O AJUSTE FISCAL DE 1999/2000"

Fabio Glambiagi™

Este artigo trata das finangas do governo central e
discute as possiveis caracteristicas do ajuste fiscal
que devera ser implementado pelo préoximo
govemno a ser empossado em 1999. Chama-se
atencao para a recente piora do resultado
primario do governo central, associada a
combina¢ao da queda de importantes itens da
receita com o aumento do gasto. O déficit
operacional do governo central em 1997 — de
1,5% do PiB, um resultado ja bastante longe de
ser bom —, esta sendo contido por meio de
fatores que se esgotardo no tempo, como a CPMF
e o Fundo de Estabilizacdo Fiscal (FEF). Com base
nessa andlise, apresenta-se um conjunto de
cenarios fiscais e seus respectivos resultados.
Conclui-se que o préoximo governo tera de adotar
um mix de corte de gastos e aumento de
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impostos, sob pena de que o déficit operacional
do governo central aumente em 1999.

Abstract

This paper deals with the situation of the central
govemment and discusses the possible features of
the fiscal adjustment which should be
implemented by the govemment that will take
office in Brazil in 1999. Special emphasis is given
to the worsening of the recent primary result of
central govemment, related to the fall in
important revenues and the increase in
expenditures. The operational deficit of the central
govemment in 1997 — 1,5% of Gbp, which is far
from being a good result — has been restrained
through the action of short-term factors, such as
CcPMF revenues and the Fiscal Stabilization Fund.
Based on this analysis, a set of fiscal scenarios and
their respective results is presented. The
conclusion is that the next govemment will have
to adopt a mix of expenditure cuts and tax
increase. If this does not happen, the operational
deficit of central goverment will probably go up in
1999.




Nota introdutéria’

Fabio Glambiagi

Ap6s ser aprovado pelos pareceristas, o presente artigo foi revisto
em fungdo das sugestoes recebidas, e a- versdo final foi encami-
nhada para a revista em margco de 1998. Posteriormente, a eco-
nomia brasileira foi sacudida por uma crise intensa, decorrente da
decretagdo de moratbria por parte do govemo russo, com efeitos
dramdticos sobre o Brasil, na forma de perda de reservas de mais
de US$ 30 bilhbes; elevagio dristica da taxa de juros; e necessi-
dade de um acordo com o Fundo Monetdrio Internacional (fmi). Em
fungdo disso, os nameros que constam do texto ficaram parcial-
mente desatualizados. fulgamos, entretanto, que a sua leitura au-
xilia no entendimento das causas domésticas dessa crise e serve
para justificar algumas das medidas adotadas ao longo dos tltimos
meses.

O artigo contém um diagnéstico da situagdo fiscal prevalecente
em 1998 e das perspectivas existentes na época em que foi es-
crito — antes da crise russa —, diagnéstico que pode ser resu-
mido nos seguintes pontos:

® no caso do governo central, a deterioragdo fiscal observada
no periodo posterior ao lancamento do Plano Real esteve asso-
ciada ao aumento dos gastos previdencidrios e das outras des-
pesas de custeio e capital;

o até 1998, a privatizagcdo tinha permitido financiar o dese-
quilibrio fiscal sem onerar tanto a divida piablica e, ao mesmo
tempo, esta contribuia para viabilizar o financiamento do dese-
quilibrio externo. Contudo, a perspectiva de seu esgotamento,
a partir de 1999, impunha a necessidade de um ajustamento;

° Esta nota foi escrita em 8/1/1999.
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e entretanto, contrariando essa necessidade, em razdo do fim
das receitas tempordrias, a economia brasileira caminhava para
um aumento do déficit pablico em 1999, se nada fosse feito
pelas autoridades;

e sendo o déficit pablico uma das varidveis que os investi-
dores acompanham com mais atengdo na avaliagdo do risco do
pais, o Brasil poderia ter sérias dificuldades, nesse contexto,
para financiar o déficit em conta corrente;

e por esse motivo, adotar medidas de ajuste para o inicio do
novo governo a ser empossado em 1999 seria um fator crucial
para enfrentar os problemas de financiamento externo;

® esse ajuste teria de contemplar um mix de corte de gastos
e aumento da receita; e

e jndividualmente, a receita da CPMF era o item mais impor-
tante do possivel cardipio de medidas fiscais a serem adota-
das, em que pesem os problemas a ela associados em termos
da perda de competitividade que gera para os produtos brasi-
leiros, vis-a-vis os produtos dos demais paises.

Nossa opinido é que o referido diagnéstico continua mais atual
do que nunca, e as adverténcias acerca dos riscos que o pais
corria em virtude da situagdo das suas contas fiscais, infeliz-
mente, revelaram-se corretas. De certa forma, pode-se dizer
que o que se temia que acontecesse com o fim das privatiza-
¢Bes foi antecipado pela crise russa. Nesse sentido, o day after
chegou antes. As raizes da crise, entretanto, das quals o artigo
trata, ji existiam hd muito tempo. Com as medidas de ajusta-
mento que se pretende implementar em 1999, o pals estaria
em condli¢des, caso sefam aprovadas, de comegar a reverter a
piora fiscal observada depois de 1994. O artigo serve, entio —
independentemente dos detalhes quantitativos dos ndmeros
expostos —, como o registro de uma situagdo critica na qual, a
rigor, o pais j4 se encontrava anteriormente ao default russo.
Resta esperar, agora, que o governo tenha éxito em suas ten-
tativas de ajuste e que a situagdo que retratamos comece a ser
superada em 1999.




1 Introducao

no que tange ao comportamento dos pregos e do PiB,

um desempenho invejavel para um pais que saiu de
uma situagao de virtual hiperinflagdo: a taxa de variagdo dos
precos, em 1998, encontra-se em queda pelo quinto ano con-
secutivo e se aproxima dos niveis internacionais; e a taxa de
crescimento da economia, com algumas oscilagoes, tera sido
da ordem de 3,5% a.a., em média, no qiiinqiiénio 1994/1998,
o que esta longe de representar um preco elevado pelo fim da
alta inflagdo. Entretanto, € voz corrente que dificilmente o Plano
Real podera ter éxito, a longo prazo, se nao se verificarem duas
condic¢des: a relagdo entre o déficit em conta corrente (DCC) e o
PIB tem de diminuir em relagdo aos niveis atuais, e as Necessi-
dades de Financiamento do Setor Pablico (NFSP) tém de se situ-
ar abaixo do nivel considerado compativel com uma trajetéria
ndo crescente da relagdo divida pablica/PiB.

B economia brasileira tem apresentado nos altimos anos,

Este artigo trata das condi¢des para que a segunda dessas con-
digbes seja cumprida, a partir da andlise das contas do governo
central, para o qual ha maior disponibilidade de dados. O tra-
balho deve ser entendido como sugestdo de roteiro de possi-
veis medidas a serem adotadas pelo préximo govemno na area
fiscal, independentemente do resultado das eleices de 1998
(este texto foi escrito em marco de 1998).

O desequilibrio operacional do governo central devera ficar, em
1998, em nivel similar ao de 1997 (em tomo de 1,5% do PB),
resultado que esta longe do ideal. Ao mesmo tempo, o déficit
esta sendo contido mediante a acao de alguns fatores tempo-
rarios, notadamente a receita da Contribuicao Proviséria sobre
Movimentagoes Financeiras (CPMF) e o Fundo de Estabilizagcao
Fiscal (FEF). O fim dessas duas fontes de melhora fiscal ira repre-
sentar um de/ta de 1,2% do PIB, o que significa dizer que, se a
CPMF e o FEF ndo existissem, s6 o déficit do governo central ja
seria de mais de 2,5% do PiB. Entender tal ponto é fundamen-
tal, pois este condiciona o significado com o qual a palavra
ajuste serd empregada neste trabalho: implica ndo uma me-
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lhora do resultado fiscal em relagdo ao resultado primario de
1998 e sim a adogdo de medidas compensatérias que impe-
¢am.que o desaparecimento do FEF e da CPMF provoquem au-
mento do déficit pablico federal. A longo prazo, a queda da
taxa real de juros e o crescimento real da economia (tal cresci-
mento diminuiria a importancia relativa de algumas rubricas do
gasto) deverao contribuir para reduzir gradualmente a relagao
déficit/PiB, mas, no periodo que este artigo abrange
(1998/2000), ainda ndo chegardo a representar efeito significa-
tivo. Disso decorre a necessidade de o préximo governo tomar
medidas fiscais que amortizem os efeitos do desaparecimento
da cPmF, em 1999, e do FEF, no ano 2000.

O artigo esta organizado da seguinte forma: ap6s esta introdu-
¢do, comenta-se a relagdo entre o desempenho das contas pa-
blicas e a situagao do setor externo, com destaque para a cruci-
al importancia a ser assumida pela politica fiscal em 1999.
Posteriormente, identificam-se os fatores que deterioraram as
perspectivas fiscais para os préximos anos, ligados ao com-
portamento da receita e do gasto em 1997. O quarto capitulo
inclui uma discussdo acerca de qual deve ser a meta fiscal de
longo prazo do governo central, seguida pela apresentagdo do
cenario basico de suas contas para o triénio 1998/2000. O
sexto capitulo expSe uma série de medidas de ajuste fiscal para
1999/2000." O sétimo capitulo mensura os efeitos dessas me-
didas. Por dltimo, sintetizam-se as conclusdes do trabalho.

2 As Contas Piblicas e o Setor Externo: Qual a

Importancia do Ajuste Fiscal?
Na discussdo sobre a situacdo do setor externo do Brasil — es-

pecialmente intensa apés a crise das economias asiaticas no
segundo semestre de 1997 —, o govermno tem alegado, entre

! Vdrios dos temas e das propostas a serem apresentados foram expostos em

art{gos anteriores e pontuais do préprio autor [Glambiagi 1997°; Reis e Glam-
blagl, 1997]. O presente trabalho representa, de certa. forma, uma consolida-
¢do dessas Idéias especificas, agora expostas de forma Integrada em um Gnico
texto.




outras coisas, que: /) a relagdo déficit em conta corrente
(Dcc)/piB tem sido menor do que em alguns paises que sofre-
ram recentemente notérios ataques especulativos contra suas
respectivas moedas, como, por exemplo, o México, no final de
1994; e /i) o déficit externo dos préximos anos sera financiavel,
em parte, devido a grande entrada de capitais esperada com a
privatizagdo. Trata-se de argumentagao consistente e que tem-
se revelado convincente, pois o financiamento extemo tem-se
mantido e o Brasil tem conseguido conviver com déficits em
conta corrente relativamente expressivos, sem ser obrigado a
promover uma desvalorizagdo drastica da taxa de cambio.

No préximo govemno, porém, essa realidade sofrera mudanga
importante, pois o esgotamento das privatizagdes, depois de
1999/2000, tendera a diminuir o fluxo de entrada de capitais
na forma de investimentos diretos. Em tais circunstancias, sera
fundamental que as exportagoes mantenham a trajetéria de re-
cuperagdo iniciada em 1997, e que as importagées déem sinais
de acomodagdao, de modo a diminuir a relagao pcc/piB. Ao
mesmo tempo, porém, serd importante que a politica fiscal so-
fra uma inflexdo, com a adogdo de medidas de ajustamento
para vigorar em 1999 ou 2000.

A importancia desse ajuste estd ligada a duas dimensdes da
politica fiscal, no atual contexto de desenvolvimento do pais.
De um lado, o resultado fiscal € um dos determinantes da pou-
panga doméstica, cuja insuficiéncia estd associada ao déficit em
conta corrente, que nada mais € do que a contrapartida da
poupanga externa: se esta vier a diminuir, a poupanga gover-
namental tera de aumentar, sob pena de diminuirem as taxas
de investimento da economia [Edwards, 1995]. De outro, a re-
lagdo entre o déficit pablico e o PiB € um dos indicadores que
os investidores acompanham com mais cuidado e cuja trajet6-
ria serd observada com aten¢do, na perspectiva da conclusao
das privatizagdes. Portanto, se o desequilibrio fiscal mostrar
tendéncia de aumento, o pais podera ter dificuldades para fi-
nanciar a conta corrente do balango de pagamentos (BP), justa-
mente no momento em que deixard de contar com a entrada
dos recursos das privatizagdes, o que contribuirda negativa-
mente na geragdo de expectativas. Tais expectativas negativas
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estariam associadas a duas consequiéncias perversas, que ten-
deriam a ocorrer se o déficit pablico ndo for contido. A primei-
ra, de curto prazo, seria a diminuicao do espago para a queda
da taxa de juros da divida pablica, devido a pressao do gover-
no sobre o mercado de titulos. A segunda seria o possivel au-
mento da inflagdo a longo prazo, j& que o espago para o finan-
ciamento dos déficits por meio de endividamento se esgotaria
e o pais teria de voltar a financia-los com emissio monetaria.

Nao se pretende aqui entrar no mérito da discussdo acerca da
politica cambial, nem analisar o que deve ser feito para diminuir
a relagao DcC/PB. O ponto a ser destacado € que, paralela-
mente a necessidade de que, em 1999, a relagdo DCC/PIB conti-
nue a trajetéria declinante esperada para 1998, sera preciso fa-
zer um esforgo fiscal, sob pena de que a existéncia de um défi-
cit pablico elevado seja entendida como insustentavel por
parte dos investidores estrangeiros. Nesse caso, o pais deixaria
de contar com os capitais que financiam o desequilibrio do que
o Banco Central vem denominando de necessidades de financi-
amento externo, correspondentes a diferenga entre o DCC e o
investimento direto. Se isso ocorrer, o DCC teria ser coberto
com perda de reservas, o que, obviamente, ndo passaria de
uma solugcao tempordria, dado que representam um recurso
finito. Adotar medidas fiscais de ajuste para 1999/2000, por-
tanto, serd um fator importante para evitar problemas de finan-
cilamento externo durante o préximo governo.

3 Os Fatores de Piora nas Perspectivas: O Que
Mudou Recentemente?

O resultado fiscal do governo central vem sendo beneficiado
pela agcao de quatro fatores, que tenderao a desaparecer ao
longo dos préximos anos: J) a receita da CPMF, que devera ser
de 0,9% do pIB em 1998; /i) o efeito do FeF, de 0,4% do PIB (ta-
bela 1); /i) a receita once and for all— ainda que distribuida em
parcelas — das concessdes, em particular aquelas ligadas aos
servi¢os de telefonia celular da chamada banda B. Prevé-se que
tal receita corresponda a aproximadamente 0,3% do PIB em
1998; e /v) a receita, também once and for all, decorrente da




tributagdo sobre os estoques dos fundos de investimento em %W
renda fixa, que tem igualmente um potencial de arrecadagao
de 0,3% do PiB em 19982

TABELA 1
Efeito Fiscal Liquido do FEF em Relagdo a sua
Auséncia
(Em porcentagem do PIB)

Discriminagdo 1996 1997 1998 1999
Estados 0,18 0,18 0,18 0,18
Municipios 0,18 0,14 0,07 0,04
Outras vinculagdes 0,11 0,11 0,11 0,11
Total 0,47 0,43 0,36 0,33

Fonte: Tabela elaborada pelo autor com base em diversas fontes.

Até recentemente, argumentamos que, apesar do esgotamento
dessas fontes de receita e/ou desvinculagao parcial de gastos,
havia elementos para um cauteloso otimismo acerca da evolu-
¢do futura das contas pablicas, por conta dos seguintes fatores
[Além, Giambiagi e Pastoriza, 1997; Giambiagi, 1997b]:

e a privatizagdo, utilizada para diminuir a divida pablica, con-
tribuiria para atenuar o peso do gasto com juros dessa divida;

e a queda da taxa real de juros acentuaria esse fendomeno, e
reduziria ainda mais o fluxo de despesas financeiras;

2 O Fundo de Estabilizagdo Fiscal permnite ao govemo federal ndo transferir: i)
a cota-parte de estados e municiplos correspondente ao imposto de renda de
funciondrios lotados nas reparticdes federals; e li) 20% das despesas vincula-
das, assocladas, basicamente, ao PIS-PASEP. No caso dos municiplos, entretan-
to, o acordo negoclado para prorrogar o FeF até 31 de dezembro de 1999 de-
termnina que, a partir do segundo semestre de 1997, o govemo federal trans-
fira aos municiplos 50% do que retinha nos termos da versao do FEF prevale-
cente até entdo. Essa proporgdo aumentard para 60%, em 1998, e 80%, em
1999,
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e o crescimento de algumas rubricas importantes de gasto
abaixo da expansao do conjunto da economia iria fazer cair a
relagdo gasto puablico/ris; e

e haveria crescimento da receita (mesmo sem se considerar
os efeitos da CPMF), associado a vigéncia de uma elasticidade
da receita préoxima de 1, em um contexto de crescimento mo-
derado do riB.

Embora as privatizagoes estejam até superando as previsoes
iniciais e o nivel de atividade tenha continuado a crescer em
1997, os demais fatores antes mencionados ndo estio se verifi-
cando nos tltimos meses (tabela 2).® No caso da taxa de juros,
a crise asiatica levou o Banco Central a promover uma drastica
elevagdo no final de 1997, com efeitos que se projetam bas-
tante durante todo o ano de 1998 e, talvez com intensidade
algo menor, em 1999 e no ano 2000, em fungdo da menor li-
quidez intemacional e do aumento do spread pago pelas eco-
nomias emergentes. Por isso, a taxa de juros doméstica real
média do periodo 1998/2000, que, em Além, Giambiagi €
Pastoriza (1997), por exemplo, seria da ordem de 11%, prova-
velmente vai ser em tomo de seis pontos superior, antes de
que a taxa possa ceder até aqueles niveis, no inicio da préxima
década.’

3 Além desses fatores, um fato destacado na comparagdo dos resultados de

1997 com os de 1996 fol a plora assoclada ao resultado dos erros e omissdes,
que correspondem 4 diferenga entre o resultado apurado acima da linha pela
Secretarla de Politica Econémica e o dado awaixo da linha, divulgado pelo
Banco Central. Tal dlferenga, ou discrepancia estatistica, contribuiu para dimi-
nuir o déficit de 1996 em 0,35% do PB, ao mesmo tempo que, em 1997, teve
um efelto, por colncidéncia, da mesma importincia, mas de sinal oposto. Con-
seqglientemente, entre um ano e outro, como pode ser visto na tabela 2, o
delta de variagdo da rubrica provocou uma piora fiscal de 0,7% do PB.

# Referimo-nos 4 taxa de juros bruta.




TABELA 2 O AJUSTE FISCAL DE
1995/2000
Necessidades de Financiamento do Governo Central
1995/1997
(Em porcentagem do pig)'
Discriminagao 1995 1996 1997
Receita total 18,31 17,49 18,41
Tesouro 12,66 11,77 12,64
CPMF 0,02 0,80
Outras 12,64 11,77 11,84
INSS 5,04 5,22 513
Nao transitada 0,61 0,50 0,64
Transferéncias a est.e mun. 2,83 2,74 2,90
Receita liquida 15,48 14,75 15,51
Despesas nao financeiras 14,95 14,73 15,19
Pessoal 5,61 5,25 4,97
Beneficios previdenciarios 5,04 5,30 5,54
Abono salarial/seguro-des. 0,53 0,53 0,53
Oper.of.crédito (POOC) 0,27 0,14 0,16
Outras desp.corr.e capital 3,50 3,51 3,99
Tesouro (OCC) 2,46 2,64 3,03
Min.Saude 1,22 1,05 1,33
Demais 6rgéos? 1,24 1,59 1,71
INSS 0,24 0,22 0,19
Nao transitadas 0,80 0,65 0,58
Despesas extraordi-
narias 0,00 0,00 0,19
Resultado de fundos regionais* n.d. n.d. -0,03
Discrepéncia estatistica 0,02 -0,35 0,35
Superavit primario 0,51 0,37 0,00
Juros reais liquidos 2,26 2,00 1,52
Necessidades de financia- 1,75 1,63 1,52
mento
Divida interna liquida g.central® 6,59 11,85 12,59
Divida externa liquida g.central 3,47 1,56 1,96
Divida total governo central ® 10,06 13,41 14,56

Fonte: Secretaria de Politica Econémica. Para a divida, Banco Central.
Notas: ' Conceito operacional.
2 Inclui restos a pagar.

3 Inclui securitizagao da divida agricola, emiss&o de titulos da divida
agraria (TDA), etc.

4 Um resultado negativo indica redugao das necessidades de finan-
ciamento.

S Exclui a base monetaria.
Obs.: n.d. = dado nao disponivel.
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Por sua vez, o valor das Outras Despesas de Custeio e Capital
(occ) do Tesouro Nacional excedeu as previsbes mais pessi-
mistas. Essas despesas funcionavam no passado como varidve/
de ajuste para acomodar o gasto a uma meta fiscal.® Recente-
mente, porém, isso ndo tem ocorrido, e a rubrica, depois de ter
aumentado significativamente em 1996, experimentou novo
incremento em 1997, com um sa/to de 0,6% do PIB em apenas
dois anos.

Por altimo, a arrecadagdo de impostos, com excec¢do da receita
de cPMF, tem-se revelado frustrante (tabela 3), com destaque
para a diminuigdo de 0,2% do PIB da receita administrada (ex-
clusive CPMF) entre 1996 e 1997.6 Isso se deve a queda real de
8%; 5% e 1% da receita do Imposto de Renda de Pessoa Juridi-
ca (IRPJ), do PIS-PASEP e da COFINS, respectivamente.

A perspectiva de que o salto da despesa e a queda da receita
(exclusive a CPMF) se revelem fenémenos de natureza perma-
nente, ainda que minorados pelas medidas restritivas de no-
vembro de 1997, pareceria dar razdo a abordagens pessimistas
das perspectivas fiscais do Brasil, como as de Velloso (1997) e
de Werneck e Bevilaqua (1997). Por outro lado, essas aborda-
gens tendem a atribuir um comportamento passivo ao governo
diante do agravamento das dificuldades, o que merece alguns
comentérios. A situagdo fiscal atual ndo pode se manter indefi-
nidamente, sem que o pais seja vitima da desconfianga dos in-
vestidores (domésticos e externos) acerca da sustentabilidade
do Plano Real, o que poderia provocar problemas para a obten-
¢do de financiamento publico e externo. Ao mesmo tempo, é

5 Oocc correspoﬁde, basicamente, ao valor da despesa federal da execugao
do Tesouro, com excegdo do pagamento de pessoal, beneficios previdencidri-
os, despesas liquidas com subsidios e financiamento & agricultura, transferénci-
as vinculadas e juros da divida publica. Em outras palavras, é uma das rubricas
na qual se expressa mais Intensarmente o confiito entre a drea econémica (in-
teressada em conter a despesa) e os demais ministérios (Interessados em au-
mentar a disponibilidade para a realizacdo de gastos).

¢ Os critérios de apuragdo e as fontes de inforrmagdo das tabelas 2 e 3 sio di-
ferentes entre si, o que explica os totais ndo coincidentes.




TABELA 3
Arrecadacgao de Impostos

(Em porcentagem do PIB)

O AJUSTE FISCAL DE
1999/2000

Receitas 1995 1996 1997

Imposto de importagao 0,76 0,54 0,59
IPI 211 1,99 1,94
Imposto de renda 4,48 4,33 4,23

IR pessoa fisica 0,34 0,32 0,33

IR pessoa juridica 1.44 1,66 1,48
IR retido fonte 2,70 2,35 2,42
Rend.trabalho 1,68 1,39 1,45
Outros 1,02 0,96 0,97
IOF 0,50 0,37 0,43
COFINS 2,35 2,30 2,21
PIS/PASEP 0,95 0,95 0,88
Contr. sobre lucro liquido 0,91 0,85 0,90
Contr. seguridade servidor 0,33 0,33 0,30
Outras 0,11 0,12 0,10
Receita administrada, sem IPMF/CPMF 12,50 11,78 11,58
IPMF/CPMF 0,02 0,80
Demais receitas 0,48 0,43 0,65
Total geral 13,00 12,21 13,03
Total geral sem IPMF/CPMF 12,98 12,21 12,23

Fonte: Secretaria da Receita Federal.

dificil imaginar que, diante dessa perspectiva, o governo cami-
nhe rumo a uma crise, ao negligenciar a necessidade de adotar
medidas de ajustamento. Este artigo procura, justamente, dis-
cutir as caracteristicas desse ajuste. Antes disso, porém, & con-
veniente definir, para o governo central, qual deveria ser uma
meta fiscal razoavel de longo prazo que balize os objetivos a
serem tragados no inicio da préxima gestio de govemno. E isso

que sera feito no préximo capitulo.
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4 Uma Justificativa para a Meta de Longo Prazo do
Governo Central

Parte-se da equacdo das Necessidades de Financiamento do
Govemo Central no conceito operacional (NFG), dadas por:

NFG=JG—SP (1)

em que |G € o valor do fluxo liquido de juros reais pagos pelo
governo central, e SP € o superavit primario, ou seja, sem o pa-
gamento de juros.

Ao mesmo tempo, o fluxo do déficit operacional é financiado
por meio da variagdo da divida liquida total — interna e externa
— do governo central (D) e da emissdo de moeda, que corres-
ponde ao fluxo de senhoriagem (sE):’

NFG=AD+SE (2)
em que o simbolo A representa o de/ta da divida, ou seja, a sua
variagao.

A despesa de juros é resultado da multiplicagdo de uma taxa

de juros real bruta ponderada (r) pela divida passada, confor-
8

me:

JG=r.D-1 (3)

em que o simbolo -1 indica defasagem.
O piB, por definigao, é:

y=v-1.(1+y) (4)

7 O valor de D exclui a base monetdria.

4 A ponderagdo refere-se ao peso relativo das dividas intema e extema e aos
respectivos custos.




em que y € a taxa de crescimento real da economia, a qual, em
condi¢des de steady state, € igual & taxa de crescimento real da
divida, para que a relagdo divida publica/piB (d)

d =D/Y (5)

seja constante no tempo. Conseqiientemente,

AD=y.D-1 (6)

- Se substituirmos, entdo, (3) em (1) e (6) em (2); igualarmos (1)
e (2) e dividirmos por Y, dados (4) e (5), apos alguns algebris-
mos, concluimos que o superavit primario (medido como por-
centagem do PiB) requerido como condigdo de estabilidade da
relagcdo divida/PiB é:

p=d.(ry)/(1+y)-s (7)

em que

p=SrP/Y (8)
e

s=SE/Y (9)

Por outro lado, ao substituirmos (6) em (2) e dividirmos (2) por
Y, dados (4), (5) e (9), concluimos que o déficit operacional do
govemo central como propor¢ao do PiB (f), definido como:

f=NrG/Y (10)

deve serigual a
f=dy/(1+y)+s (11)
para que a relagdo divida/PIB seja constante. Note-se que f &

independente da taxa de juros, o que significa que uma mu-
danga desta afeta apenas a composi¢ao entre o resultado pri-
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mario e a despesa de juros, mas ndo muda o valor do resultado
operacional.

Nas grades de resultados a serem apresentados a seguir, ado-
tam-se como pardmetros uma senhoriagem de 0,1% do PIB (s =
0,001) e uma taxa de juros real bruta de 12% (r = 0,12). O pri-
meiro par@metro corresponde, aproximadamente, ao que cabe
esperar em uma economia com baixa inflagdo e uma base mo-
netaria da ordem de 2% a 3% do PiB. A taxa de juros adotada é
significativamente inferior a atual. Entretanto, a medida que se
conte com a perspectiva de uma trajetéria ndao explosiva da
relagao divida pablica/PIB e que a estabilizagdo da economia se
consolide, é natural esperar-se que a taxa de juros real da eco-
nomia venha a ceder, a médio e longo prazos.®

A equagao (7) permite calcular, conforme ja se destacou, o re-
sultado do superavit primario do govemo central, requerido
como propor¢do do PIB (p), como condi¢ao de estabilidade da
relacdo divida liquida do govemo central/PiB, para diferentes
valores desse coeficiente (d) e da taxa de crescimento real da
economia (y), dados os valores de r e de s. Analogamente, a
equagao (11) permite calcular o resultado operacional das Ne-
cessidades de Financiamento do Govemo Central, também
como propor¢do do PiB (f) e associado a cada uma dessas com-
binagoes de valores de d e de y. Os resultados de p em (7) e
de f em (11) sdao mostrados nas tabelas 4a e 4b, respectiva-
mente, para taxas de crescimento do PIB de 3% a 5% e indica-
dores de endividamento liquido total (intemo e extemo) do
govemo central de 11% a 15% do PiB."® Para uma dada taxa de
juros de 12%, superavits primarios superiores (inferiores) aos da
tabela 4a geram um resultado operacional melhor (pior) do que
o da combinag¢io correspondente de d e y na tabela 4b, e isso

? Conslidera-se que uma taxa de juros real bruta de 12% est4 associada a uma
taxa real liquida da ordern de 10%, dado o desconto do imposto de renda na
fonte.

10 Cabe lembrar que o endividamento liquido do govemo central, excluida a
base monetdria, fol de 14,6% do P8 em 1997, mas deverd calr com as privati-
zagoes.




diminui (aumenta), entao, a relagao divida/piB, que, nesse caso, %&W
nao seria constante.
TABELA 4a

Resultado do Superavit Primario do Governo Central
Requerido como Condigao de Estabilidade da Relagao
Divida/riB, para Diferentes Valores de d e y (%)

(i=12%; s = 0,1% PiB)

Taxa de Crescimento Real do PiB (% a.a.)

3,0 4,0 5,0

11,0 0,86 0,75 0,63

Divida Liquida 12,0 0,95 0,82 0,70
Gov. central' 13,0 1,04 0,90 0,77
(% PiB) 14,0 1,12 0,98 0,83
15,0 1.21 1,05 0,90

Nota:! Refere-se aos valores da primeira coluna (11,0 a 15,0).

TABELA 4b

Resultado do Déficit Operacional do Governo Central
Associado a Estabilidade da Relagao Divida/PiB, para
Diferentes Valores de d e y (%)

(s = 0,1% PiB)

Taxa de Crescimento Real do PIB (% a.a.)

3,0 4,0 50

11,0 0,42 0,52 0,62

Divida liquida 12,0 0,45 0,56 0,67
Gov. central’ 13,0 0,48 0,60 0,72
(% PiB) 14,0 0,51 0,64 0,77
15,0 0,54 0,68 0,81

Nota:! Refere-se aos valores da primeira coluna (11,0 a 15,0).
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Note-se que, para valores de 0,11 <d < 0,12, similares aos que
supostamente deverado se verificar apés a conclusao da privati-
zacdo, e de 0,04 <y < 0,05, como o que se imagina que possa
prevalecer na préoxima década, a estabilidade da relagdo divi-
da/PIB requer um superavit primdrio do governo central na faixa
de 0.6% a 0,8% do rB, associados a déficits operacionais de
0,5% a 0,7% do'PiB. No'caso do desequilibrio operacional, o
resultado € bastante inferior ao que se espera em 1998, pelo
fato de a taxa de juros .atual ser muito maior que 12%. Para o
resultado primario, os requenmentos sdo inclusive inferiores ao .
resultado que devera se verificar em 1998. Entretanto, vale
lembrar que o. superavit primario de 1998 ser4 fruto de fatores
temporarios com um efeito somado de quase 2% do 'PiB: —
conforme foi explicado no primeiro paragrafo do capitulo 3 —,
os quais deverdo desaparecer nos proximos anos, o que signifi-
ca que sera necessario adotar medidas compensatérias.

A guisa de conclusdo deste capitulo, face aos nimeros expos-
tos e se considerarmos que: /) ha espago para ocorrer um défi-
cit moderado, sem que isso gere uma trajetéria explosiva da
relagdo divida/PIB; e ii) o setor pablico ficaria em situagdo vul-
neravel diante de qualquer choque adverso caso opere no li-
mite do déficit operacional acima do qual a trajetéria da divida
se tomaria explosiva, sugere-se que se tenha como meta dimi-
nuir progressivamente a relacao divida pablica/piB. A vantagem
dessa politica € que, com o tempo, esta tenderia a diminuir os
superavits primarios necessérios para ter-se uma trajetéria de-
clinante daquela relagdo.!" Em outras palavras, uma politica fis-
cal adequada, a longo prazo, consistiria em operar com algum
déficit operacional, mas inferior ao associado (na tabela 4b) a
cada combinagdo de y e d, de modo a permitir a redugdo gra-
dual desejada da relagdo divida/piB. Por exerﬁplo, se a econo-
mia crescer 4% a.a. e a divida inicial for de 12% do PiB, o go-
vermno central poderia ter um déficit operacional, mas que teria
de ser /inferior a 0,56% do PiB, o que, pela tabela 4a, exigiria um
superdavit primario superiora 0,82% do PiB.

1 Isso pode ser visto na tabela 4a, na qual, dada a taxa de crescimento do P,
o superavit primdrio requerido diminul se a relacio divida pablica/PB cair.




Até o ano 2000, o setor publico no Brasil convivera com duas %‘%‘M
for¢as de efeitos opostos. Por um lado, as privatizagdes tende-
rao a diminuir a divida puablica. Por outro, o déficit operacional
em 1998 serd& maior do que o associado a uma situagao de
equilibrio da relagdo divida/PIB nos niveis atuais, ao mesmo
tempo em que a taxa de juros de 1998 até 2000 ainda seré
maior do que a que se espera que vigore a longo prazo. A
combinagdo desses dois fenémenos significa que, devido as
privatizagdes, a divida pablica podera cair como propor¢ao do
PIB, mas os deficits operacionais serdo maiores do que os niveis
associados a uma trajetéria ndo crescente da relagao divida/riB,
na auséncia de novas privatizagées. Em fun¢ao disso, ao se en-
cerrarem as privatizagées no inicio da préxima década, e se a
economia crescer em tomo de 4% a.a., admitindo-se para o
ano 2000 uma divida liquida de 11% a 12% do PIB e que a taxa
de juros real caia para um nivel da ordem de 12%, o que deve
ser feito nos préximos anos é preparar-se o terreno para que,
no iniclo da préxima década, o governo central tenha um su-
peravit primdrio permanente de, pelo menos, 0,8% do PIB. Esse
superéavit € inferior ao que ird se verificar em 1998. A grande
diferenga, entretanto, é que tal superavit seria obtido sem a vi-
géncia dos fatores temporarios que tém ajudado recentemente
a melhorar a situagdo das contas do govemno central, o que tor-
naria a politica fiscal menos vulneréavel do que a atual.

5 O Cenario Basico para 1998/2000

No nosso cenério basico, bem como nos cenarios altemativos,
consideram-se apenas as contas do govemno central, ndo s6
pelo fato de existir maior disponibilidade de informagdes sobre
essas contas, mas também porque: i) o govemno central nao
tem controle direto sobre a situagao das contas de estados e
municipios; e /j) com a privatizagdo, as contas das empresas
estatais deverdo perder importancia relativa.

Adota-se 1997 como ano-base, com um PiB de R$ 862,439 bi-
Ihdes. A economia cresceria 1,5% em 1998; 3,0% em 1999; e
4,0% no ano 2000. Todos os cendrios adotados incorporam os
efeitos das medidas fiscais adotadas em novembro de 1997,
bem como seu impacto sobre as transferéncias a estados e mu-
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nicipios.'” O cenério basico considera a extingio da CPMF em
fevereiro de 1999 e do FeF no ano 2000, sem outras mudangas
tributarias. Considera-se uma receita de privatizagdo de empre-
sas federais de 5,5% do PiB, distribuida ao longo de trés anos,
que seria maior em 1998, e declinaria posteriormente. Por hi-
potese, toda essa receita seria destinada ao abatimento da di-
vida pfablica, na proporcdo de 70% de divida intema e 30% de
divida extema.’”® Adicionalmente, considera-se também uma
receita de concessdes (ao contrario da privatizagdo, que é
contabilizada como receita corrente) de 0,3% do PiB, em 1998,
e de 0,2% do PiIB em 1999 e 2000. As demais receitas (exceto
o componente once and for all do imposto de renda na fonte
sobre aplicagbes financeiras em 1998), as despesas de custeio
do INSs — exceto pessoal e pagamento de beneficios — nao
transitadas pelo Tesouro Nacional e o resultado superavitario
dos fundos regionais sao considerados uma fragao constante do
PIB, igual & de 1997." As transferéncias sdo afetadas pelas mu-
dangas do FEF referentes aos municipios e pelo fim do FEF no
ano 2000 (ver novamente a tabela 1). Por sua vez, os valores
da despesa do Programa das Operagdes Oficiais de Crédito e
da despesa pura do Occ sdo congelados nominalmente nos
mesmos valores de 1997, como forma de compensar o boom

’2 Isso explica a queda das rubricas Outras Receitas e Transferénclas a Estados

e Munliciplos, especfficarnente em 1999, devido ao fim dos efeitos once and
for all da tributagcdo sobre as aplicagées financeiras.

3 A receita de privatizagdo prevista para o ano 2000 estd assoclada & venda
de algumas participagdes minoritirias relevantes. A recelta da venda de em-
presas estatals prevista para 1998/2000 foi estimada pelo autor. Os valores
verificados, na pritica, a cada ano, poderdo ser algo diferentes, mas a expec-
tativa.referente as privatizages federals, entre 5% e 6% do PB no triénlo, pare-
ce-nos bastante reallsta.

4 No caso das despesas extraordinarias tals como a securltizacdo da divida
agrfcola ou a emissdo de TDA para fins de desapropriacio, que afetaram bas-
tante o resultado de 1997, supée-se que o valor da despesa, a pregos cormren-
tes, seja de RS 1 bilhdo em 1998, e conserve o mesmo valor nomninal nos dols
anos seguintes.




dessa rubrica nos Gltimos dois anos.'® Entende-se aqui como
despesa pura de OCC o valor que resulta do desconto, no gasto
de OCC, da parcela utilizada pelo Ministério da Satade para pa-
gamento de dividas em 1998. A despesa previdenciéria cresce,
por hip6tese, 4,5% reais a.a.. Finalmente, assume-se que a
despesa real com pessoal diminua 1% em 1998 (em fungdo da
auséncia de reajuste do funcionalismo) e, a partir de entdo, te-
ria um crescimento automaético ou vegetativo de 2% a.a., em
termos reais.

A taxa de juros incide sobre a divida liquida do ano anterior.
Esse custo é acrescido de um adicional associado ao efeito da
federalizagdo das dividas estaduais sobre a despesa de juros do
govemo central.’® Esse adicional € muito significativo, no inicio
do periodo de projecdo, em razdo das altas taxas de juros vi-
gentes. A importéncia relativa desse custo, porém, iria caindo
nos anos seguintes, pela diminuicdo da taxa de juros e pelo
aumento do PiB.

As principais hip6teses adotadas sdo mostradas na tabela 5.
Além das hip6teses ja comentadas, supbe-se que a inflagao
mantenha sua trajetéria declinante; que o cadmbio se desvalori-
ze, em termos nominais, acima da inflagdo; que o cupom liqui-
do em US$ (descontado o imposto de renda de 15% sobre os
rendimentos nominais brutos e a desvalorizagdo nominal da
taxa de cambio) diminua gradualmente; e que a senhoriagem,
com uma inflagdo ainda maior que a intemacional, seja de 0,2%
do piB. Da combinagdo de hip6teses quanto ao cupom cambial
e a desvalorizagao nominal resulta uma taxa de juros real bruta
domeéstica da divida pablica intema de 19,3% em 1998; 16,8%

5 Al{guém poderia alegar que esta hipotese € imeallsta. Cabe lembrar, porém,
que a despesa de occ em 1997 ests sendo estimulada pela receita tempordria
da CPMF, de modo que o seu aumento ndo deveria ser assumido como permna-
nente.

16 Como a federallzagdo toma os estados devedores da Unifo a uma taxa de
Juros real fixa, a divida lfquida ndo é afetada, mas hd um custo para o Tesouro
Nacional, representado pela diferenca entre a taxa de juros de mercado e a
taxa contratual de 6% da dfvida renegociada.
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PLANEJAMENTO E em 1999; e 15,4% no ano 2000." Os resultados aparecem nas
m% tabelas 6a e 6b."®

TABELA 5
Hipéteses Adotadas

1998 1999 2000

Hipdteses bésicas

Taxa de inflagdo (%) 50 4.0 3,0
Taxa de desvalorizagao nominal (%) 7.5 7.5 6,0
Cupom cambial liquido (%) 13,0 10,0 9,5
Taxa de juros externa (%) 7.0 7.0 7,0
Taxa crescimento real PIB (%) 1,5 3,0 40
Taxa crescimento real pessoal (%) -1,0 2,0 20
Taxa crescimento real beneficios (%) 45 45 45
Privatizagdo federal (% PIB) 2,5 2,0 1,0
Concessées federais (% PIB) 0,3 0,2 0,2
Senhoriagem (% PiB) 0,2 0,2 0,2
Efeitos fim FEF sobre transfer.est. (%PIB) 0,00 0,00 0,18
Efeitos fim FEF sobre transfer.mun. (%PIB) 0,07 0,03 0,04
Efeitos fim FEF sobre outr.vinc. (% PiB) 0,00 0,00 0,11
Hipéteses denivadas

Tx.de juros bruta nominal doméstica (%) 253 21,5 18,9
Taxa de juros bruta real doméstica (%) 19,3 16,8 15,4
Taxa de juros qui‘sidg réal doméstica (%) 15,7 13,7 154
Custo federaliz. dividas estaduais (%PIB) 0,54 0,41 0,34

17 Para efeito do cilculo da taxa de juros real, ndo se faz distingo entre os
conceitos de inflagio média e inflagio dezembro/dezembro.

8 A receita de cPMr de 1998 é maior que a de 1997 pelo fato de se referir a
um perfodo de doze meses e ndo a onze, como no ano passado. Da mesma
forma, .a recelta desse Imposto, em 1999, deve-se ao fato de continuar a ser
ainda arrecadado no més de janeiro.
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TABELA 6a O AJUSTE FAISCAL DE
199972000

Necessidades de Financiamento do Governo Central
(Em RS bilhdes constantes de 1997)

Discriminagao 1997 1998 1999 2000
Receita total 158785 172959 167 135 173 143
Tesouro 109021 122449 115109 119 036
CPMF 6 857 7 593 0652 0000
Concessdes 1500 2626 1803 1875
Outras 100664 112230 112654 117 160
IRPF 15 364 16 194 16 680 17 347
IRPJ 12760 135561 13 958 14 516
Outras receitas 72 540 82485 82017 85 298
INSS 44 261 44 925 46 273 48 124
Nao transitada 5503 5 586 5753 5983
Transferéncias a estados e municipios 25040 28783 28,623 31,830
Receita liquida 133745 144176 138512 141 312
Despesas néo financeiras 130968 130560 131864 135 857
Pessoal 42 849 42421 43 269 44 134
Beneficios previdenciarios 47 781 49 931 52,178 54,526
Abono salarial e seguro-desemprego 4 598 4 667 4,807 6,031
Oper.oficiais de crédito (Pooc) 1352 1288 1,238 1,202
Outras despesas corr.e capital 34 388 32254 30,372 29,964
Tesouro (occ) 26 141 24610 22 565 21908
Min. Saude 11430 10 600 9093 8829
Pgto. dividas 1500 1143 0 000 0000
Outros 9930 9 457 9093 8829
Demais érgaost 14711 14010 13472 13079
INSS 1600 1624 1673 1740
Nao transitadas 4992 5 067 5219 5428
Despesas extraordinarias2 1655 0952 0,916 0,889
Resultado de fundos regionais3 -0 247 -0 251 -0,258 -0,269
Discrepancia estatistica3 2991 0 000 0000 0000
Superavit primario 0033 13 867 6 906 5723
Juros reais liquidos 13109, 26 839 22 008 19 803
Déficit operacional 13076 = 12972 15102 14 080
Divida interna liquida govemo central« 108 §1 9 \\ 104 521 105,197 110,838
Divida externa liquida governo central 16940 ‘\1 0778 5,731 3,085
Divida total governo central4 125559 115299 110,928 113,922
PIB a pregos de 1997-R$bilhbes 862439 875376 901637 937 702

Notas: 'Inclui restos a pagar.
Inclui despesas com securitizagdo da divida. agricola, emissao de
TDA, etc. * !
3Um resuitado negativo indica redugao das necessidades de financia-
mento. .
“Exclui a base monetaria.
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TABELA 6b

Necessidades de Financiamento do Governo Central

(Em % do PIB)

Discriminagao 1997 1998 1999 2000

Receita total 18,41 19,76 18,54 18,46
Tesouro 1264 1399 12,77 12,69
CPMF 0,80 0,87 0,07 0,00
Concessodes 0,17 0,30 0,20 0,20

Outras 11,67 12,82 12,49 12,49

IRPF 1,78 1,85 1,85 1,85

IRPJ 1,48 1,55 1,55 1,55

Outras receitas 841 942 9,10 9,10

INSS 513 513 513 513
Nao transitada 0,64 0,64 0,64 0,64
Transferéncias a estados e municipios 2,90 3,29 3,17 3,39
Receita liquida 15,51 16,47 1536 15,07
Despesas nao financeiras 1519 1491 14,63 14,49
Pessoal 4,97 4,85 4,80 4,71
Beneficios previdenciarios 5,54 5,70 5,79 5,81
Abono salarial e seguro-desemprego 0,53 0,53 0,53 0,64
Oper.oficiais de crédito (POOC) 0,16 0,15 0,14 0,13
Outras despesas corr.e capital 3,99 3,68 3,37 3,20
Tesouro (0CC) 3,03 2,81 2,50 2,34
Min. Saude 1,33 1,21 1,01 0,94

Pgto. dividas 0,17 0,13 0,00 0,00

Outros 1,15 1,08 1,01 0,94

Demais érgaos’ 1,71 160 1,49 139

INSS 0,19 0,19 0,19 0,19
Nao transitadas 0,58 0,58 0,58 0,58
Despesas extraordinarias? 0,19 0,11 0,10 0,09
Resultado de fundos regionais® -003 -0,03 -0,03 -0,03
Discrepancia estatistica® 0,35 0,00 0,00 0,00
Superavit primario 0,00 1,58 0,77 0,61
Juros reais liquidos 1,52 3,07 2,44 2,1
Déficit operacional 1,52 1,48 1,67 1,50
Divida interna liquida governo central* 1259 1194 11,67 11,82
Divida externa liquida governo central 1,96 1,23 0,64 0,33
Divida total governo central* 1456 13,47 12,30 12,15

Notas: ! Inclui restos a pagar.

2 Inclui despesas com securitizagdo da divida agricola, emissdo de

TDA, etc.

3 Um resultado negativo indica redugdo das necessidades de finan-

ciamento.
4 Exclui a base monetaria.




Ha alguns fatores que merecem ser destacados:

a) se nada for feito para compensar o fim da CPMF e do FEF, o
resultado primaério pioraria tanto em 1999 quanto no ano 2000;

b) o déficit operacional médio do govemo central de
1999/2000 seria de 1,6% do PB. Por coincidéncia, € igual a
média do periodo de governo 1995/1998, quando se leva em
conta a previsio da tabela 6b para 1998;

c) a divida pablica cairia, porém gragas exclusivamente as pri-
vatizagoes;

d) em termos reais, no acumulado dos trés anos (1998/2000),
a receita de Transferéncias a Estados e Municipios aumentaria
27%, devido aos efeitos do fim do FEF e aos repasses relaciona-
dos com as medidas de aumento de impostos adotadas em
novembro de 1997."°

No conjunto, embora esse Gltimo ponto sinalize uma tendéncia
de alivio da situagdo de estados e municipios, tais fatores sio
claramente incompativeis com o proposito oficial de demons-
trar aos investidores — nacionais ou intemacionais — que o
Plano Real é sustentdvel a longo prazo, pois revelariam um
quadro em que a relagdo divida pablica/PIB se tomaria nova-
mente crescente com o fim das privatizagées. Disso resulta a
conclusdo de que o préximo govemo terd de tomar medidas
importantes na area fiscal, para se contrapor a esse quadro.

9 Isso ndo significa, evidentemente, que a recelta total dos estados e munlcl-
plos aumentaria a essa taxa, pols contam com receita prépria, que provavel-
mente cresceria a um ritmo menor. Cabe lembrar, no caso dos estados, que a
recelta de transferénclas é de menos de 2% do PIB, enquanto a recelta prépria
disponivel de icMs — descontada a parcela de 25% transferida aos municiplos
— é de mals de 5% do PB. Entretanto, o aumento das transferéncias serd im-
portante para os estados economicamente menos favorecidos, nos quals a
relagdo receita de transferénclas/recelta prépria é malor.
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6 Propostas de Ajuste Fiscal para 1999/2000

Este capitulo destina-se a analisar quais as medidas que o fu-
turo governo poderia adotar para melhorar o quadro apresen-
tado anteriormente. Antes disso, porém, cabe fazer uma di-
gressdo para se entender os constraints impostos & politica fis-
cal nos préximos anos, em funcdo da necessidade de se pro-
mover desvalorizagdo real gradual da taxa de cambio, o que
afeta o resultado operacional pelo lado da despesa financeira.
Parte-se da definicdo de taxa de juros nominal liquida (i*):

i"=1i.(1-t) (12)

em que i € a taxa de juros nominal bruta incidente sobre a divi-
da liquida do governo central, e t é a aliquota relevante, para
fins do célculo do cupom cambial, do imposto de renda na
fonte (IRF) nas aplicagoes financeiras. No caso brasileiro, este é
de 15% (t=0,15).

O cupom cambial liquido em US$, que deve ser necessaria-
mente atrativo para financiar o desequilibrio em conta corrente
do BP, por definigdo, é:

c=(1+")/(1+x) -1 (13)

em que x é a taxa de desvalorizagcdo nominal do cambio. Con-
seqiientemente, se se modifica (13), tem-se a taxa de juros
nominal liquida definida em fungao dos pardmetros de cupom
cambial liquido e da desvalorizagdo cambial nominal:

i*=(1+c). (1+x) -1 (14)

A taxa de variagao do indice de taxa de cambio rea/ (e), defini-
do como a relagdo indice de taxa de cambio nominal/indice de
precos domeésticos, é:

e=(1+x)/ (1+m) -1 (15)

em que 7 é a taxa de inflagdo. Portanto, dados (e) e =, e se in-
vertemos (15), tem-se:




x = (1+e).(1+m) - 1 (16)

A taxa de juros real bruta (r), um dos principais fatores deter-
minantes do resultado fiscal, €, evidentemente:%°

r=(1+)/(1+m) -1 (17)

Portanto, se substituirmos (16) em (14), igualarmos (12) e (14)
e isolarmos i, dados t e ©, ap6s alguns algebrismos, tem-se o
resultado de r por (17), para diferentes combinagdes de niveis
de cupom cambial (c) e de variagdes da taxa de cambio real (e):

r=(1+c).(1+e) / (1-t) -t/ [(1-t) . (1+m)] -1  (18)

A tabela 7 apresenta os resultados da taxa de juros real bruta
anual de (18), em fungao de varias combinagdes de valores do
cupom cambial liquido em US$ e de variagdes anuais reais da
taxa de cambio real, conforme foi definida quando explicamos
o significado de (e) na equagdo (15).2' Observe-se que, por
(18), o resultado de r € uma fungao direta dos parametros (c) e
(e), como pode ser visto na tabela. Imagine-se que, por exem-
plo, o indice de pregos ao produtor nos EUA (aqui usado como
referéncia da inflagdo externa) fosse de 1% a.a. Se a politica
cambial brasileira seguisse a regra de Ppp (purchasing power
parity) e se fosse retirada a inflagdo externa da doméstica para
efeito da desvalorizagdo nominal, o valor de (e) teria de ser ne-
gativo em aproximadamente 1%. Caso o pais pretenda ter uma
recuperagdo da rentabilidade das suas exportagdes de, por
exemplo, 3% no ano, dada a inflagdo externa de 1%, a desva-
lorizagcdo teria de exceder a inflagdo doméstica em 2%. Note-
se, entdo, que, se o cupom liquido em US$ para manter a atra-
tividade das aplicagdes no pais fosse de 10%, o segundo caso
implicaria ter-se uma taxa de juros real bruta anual de.quase
15%, ao invés dos 11% associados & primeira situagao. Trata-se
de uma comparagao que ilustra os dilemas presentes atual-

20 Trata-se da mesma taxa de Juros rde (3) e de (7) do capitulo 4.

2! No exercicio, adotou-se uma taxa de Inflacdo constante em 3% a.a., proxi-
ma & que podera prevalecer a partir de 1999.
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mente no debate no Brasil, & medida que a recuperagdo gradu-
al do cambio imp&e obstaculos a baixa da taxa de juros, o que
implica um custo fiscal relativamente importante.

TABELA 7

Taxa de Juros Real Bruta Anual, para Diferentes Niveis
do Cupom Cambial Liquido em US$ e de Variagées
Reais Anuais da Taxa de Cambio Real (%)’

(t=15%; n=3%a.a)

Cupom Cambial Liquido Anual, em US$ (%)

280

8.0 85 9.0 95 10,0

Variagdo da 2,0 7.4 8,0 8,5 9.1 97
ca:);?od;al 1,0 8.7 9.2 9.8 10.4 11,0
(% aa) 0.0 9.9 10,5 111 17 12,3
1,0 11,2 118 12,4 13,0 136

2,0 12,5 13.1 137 143 14,9

Nota: ' A taxa de cambio real & aqui definida como a relagao indice de taxa
de cambio nominal/indice de pregos domésticos.

Isso significa que uma das possibilidades de se diminuir o défi-
cit previsto no cenario basico das tabelas 6a e 6b € promover
menor desvalorizagdo do cambio, embora mantendo sua traje-
téria de recuperagdo real. Essa estratégia, entretanto, ndo € re-
comendavel, pelo menos nos préximos dois anos, em razao da
necessidade de :se melhorar o resultado da balanga comercial.
Altemativamente, entdo, o govemo poderia adotar o conjunto
de medidas expostas a seguir.

6.1 Desvinculacao Parclal do PIS-PASEP

Atualmente, o PIS-PASEP representa uma arrecadagdo de apro-
ximadamente 0,9% do PiB. Desse fluxo, pela Constituicao de
1988, 60% sdo destinados ao seguro-desemprego e 40% vao
para o BNDES, que utiliza tais recursos como funding para seus
empréstimos. Cabe lembrar que, quando tais empréstimos sao
feitos ao setor privado, sdo adicionados ao estoque de créditos




do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), e, portanto, apare-
cem como divida liquida negativa, o que contribui para a dimi-
nuicdo das NFSP. Assim, compensa-se o efeito fiscal expansio-
nista inicial das transferéncias do PIS-PASEP. Ao assumir-se a hi-
pétese, para efeito de raciocinio, de que todos os empréstimos
do BNDES sejam dirigidos ao setor privado, o efeito liquido dos
40% do PIS-PASEP transferidos ao BNDES toma-se nulo, e o déficit
publico € afetado apenas pelos gastos associados aos 60%
restantes.

Desde 1994, entretanto, inicialmente por meio do Fundo Social
de Emergéncia (FSE) e depois do FEF, o governo federal vem
retendo 20% desses repasses, o que significa que o efeito li-
quido das transferéncias do PIS-PASEP sobre o déficit do governo
central é atualmente de (1-0,2) x 0,60 x 0,90 = 0,43% do PiB.
Como a parcela transferida ao BNDES € neutra em termos do
impacto sobre o déficit, ao acabar o FEF as transferéncias do PIS-
PASEP, mantida sua receita, passariam a ser de 0,60 x 0,90 =
0,54% do PIB, com um aumento do déficit de 0,11% do PIB em
relagdo a situagdo atual.

Nossa proposta € que o govemno envie, em 1999, ao Congres-
so uma proposta de emenda constitucional que tome perma-
nente, a partir do ano 2000, parte da desvinculagdo promovida
pelo FEF (a que afeta as transferéncias ndo relacionadas aos es-
tados e municipios), de modo a ndo inviabilizar a aprovagao da
emenda pela reagdo de govemadores e prefeitos.?? Especifica-
mente, nossa proposta sugere que a regra mencionada, de
60% para o seguro-desemprego e 40% para o BNDES (que, com
o FEF, significa 20% de retengdo, 48% para o seguro-
desemprego e 32% para o BNDES, pois as percentagens de re-
passe incidem sobre os 80% ndo retidos), seja modificada: 10%
da receita do PIS-PASEP ficariam com o Tesouro Nacional; 50%

22 No caso de estados e municiplos, Isso significa que, conforme é previsto na
prorrogacdo do FEF em 1997, voltarlam a prevalecer as regras vigentes até
1993, antes da aprovagdo do Fundo Soclal de Emergéncla; ou seja, com o fim
do Fef, estados e municipios voltarlam a receber a parcela das transferéncias
hoje retida. Assim, a emenda proposta afetarla apenas as transferéncias ndo
relativas a estados e municipios.
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iriam para o seguro-desemprego; e 40%, para o BNDES. Em re-
lagdo a situagdo vigente (com o FEf), o seguro-desemprego fi-
caria com algo mais de recursos, quando passaria a receber
50% do fluxo do PIS-PASEP, ao invés dos atuais 48%, o que evi-
taria que a emenda fosse interpretada como um corte dos re-
cursos do seguro-desemprego, em relagdo a 1998/1999. Em
outras palavras, o efeito fiscal liquido da vigéncia dessa emen-
da, em relagao a situagdo que prevaleceria sem ela, seria ter-se
um gasto com seguro-desemprego de 0,50 x 0,90 = 0,45% do
PIB, com aumento de 0,02% do PiB, no ano 2000 em relagdo
aos 0,43% do PIB de 1999, mas com um beneficio fiscal em re-
lagdo ao gasto de 0,54% do PIB que haveria se o FEF simples-
mente acabasse, sem nenhuma outra compensagao.

Como os estados e municipios ndo seriam afetados e o gasto
com seguro-desemprego seria algo superior ao atual, julgamos
que essa emenda ndo enfrentaria muitas dificuldades para pas-
sar pelo Congresso. O ganho fiscal no ano 2000, em relagdo
aos resultados do cendrio bésico, seria de 0,09% do PiB, na ru-
brica Abono Salarial e Seguro-Desemprego das tabelas 6a e
6b.2

6.2 Aumento das Aliquotas do IRPF

O Brasil tem, atualmente, uma das menores aliquotas marginais
superiores de Imposto de Renda da Pessoa Fisica (IRPF) entre os
paises em desenvolvimento da América Latina. Nossa aliquota
marginal maxima de 27,5% € ndo apenas muito inferior a dos
Estados Unidos (40%), mas também da aliquota maxima do
Chile, que € de 45%; da Coldmbia e do México, de 35%; ou da
Argentina e Peru, de 30% [BID, 1996]. Mais ainda, a aliquota
superior de 35%, que chegou a vigorar recentemente, foi eli-
minada em 1996, e isso provocou uma queda real da receita
do imposto de renda retido na fonte sobre os rendimentos do
trabalho de 13% em 1996, exatamente quando era mais neces-
sario diminuir o déficit pablico, dado o elevado déficit do ano
anterior. Portanto, o fato de: /) a aliquota marginal superior so-

% O mencionado ganho representa a diferenca entre 0,54% e 0,45% do PB.




bre as pessoas fisicas ser relativamente baixa no Brasil, vis-a-vis
outros paises em situagdo similar & nossa; /i) a aliquota superior
ja ter sido maior em passado recente; Jjii) a relagdo entre a tra-
jetéria da receita e a evolugdo das aliquotas ter-se revelado
bastante estreita; e j/v) o imposto de renda arrecadado sobre as
pesssoas fisicas ser, hoje, em termos relativos, inferior ao de
1995, quando se esperaria que fosse maior devido ao elevado
déficit daquele ano, sugere que ha espago para aumentar as
aliquotas sobre a pessoa fisica, como parte do esfor¢o de ajus-
tamento. Por outro lado, a reagdo observada no Congresso
quando o govemno tentou aumentar as aliquotas em 10%, em
1997, toma desaconselhavel que se aumente a aliquota da fai-
xa superior atual, pois seu limite inferior & baixo e afeta um ex-
pressivo contingente de individuos.

A forma de conciliar a necessidade de se refor¢ar o caixa com
as restri¢oes politicas esperadas contra o eventual aumento do
imposto de renda é fazer com que incida apenas sobre um
contingente modesto da populagdo, mas que concentre parcela
importante da renda. Nesse sentido, pode-se pensar em recriar
a terceira aliquota (além das atuais de 15,0 e 27,5%): 35,0%. O
limite da nova faixa teria de ser estabelecido de modo a tentar
recuperar o nivel de receita da tributagdo da pessoa fisica (in-
clusive rendimentos do trabalho) de 1995 (tabela 2). Parte des-
se delta seria compartilhado com estados e municipios.?* Como
tentativa para a realizacdo de estudos especificos por parte da
Receita Federal, sugere-se que a nova aliquota marginal incida
apenas sobre aqueles que recebem rendimentos superiores a

24 Além dos 44% da receita do Imposto de renda transferido a estados e mu-
niciplos, o artigo 159 da Constituicdo estabelece que 3% desse imposto deve
ser destinado s Instituicdes financeiras reglonals para aplicacdo em programas
de financlamento ao setor produtivo nas regides Norte, Nordeste e Centro-
Oeste. Esse efelto, porém, ndo é levado em conta aqul nem na segdo seguin-
te, referente ao /imposto de renda sobre a pessoa jurfdica, pols tals recursos
sdo considerados créditos da Unido, da mesma forma que os empréstimos do
FAT. Portanto, o fato de esses recursos serem emprestados ndo afeta o resulta-
do lfquido das Necessidades de Financlamento do Govemo Central, ao contri-
rlo das Transferénclas a Estados e Municiplos, que sdo classificadas como des-
pesa.
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R$ 8 000 ou 9 000 mensais.”®> Como, em 1995, a receita de
imposto de renda sobre a pessoa fisica e rendimentos do tra-
balho foi de 2,02% do PiB, e, em 1998, prevé-se uma receita de
1,85% do PiB, o aumento bruto da receita resultante da medida
seria de 0,17% do PiB, e o ganho de receita liquida (exceto as
transferéncias), de 0,10% do PiB. Dado o interesse de estados e
municipios, a medida teria razoaveis chances de ser aprovada.

6.3 Aumento do IRPJ

No Brasil, nos dltimos anos, difundiu-se a idéia de que a carga
tributéria estaria no limite e de que qualquer tentativa de dimi-
nuir o déficit pablico teria que se dar com base na diminui¢ao
do gasto e nao no aumento da receita. A idéia se fundamenta
nos Gltimos dados divulgados das Contas Nacionais, que vao
até 1996 e que mostram, nesse ano, uma carga tributéria glo-
bal (soma de impostos diretos e indiretos) de 28% do PIB. Em
relacdo a essa questao, porém, cabe fazer as seguintes ponde-
ragoes: f) essa carga tributaria era aproximadamente igual a de
1994, e, praticamente nao aumentou desde entao; /i) no caso
especifico do governo federal, a arrecadagao da receita admi-
nistrada, exclusive IPMF/CPMF, vem caindo desde 1995: apés ter
sido de 12,5% do PiB naquele ano, caiu a 11,8% do PiB, em
1996, e a 11,6% do PiB, em 1997; ou seja, quase 1 ponto do
PIB abaixo do nivel de 1995; e Jjii) no que diz respeito especifi-
camente a receita de IRP}, conforme ja se mencionou, esta caiu
em termos reais, 8% em 1997 (em relagdo a 1996), por conta,
em boa parte, da inflagao ter-se revelado inferior a estimada, o
que afeta negativamente a arrecadagao, face as regras tributari-
as que regem os balangos e os impostos disso decorrentes.

A proposta aqui defendida, no caso do IRP], € que: j) as regras
de balango referentes as pessoas juridicas sejam ajustadas de
tal modo que se compense a perda de 1997; e /i) o governo
acelere a cobranca da divida ativa, ao concentrar sua agao nos

?* A segunda faixa de renda, portanto, sujeita a uma aliquota marginal de

27,5%. manteria o piso atual de R$ 1 800 até o referido limite de R$ 8 000/9
000, correspondente ao piso da nova faixa a ser criada.




principais devedores, mediante a tomada das agdes cabiveis
por parte da Procuradoria Geral da Fazenda Nacional, com vis-
tas a conversao de créditos tributarios em recursos do caixa da
Unido.? O objetivo seria promover-se o deslocamento da re-
ceita do IRP) para cima, para que a receita do imposto retome
aos niveis relativos de 1996: 1,66% do PB. Desse efeito deve
ser descontado o repasse de Transferéncias a Estados e Munici-
pios (de 44% do aumento de receita), de forma andloga ao que
foi explicado na secdo 6.2. Como o nivel de receita do imposto
em questdo previsto para 1998 é de 1,55% do PB, o ganho
bruto de receita seria de 0,11% do PB, e o ganho liquido, de
0,06% do riB. Tal proposta teria boas chances de aprovagdo,
em razdo dos mesmos argumentos da se¢ao anterior.

6.4 Cortes no occ?’

Como ja se mencionou, o OcC sofreu aumento de 0,6% do piB
em apenas dois anos, entre 1995 e 1997, depois de ja ter cres-
cido em 1995. Vale destacar que, a precos de 1997, a despesa.
de occ féra de R$ 17,7 bilhdes em 1994, dos quais R$ 9,5 bi-
lhdes foram para o Ministério da Saade e R$ 8,2 bilhdes, para
os demais 6rgaos dos trés poderes. Esses valores, em 1997,
foram de R$ 26,1 bilhdes para o total, R$ 11,4 bilhdes para o

26 Estima-se que apenas 5% dos devedores concentrem 95% do total dos cré-
ditos da Unido referentes a divida de contribuintes em falta com o Fisco [Ga-
zeta Mercantil, 5 de novembro de 1997].

27 Nesta segdo, bem como nos comentdrios a serem feitos acerca da possivel
cobranga da cpPmrF depois de 1998, adota-se uma hipétese de flexibilidade or-
gamentdria que ndo 6, contudo, plenamente garantida. Isso porque parte dos
gastos do occ sdo financiados com recursos vinculados, isto é oriundos de
receitas que devem ser destinadas ao custelo de rubricas especificas. Nesse
caso, se essas receitas subirem, o que é razodvel em um contexto de cresci-
mento da economia, o gasto a estas associado tenderia a ter a mesma trajets-
ria. Para que isso ndo ocorra, é preciso que: i) o orcamento da seguridade so-
cial seja inicialmente deficitirio e, assim, a seguridade passaria a substituir re-
cursos repassados pelo Tesouro de outros Impostos pela receita prépria em
aumento; ou ii) a seguridade social use os recursos adicionais para quitar pos-
siveis dividas que mantenha com o Tesouro.
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Ministério da Saade e R$ 14,7 bilhdes para os outros 6rgaos..
Ha, portanto, espago para que a rubrica sofra cortes nos proxi-
mos anos. Em 1998, isso devera acontecer pelo congelamento
dos valores nominais da despesa, e & dificil imaginar que, em
ano eleitoral, os cortes sejam mais profundos. Em 1999, po-
rém, como é natural em um ciclo politico normal de qualquer
pais, a despesa devera sofrer cortes reais mais acentuados, nao
contemplados, contudo, no nosso cenario basico.

Nossa proposta & que a despesa nominal do occ, excluido o
pagamento de dividas do Ministério da Sadde, nas tabelas 6a e
6b, em 1999, seja cortada em 10%, e mantenha o mesmo valor
nominal no ano 2000. Note-se que, com base na tabela 6a, se
multiplicados os valores do ano 2000 por um coeficiente de
0,9, isso implicaria uma despesa de occ de R$ 19,7 bilhdes no
ano 2000, ainda 11% superior & de 1994. Alguém podera ale-
gar que, em 1994, essas despesas estavam 1o osso e que era
necessario que aumentassem. Entretanto, nesse mesmo ano, a
despesa de juros do govemo central foi determinada por sua
divida liquida de 1993 (9% do PiB), ao passo que essa divida
atualmente é de quase 15% do piB. Da mesma forma, em 1994,
a despesa com beneficios previdenciarios foi de 4,9% do PiB e,
em 1998, devera ser de 5,7% do piB. Em outras palavras, se ha
despesas que sobem, em termos relativos, outras devem cair,
sob pena de que o déficit escape ao controle. Portanto, dada a
rigidez de outros gastos e o fato de que o OCC subiu muito re-
centemente, &€ sobre este que terdao de incidir os esforgos de
ajustamento do govemo nos préximos anos.?

Dada a participagao do occ no PiB no ano 2000 (tabela 7b) e o
corte de 10% proposto, o ganho fiscal associado a essa medida
seria de 0,23% do pPB no ano 2000. A isso deve ser somada a
queda da despesa de juros, pois o déficit (e a divida) de 1999
seria inferior ao do cenario basico.

24 Devido, justamente, ao problema da rigidez de alguns gastos, como aque-
les feltos com pessoal e com o pagamento de beneficios previdencidrios, na
prética, no caso do govemo federal, como afirma Ohana (1997, p. 12), “falar
em reforma fiscal no Brasil significa cortar gastos soclals”,




6.5 Contencdo dos Beneficlos Previdenciarios

Em maio de 1995, o govemno determinou um reajuste nominal
de beneficios de 43%, muito superior & inflagdo verificada na
época. Como, em 1995, parte da despesa anual com beneficios
ja tinha se verificado, os efeitos s6 se fizeram sentir plenamente
em 1996. Isso explica o aumento da despesa com beneficios
de quase 0,5% do PIB em apenas dois anos, entre 1994 e 1996.
Mais ainda: como, em 1996 e 1997, o aumento concedido foi
maior do que o aumento dos pregos verificado na pratica nos
meses consecutivos, a Previdéncia Social, ja per se em situagao
critica em funcdo de uma série de fatores ligados ao envelhe-
cimento demogréfico da populagdo, tem enfrentado sistemati-
camente, ha trés anos, um aumento do valor real da remunera-
¢do per capita do seu contingente de beneficiados.?® Em con-
sequéncia desses e de outros fatores, a relagdo despesa com
beneficios/PiB mais que dobrou em menos de dez anos, e entre
1988 — ano de promulgagdo da Constituigdo — e 1997 (tabela
8), essa despesa aumentou em 3 pontos do PIB.

TABELA 8

Gasto com Beneficios Previdenciarios

O AJUSTE FISCAL DE
1999/2000

Ano % PIB R$ Milhdes Cons- Namero de Beneficio per Capita
tantes de 1997 Beneficios' Anual (R$ de 1997)

1988 25 17 893 11 582 602 1545

1989 2,7 20010 12 123 205 1651

1990 3.4 24 136 12473738 1935

1991 34 23 887 12 635 571 1890

1992 43 30 051 13709 767 2192

1993 49 36 648 156122 135 2423

1994 49 38085 15753 180 2418

1995 5,0 41 248 16 176 587 2 550

1996 53 44 573 16 912493 2636

1997 55 47 781 17 681 8772 2702

Fonte: Ministério da Previdéncia e Assisténcia Social.
Notas: ' Com deflator implicito do PIB.
2 Previs&o do autor.

29 Isso também ¢ resultado do crescimento mais acentuado, depois de 1994,
das aposentadorias por tempo de servigo, cujo valor médio é malor que a
média dos beneffcios.
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Seria importante, portanto, que o esforgo de ajustamento fiscal
a ser empreendido a partir de 1999 contemplasse também uma
reversao, ainda que parcial e modesta, desse fenémeno. Para
tanto, sugere-se que os beneficios previdenciarios aumentem
apenas 1% em 1999, e sé voltem a ser reajustados em fungdo
da inflagio prevista no ano 2000. Cabe lembrar que o artigo
202 da Constituigdo estabelece apenas que nenhum beneficio
podera ter valor inferior ao do salario-minimo, mas como, em
1996, os beneficios foram reajustados em 15% e o salério-
minimo em 12%, o salario-minimo poderia ser reajustado em
tomo de 3%, sem que isso obrigue o govemno a reajustar os
beneficios. Portanto, em 1999, com uma inflagdo da ordem de
4%, o salario-minimo seria reajustado nessa propor¢ao e, os
beneficios, 3 pontos percentuais abaixo disso.*® Certamente,
haveria um custo politico associado a medida, mas ja que: /) a
inflagdo na época seria modesta; e /i) o fato apenas compensa-
ria em parte o grande aumento real dos beneficios dos dltimos
anos, entendemos que tanto o custo para os individuos que
deixariam de ser beneficiados pelo reajuste quanto o 6nus po-
litico do govermno seriam palataveis.

Dados o elevado peso do pagamento de beneficios, a parcela
de 3 pontos percentuais de inflagdo que nao seria incorporada
ao reajuste e a hipétese de inflagdo adotada, o beneficio fiscal
associado & medida seria de 0,17% do PiB. O ato dependeria
apenas da disposi¢do governamental, pois ndo exigiria a apro-
vagdo prévia do Congresso.

7 Efeltos das Medidas de Ajuste

Este capitulo procura mensurar o impacto das propostas mencio-
nadas no capitulo 6. Isso é feito a partir da modificagdo dos pa-
rdmetros do cendario bdsico — exposto nas tabelas 6a e 6b —,
entendido como cenéario 1. Nos cenérios 2 a 6, os pardmetros
sdo modificados alternadamente, para captar o impacto especi-
fico de cada altemnativa. O cenario 7 mostra os resultados da

% Como o reajuste de beneficios ocorre em meados do ano, o efeito serla dis-
tribuido entre 1999 e 2000.




hip6tese de que a CPMF se tome permanente no ano 2000. W
como Gnica modificagao ao cenario basico, com uma receita de

0.87% do PIB no ano 2000. Para isso, supde-se que uma emen-

da constitucional nesse sentido seja aprovada em 1999. Por dl-

timo, o cenario 8 representa a combinagdo dos cenarios 2 a 6,

ou seja, sem a CPMF em cardter permanente a partir de 2000.

Os cenérios 2 a 6 sdo descritos a seguir.

Cendrio 2: corresponde a implementagao da proposta mencio-
nada na segdo 6.1. Implica um aumento da despesa de Outras
Vincula¢des de apenas 0,02% do piB no ano 2000 (em relagao a
1999), ao invés dos 0,11% do piB ( tabela 5).

Cendrio 3: corresponde & implementagao da proposta mencio-
nada na se¢do 6.2. Representa um aumento da receita de IRPF
de 0,17% do piB e das Transferéncias a Estados e Municipios de
0,07% do piB, no ano 2000, em relagdo ao cenario basico.

Cendrio 4. corresponde a implementagao da proposta mencio-
nada na segcdo 6.3. Representa um aumento da receita de IrP)
de 0,11% do piB e das Transferéncias a Estados e Municipios de
0,05% do PiB, no ano 2000, em relacdo ao cenério bésico.

Cendrio 5: corresponde a implementagdo da proposta mencio-
nada na segao 6.4. Representa um corte de gastos, ja em 1999,
de 0,23% do piB, em relagdo ao cendrio basico, com um efeito
adicional sobre a despesa de juros do ano 2000, devido ao
menor déficit de 1999.

Cendrio 6. corresponde a implementagao da proposta mencio-
nada na sec¢do 6.5. Implica um corte de gastos de 0,17% do PiB
em relagao ao cenario basico.

Os resultados principais sdo expostos e comparados na tabela
9. As tabelas 10a e 10b, que tém a mesma estrutura das tabe-
las 6a e 6b do cenério basico, mostram os resultados das com-
binagdes de medidas dos cenarios 2 a 6, representadas no ce-
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nério 8.3' A tabela 11, por sua vez, compara os resultados dos
cenérios 1 e 8 (ano 2000) entre si e com a situagdo de 1997.%2
TABELA 9

Resultados do Governo Central no Ano 2000 nos
Diferentes Cenarios

Cenario Mudangas Resultados (% PiB)
Superavit  Juros Reais Déficit Divida Liquida
Primario Operacional
1 (Basico) 0,61 2,11 1,50 12,15
2 PIS-PASEP 0,70 21 1,41 12,06
3 IRPF 0,71 21 1,40 12,05
4 IRPJ 0,67 2,11 1,44 12,09
5 occ 0,84 2,07 1,23 11,64
6 Beneficios 0,78 2,10 1,32 11,85
7 CPMF 1,48 2,1 0,63 11,28
8 Cen.2a6 1,26 2,06 0.80 11,09
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Na tabela 9, cabe destacar o seguinte:

a) a CPMF — cenario 7 — é a medida mais eficiente do ponto de
vista do resultado fiscal, sem se entrar em considera¢des acerca
dos problemas que isso acarretaria para a competitividade das
exportagdes e como fator de distor¢ao alocativa, por se tratar
de um imposto do tipo em cascata;

b) depois do retomo da CPMF, o corte de 10% do OCC — cena-
rio 5 — é a medida que gera o maior impacto fiscal;

3! Na Interpretacdo dos resultados, cabe lembrar que, no ano 2000, haveria
alnda uma receita de concessdes once and for all de 0,2% do P8 (que Impac-
taria no mesmo valor o superdvit primdrio), mas que desapareceria em 2001.
Portanto, o superdvit primdrio do cendrio bisico, expurgado desse efelto, serla
de apenas 0,4% do PiB.

32 O fato de s vezes a soma das partes ndo comesponder ao total deve-se a
problemas de arredondarnento.




c) isoladamente, com exceg¢do da adogao da CPMF, nenhuma uw
das medidas pemitiria ter, no ano 2000, um déficit operacional
do governo central significativamente inferior ao de 1997; e

d) as medidas dos cenarios 2 a @, refletidas no cenario 8, teri-
am, se adotadas em conjunto, um impacto expressivo (0,7
pontos do PIB) na redugdo do déficit operacional, em relagao ao
cenario basico.

TABELA 10a
Necessidades de Financiamento do Governo Central

(Em R$ bilhdes constantes de 1997)

Discriminag&o 1997 1998 1999 2000
Receita total 158785 172959 167135 175768
Tesouro 109021 122449 115109 121661
CPMF 6 857 7 593 0652 0000
Concessdes 1 500 2626 1803 1875
Outras 100664 112230 112654 119786
IRPF 15 364 16 194 16 680 18 941
IRPJ 12 760 13 551 13 958 15 547
Outras receitas 72 540 82 485 82017 85 298
INSS 44 261 44 925 46 273 48 124
Nao transitada 5503 5 586 5753 5983
Transferéncias a estados e municipios 25040 28 783 28 623 32 986
Receita liquida 133745 144176 138512 142782
Despesas nao financeiras 130968 130560 128585 131224
Pessoal 42 849 42 421 43 269 44 134
Beneficios previdenciarios 47 781 49 931 51155 52 928
Abono salarial e seguro-desemprego 4 598 4667 4807 5187
Oper.oficiais de crédito (POOC) 1352 1288 1238 1202
Outras despesas corr.e capital 34 388 32 254 28116 27773
Tesouro (0cC) 26 141 24 610 20 309 19717
Min. Saude 11430 10 600 8184 7 946
Pgto. dividas 1 500 1143 0000 0000
Outros 9 930 9 457 8184 7 946
Demais 6rgsos? 14711 14010 12124 11771
INSS 1600 1624 1673 1740
Nao transitadas 4992 5067 5219 5428
Despesas extraordindrias2 1655 0952 0916 0 889
Resultado de fundos regionais3 -0247 -0 251 -0 258 -0 269
(continua)

291




PLANEJAMENTO E (continuagé&o)

POLITICAS POBLICAS

N2 17- JUN DE 1998 Discriminagao 1997 1998 1999 2000
Discrepancia estatisticad 2991 0000 0 000 0000
Superavit primario 0033 13 867 10 186 11827
Juros reais liquidos 13109 26 839 22 008 19 297
Déficit operacional 13076 12972 11 823 7 470
Divida intema liquida govemo central4 108619 104521 101918 100 948
Divida extemna liquida governo central 16 940 10778 5731 3085
Divida total governo central4 125559 115299 107649 104 033
PIB a pregos de 1997 — RS bilhdes 862439 875376 901637 937702

Notas: ! Inclui restos a pagar.

2 Inclui despesas com securitizagio da divida agricola, emiss&o de

TDA, etc.

3 Um resultado negativo indica redugio das necessidades de finan-

ciamento.
4 Exclui a base monetaria.

TABELA 10b

Necessidades de Financiamento do Governo Central

(Em porcentagem do PIB)

Discriminagéo 1997 1998 1999 2000
Receita total 18,41 19,76 18,54 18,74
Tesouro 12,64 13,99 12,77 12,97
CPMF 0,80 0,87 0,07 0,00
Concessdes 0,17 0,30 0,20 0,20
Outras 11,67 12,82 12,49 12,77
IRPF 1,78 1,85 1,85 2,02
IRPY 1,48 1,55 1,55 1,66
Outras receitas 8,41 9,42 9,10 9,10
INSS 513 513 513 513
Nao transitada 0,64 0,64 0,64 0,64
Transferéncias a estados e municipios 2,90 3.29 3,17 3,52
Receita llquida 15,51 16,47 15,36 15,23
Despesas néo financeiras 15,19 14,91 14,26 13,99
Pessoal 4,97 4,85 4,80 471
Beneficios previdenciarios 5,54 5,70 5,67 564
Abono salarial e seguro-desemprego 0,53 0,53 0,53 0,55
Oper.oficiais de crédito (PoOC) 0,16 0,15 0,14 0,13
(continua)
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(continuagbo)
Discriminagdo 1997 1998 1999 2000
Outras despesas corr.e capital 3,99 3,68 3,12 2,96
Tesouro (OCC) 3,03 2,81 2,25 2,10
Min. Saude 1,33 1,21 0,91 0,85
Pgto. dividas 0,17 0,13 0,00 0,00
Outros 1,15 1,08 0,91 0,85
Demais 6rgaos’ 1,7 1,60 1,34 1,26
INSS 0,19 0,19 0,19 0,19
Nao transitadas 0,58 0,58 0,58 0,58
Despesas extraordinarias? 0,19 0,11 0,10 0,09
Resultado de fundos regionais® -0,03 -0,03 -0,03 -0,03
Discrepancia estatistica3 0,35 0,00 0,00 0,00
Superavit primario 0,00 1,58 1,13 1,26
Juros reais liquidos 1,52 3,07 2,44 2,08
Déficit operacional 1,52 1,48 1,31 0,80
Divida intema liquida govemo central* 12,59 11,94 11,30 10,77
Divida extemna liquida govemo central 1,86 1,23 0,64 0,33
Divida total governo central* 14,56 13,17 11,94 11,09

Al FISCAL DE
1999/2000

Notas: ' Inclui restos a pagar.

2 Inclui despesas com securitizag8o da divida agricola, emiss&o de
TDA, etc.

3 Um resultado negativo indica reduglo das necessidades de finan-
ciamento.

4 Exclui a base monetaria.

Cabe chamar atengdo para o fato de que, na comparagdo entre
o ano 2000 e 1997, na tabela 10a, o aumento real acumulado
da receita transferida aos estados e municiplos seria de 32% —
acima, portanto, dos 27% do cenério béslco.
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m%mﬂmqm TABELA 11
POLITICAS PUBLICAS . .
Ne17-JuNDE 1998  Resultados Comparativos
(Em porcentagem do PIB)

Discriminagao 1997 2000 Melhora Fiscal
Cenario!  Cenério 8 A ®)'
() B
Receita total 18,41 18,46 18,74 0,06 0,34
Tesouro 12,64 12,69 12,97 0,06 0,34
CPMF 0,80 0,00 0,00 -0,80 -0,80
Concessfes 0,17 0,20 0,20 0,03 0,03
Outras 11,67 12,49 12,77 0,83 1,11
IRPF 1,78 1,85 2,02 0,07 0,24
IRPY 1,48 1,55 1,66 0,07 0,18
Demais 8,41 9,10 9,10 0,69 0,69
INSS 5,13 513 513 0,00 0,00
Nao transitada 0,64 0,64 0,64 0,00 0,00
Transf. a est.e mun. 2,90 3,39 3,52 -0,49 -0,62
Receita liquida 15,51 15,07 15,23 -0,43 -0,28
Desp.néo financ. 15,19 14,49 13,99 0,71 1,19
Pessoal 4,97 4.7 471 0,26 0,26
Ben.previdenc. 5,54 5,81 5,64 -0,27 -0,10
Abono/seg.-des. 0,53 0,64 0,55 -0,11 -0,02
POOC 0,16 0,13 0,13 0,03 0,03
Outras 3,99 3,20 2,96 0,80 1,02
Tesour.(0cC) 3,03 2,34 2,10 0,70 0,92
Min.Saude 1,33 0,94 0,85 0,38 0,47
Pgto.divid. 0,17 0,00 0,00 0,17 0,17
Outras 1,15 0,94 0,85 0,21 0,30
Demais 6rg.2 1,7 1,39 1,26 0,32 0,45
INSS 0,19 0,19 0,19 0,00 0,00
Na&o transitadas 0,58 0,58 0,58 0,00 0,00
Extraordinarias3 0,19 0,09 0,09 0,10 0,10
Fundos regionais* -0,03 -0,03 - 0,03 0,00 0,00
Discrepancia estat.* 0,35 0,00 0,00 0,35 0,35
Superavit primario 0,00 0,61 1,26 0,63 1,26
Juros reais liquidos 1,52 2,1 2,06 - 0,59 - 0,56
Nec.financiamento 1,52 1,50 0,80 0,04 0,70
Notas: ' Um resultado positivo indica melhora fiscal entre 1997 e o ano
2000.

2 Inclui restos a pagar.

3 Inclui despesas com securitizagdo da divida agricola, emissdo de
TDA, etc.

4 Um resultado negativo indica reducio das necessidades de finan-
ciamento.
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Na altima coluna da tabela 12, a melhora fiscal entre 1997 e W
2000 do cenério 8 (0,7% do PiB) pode ser entendida como a
combinagdo dos seguintes efeitos:*

e  Fim da discrepancia estatistica de 1997:

0,35% do piB

e Fim da receita de cPmF: (-) 0,80% do pB
e  Aumento compensatério de outras re-

ceitas: 1,14% do piB
e  Aumento das transferéncias a esta-

dos/municipios: (-) 0,62% do piB
e Queda da despesa ndo financeira,

excl.transf.a est./mun.: 1,19% do piB
¢  Aumento da despesa de juros reais li-

quidos: (-) 0,56% do P8
e Total: 0,70% do P8

Resumidamente, os efeitos podem ser reagrupados da seguinte
forma:

e Fim da discrepdncia estatistica de 1997: 0,35% do pB
e Aumento de impostos 0,34% do piB

¢ Queda de gastos (liquida do aumento

de transferéncias) 0,57% do piB
e  Aumento da despesa de juros reais

liquidos: - (-) 0,56% do piB
o Total: 0,70% do pB

¥ cabe lembrar que, apesar da queda da taxa de juros entre 1998 e 2000, a
despesa neste Gltimo ano ainda seria malor que a de 1997, fundamentalmente
devido ao custo da federalizacdo das dividas estaduais, que s6 passou a im-
pactar as contas no Infclo de 1998.
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Cabe frisar, contudo, que o conceito de aumento de impostos,
nesse Gltimo caso, refere-se a comparagao do ano 2000 com
1997, porque, se a comparagdo fosse feita com 1998, a receita
de impostos cairia, devido ao fim da cPMF.>* Nesse sentido, a
carga tributaria futura, mesmo com o aumento do IRPF e do IRP),
seria menor que a de 1997 (tabela 10b).

8 Conclusoes

Os célculos feitos no capitulo anterior pressupdem que as me-
didas de ajuste referentes a receita seriam aprovadas em 1999,
e, na pratica, comegariam a vigorar apenas em 2000. Como
serd importante que, ao se aproximar o final das privatizagdes,
o pais comece a dar claros sinais de aprofundamento do ajuste
fiscal, o corte de gastos prescrito para 1999, que ndao depen-
deria do Congresso, sera rigorosamente .fundamental, como
mostra de comprometimento das futuras autoridades com a
austeridade fiscal. Note-se que, pela tabela 10b, isso implicaria
uma queda do déficit operacional, em 1999, que tera que ser
complementada, porém, pelo aumento posterior dos impostos,
pois, caso contrdrio, a diminuigdo do déficit sera insuficiente
para impedir uma posterior trajetéria explosiva da relagao divi-
da/riB. Note-se também que é dificil imaginar como um corte
de gastos maior do que o proposto possa ser viavel, o que sig-
nifica que o ajuste ndo podera prescindir de algum aumento
compensatério de impostos, para atenuar os efeitos da extin-
¢ao da CPMF.

Ao mesmo tempo, o novo govemno tera que dar continuidade
as reformas iniciadas no govemo atual. Isso inclui: /) a aprova-
¢3o de legislagio complementar que regulamente a reforma
administrativa resultante da emenda constitucional a ela asso-
ciada; e /) a recolocagcdo, na agenda, do tema de uma ampla
reforma da previdéncia social, como forma de consolidar a es-

3 sso porque, como se pode ver na tabela 6b, a soma de IRFf, IRA e Outras
Receitas aumenta 0,82% do PI8 de 1997 para 1999, j4 excluldos os efeitos on-
ce and for all de 1998. De 1997 para 1998, Justamente por esse efeitos, o au-
mento é malor.




tabilizagdo a longo prazo, para reforgar os sinais positivos para
a geracao de expectativas favoraveis a continuidade da confi-
anca no futuro do Plano Real.

Finalmente, os principais pontos do trabalho podem ser resu-
midos nas seguintes conclusoes:

a) entre 1997 e o ano 2000, somente a combinagdao do fim da
CPMF e do FEF gerara um impacto negativo sobre o déficit do
govemo central de, aproximadamente, 1,2% do PiB;

b) o préximo governo terd de adotar novas medidas de ajuste
fiscal, para compensar esse fato, pois as medidas de novembro
de 1997 sdo insuficientes para atingir uma queda do déficit pa-
blico consistente com uma trajetéria nao explosiva da relagao
divida pOinca/PlB, quando acabarem as privatizagoes;

c) o ajuste fiscal do govemo central a ser implementado pelas
préximas autoridades tera de envolver uma combinag¢dao de
queda de gastos, aumento compensatério de impostos — para
atenuar os efeitos do fim da cPMF —, e redugao da taxa real de
juros;

d) A meta de longo prazo do govemo central deve ser a de
gerar um superavit primario permanente de pelo menos 0,8%
do PiB (supde-se uma divida de 11% a 12% do PIB e cresci-
mento de 4% ao ano), ja sem os atuais efeitos provisérios que
tém contribuido para aumentar a receita e/ou diminuir o gasto
no nivel federal;

e) as perspectivas fiscais para os proximos anos se viram agra-
vadas, durante 1997, pelo aumento do gasto de OCC, cuja va-
riacdo acumulada entre 1995 e 1997 foi de 0,6% do PiB, o que
converte essa variavel na candidata natural a sofrer cortes no
futuro;

f) se nada for feito, o superavit primario do govemo central a
ser obtido em 1998 devera cair ao longo dos préximos dois
anos. Isso seria um sinal preocupante para um pais que precisa
dar mostras de que a situagao fiscal estd melhorando, sob pena

O AJUSTE FISCAL DE
1999/2000
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de que a confianga no futuro do plano de estabilizagdo seja ne-
gativamente afetada, quando as privatizagbes se aproximarem
do fim e o Brasil ficar sem o financiamento a estas associado;

8) € incorreto supor que a carga tributaria esteja no limite: no
caso do governo federal, a receita administrada (exclusive
IPMF/CPMF) vem caindo consecutivamente desde 1995, e, em
1997, foi quase 1 ponto percentual do PIB inferior a de 1995.
Em particular, as aliquotas sobre a pessoa fisica cairam em
1996, e as regras incidentes sobre a pessoa juridica acabaram,
na pratica, beneficiando as empresas pelo fato de a queda da
inflagdo ter sido maior do que a prevista; em fungdo disso, a
receita de imposto de renda na fonte sobre os rendimentos do
trabalho diminuiu em 0,3% do PiB, em 1996, e o IRP) caiu 0,2%
do PiB, em 1997, algo que entra em conflito com a necessidade
de se reduzir o déficit pablico; e

h) especificamente, é recomendavel que o préximo governo: i/
desvincule parte das receitas do PIS-PASEP e torne permanente o
efeito do FEF incidente sobre a parcela destinada ao seguro-
desemprego; /i) crie uma terceira aliquota do IRPF, pois a ali-
quota marginal superior no Brasil € muito baixa, vis-4-vis a
maioria dos paises de renda média da América Latina; #i) au-
mente a receita do IRPj, de modo a recuperar a participagdo
dessa receita no PIB, como em 1996; jv) implemente cortes no
OCC, para compensar a eleva¢ao dessa variavel em 1996/1997;
v) promova a contengao do valor real do pagamento de benefi-
cios — algo importante pelo fato de incidir sobre uma variavel
que representa mais de 5,5% do PIB e que se justifica como
compensacgdo parcial pelo aumento real dessa rubrica nos lti-
mos anos; e vi) diminua gradualmente a taxa real bruta de ju-
ros, do nivel de 19%/20% em 1998, para uma taxa préxima a
15% no ano 2000.

A adog¢ao do conjunto de medidas propostas levaria, entre
1997 e 2000, o governo federal a provocar um ajustamento
primario de 1,3% do PiB; o aumento dos impostos representaria
um ajustamento de 0,3% do PiB, e a queda da despesa nio fi-




nanceira — exclusive Transferéncias a Estados e Municipios — © AlUS(T)ggISCAL DE
entre esses dois anos corresponderia a 1,1% do PiB.*®

Altenativamente, se essas medidas forem julgadas impopula-
res ou inaceitaveis, a Gnica alternativa que restara sera tomar a
CPMF uma contribuicado permanente, com uma receita anual da
ordem de 0,9% do PiB. Note-se, porém, que essa serd uma al-
temativa qualitativamente inferior do que a adogao conjunta
das outras medidas, por implicar uma série de distor¢oes na
economia (pelo fato de ser um imposto em cascata), ausentes
nas outras alternativas mencionadas neste trabalho.

35 A diferenga entre a somna desses ajustamentos e o aumento mencionado do
superdvit primdrio explica-se: [) pelo fim da discrepancia estatfstica entre os
dados acima e abaixo da /inha; e i) pelo malor fluxo de transferénclas a esta-
dos e municiplos.
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trabalho.

3. As féormulas matematicas devem ser inseridas no préprio texto, com
clareza, ndo podendo dar margem a dupla interpreta¢do. Quando as
dedug¢des de formulas tiverem sido abreviadas, o autor devera apresentar a
derivagao completa em folha separada (que ndo sera publicada).

4. No caso dos artigos selecionados para publicagdo, os respectivos
autores deverao enviar um disquete com o artigo editado em um dos
seguintes softwares: "Word for Windows"” versdo 7.0 ou anterior,
“PageMaker 6.5” ou anterior, ou ainda "Wordperfect” versao 5.1 ou
anterior.

5. As planilhas e gréficos de dados devem ser editadas em: “Lotus 1-2-3"
versao 2.2, ou “Microsoft Excel” versao 7.0 ou anterior. No caso de
gréficos, pode-se fazer a edicao, também, no “Corel-Chart”.

6. Cada artigo deve ser acompanhado por um resumo de cerca de
100 (cem) palavras que permita uma visdo global e antecipada do
assunto tratado.

7. A revista s6 publica artigos em portugués. Contudo, os trabalhos
poderao ser submetidos para avaliacdo em outras linguas. A tradugao
devera ser feita pelo(s) autor(es), exceto no caso de artigos de autor(es)
estrangeiro(s), para os quais a editoria se incumbirad de sua versao para o
portugués. Se a tradugdo nao for revista pelo(s) autor(es), seré feita a
ressalva: “Traducgdo nao revista pelo(s) autor(es)”.

8. As indicagbes bibliograficas no texto ou em notas de pé de pagina
devem obedecer, por exemplo, a forma [Barat (1978)], acrescentando-se
referéncia ao nimero da péagina citada, quando for o caso: [Barat (1978, p.
15)]. A referéncia completa deveréa ser apresentada no fim do artigo, em
ordem alfabética, contendo: no caso de livros — autor(es), titulo completo
do livro, nome e nGmero da série ou colecdo (se houver), edigao, local,
editora e ano de publica¢ao; e, no caso de artigos de periédicos —
autor(es), titulo completo do artigo, titulo completo do periédico, local,
namero e volume, nimero de paginas, més e ano da publicagdo.

9. Cada autor recebera, sem qualquer énus, 10 (dez) exemplares do
nGmero da revista em que saiu publicado o seu trabalho. Os autores de
resenhas que nao pertencam aos quadros do IPEA receberdo uma
remunerac¢ao simboélica, bem como 1 (um) exemplar do nimero da revista.






