6 POLITICA FISCAL

O desempenho fiscal do primeiro quadrimestre do governo Lula superou as expectativas
mais positivas. O superdvit primdrio da ordem de 6,5% do PIB quadrimestral ultrapassou
ameta do FMI em R$ 11,4 bilhoes e assegurou ao setor publico alguma folga nos préximos
dois meses (Tabela 6.1). O compromisso junto ao FMI para o primeiro semestre do ano
quase foi atingido entre janeiro e abril, faltando apenas um superdvit inferior a R$ 2 bilhoes
em maio e junho para que ele seja cumprido.

TABELA 6.1
Necessidades de Financiamento do Setor Publico: Conceito Primario —
2002-2003

[1* quadrimestre (em % do PIB)]

Janeiro-Abril
2002 2003
Governo Central -3,52 —5,07
Governo Federal —5,45 —6,18
Banco Central 0,05 0,01
INSS 1,07 1,16
Empresas Estatais Federais 0,81 —-0,06
Governos Regionais -1,63 -1,46
Governos Estaduais 0,97 -1,09
Governos Municipais -0,21 -0,13
Empresas Estatais Estaduais -0,43 0,21
Empresas Estatais Municipais -0,43 -0,21
Primério Setor Publico Consolidado -5,15 6,53
Primério Meta Estipulada pelo FMI 3,88 —4,25

Fonte: Banco Central.

Para este resultado primdrio contribuiram tanto o governo central (com 5,1% do PIB)
quanto governos regionais (responsédveis pelos demais 1,5% do PIB). Na esfera central,
pode-se atribuir ao governo federal o sucesso da empreitada, baseado no contingenciamento
de gastos (consubstanciado por intermédio do Decreto 4.591/03). Responsédvel por um
superdvit de 6,2% do PIB nas contas abaixo da linha, o governo federal sobrepujou o déficit
previdencidrio.

RECEITA TRIBUTARIA

O grande aumento das receitas publicas verificado nos tltimos anos fez crescer o nivel da
carga tributdria do Brasil. Dados relativos a evolugao da carga tributdria bruta (CTB),
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divulgados pela Secretaria da Receita Federal (SRF), mostram que, em 2002, foi alcangado
o nfvel recorde de 35,9% do PIB, contra 33,8% em 2001.

Na determinacio da CTB, a SRF considera todos as receitas de natureza tributdria
arrecadadas anualmente pelos governos federal, estadual e municipal. Assim, além de todos
o0s impostos e taxas, sao também incluidas as contribui¢bes sociais, de melhoria, de inter-
vengao no dominio econdémico e de interesse de categorias profissionais, bem como as
contribui¢des para o Fundo de Garantia do Tempo de Servigo (FGTS).

Em 2002, a arrecadagao agregada de tributos e contribui¢oes nas trés esferas de governo
alcangou R$ 473,8 bilhoes, representando aumento real em relagao a 2001 de 7,6%, para um
crescimento do PIB de apenas 1,5%. A Unido, que detém mais de 2/3 da carga tributdria
bruta de transferéncias, teve crescimento real de suas receitas de 9,4%, enquanto estados e
municipios tiveram aumentos de 3,1% e 6,5%, respectivamente. Esse grande aumento da
receita federal teve influéncia decisiva na arrecadagio de R$ 25,5 bilhdes de receitas extras
nio-recorrentes equivalentes a 1,9% do PIB, conforme discutido a seguir.

RESULTADO DO TESOURO NACIONAL

O superdvit primdrio do governo central, segundo a execugao financeira do Tesouro Nacio-
nal, alcancou R$ 25 bilhdes no primeiro quadrimestre de 2003, ou seja, 4,97% do PIB
(contra 4,08% do PIB no mesmo periodo de 2002, conforme a Tabela 6.2). Explicado pela

TABELA 6.2
Resultado Primario do Governo Central —2002 e 2003

[primeiro quadrimestre]

Disciminacio Em % do PIB° Em R$ Milhes de Abril de 2003 °
2002 2003 2002 2003 Var. %
| Receita Total 25,96 23,65 121,982 120.551 -1,17
1. Receita do Tesouro 20,72 19,03 97.376 97.015 -0,37
l.2. Receitas da Previdéncia 5,24 4,62 24.607 23.535 —4,36
Il. Transferéncias a Estados e Municipios 4,73 4,21 22.237 21.486 -3,37
M. Receita Liquida Total 21,22 19,43 99.745 99.064 -0,68
V. Despesa Total 17,10 14,45 80.347 73.677 -8,30
V.1, Despesa Tesouro Nacional 10,79 8,64 50.698 44.068 -13,08
V.1.1. Pessoal e Encargos 5,86 4,93 27.558 25.156 8,72
IV.1.2. Custeio e Capital 4,92 3,71 23.140 18.913 -18,27
Iv.2. Beneficios Previdenciarios 6,31 5,78 29.650 29.450 0,67
V. Resultado Primario do Governo Federal 4,13 4,98 19.399 25.388 30,87
V.1 Tesouro Nacional 5,20 6,14 24.442 31.302 28,07
V.2. Previdéncia Social -1,07 -1,16 (5.044) (5.915) 17,27
VI. Resultado Primario do Banco Central -0,05 -0,01 (225) (49) —78,04
VIl Resultado Primario do Governo Central 4,08 4,97 19.174 25.338 32,15

Fonte: STN.
* PIB utilizado pelo STN.
* Deflacionado pelo IPCA.
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performance do Tesouro Nacional (com um saldo de R$ 31 bilhoes), este resultado ocorreu

a despeito do déficit da Previdéncia (R$ 6 bilhoes) e do Banco Central (R$ 50 milhaes).

Ainda que despesas e receitas do Tesouro Nacional tenham apresentado queda nos
primeiros quatro meses do ano, a redu¢ao das despesas foi muito mais acentuada, o que
viabilizou tal desempenho. As receitas do Tesouro no primeiro quadrimestre de 2003,
deflacionadas pelo IPCA, declinaram 0,4% quando comparadas ao ano anterior, enquanto
as despesas do governo decresceram 13% no mesmo periodo.

De fato, a arrecadagio entre janeiro e abril de 2002 foi bastante influenciada pelo
pagamento de tributos em atraso por conta dos fundos de pensao (1,4% do PIB), pela
tributagdo sobre operagao de permuta de titulos pablicos de empresas estatais (0,3% do
PIB) e por receitas de concessao (0,4% do PIB). Essas receitas, excepcionais, perfizeram 2%
do PIB, ao passo que em 2003 destaca-se apenas o incremento de 0,52% do PIB na arreca-
dagio da cota-parte das compensagdes financeiras (conseqiiéncia do aumento da produgao
interna e do prego do petréleo referenciado em moeda nacional). Segundo a SRE! caso se
desconsiderem as receitas atipicas, entre os primeiros quadrimestres de 2002 e de 2003 a
arrecadagdo federal cresceu 8,4%. Outro fato que merece énfase foi o declinio da arrecada-

¢ao do Imposto sobre o Produto Industrial (IPI) e do Imposto de Renda (IR).

A performance do IP1 é atribuida a retragio da atividade industrial, principalmente no
mercado automobilistico, a redugao de aliquotas de alguns setores e a decisoes judiciais. J4
no caso do IR, o incremento sobre Rendimentos de Capital de 0,24% do PIB neste ano nao
compensou a elevacio extraordindria de arrecada¢ao de IRP] que houve no primeiro

quadrimestre de 2002 (Tabela 6.3).

As despesas do Tesouro Nacional decresceram em termos reais quando deflacionadas
pelo IPCA, refletindo a trajetéria das duas principais rubricas de despesa, a saber, custeio e
capital e pessoal e encargos. A acentuada queda de custeio e capital (18%) pode ser atribuida
ao contingenciamento de gastos a que os ministérios foram submetidos no primeiro
quadrimestre, de acordo com os limites determinados pelo Decreto 4.591/03. Enquanto as
dreas sociais despenderam 90% dos gastos previstos em or¢amento, os demais ministérios
se restringiram a 68%. As despesas com pessoal em termos reais cairam 9%, a despeito de

TABELA 6.3
Arrecadacao do IPl e do Imposto de Renda — 2002-2003

[1° quadrimestre (em R$ milhdes de abril de 2003 *)]

o Janeiro-Abril Variacdo
Discriminagao o

2002 2003 (em %)

Imposto sobre Produto Industrializado 7.201 6.468 -10,18
Imposto de Renda 35.362 32.186 -8,98
Imposto de Renda sobre a Pessoa Fisica 1.984 1.988 0,20
Imposto de Renda sobre a Pessoa Juridica 16.944 11.930 -29,59
Imposto de Renda sobre as Empresas Financeiras 2.219 3.101 39,75
Imposto de Renda sobre as Demais Empresas 14.725 8.830 -40,03
Imposto de Renda Retido na Fonte 16.434 18.267 11,15
Imposto de Renda dos Rendimentos do Capital 5.420 7.165 32,20
Imposto de Renda sobre as Remessas ao Exterior 1.661 2.004 20,65

Fonte: Secretaria da Receita Federal.
* Deflacionado pelo IPCA.

1. No documento Analise da Arrecadacdo das Receitas Federais, de abril de 2003.
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pressoes associadas a institui¢ao de gratificagoes de desempenho, a reestruturagao remuneratdria
de cargos e carreiras, ao pagamento parcelado de passivos a servidores civis do Poder Execu-
tivo e ao pagamento de precatdrios judiciais. O impacto da inflagio sobre os gastos com
pessoal provavelmente reverteu os efeitos positivos das medidas mencionadas.

Na esfera da previdéncia, tanto receitas quanto beneficios, contrapondo janeiro a abril
de 2003 a0 mesmo perfodo de 2002, decresceram em termos reais. A redu¢ao menos ex-
pressiva das despesas (de 1%) vis-a-vis as receitas (4%) pode ser explicada pelo crescimento
natural das despesas com previdéncia (como aumento do universo de beneficiados e reajus-
tes do saldrio minimo), que tende a gerar um déficit de natureza estrutural no sistema, a
despeito dos esforcos de arrecadagao. Em termos objetivos, a contribui¢io das contas da
previdéncia para o desempenho do governo central se deteriorou no periodo, com o déficit

crescendo de 1,07% para 1,16% do PIB.

No primeiro quadrimestre de 2003, em percentual do PIB, o superdvit primdrio do
governo central excedeu em todos os meses o resultado observado em 2002. Pode-se obser-
var no Gréfico 6.1 que em janeiro essa diferenga era irriséria, mas se acentuou ao longo do
quadrimestre. Pode-se atribuir o desempenho do governo central a0 comportamento das
despesas nesse perfodo. E importante ressaltar que os recursos para custeio e capital, ainda
que colocados a disposi¢ao dos ministérios, nao foram utilizados em decorréncia do
contingenciamento decretado pelo governo federal e, provavelmente, pressionario as des-
pesas nos préximos meses. Em outras palavras, existe a expectativa de crescimento dos
gastos governamentais.

GRAFICO 6.1
Evolucao do Resultado Primario do Governo Central
[em R$ milhdes de abril de 2003]
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Os governos regionais e suas empresas reforcaram o desempenho do governo central com
superdvits na esfera estadual e municipal de 1,3% e 0,3% do PIB, respectivamente. Nao
obstante o desempenho estadual ter correspondido as expectativas implicitas no acordo
com o FMI, a contribui¢ao ao resultado primdrio consolidado do setor publico pelos esta-
dos poderd se deteriorar até o final do ano.

Atualmente, o superdvit primdrio dos estados estd atrelado ao pagamento das parcelas
referentes a divida renegociada no 4mbito do Programa de Apoio a Reestruturagao e Ajuste
Fiscal nos Estados. Essas parcelas sao calculadas com base na receita liquida real, na qual
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estao inclusas as receitas referentes as transferéncias federais e ao Imposto sobre Circulagao

de Mercadorias e Servicos (ICMS).

A arrecadagao do ICMS apresenta um cardter ciclico, com uma alta elasticidade em
relagao ao PIB. Dados preliminares mostram que houve queda acentuada na arrecadagao
do ICMS em abril e maio em diversos estados (como Sao Paulo e Bahia), conseqiiéncia do
arrefecimento da atividade econémica que tende a se manter nos préximos meses.

E importante notar que mais de 40% da arrecadagao do ICMS atualmente estio con-
centrados em combustiveis, energia elétrica e telecomunicagoes (Tabela 6.4). No caso dos
combustiveis, a queda dos precos deve se traduzir em redugao de arrecadagao, enquanto no
caso da energia elétrica o racionamento do ano passado e a forte elevagao dos pregos contri-
buiram para reduzir o consumo, limitando o crescimento da arrecadagio do ICMS em
termos reais em 2003.

TABELA 6.4

Composicao da Arrecadacao do ICMS — Ano de Referéncia 2002

Setor Part. (%)
Setor Primario 1,3
Setor Secundario 31,0
Setor Terciario 38,1
Comércio Atacadista 10,8
Comércio Varejista 9,9
Servicos de Transporte 1,8
Servicos de Comunicacdes 12,5
Energia Elétrica 9.8
Petr./Comb./Lub. 19,0
Outros 0,7

Fonte: Confaz.

No primeiro quadrimestre, as transferéncias provenientes do governo federal revela-
ram tendéncia 4 retragdo como conseqiiéncia do desempenho dos impostos compartilha-
dos — IR e IPIL. No caso do IPI, decisdes do STF estao abrindo a possibilidade de creditar
ao IPI os insumos isentos (isengao prevista em lei), tributados a aliquota zero (determinada
por decreto) e nao tributados (nao sao considerados industrializados e, portanto, nao sao
tributados). Ainda que seja dificil dimensionar a queda na arrecadagdo, a perspectiva é de
perdas de receita significativas, jd que a discussao nao se refere apenas ao fluxo, mas também
aos pagamentos realizados nos dltimos cinco anos (tempo de validade para contestagao
tributdria).

Essas pressoes sobre o ICMS e as transferéncias federais podem comprometer a capa-
cidade de os governos estaduais cumprirem a meta implicita de 1,1% do PIB de superdvit
primdrio. Ainda assim, e nio obstante a presenga desses fatores desfavordveis, todos os
indicadores fiscais sinalizam um resultado primdrio consolidado condizente com o pactua-

do com o FMI.

RESULTADO PRIMARIO DAS ESTATAIS

Nos primeiros quatro meses deste ano, as empresas estatais dos trés niveis de governo con-
tribuiram, em conjunto, para o superdvit primdrio do setor publico com R$ 1,5 bilhao
(Tabela 6.5). As estatais federais, no entanto, nao alcangaram a meta proporcional estipula-

da pelo FMI para o ano (0,7% do PIB).
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TABELA 6.5
Necessidades de Financiamento das Estatais — 2002-2003

[primeiro quadrimestre]

Janeiro-Abril de 2003

Em R$ milhdes de Abril de 2003 Em % do PIB
Empresas Estatais (1.541) -0,5
Empresas Estatais Federais (302) -0,1
Empresas Estatais Estaduais (1.050) 0,2
Empresas Estatais Municipais (188) -0,2

Fonte: Banco Central.

O resultado do quadrimestre poderia ter sido melhor se em janeiro e abril a Petrobras
nao tivesse tido despesas adicionais de R$ 4,1 bilhoes, decorrentes do pagamento de R$ 2,3
bilhoes em royalties, de R$ 1,5 bilhao da cota-parte de compensagao financeira pela explo-
ragao de petréleo e gds natural (recolhimento trimestral, ocorrido em abril) e de R$ 357
milhdes com dividendos pagos 4 Unido. A elevagao dos precos internacionais do petréleo e
a manuten¢io do cAmbio em patamar relativamente depreciado no primeiro trimestre, sem
que houvesse repasse equivalente aos pregos domésticos, também contribuiram negativa-
mente para o desempenho da empresa. Essa situagao deve se inverter no trimestre corrente.

Ainda assim o superdvit primdrio das estatais cresceu substancialmente considerando-
se os Ultimos 12 meses, em termos de percentagem do PIB, passando de 0,47%, em abril de
2002, para 0,90%, em abril de 2003. Pode-se atribuir tal fato a0 comportamento das esta-
tais federais (Gréfico 6.2).

GRAFICO 6.2
Necessidades Primarias de Financiamento das Empresas Estatais:
Fluxos Correntes em 12 Meses — Mar. 99-Abr. 03
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Ainda que o superdvit primdrio das estatais federais, no acumulado do primeiro
quadrimestre, tenha alcangado somente R$ 300 milhées, ou seja, 0,1% do PIB, a perspec-
tiva é atingir a meta estipulada pelo FMI, de 0,7% do PIB no ano. Essa expectativa positiva
estd baseada na atuagdo do Grupo Petrobras, que representa cerca de 75% do resultado
total das empresas. As tendéncias até aqui apontam para a estabilidade dos pregos interna-
cionais do petréleo, para um cAmbio favordvel as importagoes, para a queda dos pregos
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internos dos derivados e, conseqiientemente, para o aumento da receita com as vendas dos
mesmos. Estima-se como baixa a probabilidade de ocorréncia de despesas adicionais (a
exemplo das que ocorreram em janeiro e abril deste ano).

LEI DE DIRETRIZES ORCAMENTARIAS PARA 2004

A Lei de Diretrizes Orgamentdrias (LDO) para 2004 foi recentemente encaminhada ao
Congresso Nacional. Esse instrumento consolidou o aumento das metas de superdvit pri-
mdrio do setor publico, de 3,75% para 4,25% do PIB, anunciado pelo novo governo jd
para 2003. Essas metas desdobram-se em superdvits de 2,45% do PIB para o governo
central, de 1,1% do PIB para os estados ¢ municipios e de 0,7% do PIB para as estatais
federais.

Segundo as estimativas do governo, os superdvits primdrios programados deverao per-
mitir reduzir a relagao divida/PIB de 55,1% do PIB em 2004 para 51,1% em 2006, consi-
derando-se um montante de reconhecimento de dividas (“esqueletos”) da ordem de R$ 14
bilhoes/ano.

O detalhamento dos pardmetros na LDO para 2004 estd mais limitado que em ver-
sbes anteriores — os principais parimetros macroecondémicos que informam as metas de
superdvit sao apresentados na Tabela 6.6. Dentre eles destaca-se, em primeiro lugar, a que-
da das taxas de inflagao previstas: no caso do IGP-DI, de 28,8% na média de 2003 para
9,4% em 2004, 6,1% em 2005 e 4,5% em 20006. Para as proje¢des para a receita adminis-
trada foi usada uma ponderag¢ao implicita igual 2 adotada no decreto 4.591/03, ou seja, de
55% para IGP-DI e de 45% para IPCA. J4 no que se refere ao deflator do PIB, foi adotada
ponderagio de 25% para o IGP-DI e de 75% para o IPCA.

Paralelamente & queda das taxas de inflagao previstas, verifica-se uma redugio das
taxas de juros nominais, de 23,7% em 2003, para 16% em 2004, chegando a 11,3% em
2006, acompanhada de uma queda das taxas de juros reais, para menos de 7% no tltimo

ano.

TABELA 6.6

Parametros do Projeto de Lei de Diretrizes Orcamentarias

lem %]

2003 2004 2005 2006

IGP-DI Médio 26,8 9,4 6,1 4,5
IGP-DI Acumulado 14,5 7.5 5.0 4,0
Variacdo Taxa de Cambio 17,5 0,8 2,1 5,1
Cambio (R$/US$) 343,3 346,1 353,3 371,2
Variacdo do Salario Minimo 20,0 7,92 6,2 4,7
Reaj. Beneficios 18,3 7,5 5.8 4,3
Massa de Salarios 12,0 8,6 8,6 8,4
Crescimento Real 23 3,5 4,0 4,5
Deflator do PIB 18,2 7,0 5,1 4,1
IPCA Médio 15,4 6,2 4,7 4,0
IPCA Acumulado 10,8 55 4,0 4,0
Selic Média 23,7 16,0 12,7 11,3
PIB (R$ Bilhdes) 1.597.8 1.769.2 1.933.6 2.103.8

Fontes: LDO e SPE/MF.
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No que se refere aos pardmetros que afetam a previdéncia social, foi anunciado que o
projeto de LDO nao contempla qualquer reajuste real do saldrio minimo e a massa de
saldrios decresce com relagao ao PIB em todo o periodo contemplado, o que deverd signi-
ficar uma reducio da receita do INSS. Entretanto, desconsiderando-se eventuais aumentos
reais do saldrio minimo, a LDO contempla reajuste para os beneficios previdencidrios infe-
rior A variagao da massa de saldrios, o que nao significa necessariamente uma melhora do
resultado do INSS uma vez que existe um carry-over dos reajustes concedidos em 2003
(acentuados pela queda prevista para a taxa de inflago).

DIVIDA PUBLICA EM 2003

A divida liquida do setor publico (DLSP) atingiu, em abril de 2003, R$ 839,8 bilhoes
(52,2% do PIB), ante R$ 888,1 bilhoes (55,1% do PIB) no més anterior e R$ 881,1 bi-
lhoes (56,5% do PIB) em dezembro de 2002. O Grifico 6.3 apresenta a evolugio recente
da relagao DLSP/PIB (os rétulos de dados referem-se a divida liquida total), mostrando
que esta foi essencialmente determinada pela divida liquida do governo central (governo
federal e Banco Central) e, em particular, pela divida mobilidria federal. A linha de tendén-
cia (polinomial ctbica), calculada com base nos dados dos tltimos 12 meses para a divida
liquida, mostra-se declinante desde outubro de 2002.

GRAFICO 6.3

Brasil: Divida Liquida do Setor Puiblico — Abr. 02-Abr.03

[em % do PIB]
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Fonte: Banco Central. Elaboraco: IPEA/DICOD/CFP.

Um dos fatos mais marcantes na evolugao da divida mobilidria federal, no primeiro
quadrimestre de 2003, foi a redu¢ao da participagio dos titulos indexados ao cAmbio no
total da divida em mercado. Além do 6bvio efeito da apreciagao cambial sobre a apropria-
¢ao de juros dos papéis cambiais, contribuiram também para aquela redugio certas medi-
das na esfera da administragao da divida mobilidria. Com o intuito de reduzir a exposi¢ao
do governo a variagdo do délar, e aproveitando o clima de otimismo que se instaurou no
mercado ao longo do primeiro quadrimestre de 2003 — refletido na queda da demanda
por hedge cambial —, o Banco Central e o Tesouro reduziram os percentuais de rolagem
dos swaps e dos titulos cambiais. Isso significa que um percentual dos montantes vincendos
desses instrumentos financeiros passou, a cada més, a ser resgatado, segundo regras especi-
ficas. No caso dos swaps, quanto maior o prazo de vencimento, maior o percentual a ser
resgatado. Quanto aos titulos cambiais, vale a regra de rolar apenas o principal, resgatando-se
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a parcela referente aos juros. Em decorréncia dessa nova sistemdtica, adotada em um ambi-
ente de expectativas favordveis, o Banco Central saiu, no balango das operacoes de swaps, de
uma exposi¢ao liquida ao délar de R$ 884 milhoes em dezembro de 2002, para uma posi-
¢ao credora em DI de R$ 13,4 bilhées. O Grifico 6.4 mostra a evolugao da composigao da
divida mobilidria federal por tipo de indexador, evidenciando a queda da divida indexada

ao caimbio.

GRAFICO 6.4

Brasil: Titulos Publicos Federais — Participacao Percentual por
Indexador — 1995-2003

[em % da DMF fora do Banco Central]
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A divida liquida total foi reduzida em cerca de R$ 41,4 bilhoes, de janeiro a abril de
2003, fruto principalmente do ajuste cambial (R$ 64,4 bilhoes), isto é, o ajuste metodoldgico
sobre as dividas externa e interna cambial, apropriados no chamado “ajuste patrimonial”.
O superdvit primdrio, por sua vez, contribuiu para reduzir a divida em R$ 32,7 bilhées. Por
outro lado, exercendo pressao altista sobre a DLSP, destacam-se os juros nominais — inclu-
sive efeitos da depreciagdao cambial — (R$ 51,3 bilhoes). Além disso, o ajuste patrimonial
liquido (reconhecimento de dividas menos privatizagoes), cujo saldo acumulado ao final de
2002 alcangou R$ 23,1 bilhées (1,5% do PIB), contribuiu para aumentar a divida em
apenas R$ 671 milhées no primeiro quadrimestre de 2003. A andlise dos fatores condi-
cionantes da divida liquida no periodo janeiro-abril/2003, mostrados na Tabela 6.7 adian-
te, evidencia o papel crucial do ajuste cambial — com apreciagao de 18,2% pelo critério de
final de perfodo — para explicar o decréscimo da divida.

PERSPECTIVAS DA DiVIDA LIQUIDA PARA 2003 E 2004
A andlise das perspectivas para a evolugao das relagbes DLSP/PIB e NFSP/PIB no biénio

2003-2004 baseia-se num cendrio bdsico em que o ambiente externo se mantém restritivo,
mas sem registrar novos choques adversos como nos dois tltimos anos. No 4mbito interno,
pressupde-se a continuidade da atual linha de politica econdmica, fortalecida, até setembro
deste ano, pela vigéncia do acordo com o FMI. Conta-se também, até o final do biénio,
com a aprovagao das reformas tributdria e da previdéncia. A aprovagio das reformas deve
reforgar a percep¢ao de que o ajuste fiscal em curso desde 1999 ¢ estrutural e sustentdvel.
Em conjunto, esses fatores devem contribuir para trajetdrias favordveis do cAmbio e dos
juros no tocante a dindmica da relagao divida/PIB.
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TABELA 6.7
Evolucao da Divida Liquida: Fatores Condicionantes — Janeiro a
Abril de 2003

o R$ Milhdes % do
Discriminacao Correntes PIB
Divida Liquida - Variacdo Acumulada -41.352 4,4
Fatores Condicionantes (Fluxos Acumulados no Periodo)’ —41.352 -2,6

NFSP 18.578 1,2

Primario -32.683 -2,0
Juros Nominais 51.261 3,2
Ajuste Cambial’ —64.404 -4,0
Divida Mobiliaria Interna Indexada ao Cambio -22.899 -1,4
Divida Externa - Ajuste Metodoldgico —41.505 -2,6

Divida Externa - Outros Ajustes 3.803 0,2

Reconhecimento de Dividas® 671 0,0

Privatizacdes 0 0,0
Efeito Crescimento PIB - Divida -1.8

Fonte: Banco Central. Elaboragdo: CFP/DIMAC/IPEA.

a
Os fatores condicionantes da divida liquida como percentual do PIB consideram o total dos fatores dividido pelo PIB acumulado nos dltimos 12 meses, a
precos correntes, ndo refletindo a variacdo da divida em pontos de percentagem do PIB.

Inclui os ajustes metodoldgicos sobre as dividas externa liquida e interna indexada ao cambio. Calcula-se pela diferenca entre a variacdo dos estoques em
reais da divida externa liquida (ou divida interna cambial) — obtidos pela taxa de cdmbio de final de periodo (compra) — e os fluxos da divida externa
liquida (ou divida interna cambial), convertidos para reais pela taxa de cdmbio média (compra) do periodo.

C
Inclui emissdo de NTN-C para diversas estatais, emisséo de FCVS e reclassificacdo de divida bancaria.

Dadas as condi¢oes gerais delineadas no pardgrafo anterior, o cendrio bésico pressupoe
queda da taxa Selic (anualizada), resultando em taxas médias nominais de 24,6% a.a. (2003)
€ 19,5% a.a. (2004). Esse cendrio conta também com uma depreciagao cambial nominal de
modo que a taxa atinja R$ 3,31 por ddlar ao final de 2003 ¢ R$ 3,50 ao final de 2004,
perfazendo médias aproximadas de R$ 3,24 por délar (2003) e R$ 3,37 (2004). Admite-se
que a inflagdo em 2003 (IGP-DI) serd de 26,9% (média) ou 12,6% (variagio “ponta a
ponta”). Para 2004, as taxas de inflagdo previstas sao de 7,4% e 8%, respectivamente. Adi-
cionalmente, pressupde-se, para 2003 e 2004, o cumprimento da meta atual de superdvit
primdrio (4,25% do PIB). O reconhecimento de dividas (“esqueletos” menos privatizagoes),
por sua vez, alcangaria R$ 7,6 bilhoes neste ano e R$ 14,6 bilhdes em 2004.2 O crescimento
real do PIB seria de 1,6% em 2003 e de 3% em 2004. A Tabela 6.8 explicita as hipdteses de
simulagdo para a DLSP.

Pelas simula¢es mostradas na Tabela 6.9, nota-se que a divida reduz-se em cerca de
1,2 p.p. do PIB, relativamente ao nivel registrado em 2002, a despeito de o juro médio real
estimado para este ano ser maior do que o observado no ano passado. A queda projetada da
relagao da divida com o PIB reflete principalmente o aumento do superdvit primdrio e a
diminui¢do da variagdo real do cAmbio, ao compararmos as médias estimadas para 2003
com as realizadas no ano passado.

2. No caso dos “esqueletos”, para 2003, as estimativas baseiam-se em valores até setembro fornecidos pela Ultima reviséo
do acordo com o FMI (fev. 2003). No tocante as privatizaces, a LDO 2003 previa R$ 1,4 bilhdo, conquanto a revisao do
acordo com o FMI (fev. 2003) previsse zero. R$ 1 bilhdo é um valor mais provavel, tendo em vista que o BNDES estima a
privatizacdo de sete empresas do setor elétrico, quatro bancos, quatro empresas de dgua e saneamento, além de outras
empresas menores, em 2003. Para 2004, as estimativas tém por base a LDO 2004.
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TABELA 6.8

Hipdteses de Simulacdo — 2003-2004

Discriminacao 2002 (Realizado) 2003 2004
Over-Selic (% a.a.)

Média Nominal 18,98 24,56 19,50

Fim de Periodo Nominal 23,03 22,16 17,34

Acumulada Real’ —5,72 10,70 10,69
Inflacdo (% a.a.)

Média 13,50 26,86 7,37

Ponta a Ponta 26,41 12,62 7,99
Cambio (R$/US$)’

Médio 2,95 3,24 3,37

Fim de Periodo 3,53 3,31 3,50

D Média Real (%)° 10,02 -13,43 -2,33
PIB (% a.a.) 1,47 1,58 3,03
Superdvit Primario (% do PIB) 4,01 4,25 4,25

Fonte: Banco Central. Elaboracao: IPEA/DICOD/CFP.

b q f
aExpeclalivas medianas em 23 de maio de 2003. Deflacionada pelo IGP-DI. (Variagéo do IGP-DI. “Valor de venda. “Deflacionada pelo IGP-DI. Taxa de

crescimento real.
Obs.: Pressupde-se também R$ 7,6 bilhdes de reconhecimento de dividas liquidas de privatizagGes em 2003 e R$ 14,6 bilhGes em 2004.

TABELA 6.9

DLSP e NFSP: Estimativas para 2003

[em % do PIB]
Discriminacao 2002 (Realizado) 2003 2004
DLSP 56,5 55,3 52,2
Divida Mobiliaria Interna 38,6 38,7 35,4
NFSP Nominal® 4,7 41 3,9
Juros Nominais 8,6 8,3 8,2

Fonte: Banco Central (dados de 2002).
Elaboracéo: IPEA/DICOD/CFP.
* Critério "harmonizado" (inclui apenas o efeito da depreciagdo cambial incidente sobre a divida cambial vincenda).

Em 2004, estima-se a manutengao da tendéncia de queda da relagao divida/PIB, em
funcao principalmente da retomada do crescimento do produto e, possivelmente, de algum
“residuo” de apreciagao real do cAmbio. Do lado dos juros, é razodvel supor que o cumpri-
mento da meta de superdvit primdrio de 4,25% do PIB, na auséncia de choques externos
graves, promova uma melhoria das expectativas dos mercados, implicando reducao dos
prémios de risco sobre a divida. Além disso, nao se esperam, neste ano e no préximo,
choques externos adversos da magnitude dos ocorridos em 2001 e 2002. O cendrio bdsico
nao aponta, portanto, para a continuidade do crescimento da divida, mas, ao contrério,
prevé uma redugdo da relagdo DLSP/PIB para um nivel préximo a 55,3% neste ano e
52,2% no préximo.

Todavia, o cendrio bdsico deve ser encarado como um conjunto de postulados do
exercicio de simulagao e nio como um conjunto de previsdes para a economia brasileira.
Até que se complete a transi¢ao para a estabilidade, ¢ muito dificil estimar, com um grau
razodvel de confianga, o cendrio “mais provdvel” para a economia. Ao invés disso, ¢ mais
prudente tragar diversos cendrios alternativos, capazes de dar conta de um nimero razodvel
de trajetérias macroecondmicas, a0 menos para as principais varidveis. Com esse objetivo,
elaborou-se a Tabela 6.10.
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TABELA 6.10

Relacdes DLSP/PIB em Funcao de Cambio e Juros — 2003

Taxa de Cambio (R$/US$) Taxa Over-Selic Nominal Média (% a.a.)
Média Fim de Periodo 23,0 24,0 24,6 26,0 26,5
3,15 3,12 54,2 54,5 54,6 54,9 55,0
3,20 3,28 54,7 54,9 55,0 55,3 55,4
3,24 3,31 55,5 55,2 55,3 55,6 55,7
3,30 3,60 55,0 55,7 55,8 56,1 56,2
3,35 3,76 55,9 56, 1 56,2 56,5 56,6

Elaboracdo: IPEA/DICOD/CFP.

A Tabela 6.10 mostra valores da relagago DLSP/PIB estimados para 2003, sob diversas
combinagdes de taxas de juros e cAmbio, mantidas as demais suposi¢oes do cendrio bésico.
O resultado do cendrio bdsico (55,3%) situa-se no centro da tabela, sendo assinalado com
uma borda simples.

Além de fornecer vérios cendrios alternativos, a Tabela 6.10 permite responder, pelo
menos, a dois tipos de problema. Primeiro, dado um nivel desejado de relagao DLSP/PIB,
que taxas de cAmbio e juros lhe sao compativeis? Por exemplo, se o governo tivesse como
objetivo estabilizar a relagado DLSP/PIB em 2003 no mesmo nivel de 2002 (56,5%), isso
seria compativel, segundo os resultados da referida tabela, com uma taxa média de juros de
aproximadamente 26% a.a. e uma taxa média de cimbio de R$ 3,35 por délar. Além disso,
a Tabela 6.10 fornece indicagdes importantes sobre a sensibilidade “estdtica” da relagao
DLSP/PIB a variagdes nas taxas de juros e cimbio. Os resultados s3o os seguintes: a) cada
acréscimo de 1 (um) ponto percentual na taxa over-Selic nominal média, para um periodo
de 12 meses, aumenta em 0,21 p.p. a relagao DLSP/PIB; e b) cada depreciagao de 1% do
real em relagao ao délar aumenta em 0,26 p.p. a relagdo DLSP/PIB. Esses valores revelam
uma elevada sensibilidade da divida as taxas de juros e cAmbio, evidenciando um alto risco
de mercado para o setor publico. A redug¢io desse risco em um horizonte de tempo razodvel
e a0 menor custo possivel constitui o principal desafio para os gestores da divida puablica
brasileira.
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