NOTA TECNICA

A Conveniéncia de Adotar Hipoteses Conservadoras na
Elaboracao do Orcamento: Uma Simulacao*

Fabio Giambiagi**

O expressivo superavit primario acumulado pelo gover-
no central a partir do inicio de 1999 baseia-se em parte,
como se sabe, na vigéncia de algumas receitas que se de-
verdo esgotar com o passar do tempo. Partindo do pressu-
posto de que ha uma resisténcia contra a cobranga de no-
vos impostos que compensem a perda de recursos, tal
fato coloca para o governo a necessidade de reduzir a re-
lagdo gasto publico/PIB nos proximos anos, tinica forma
de viabilizar a manutengdo de um quadro de superavits
primarios importantes, em um contexto de erosao da re-
ceita. Cabe lembrar, a proposito, que o orgamento do ano
2000 contempla 2,5% do PIB de receitas extraordi-
narias, quais sejam: 1,6% do PIB de CPMF; 0,5% do PIB
de concessoes; ¢ 0,4% do PIB de aliquotas extras de
Imposto de Renda (IR) e Contribuigdo Social sobre o Lu-
cro Liquido (CSLL).

Como parte desse esfor¢o, esta nota visa defender a ado-
¢do de um procedimento que, se implementado, poderia
contribuir para o mencionado objetivo de reduzir a rela-
¢do gasto/PIB. Procuraremos mostrar, com alguns niime-
ros, algo que no fundo ¢ relativamente simples de expli-
car: a existéncia de uma relag@o inversa entre as taxas de
inflagdo e de crescimento, de um lado, e o coeficiente
gasto publico/PIB e déficit publico/PIB, de outro, para
dados niveis de despesa nominal definidos no Orgamen-
to Geral da Unido (OGU). Para entender a 16gica do que
vai ser apresentado, ¢ util observar o Grafico 1.

GRAFICO 1
LINHA DE ISOPRODUTO
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No grafico é apresentada a linha de “isoproduto nomi-
nal”, representando um conjunto de pontos nos quais o
valor nominal do PIB é o mesmo. O produto nominal ¢
uma fungdo da taxa de inflag@o (T7) ¢ do crescimento real
da economia (q). O asterisco refere-se a estimativa de
PIB nominal utilizada como referéncia na elaboragao da

previsdo de receita que consta do OGU. Isto posto, pon-
tos a direita da linha de isoproduto implicam que o PIB e
areceita nominal sero maiores que a previsdo do OGU,
o0 oposto ocorrendo a esquerda da referida linha. O déficit
publico resulta do excesso de gasto em relagdo a receita,
que esta relacionada com o P/B, com as quatro variaveis
expressas em termos nominais, sendo o gasto dado exo-
genamente.

Conseqiientemente, se a inflagdo e/ou o crescimento do
PIB sdo, na pratica, menores (maiores) do que as hipdte-
ses adotadas na elaboracdo do orgamento, o déficit no-
minal como propor¢ado do PIB sera maior (menor) do que
arelagdo déficit publico/PIB prevista no orgamento. Isso
porque a receita nominal serd menor (maior) e, para da-
dos valores nominais do gasto, o déficit ira diferir em re-
lacdo ao previsto. Pode-se dizer que a linha de isoprodu-
to esta associada uma linha de isodéficit— com a mesma
inclinagdo no grafico —, a esquerda (direita) da qual o
déficit como proporgao do PIB é maior (menor) do que o
previsto no orcamento. Pontos a direita da linha de iso-
produto — linha essa na qual mudangas da inflag@o sao
compensadas por mudangas de sinal oposto do PIB —
estdo associados a situagdes em que o déficit ¢ inferior ao
previsto, devido ao fato de que, enquanto a receita acom-
panha o PIB nominal, a relagdo gasto/PIB ¢ inferior a or-
cada, enquanto pontos a esquerda da mesma linha impli-
cam uma certa frustragdo do PIB e da receita nominais e,
desse modo, um déficit maior do que o previsto, ja que,
para um dado gasto nominal, a relagdo gasto/PIB passa a
ser maior do que a suposta inicialmente. A sugestdo que
da origem a este artigo tem como objetivo deixar o go-
verno central em uma situagao tal que ele esteja na linha
de isoproduto em que PIB = PIB* ou a sua direita, de tal
modo que o déficit como propor¢ado do PIB seja no mdxi-
mo igual ao orcado, podendo inclusive ser menor.

O fator critico para que isso ocorra, por ocasido do envio
ao Congresso, em agosto do ano (¢ - 1), do OGU para o
ano ¢, ¢ adotar hipdteses conservadoras acerca da previ-
sdo de inflagdo e de PIB para . O ponto essencial a ser le-
vado em conta na argumentacao que se segue ¢ que infla-
¢do e PIB sdo pardmetros cujo valor é incerto. Isto
posto, ao adotar alguma previsao a respeito de ambos, o
governo pode errar e, por motivos que serdo expostos a
seguir, é conveniente adotar parametros conservadores
em relacio a eles.'

Vejamos inicialmente o que pode ocorrer se os pardme-
tros ultrapassam os valores que sdo efetivamente obser-
vados a posteriori, no caso da inflagao e do PIB real. To-
me-se como referéncia os dados do OGU do ano 2000,
recentemente divulgado, que adotou uma hipétese de in-
flagdo média de 6% e um crescimento real de 4%. Dada
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Por “conservador”, tanto no
caso da inflagdo como no
do PIB, deve se entender
aqui a escolha de valores
iguais ou inferiores a média
das respectivas
expectativas.
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Isso implica um
crescimento real de
3,3% em relagéo aos
16,06% do PIB
previstos no mesmo
OGU para 1999, em
vez do 1,3%
associado ao gasto de
15,65% do PIB.

3

Supomos que as
demais receitas
extraordindrias sdo
incorporadas a receita
permanente. Cabe
ressaltar que algumas
rubricas de gasto sdo
uma fung¢io de certas
receitas e ndo podem
ser destinadas a
outros fins que nao os
definidos pela regra
de vinculagao, de
modo que teriam que
se manter como
percentual do PIB.
Tal efeito, porém, ndo
¢ levado aqui em
consideragdo, em
beneficio da
simplificagdo da
analise.

uma previsao de receita liquida — excluidas transferén-
cias a estados e municipios —de 18,30% do PIB ¢ a meta
de superavit primario do governo central de 2,65% do
PIB, o gasto ndo financeiro, sem contar transferéncias, €
de 15,65% do PIB. Naturalmente, portanto, se 0s precos ¢
o nivel de atividade acompanharem as previsdes ¢ a re-
ceita atingir o valor esperado, o gasto, por definicdo, sera
igual ao orgado, ndo s6 nominalmente, mas também
como percentual do PIB. As Tabelas 1 ¢ 2 mostram o que
pode acontecer se a inflagdo e o PIB ficarem aquém do
previsto no orgamento. Observe-se que, se a inflagdo fi-
car no limite inferior das possibilidades contempladas
(4%) e o crescimento do PIB for de 3%, o desembolso de
toda a despesa or¢ada — sem nenhum tipo de controle
“na boca do caixa” — implicard um gasto de 16,11% do
PIB, quase 0,5% superior ao previsto como percentagem
do PIB.? Ora, 0,5% do PIB representa quatro meses da
receita de CPMF do ano que vem, quando passar a vigo-
rar a aliquota de 0,30%. Trata-se, portanto, de uma im-
portancia consideravel.

TABELA1
GASTO NAO-FINANCEIRO EM 2000 (% PIB)?
Gasto orgado: 15,65% do PIB

Crescimento real PIB(%)

3,0 4,0
Inflagdo 4,0 16,11 15,95
(%) 5,0 15,95 15,80
6,0 15,80 15,65

2 Hipéteses OGU: inflagdo — 6%; e PIB — 4%.

TABELA 2
CRESCIMENTO REAL GASTO
NAO-FINANCEIRO EM 2000

Gasto orgado: 15,65% do PIB

Crescimento real PIB(%)

3,0 4,0

Inflagcéo 4,0 3,3 3,3
(%) 5,0 23 2,3
6,0 1,3 1,3

@ Hipéteses OGU: inflagdo — 6%; e PIB — 4%.

Por outro lado, vejamos agora o que pode ocorrer no caso
da adocao de parametros conservadores. Para mostrar a
potencialidade do procedimento proposto como forma
de diminuir o gasto como propor¢ao do PIB, foi feitauma
simula¢@o, tendo como base 0 ano 2000 e fundamentada
nas seguintes hipoteses:

a) a receita ordinaria acompanha o PIB nominal, mas a
receita total ¢ afetada pela eliminagao de receitas extraor-
dinarias, na propor¢do de 0,7 ponto do PIB por ano, por
um periodo de trés anos (2,1% do PIB ao todo, a partir de
2000, sendo 1,6% do PIB de CPMF ¢ 0,5% do PIB de re-
ceita de concessdes);’

b) a meta de inflagdo definida pelo governo ¢ de 6% em
2000 e 4% em 2001, com quedas posteriores para 3% em
2002 e 2% a partir de 2003;

¢) o intervalo de tolerancia para a variagao do IPCA € ini-
cialmente de dois pontos percentuais acima e abaixo da
meta de inflagdo, caindo para 1,5 ponto percentual em
2002 e um ponto percentual a partir de 2003;

d) para simplificar, considera-se que o IPCA varia em li-
nha com o deflator implicito do PIB e que ndo ha distin-

¢do entre a inflagdo média do ano e a taxa de variag@o dos
precos no periodo janeiro/dezembro;

e) ndo ha contingenciamento, isto ¢, toda a despesa orca-
da ¢é gasta;

f) ndo ha aprovagdo de créditos suplementares, ou seja,
ndo se gasta nada além daquilo que esta no orcamento
original aprovado pelo Congresso;

2) o gasto real ndo-financeiro (exceto transferéncias) de ¢
segue a formula:

G =G, .(1+q).(1+m)/(1+T) (M

onde ¢ e Ttsdo a taxa de crescimento do PIB e da inflagdo
e 0s parametros com asterisco referem-se as hipoteses
adotadas na elaborac¢do do or¢amento;

h) ao elaborar o orgamento para ¢ em agosto de (- 1), 0
governo adota hipoteses acerca do valor do gasto e da re-
ceita nos quatro meses restantes do ano (z - 1) que corres-
pondem ao que efetivamente se verifica;

i) em todos os anos, 0 OGU ¢ elaborado com base na hi-
pétese de que o crescimento real da economia no ano
seguinte seja de 4%;

j) analogamente, em todos os anos o0 OGU ¢ elaborado
baseado na hipdtese de que a inflagdo no ano seguinte
sera igual ao piso definido pelas autoridades, correspon-
dente a meta de inflagdo menos a margem de variagao;
k) por hipdtese, o crescimento econdmico efetivamente
observado € 4,5% a.a.;

/) por hipdtese, a inflagdo que efetivamente se verifica
coincide exatamente com a meta inflacionaria (superior
a inflagdo embutida no OGU); e

m)no ano 2000, a receita liquida de transferéncias a esta-
dos e municipios ¢ de 18,30% do PIB e a despesa liquida
dessas transferéncias ¢ de 15,65% do PIB, com um supe-
ravit primario de 2,65% do PIB — dados do OGU-2000.

Em outras palavras, isso significa que, na nossa simula-
¢d0, 0 gasto diminui, como propor¢do do PIB, em funcao
de dois fatores. De um lado, porque a inflagdo adotada na
elaboracdo do OGU ¢ inferior a que efetivamente se veri-
fica. E, de outro, porque o desempenho do PIB excede o
previsto no orgamento. Observe-se, porém, com base em
(1), que se o diferencial entre a inflacdo verificada (T)) e a
adotada no OGU (1t*) for inferior a hipdtese de cresci-
mento real do PIB do OGU (g*), tal subestimacao nio
impedira que ocorra um crescimento real do gasto publi-
co, embora inferior ao da economia, viabilizando assim a
reducdo da relagdo gasto publico/PIB.

Cabe ressaltar que os numeros ndo devem ser vistos
como previsdes — sendo que os resultados diferem ligei-
ramente dos que foram adotados para 2001 nos termos do
acordo com o Fundo Monetario Internacional —, mas
apenas como indicativos do que pode acontecer com o
gasto publico e o superavit primario do governo central,
para valores do gasto e da receita razoavelmente realis-
tas, dadas as hipoteses assumidas.

A conveniéncia da adogdo do procedimento proposto
nao deve ser subestimada. Nas atuais circunstancias, o
fato de a inflagdo ficar abaixo da meta, paradoxalmente,
cria um problema fiscal, pois, dado o valor do gasto no-
minal, a frustracdo de receita nominal diminui o supera-
vit primario. O que se quer ¢ evitar que ocorra esse tipo
de problema no futuro. No ano 2000, por outro lado, ¢
compreensivel que o pardmetro or¢amentario de inflagao
tenha sido maior do que, por exemplo, o piso de 4% asso-
ciado a meta de inflagdo para o ano que vem. Com efeito,




em face da necessidade de aumentar o superavit primario
como proporg¢do do PIB, adotar um pardmetro muito bai-
xo de inflagdo poderia levar a, para cumprir as metas fis-
cais acertadas com o FMI, ter que diminuir o valor nomi-
nal de certas rubricas de despesa, algo dificilmente
viavel. Nos anos posteriores, porém, aceitando talvez al-
guma modesta reducdo do superavit primario do governo
central e com a economia crescendo, o procedimento
proposto podera ser compativel com algum crescimento,
tanto nominal como real, da despesa.

Os valores que resultam das hipdteses adotadas, para um
periodo de cinco anos, figuram na Tabela 3. O exercicio
feito implica tratar o superavit primario como uma varia-
vel enddgena. Naturalmente, se ele for exdgeno, o gasto
teria que ser a variavel de ajuste. De qualquer forma, em
situag@o de normalidade, com uma taxa de juros real de
10%, inferior a de 1999; um crescimento de 4% a.a.; e
uma divida do governo central de 27% do PIB, proxima a
atual, a estabilidade da relacéo divida publica/PIB impli-
ca ter um resultado primario superavitario, em nivel do
governo central, de aproximadamente 1,6% do PIB, si-
milar ao calculado no exercicio para 2001/2005 — média
de 1,8% do PIB.

A diferenga entre a inflagéo efetiva (1) e o pardmetro
de inflagdo do OGU (1t¥) cai gradualmente, por hipdtese,
de dois pontos em 2001 para um ponto a partir de 2003.
Ao mesmo tempo, a receita liquida diminui de 18,3% do
PIB em 2000 para 16,2% do PIB em 2003, devido ao fim
das receitas de concessdes e da CPMF. Se nada fosse fei-
to, o superavit primario do governo central cairia em um
valor similar —2,1% do PIB. Ja com as hipoteses assumi-
das, o gasto nao-financeiro, liquido de transferéncias a
estados e municipios, ¢ que cairia, de 15,7% do PIB em
2000 para 14,3% do PIB em 2005.

Em face da hipdtese de crescimento de 4,5% a.a., esse de-
sempenho ¢ consistente com o aumento real do gasto,
dado a cadaano por [(1,04 . (1 +71t*)/(1 +1)—1],devido a
hipdtese de crescimento de 4% do PIB com o qual o OGU
seria elaborado. Desse modo, estaria sendo compatibili-
zada a perda de receitas extraordinarias, com o objetivo

TABELA 3

de conservar o superavit primario do governo central,
findo o acordo com o FMI, em torno de 1,5% a 2% do
PIB.

Nossa proposta € que, na elaboragdo dos futuros orca-
mentos, a partir do proximo ano — com vistas a elabora-
¢do do OGU de 2001 —, o governo:

a) adote como parametro da inflagdo o piso da variagao
das metas inflacionarias, dado pela subtragdo da margem
de tolerancia da meta oficial; e

b) por ocasido da defini¢do dos parametros macroecond-
micos para o ano ao qual o orcamento se refere, na altura
de aproximadamente junho de cada ano, tome como refe-
réncia de crescimento real do PIB a taxa arredondada
correspondente ao limite inferior mais proximo da mé-
dia, apurada nesse momento, das expectativas de cresci-
mento real da economia para o ano seguinte, média essa
que passou a ser regularmente apurada pelo Banco Cen-
tral, para a elaboragdo do Relatorio sobre Inflagao, com
base em consultas com algumas dezenas de analistas e
bancos de investimento.*

A idéia geral da proposta é que a elaboragdo do or¢a-
mento deve ser sempre guiada pelo conservadorismo das
hipoteses em que ele se baseia. Nesse sentido, o procedi-
mento proposto minimizaria as chances de uma frustra-
¢do dereceita associada a um desempenho do PIB abaixo
da hipotese utilizada no orgamento e criaria uma espécie
de componente automatico de corre¢do da trajetoria dos
pregos. Isto porque, se a inflagdo for maior do que a refe-
réncia adotada no OGU, o superavit primario aumenta-
ria, gerando assim expectativas favoraveis e contribuin-
do parcialmente, por meio das expectativas e do
movimento da demanda agregada, para “empurrar” a in-
flagdo para mais perto do piso. Seria, portanto, mais um
elemento de reforco a atual estratégia de ajustamento fis-
cal na qual o governo se encontra empenhado.

GOVERNO CENTRAL — EFEITOS DAS HIPOTESES: SIMULACAO

Anos 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Hipdteses orcamento

Inflagao (%) n.c. 2,0 1,5 1,0 1,0 1,0
Crescimento PIB (%) n.c. 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0
Receita liquida (% PIB)2 18,30 17,60 16,90 16,20 16,20 16,20
Hipodteses observadas

Inflacdo (%) n.c. 4,0 3,0 2,0 2,0 2,0
Crescimento PIB (%) n.c. 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5
Receita liquida (% PIB)?2 18,30 17,60 16,90 16,20 16,20 16,20
Resultados

Gasto nao-financeiro (% PIB)? 15,65 15,28 14,98 14,76 14,55 14,34
Superavit primario (% PIB) 2,65 2,32 1,92 1,44 1,65 1,86
Crescimento real gasto (%) n.c. 2,0 2,5 3,0 3,0 3,0

2 As transferéncias a estados e municipios sdo descontadas da receita bruta e ndo sdo consideradas na despesa.

n.c. = ndo-considerado.
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Assim, se a taxa esperada
for de 4,8%, o parametro do
OGU seria de 4%; se a
expectativa for de 5,4%,
seria de 5%; e assim
sucessivamente.



