renegociagao (Lei n? 9.496/1997 e Proes)  ativo IGP-DI+ 6%

Renegociagado (Lei n®8.727/1993) ativo IGP-DI + 6%

Dhidas reestruturadas ativo Cambio + Libor

Outros créditos do Govemo Federal ativo IGP-Dk7,2% / IGP-DH-8,3%
Banco Central do Brasil

Operagdes compromissadas passivo

Outros depésitos no Bacen passivo TR+7%

Créditos do Bacen as inst. financeiras ativo TBC

Demais contas do Bacen ativo TR+7%
Govemos estaduais

Renegociagao (Lei n? 9.496/1997 e Proes)  passivo IGP-DI+ 6%

Renegociagao (Lei n?8.727/1993) passivo IGP-DI+ 6%

Dhiidas reestruturadas passivo Cambio

Diida bancaria passivo Selic + 6%

Outros Débitos passivo Selic / IGP-DI+7,2% / IGP-DI + 8,3% /TR + 19,7% / TR + 10,43%

Outros creditos ativo BBbextramercado / Selic / IGP-DI + 6% / Cambio+6%
Govemos municipais

Renegociagdo (MP n22.118/2000) passivo IGP-DI+ 6%

Renegociagdo (Lei n28.727/1993) passivo IGP-DI + 6%

Dividas reestruturadas passivo Cambio

Divida bancéaria passivo Selic + 6%

Fonte: Banco Central do Brasil/DEPEC/DIFIN.



superavit primario (% PIB)

Ano -
Cenario
over-selic (%a.a.)’
inflacdo (%a.a.)?
cambio (R$/US$)*
PIB (%a.a.)*

HIPOTESES DE SIMULACAO -2001/2005

17,75
7,40
2,49
2,53
3,50

17,20
7,40
2,49
2,53
3,50

15,38
5,40
2,58
3,49
3,50

14,75
5,40
2,56
3,49
3,50

14,00
6,30
2,73
4,00
3,50

13,54
6,30
2,58
4,00
3,50

14,00
6,30
2,81
4,00
3,50

- .- basico alternativo basico alternativo basico alternativo basico altemativo

13,54
6,30
2,66
4,00
3,50

Notas:

1 - taxa média nominal; 2 - variagao do IGP-DI médio; 3 - valor de venda, média do periodo; 4 - taxa de crescimento real.



DLSP E NFSP: ESTIMATIVAS PARA 2001/2005

% PIB

Ano
Cenario "~ basico alternativo basico alternativo basico alternativo basico alternativo
DLSP 56,9 56,7 55,9 544 53,6 51,8 50,7 48,9
Divida Mobiliaria Interna’ 49,6 494 48,0 47 1 47,6 46,3 45,8 445
Divida Externa Liquida 11,2 11,2 9,5 9,0 9,3 8,8 9,0 8,5
NFSP Nominal 3,7 3,5 3,4 3,1 2,7 2,2 3,5 3,0
Juros Nominais 7,2 7,0 6,9 6,6 6,2 5,7 7,0 6,5

Blaboragao: IPEA/DIMAC/CFP.
Notas: 1 - inclui dividas mobiliarias da Uniao, estados e municipios
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N° 57 (06 de junho) — Estimando o Produto Potencial Brasileiro: uma Abordagem de Fungédo de Produ¢do;
Tito Nicias da Silva Filho; 36p..

N° 58 (13 de junho) — Reestruturacdo do Sistema de Crédito Rural no Brasil; Guilherme Leite da Silva Dias;
17p..

N° 59 (20 de junho) - Estimacao do Sistema de Demanda dz Consumo Brasileiro; Seki Asano e Eduardo P.
S. Fiuza; 27p..

N” 60 (27 de junho) — A Utilizagdo de Redes Neurais para Previsdo de Séries Temporais; Valéria de Lima
Roitman e Nelson Francisco Favilla Ebecken; 12p..

N° 01 (04 de julho) - Crescimento Economico. Balanga Comercial e a Relagao Cambio-Investimenro; Marco
Antonio F.H. Cavalcanti e Cliudio Raberto Frischtak; 39p..

' Os teatos relacionados poderao ser solicitados ao IPEA — Siclla Diwan — por e-mail (sdiwan@ ipea.gov br). wicfone (021-804 8140)
ou fax (021-230 05376). Se disponiveis. serdo enmviados imediztamente. desde que 0 nome. a insttwigdo ¢ o enderego completo (inclusive
e -mail ¢ telefone) do imeressado sejam encaminhados com o pedido



N° 62 (11 de julho) - Regulagdo e o Investimento em Termo Geragdo no Brasil; Ajax R.B. Moreira, Katia
Rocha e Pedro David; 13 p..

N° 63 (18 de julho) ~ Movimentos em Mercados Emergentes: Volatilidade de Indices das A¢ées: Hedibert
Freitas Lopes e Hélio dos Santos Migon; 38 p..

N° 64 (25 de julho) — Desenho Institucional de Bancos Centrais: Teorias e o Caso Brasileiro; Fernando
Machado Gongalves; 44p..

N° 65 (01 de agosto) — Algumas Implica¢ées do NAFTA para a Participagdo do Brasil na ALCA; Renato
Baumann e Ana Maria Franco; 28 p..

N° 66 (08 de agosto) — Prevendo as Importagées Brasileiras: Qual a Melhor Aproximagdo ?; Marco Antdnio
F. H. Cavalcanti; 14 p..

N° 67 (22 de agosto) — Taxagdo Eficiente e Egqiiitativa de Bens e Servigos no Brasil; Seki Asano, Ana Luiza
N.H. Barbosa, Eduardo P.S. Fiuza e Takashi Fukushima; 21 p..

N° 68 (23 e 24 de agosto) — Sugestoes para uma Agenda de Pesquisa em Macroeconomia para o IPEA;
Edmar L. Bacha; 02p..

N° 69 (29 de agosto) — Renda, Desigualdade de Renda e Educacional e Participagdo Politica no Brasil; Joao
Barbosa de Oliveira; 99p..

N° 70 (05 de setembro) — Composi¢do da Renda, Fertilidade Enddgena e Investimentos em Educa¢do
Infantil; Fernando A . Veloso; 43 p..

N° 71 (12 de setembro) — Baixo Dinamismo das Exportagées de Produtos Industrializados ou Baixo
Crescimento da Produgdo Industrial?; Roberto Iglesias; 32 p..

N° 72 (13 de setembro) — Evolugdo da Razdo Capital/Produto no Brasil e nos Paises da OCDE,; Aumara
Feu; 46p..

N° 73 (19 de setembro) — Eficiéncia e Equidade nos Critérios e Instrumentos do Racionamento de Energia
Elétrica; Ronaldo Seroa da Motta; 24p..

N° 74 (26 de setembro) — Escolha da Estrutura de Capital de Subsididrias Estrangeiras: Evidéncia de
Multinacionais no Brasil; Walter Novaes e Sérgio R. C. Werlang; 35 p..

N° 75 (03 de outubro) — Disrribui¢do de Riqueza Imobilidria e de Renda no Brasil: 1992-1999; Eustiquio J.
Reis, Paulo Tafner e Luis Otdvio Reiff; 18p..

N° 76 (10 de outubro) — Previsdao e Anilise do Ciclo de Negécios Brasileiro com os Modelos de Hamilton
Original e Geral; Brisne J. V. Céspedes, Marcelle Chauvet e Eicyon C. R. Lima; 31 p..

N° 77 (17 de outubro) — Substituindo o PIS e a COFINS - e Por que Nio a CPMF? — Por uma Contribui¢ao
Nao-Cumulativa; Ricardo Varsano, Thiago R. Pereira, Erika Amorim Araujo, Napoleao Luiz Costa da
Silva e Marcelo Ikeda; 53 p..

N° 78 (24 de outubro) — Sisremas Financeiros, Contrele Corporativo e Acumula¢do de Capital, Michel
Aglietta e R. Breton; 28 p..

N° 79 (31 de outubro) — Niicleo da Inflagdo como a Previsio da Tendéncia Cominm Robusta dos Pregos;
Ajax R. B. Moreira e Helio S. Migon; 27p..

' Os textos relacionados poderao ser sohicitados ao IPEA — Stella Diwan — por e-mail (sdiwan@ipea.gov.br). tetefone (021-804 8149)
ou fan ((021-230 0376). Se disponivers. serdo enviados imediatomente. desde que 0 pome. a instituigio ¢ o enderego completo (nclusive
e-mail ¢ wlefone) do interessado sejam encaminhados com o pedido



N° 80 (07 de novembro) - Mercostl: Dilema entre Unido Aduaneira ¢ Area de Livre-Comércio; Hondrio
Kume e Guida Piani; 22 p..

N° 81 (14 de novembro) — Os Ciclos de investimentos Externos na Economia Brasileira: 1968/2000,
Marcelo José Braga Nonnenberg; 38 p..

N° 82 (21 de novembro) — A Politica Fiscal tem Efeitos Ndo Lineares no Brasil?; Marco Antonio F. de H.
Cavalcanti; 28 p..

N° 83 (28 de novembro) ~ O Comércio Internacional de Servigos: Impactos de uma Liberalizagao Adicional;
Mircio de Oliveira Jinior; 25 p..

N° 84 (05 de dezembro) - Um Modelo de Escolha Qualitativa para o Processo de Decisao do Cade em Atos
de Cancentragio; Douglas Pereira Pedra e Lucia Helena Salgado; 55 p..

N° 85 (19 de dezembro) - Elasticidades de Arniington para o Brasil 1986/1998: estimag¢do com um modelo
de corregdo de erros; Octavio Augusto Fontes Tourinho, Hondrio Kume e Ana Cristina de Souza Pedroso; 14
p..

SEMINARIOS DIMAC?
(Ano 2002)

N° 86 (09 de janeiro) - A Dinamica do Desmatamento e Desenvolvimento na Amazénia Brasileira; Lykke E.
Andersen, Clive W. J. Granger, Eustiquio J. Reis, Diana Weinhold e Sven Wunder; 21 p..

N°® 87 (16 de janeiro) — Microsoft Outlook 98: Recursos Bdsicos — Parte I; Carlos José de Almeida Pereira;
16 p..

N° 88 (06 de fevereiro) — Federalismo e Divida Estadual no Brasil; MOnica Mora de Araujo de Couto e
Sitva; 28 p..

N° 89 (20 de fevereiro) — /nvestimento Drreto, Comércio e Integra¢do no Mercosul; Marta Castilho e
Soledad Zignago; 20 p..

N° 90 (27 de fevereiro) — Determinantes do Spread Brasileiro: wma Abordagem Esrrutural; Katia Rocha,
Ajax R. B. Moreira e Ricardo Magalhaes; 10 p..

N° 91 (06 de margo) — Preco ¢ Competicio no Setor Elétrico Brasileiro: Regulamentagio e Mercado;
Ruderico F. Pimentel: 41 p..

N?® 92 (13 de mar¢o) — Uma Avaliagio dos Dados da PNAD com Respeito @ “Previdéncia Social” —
Populagio Ativa ¢ Inativa;, Kaizd Iwakami Beltrao e Sonoé Sugahara Pinheiro: 57 p..

N°93 (20 de margo) - Inércia de Juros e Regras de Tavlor. Sunulag¢aes com um Modelo Novo-Keynesiano;,
Dionisio Dias Carneiro e Pedro Garcia Duarte: 28 p..

'O tentos relacionadoy poderdo ser solionados o PEA — Stella Dvwan — por e-mad (sdiwan@ipea gov by, tetefone (021-804 K149
ou fax (021-240 0576 Se disponives. serae enviados imediatamente. desde que o nome. a institngao ¢ o enderego completo tinclusive
exmail ¢ wlefoned doanteressado sejam eocaminhados com o pedido



N° 94 (27 de margo) -Efeitos Macroeconémicos ¢ Andlise de Bem- Estar da Reforma da Seguridade Social
no Brasil, Sergio G. Ferreira; 24 p..

N° 95 (03 de abril) —Politica de Taxa de Cambio Otima, Taxacdo Otima Incompleta e Ciclos de Negocios;
Alexandre Barros da Cunha; 30 p..

N° 96 (10 de abril) —Estimativa de Estoque de Capital Humano para o Brasil: 1981 a 1999; Luciane Carpena
e Jodo Barbosa de Oliveira; 33 p..

N°® 97 (17 de abril) —Bens Credenciais e Poder de Mercado: Um Estudo Econométrico da Indistria
Farmacéutica Brasileira; Eduardo P. S. Fiuza e Marcos de B. Lisboa; 73 p..

N° 98 (24 de abril) ~Sustentabilidade da Relacdo Divida/ PIB no Brasil: 2002 a 2005; Mauricio Mota
Saboya; 13 p..

"5 textos relacionados poderdo ser solicitados ao IPEA — Stella Diwan — por e-maif (sdiwan @ ipca.gov.br), telefone (021-804 8149)
ou fax (021-240 05761 Se disponiven. serav enviados imediatamente. desde que 0 nome. 2 instituigde ¢ o enderego completo (inclusive
e-mud ¢ telefone) do interessado sejam encaminhados com o pedido
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Boletim de Conjuntura, publicado trimes-
tralmente pelo IPEA - em janeiro, abril,
julho e outubro - através do Grupo de
Acompanhamento Conjuntural (GAC), tem
sido alvo de grande interesse do piblico que
atua na &rea de economia, o que faz
evidenciar por si o éxito desse periddico.

Visando possibilitar o atendimento a um

publico maior. o IPEA, na sua home-page.

disponibilizou essc periédico no enderego
eletronico: http//www.ipea.gov.br

Caso haja interesse em assinar o periédico.
correspondente a 4 (quatro) fasciculos.
solicitamos preencher o formulério abaixo.

Enviar para:

Reconhecida como uma das principais
revistas da drea de economia, Pesquisa e
Planejamento Econdmico (PPE), editada
quadrimestralmente - abril, agosto e
dezembro - pelo IPEA, divuiga regularmente
artigos de autores nacionais e estrangeiros
na drea de economia, contribuindo para

o entendimento dos problemas dessa area.

Caso haja interesse em assinar o periédico,
correspondente a 3 (trés) fasciculos,
solicitamos preencher o formuldrio abaixo.

FORMULARIO DE ASSINATURA

Solicito minha inclusdo como assinante do(s) periédico(s):

D Boletim de Conjuntura (BC) - Para tanto, estou anexando cheque nominal ao
IPEA - Insthiuto de Pesquisa Econémica Aplicada, no valor correspondenta a
R$ 40,00 (quarenta reais). o que me da direito a receber 4 (quatro) nimeros.

D Pesquisa e Planejamento Economico (PPE) - Para tanto, estou anexando
Editorial cheque nominal ao IPEA - Instiuto de Pesquisa Econdmica Apticada, no

3 (trés) nameros.
20020-010

T (2113803.3118
Far {21)2220-5533

valor correspondente a RS 20,00 (vinte reais), o que me da direito a receber

DADOS CADASTRAIS

NOME
ENDERECO
Os numeros alrasados poderio BAIARO CIDADE UF
ser agquingos ao prego oe
BC - RS 10.00 toe: reais) caaa CEP TEL e
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B
l e a hstimto de Pesquisa
Econdm i3 Aplicada
Av. Presidente Antonio Carlos, 51, 16° Andar

Rio de Janeiro, RJ - CEP 20020-010
www.ipeadata.gov.br

IPEADATA online, atendimento a0 usuario:

ipeadata@ipea.gov.br

IPEADATA online,
a economia brasileira na Internet!

m base de dados macroeconémicos

m 3 mil séries tratadas na mesma
unidade monetaria

= temas: populagao, emprego, sala-
rio e renda, produgao, consumo

e vendas, contas nacionais, finangas
publicas, moeda e crédito, pregos,
juros, cambio, balango de pagamen-
tos e economia internacional

a sistema amigavel para pesquisar e
extrair dados, construir tabelas

e gréficos e realizar transformagoes
matematicas e estatisticas

Um poderoso instrumento para
analises de conjuntura e estudos
econémicos!
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