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RESUMO 

Este artigo discute as perspectivas de ajuste fiscal de medio prazo no Brasil a luz da literatura sobre 

sustentabilidade da polftica fiscal. Mostra-se que, a partir de 2002, quando o governo deixara de contar com 

as receitas extraordinarias provenientes da prorrogagao da CPMF e das concessoes de servi^os publicos, o 

superavit primario podera cair significativamente na compara9ao com os superavits previstos para o periodo 

1999/2001. Exercicios envolvendo a dinamica dos gastos publicos na transi^ao para uma polftica fiscal 

sustentavel, com base em cenarios de medio prazo para as finan^as publicas, motivam a proposta de redu^o 

gradual das receitas extraordinarias, ao inves de sua subita elimina^ao em junho de 2002. 
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ABSTRACT 

This paper discusses the prospects for the medium term fiscal adjustment in Brazil, based on the literature 

about the sustainability of fiscal policy. It shows that, from 2002 onwards, when the government will no 

more colect the windfall revenues from the CPMF and the concessions of public services, the primary 

surplus could fall significantly if compared with the surplus expected for the period 1999/2001. Exercises 

involving the dynamics of the public spending, based on the building of medium term scenarios for the 

public finances, motivate the proposal of reducing gradually the windfall revenues, instead of eliminating 

them abruptly in June 2002. 
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1 Introdu^ao 

A sustentabilidade da politica fiscal e uma preocupagao antiga dos economistas. 

Analises do tema podem ser encontradas, por exemplo, em trabalhos de Keynes (1923) e 

Domar (1944).1 Mais recentemente, o interesse pela questao foi renovado diante dos 

desenvolvimentos da politica fiscal nos paises desenvolvidos e em desenvolvimento. Na 

Comunidade Europeia, por exemplo, o crescimento insustentavel da dfvida publica em 

diversos paises, durante a decada de 80 e inicio da de 90, suscitou temores sobre os 

possiveis efeitos deste fenomeno no processo de unificagao monetaria. Nos Estados Unidos, 

reformas na legisla^ao foram requeridas para reverter a tendencia de expansao da divida 

publica. 

Nos paises em desenvolvimento, a sustentabilidade da politica fiscal e atualmente 

entendida como um pre-requisito dos programas de estabilizagao e de retomada do 

crescimento economico. Ha um certo consenso de que os programas de estabilizagao e de 

reforma estrutural com fundamento fiscal fragil estariam fadados ao fracasso. No caso do 

Brasil, a importancia da sustentabilidade da politica fiscal para a estabilidade 

macroeconomica foi reconhecida no anuncio do Programa de Estabilidade Fiscal, em 

outubro de 1998, cujas metas foram posteriormente incorporadas no acordo de assistencia 

financeira com o Fundo Monetario Intemacional (EMI). 

O Programa de Estabilidade Fiscal preve um ajuste fiscal significative para o penodo 

1999/2001, sintetizado em metas de superavit primario do setor publico consolidado 

superiores a 3% do PIB em cada ano. No entanto, uma parcela relevante desse ajuste sera 

composto por receitas extraordinarias de CPMF e concessoes de servigos publicos, que 

serao eliminadas a partir de 2002. Como um ajuste via cortes adicionais de despesas pode 

ser inviabilizado politicamente, uma questao interessante que emerge e a seguinte: o que 

acontecera ao ajuste fiscal de medio prazo apos a supressao das receitas extraordinarias? 

O objetivo deste artigo e estudar as perspectivas do ajuste fiscal de medio prazo no 

Brasil a luz da literatura sobre sustentabilidade da politica fiscal. Para isso, o trabalho foi 

organizado como se segue: a Se^ao 2 caracteriza sucintamente a situa^ao das finan^as 

piiblicas no Brasil e destaca a importancia da tentativa de ajuste fiscal iniciada em 1999; a 

Se^ao 3 apresenta o conceito teorico de sustentabilidade da politica fiscal e discute algumas 

aplicagoes empiricas; na Segao 4, realiza-se um exercicio numerico destinado a avaliar o 

1 Na literatura brasileira, Lerda (1987) coloca em perspectiva o debate sobre sustentabilidade da politica fiscal. 
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comportamento requerido dos gastos nao financeiros do govemo central, sob as hipoteses 

altemativas de eliminagao das receitas extraordinarias em 2002 ou 2004. A Segao 5 reune 

as principals conclusoes. 

2 O ajuste fiscal de 1999/2001: fatos estilizados 

Os Graficos 1 a 4 e a Tabela 1 resumem o comportamento das finangas publicas no 

Brasil entre 1991 e 1998. Os Graficos 1 a 3 mostram a evolu^ao dos resultados operacional 

e primario e das despesas com juros reals do setor publico consolidado, enquanto a Tabela 1 

apresenta os fluxos medios destas variaveis nos periodos 1991/94 e 1995/98 e as varia^oes 

entre os periodos. O Grafico 4 descreve a evolu^ao da divida liquida do setor publico 

desde 1990. 

A simples observagao dos dados mostra que as finan^as publicas brasileiras ja se 

encontravam em situa^ao de desequilfbrio no momento da eclosao das crises financeiras 

intemacionais de 1997 e 1998 (crises asiatica e russa). O superavit primario de 2,9% do 

PIB entre 1990 e 1994 fora substituido por um deficit primario de 0,3% do PIB entre 1995 

e 1997 O equilibrio operacional observado entre 1991 e 1994 dera lugar a um deficit de 

4,4% do PIB entre 1995 e 1997. Conseqiientemente, a trajetoria de queda da divida liquida 

fora interrompida em 1994: a divida liquida do setor publico consolidado passara de 26% 

do PIB em 1994 para 31% do PIB em 1996/97.2 

A partir do final de 1997, as sucessivas elevagoes das taxas de juros em resposta as 

crises financeiras intemacionais so fizeram agravar este quadro. As despesas com juros 

reais aumentaram de 3,4% do PIB em 1997 para 7,8% do PIB em 1998. A ligeira melhoria 

do resultado primario, que passou de um deficit de 1% do PIB em 1997 para um equilibrio 

em 1998, nao foi suficiente para compensar os efeitos da expansao das despesas com juros 

no estoque da divida. Com efeito, a divida liquida do setor publico consolidado aumentou 

substancialmente, de 31% do PIB em 1997 para mais de 38% do PIB em 1998. 

A significativa deterioragao das financjas publicas entre os periodos 1991/94 e 1995/98 

esta sintetizada na Tabela 1. Na media, houve uma piora de 4,8% do PIB no resultado 

operacional, sendo 3,1% do PIB correspondentes a variagao negativa do resultado primario 

2 Neste trabalho, adotou-se o conceito de divida liquida do setor publico consolidado, exclusive base monetaria. 
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e 1,7% do PIB ao aumento das despesas de juros reals. O governo federal foi o nivel de 

governo que apresentou os maiores deficits acumulados entre os dois penodos, contribuindo 

com 1,3% do PIB na deterioraqao do resultado primario e com 1,4% do PIB no aumento das 

despesas de juros, alem de explicar mais de 50% da piora do resultado operacional. 

Grafico 1 
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Grafico 3 

Despesas com Juros Reais - Setor Publico Consolidado 
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Tabela 1 

Resultados Fiscais 1991/1998 

Medias Anuais (% RIB) Variagao 91/94-95/98 

Itens 91/94 (A) 95/98 (B) (B)-(A) Decomp I Decomp II 

Deficit Operacional 0,4 5,2 4,8 100,0 

Govemo Federal -0,1 2,6 2,7 55,9 

Estados e Municipios 0,2 2,1 1,9 38,7 

Empresas Estatais 0,2 0,5 0,3 5,4 

Despesas de Juros Reais 3,3 5,0 1,7 35,3 100,0 

Govemo Federal 1,5 2,9 1,4 29,8 84,5 

Estados e Municipios 0,9 1,7 0,7 15,4 43,7 

Empresas Estatais 0,9 0,4 -0,5 -10,0 -28,2 

Deficit Primario ■2,9 0,2 3.1 64,7 100,0 

Govemo Federal ■1,6 ■0,3 1,3 26,1 40,4 

Estados e Municipios ■0,7 0,4 1,1 23,3 36,0 

Empresas Estatais -0,7 0,1 0,7 15,3 23,7 

Fonte: Bacen. 

O reconhecimento de que a fragilidade do fundamento fiscal reduzia a credibilidade da 

politica economica e concorria para a rapida perda de reservas intemacionais levou o 

govemo a anunciar, em outubro de 1998, o Programa de Estabilidade Fiscal. (Ministerio 

da Fazenda, 1998) As metas fiscais e as medidas do Programa foram posteriormente 

submetidas a avaliagao do Fundo Monetario Intemacional (FMI) e incorporadas no acordo 

de socorro financeiro aprovado por aquela instituigao em dezembro de 1998. Em marfo de 

1999, diversos elementos do acordo, inclusive as metas fiscais, foram revisados para se 

adequarem aos efeitos da desvalorizagao cambial de Janeiro de 1999. 

Em linhas gerais, o Programa de Estabilidade Fiscal tern o objetivo de interromper, 

entre 1999 e 2001, a tendencia de crescimento da divida liquida do setor publico 

consolidado. Para estabilizar a divida liquida como propo^ao do PIB (em tomo de 50% 

do PIB ao final de 1999 e de 46,5% do PIB ao final de 2001),3 o govemo se comprometeu 

com metas para o superavit primario de 3,10% do PIB em 1999, 3,25% em 2000 e 3,35% 

em 2001. Trata-se de um esfor90 significativo de ajuste fiscal, em comparagao com o 

resultado primario nulo observado em 1998. Diversas medidas foram aprovadas para 

viabilizar o cumprimento das metas, com destaque para: 

3 Estes valores, que foram os negociados com o FMI, incluem a base monetaria e, portanto, nao sao diretamente comparaveis 

com os valores apresentados no Grafico 4, que a excluem. 
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a) a prorrogagao da Contribuigao Provisoria sobre Movimentafjao Financeira (CPMF) 

ate junho de 2002, com aliquotas de 0,38% entre junho de 1999 e junho de 2000 e 

0,30% nos demais 24 meses do periodo de vigencia; 

b) a eleva^ao das aliquotas de 0,20% para 0,30% e a ampliagao da base de arrecadagao 

da Contribui9ao para o Financiamento da Seguridade Social (Cofins); 

c) o corte nos investimentos programados das empresas estatais federals; 

d) o corte em outros gastos de custeio e investimento (OCC) do govemo federal. 

A maior parcela do ajuste cabera ao govemo federal. Em 1999, por exemplo, ele sera 

responsavel por cerca de 80% da meta de superavit primario. Mas as autoridades esperam 

que os acordos de renegociagao das dividas estaduais assinados entre 1997 e 1998 e os 

cortes programados nos investimentos das estatais produzam superavits primarios tambem 

nestes niveis de govemo. 

3 A sustentabilidade da politica fiscal 

Nossa discussao sobre a sustentabilidade da politica fiscal tera como ponto de partida a 

seguinte restrigao or^amentaria dinamica do govemo: 

dB/ds = G- T + iB-V-S (1) 

onde dB/ds e a varia^ao da divida publica nominal B no intervalo s, G o gasto do govemo 

em bens e servi^s, T a receita tributaria liquida de transferencias, i a taxa de juros nominal 

incidente sobre a divida publica, V as variagoes patrimoniais e S a receita de senhoriagem. 

O termo V captura os efeitos de privatizagoes, passives ocultos, mudangas de pre^os 

relatives etc. no estoque da divida publica. Para simplificar, vamos supor que V = S = 0. 

Com isso, o lado direito de (1) equivale a definifao usual de deficit nominal, com (T - G) 

igual ao superavit primario, que denotaremos por P. 

Como as economias crescem ao longo do tempo, e util reescrever-se a equa5ao (1) em 

termos de proporgao do PIB. Definam-se b, g, t e p, respectivamente, como as razoes entre 

divida, gasto, receita liquida e superavit primario (a precjos constantes) e o PIB real. Sejam 
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y a taxa de crescimento real do PIB era taxa de juros real ex post (r = i - ti, onde 71 e a taxa 

de infla^ao). Entao: 

A equagao (2) descreve a dinamica da razao divida/PIB (em termos reals). Vamos supor, 

adicionalmente, que r > y. O comportamento de b ao longo do tempo depende da evolugao 

de p. Se p for igual a zero, b aumentara permanentemente a taxa (r - y). Se p for negativo 

(ou seja, se o govemo produzir deficits primarios), b crescera permanentemente a taxas 

superiores a (r - y). Finalmente, se p for positivo (se o govemo produzir superavits 

primarios), b crescera a uma taxa inferior a (r - y). Se os superavits primarios forem 

suficientemente elevados, b podera ficar constante ou mesmo diminuir.4 

Podemos apresentar agora uma definigao formal de sustentabilidade da politica fiscal. 

Considere-se a politica fiscal como um conjunto de regras que resultam em um nivel de 

divida publica. Entao, uma politica fiscal sustentdvel e definida como aquela que implica 

a convergencia da razao divida/PIB a um valor constante. (Blanchard et alii, 1990)5 

Que restrigoes a definigao de sustentabilidade impoe a politica fiscal? Usando-se a 

equa^ao (2), pode-se derivar a seguinte expressao para caracterizar a evolugao da razao 

divida/PIB ao longo do tempo:6 

4 A hipotese de que (r - y) > 0 e importante e, sem ela, a discussao sobre sustentabilidade ganharia uma outra dire9ao (ver 

Blanchard et alii, 1990 e Zee, 1988). De fato, com (r - y) < 0, superavits primarios nao mais seriam necessarios para 

assegurar a sustentabilidade. No entanto, Blanchard et alii (1990) argiiem que existe um consenso razoavel entre os 

economistas sobre a validade da hipotese de que r > y a medio e longo prazos. Neste artigo, seguimos Blanchard alii 

(1990) e adotamos essa hipotese. 

5 Note-se que esta definite e empregada na pratica como uma regra de politica fiscal. Segundo Kopits e Symanski 

(1998), "a fiscal policy rule may consist of a limit on, or a target for, the stock of public debt as a proportion of 

GDP" Esses autores citam os casos da Uniao Europeia e da Nova Zelandia como exemplos de aplicaqao da regra. No 

Brasil, como ja mencionado, o Programa de Estabilidade Fiscal tambem fixou metas para a divida publica como proporgao 

do PIB. 

6 Ver Blanchard et alii (1990). 

db/ds = g -1 + (r - y)b = (r - y)b - p (2) 

b = bne
(r" •v,n - j p e(r-y)(n-s)ds n 0 J r s (3) 

0 
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A equa^ao (3) mostra que a razao divida/PIB no tempo n (bn) e igual a razao inicial, b0, 

capitalizada a uma taxa igual a (r - y), menos os superavits primarios ps acumulados no 

periodo e capitalizados a mesma taxa (r - y).7 

Reescrevendo-se a equagao (3) em termos de valor presente (isto e, descontando-se 

para o periodo 0 usando-se (r - y) como a taxa de desconto): 

bn e
(r"y)n = b0 - J p e-(r-y)sds (4) 

0 

A definigao de sustentabilidade implica que, no limite (quando n ->00), bn converge para 

um valor constante. Conseqiientemente: 

lim b e"(r - y)n = 0 (5) 
n—po n 

A restri^ao (5), tambem conhecida como condigao de jogos nao Ponzi, requer que o 

valor presente da razao divida/PIB convirja para zero no futuro indefinido. Essa restrigao 

tern o objetivo de evitar comportamento especulativo por parte do govemo e e motivada 

pela proposigao de que os credores nao estariam dispostos a financiar permanentemente os 

deficits do devedor (no caso, o govemo) com novos emprestimos. Se isto acontecesse, a 

razao divida/PIB aumentaria sistematicamente, violando o requisite de sustentabilidade.8 

Usando-se a expressao (5) para tomar limites em (4), conclui-se que: 

b0= f pse"(r"y)sds (6) 

0 

A equa§ao (6) resume o conceito de sustentabilidade: uma politica fiscal sera sustentavel 

se a razao divida/PIB inicial, b0, for igual ao valor presente esperado dos superavits 

primarios futuros consistentes com a convergencia de bn para um valor constante. Em outras 

7 Para simplificar a nota9ao, assumiu-se que (r - y) e constante. 

8 E interessante observar que a restrigao (5) pode ser satisfeita mesmo que a razao divida/PIB nao convirja para um valor 

constante. Por exemplo, se b aumentar permanentemente a uma taxa inferior a (r- y), a razao divida/PIB explodiria, mas 

o seu valor presente convergiria para zero. 



32 ECONOMIA APLICADA, V. 4, N. 1,2000 

palavras: partindo-se de uma razao divida/PIB positiva, uma politica fiscal sera sustentavel 

se produzir superavits primarios no futuro nas magnitudes requeridas pela equa^ao (6). 

(Blanchard et alii, 1990) 

A importancia da restri^ao (6) para a sustentabilidade da politica fiscal foi assim 

ressaltada por Wilcox (1989): 

''Fiscal policy is constrained by the need to finance the deficit. Virtually 

any pattern of deficits would be sustainable if it were possible to 

borrow money, and pay the interest by borrowing more. Indeed, in some 

model economies it is possible for the government to do exactly that 

[Diamond (1965)]. In those economies, which are labeled dynamically 

inefficient, an increase in current debt has no implications for future 

surpluses. Governments in dynamically efficient economies, on the 

other hand, face a present-value borrowing constraint, so-called 

because it states that the current market value of the debt equals the 

discounted sum of expected future surpluses." (Wilcox, 1989, p. 291- 

292) 

Os testes empiricos de sustentabilidade da politica fiscal procuram avaliar em que 

medida a definigao de sustentabilidade ou as suas implicagoes, resumidas na condigao (6), 

sao satisfeitas na pratica. Chouraqui et alii (1986), por exemplo, simularam trajetorias 

futuras da divida publica como propor^ao do PNB para paises da OCDE, para concluir 

que em varios deles havia uma tendencia de crescimento da divida a longo prazo, ou seja, 

a politica fiscal nao era sustentavel. Bevilaqua e Wemeck (1997) realizaram um exercfcio 

semelhante para o Brasil e conclmram que a politica fiscal da epoca era insustentavel. 

Blanchard et alii (1990) construiram indicadores altemativos de sustentabilidade para 

os paises da OCDE. Dadas previsoes dos gastos publicos e o nivel inicial da divida, 

receitas tributarias "sustentaveis" de curto, medio e longo prazos foram estimadas com 

base em variantes da equa^ao (6).9 O indicador de sustentabilidade foi entao definido 

como a diferenga entre as receitas "sustentaveis" e as receitas correntes, com valores 

negatives correspondendo a politicas sustentaveis e valores positives a politicas in- 

sustentaveis. Neste ultimo caso, o valor absolute do indicador e precisamente igual a 

magnitude do ajuste fiscal imediato requerido. 

9 Curto, medio e longo prazos foram definidos como penodos de 1,5 e 40 anos, respectivamente. 
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Cuddington (1997) considerou duas abordagens para estudar a sustentabilidade da 

politica fiscal em paises em desenvolvimento: a contabil e a do valor presente. A primeira 

focaliza estados estacionarios {steady-states) e calcula o superavit primario sustentavel, 

ou seja, aquele requerido para manter a razao divida/PIB constante. Na segunda, dadas as 

projegoes para a taxa de juros e o crescimento do PIB, verifica-se se as metas de superavit 

primario implicitas na politica fiscal corrente respeitam a condigao de jogos nao Ponzi em 

um horizonte de longo prazo. Se isto acontecer, a politica fiscal sera sustentavel. Caso 

contrario, ela sera insustentavel.10 

Para efeitos da investigagao empirica desenvolvida na proxima se^ao, usaremos a 

abordagem contabil ou de consistencia, resumida na seguinte formula: 

P* = b* (i + y)"8 (7) 

onde p* e o superavit primario "sustentavel", b* a divida piiblica "sustentavel", r a taxa de 

juros real bruta (incluindo impostos), y a taxa de crescimento real do PIB e s a receita de 

senhoriagem. Os valores de p*, b* e s sao expresses como proporgao do PIB. Dadas as 

previsdes para r, y e s, a formula (7) permite calcular o superavit primario medio p* 

requerido para estabilizar a divida piiblica no nivel medio desejado b* Uma das vantagens 

de (7) e possibilitar a discussao de sustentabilidade da politica fiscal em intervalos finitos 

de tempo (5 anos, por exemplo).11 

4 O ajuste fiscal de medio prazo: cenarios para o penodo 2000/2005 

O objetivo desta se^ao e estudar o ajuste fiscal de medio prazo no Brasil. A analise foi 

dividida em duas etapas. Na primeira, estudam-se dois cenarios altemativos (A e B) para 

o comportamento das contas do govemo central entre 2000 e 2004: no cenario A, a receita 

da CPMF e eliminada subitamente em junho de 2002, ao passo que no B ha uma redugao 

suave das aliquotas e a elimina^ao definitiva desse tributo so acontece em junho de 2004. 

10 Hamilton e Flavin (1986) usam metodos econometricos para testar se o regime fiscal, como capturado em series de 

tempo, viola ou nao a condigao de jogos nao Ponzi. Rocha (1997) e Issler e Lima (1997) aplicam metodos similares para 

testar a sustentabilidade da divida intema no Brasil. 

11 Para maiores detalhes, ver Cuddington (1997) e Garcia (1997). Observe-se tambem que (7) e uma variante de (2), 

assumindo-se que db/ds = 0 e que existe senhoriagem. 
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A diferenga basica entre os dois cenarios e o tratamento dado a receita da CPMF, mas 

isto nao quer dizer que a prorrogagao desse tribute seja necessaria para caracterizar o 

cenario B. Os mesmos resultados seriam obtidos pela criagao de outras receitas 

extraordinarias entre 2002 e 2004 que compensem exatamente a perda de arrecadagao com 

a CPMF. Considerando-se os impactos distorcivos da CPMF sobre a economia, e bastante 

provavel que a sua substituigao por outras receitas extraordinarias seja inclusive melhor 

sob o ponto de vista da eficiencia microeconomica.12 Portanto, o exemplo da CPMF serve 

apenas para motivar a discussao sobre o nivel das receitas extraordinarias. A escolha de 

qual seria a melhor fonte de receitas extraordinarias - CPMF ou qualquer outro tributo - e 

um tema que ultrapassa os objetivos deste trabalho. 

O comportamento estipulado para a CPMF nos dois cenarios produz diferentes 

trajetorias para as receitas liquidas, o superavit primario, a taxa de juros real e a divida 

piiblica entre 2000 e 2004. Estas trajetorias sao usadas na segunda etapa do exercicio para 

derivar o crescimento medio dos gastos nao financeiros do govemo central na transigao 

para uma politica fiscal sustentavel. No que se segue, a discussao ficara restrita as contas 

do govemo central. Por isso, e tambem para assegurar a sustentabilidade da politica fiscal 

do setor piiblico consolidado, assumiu-se que a razao dfvida/PIB de Estados e muniefpios 

e das empresas estatais convergira para um valor constante. O ano 2000, para o qual estao 

dispomveis metas fiscais referentes ao Programa de Estabilidade Fiscal - em particular a 

meta de superavit primario de 2,65% do PIB para o govemo central foi escolhido como 

data-base do exercicio. 

A Tabela 2 resume os valores dos parametros adotados nas simulagoes. As receitas da 

CPMF foram estimadas a partir de extrapolagoes lineares simples da arrecadagao 

observada em 1998. As transferencias a Estados e muniefpios foram definidas como uma 

proporgao da receita ordinaria bruta do govemo central. Assumiu-se um crescimento real 

de 1% a.a. nas despesas de pessoal e de 4% a.a. nas previdenciarias. O dispendio por 

conta de ressarcimentos da Lei Kandir e decrescente e resulta da aplicagao de fatores 

inferiores a 1 aos gastos reais do ano anterior. As despesas referentes a sentengas judiciais 

sao mantidas no nivel real da data-base. Outros gastos (TDA, POOC, abono/seguro- 

12 A CPMF e um tributo em cascata, cumulative, que aumenta os custos de produ^ao e de comercializaQao de maneira 
imprevisfvel, reduz as possibilidades de as empresas buscarem ganhos de eficiencia via transagoes, diminui a competitividade 

das exporta^oes e dos substitutos de importa96es e perturba a eficiencia do mercado financeiro. Por tudo isso, a CPMF 

e um tributo nocivo para a produ^ao, a acumula^ao de poupan^a, o investimento, o crescimento economico e o comercio 

exterior. 
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desemprego) foram fixados como proporgoes do PIB.13 Finalmente, supos-se que as "outras 

despesas correntes e de capital" (OCC), em termos reais, permanegam constantes em 2001, 

cresgam em linha com o PIB em 2002 e a uma taxa intermediaria entre o crescimento da 

popula^ao e do PIB a partir de 2003. 

As Tabelas 3 a 5 apresentam o comportamento das variaveis fiscais em ambos os 

cenarios, a pregos correntes, constantes da data-base e como proporgao do PIB, 

respectivamente. O Cenario A corresponde a situagao corrente: a CPMF sera arrecadada 

ate meados de 2002, com aliquotas de 0,38% ate junho de 2000 e de 0,30% dai em diante. 

O Cenario B contempla a prorrogagao da CPMF por mais 24 meses, com aliquotas 

declinantes, de 0,20% nos primeiros 12 meses e 0,10% nos restantes. Portanto, como ja 

mencionado, os dois cenarios se diferenciam pelo tratamento dado a arrecadagao da 

CPMF: no cenario A, esta receita e eliminada subitamente em 2002, ao passo que no B a 

eliminagao e mais suave e so acontece definitivamente em junho de 2004. 

Tabela 2 

Parametros 

2001 2002 2003 2004 

Inflapao (%) 

Crescimento real do PIB (%) 

CPMF Cenario A (% PIB) 

CPMF Cenario B (% PIB) 

Concessoes (% PIB) 

Transferencias (% outras receitas) 

Crescimento real despesas pessoal (%) 

Crescimento real despesas previdenciarias (%) 

TDAs (% PIB) 

POOC (% PIB) 

Abono/Seguro-desemprego (% PIB) 

Fator Lei Complementar ICMS (2000=1,0) 

Crescimento real OCC (%) 

2,0 

4,0 

1,35 

1,35 

0.1 

16,3 

1.0 

4.0 

0,1 

0.2 

0,6 

0,8 

0,0 

2,0 

4,0 

0,62 

1.11 

0,0 

16,3 

1.0 

4,0 

0,1 

0.2 

0.6 

0,7 

4,0 

2.0 

4.0 

0,00 

0,66 

0.0 

16,3 

1.0 

4.0 

0,1 

0.2 

0,6 

0,6 

3.0 

2,0 

4,0 

0,00 

0,21 

0,0 

16,3 

1.0 

4.0 

0.1 

0.2 

0,6 

0,5 

3,0 

13 A escolha destes parametros implica um crescimento real medio das despesas exclusive OCC de 2,4% a.a., entre 2000 

e 2004, muito proxima ao valor de 2,5% para o parametro (3, que sera definido e usado no final desta segao. 
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taxa de juros real e uma queda no crescimento do PIB. A combinagao destes eventos, por 

sua vez, pode deteriorar a percepgao dos investidores quanto a sustentabilidade da polftica 

fiscal e dificultar o financiamento da divida publica e do balango de pagamentos.15 

Tabela 5 

Governo Central - Proje^oes (R$ bilhoes constantes ano 2000) 

2000 2001 2002 2003 2004 2005 

Receita 

CPMF CenarioA 1,5 1,4 0,6 0,0 0.0 0,00 

CPMF Cenario B 1,5 1.4 1.1 0,7 0.2 0,00 

Concessoes 0,5 0,1 0,0 0,0 0,0 0,00 

Outras receitas 19,5 19,5 19,5 19,5 19,5 19,48 

Total receita Cenario A 21,5 20,9 20,1 19,5 19,5 19,48 

Total receita Cenario B 21,5 20,9 20,6 20,1 19,7 19,48 

(-)Transferencias est./mun. 3.2 3,2 3.2 3,2 3,2 3,18 

Receita liquida Cenario A 18,3 17.8 16,9 16,3 16,3 16,30 

Receita liquida Cenario B 18,3 17,8 17,4 17,0 16,5 16,30 

Despesa 

Pessoal 4,8 4.7 4.5 4,4 4,3 4,15 

Beneficios previdenciarios 5,9 5,9 5,9 5,9 5,9 5,90 

TDA 0.1 0,1 0,1 0.1 0,1 0,10 

POOC 0.2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,20 

Abono/Seguro-desemprego 0,6 0.6 0,6 0,6 0,6 0,60 

Sentengas judiciais 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2 0,23 

Lei Complementar ICMS 0,4 0,3 0,3 0,2 0.2 0,16 

OCC 3,4 3,3 3,3 3.2 3,2 3,16 

Total despesa 15,7 15,3 15,1 14,9 14,7 14,49 

Superavit primario Cenario A 2,65 2,46 1,81 1,40 1,61 1,81 
Superavit primario Cenario B 2,65 2,46 2,30 2,06 1,82 1,81 

15 Estes efeitos reciprocos entre a situa^ao da polftica fiscal e a incerteza macroeconomica foram estudados, por exemplo 

em Barro (1995), Calvo (1988) e Missale e Blanchard (1994). 
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As politicas fiscais alternativas representadas nos Cenarios A e B tambem tem 

conseqiiencias em termos de sustentabilidade da politica fiscal. Estes efeitos serao 

estudados na segunda etapa do exercicio. Vamos supor que o govemo decida promover, em 

determinada data T, os ajustes necessarios para que a politica fiscal se tome sustentavel 

dai em diante. Vamos supor, adicionalmente, que esta data T coincida, em ambos os 

cenarios, com a interrupgao das receitas extraordinarias (que e o evento que os diferencia). 

Portanto, no cenario A, T = 3 e, no cenario B, T = 5. Em outras palavras, a politica fiscal 

sustentavel se iniciara em 2003 no cenario A e em 2005 no cenario B. 

A equagao (8) define a taxa de juros real bruta como uma fungao crescente da razao 

divida publica do govemo central/PIB: 

r = r.™ + Mb, - M (8) 

onde rmin e um piso para a taxa de juros real bruta e b^ a razao divida publica/PIB no 

perfodo anterior. fiQ b sao parametros positivos e menores do que um. Para efeitos do 

exercicio, foram escolhidos os seguintes valores: a) rrnin = 0,08 (8% a.a.); b) = 0,8 e c) 

b = 0,20. Dada uma infla^ao anual de 2% e uma aliquota de 20% de imposto de renda na 

fonte sobre os rendimentos nominais, o piso r^ = 0,08 corresponde a uma taxa de juros 

real Iiquida de 6% a.a. (que, por sua vez, pode ser interpretada como a soma da taxa de 

juros real de 4% a.a. vigente nos Estados Unidos mais um premio de risco basico para 

paises emergentes igual a 2%). Substituindo-se os valores descritos nos itens a-c, a equagao 

(8) requer taxas de juros reais anuais brutas de 8%, 12% e 16% para dividas do govemo 

central de 20%, 25% e 30% do PIB, respectivamente. 

Ha dois efeitos importantes das diferentes politicas com relagao as receitas 

extraordinarias na transigao para a politica fiscal sustentavel. O primeiro tem a ver com a 

acumulagao da divida publica. No cenario A, esta acumulagao sera mais rapida porque os 

superavits primarios serao menores do que no cenario B e a taxa de juros real, que e uma 

fun^ao da divida publica, tambem sera mais alta. A Tabela 6 mostra um exemplo numerico 

deste efeito. Em ambos os cenarios partiu-se de uma divida publica do govemo central 

igual a 26% do PIB no final do ano 2000.16 No cenario A (de interrup^ao subita da CPMF 

em 2002), tanto a taxa de juros real em T quanto a divida publica em T-l sao maiores do 

que no cenario B. Conseqiientemente, aplicando-se a formula (7) apresentada na Segao 3, o 

16 Esse mvel e consistente com a realiza^o das metas do Programa de Estabilidade Fiscal. 



Rigolon, F; Giambiagi, R: O ajuste fiscal de medio prazo 41 

superavit primario "sustentavel" (p*) em A sera igual a 1,9% do PIB, contra 1,6% do PIB 

no cenario B. Para o calculo desses valores, que aparecem sombreados na Tabela, foram 

considerados os seguintes parametros: 

a) b* = 0,256 (cenario A) e b* = 0,246 (cenario B); ambos correspondem as dividas em 

T - 1 para cada cenario (2002 em A e 2004 em B); 

b) r = 0,125 (cenario A) e r = 0,117 (cenario B), correspondentes as taxas de juros reais 

em T para cada cenario (2003 em A e 2005 em B); 

c) y = 0,04; 

d) s (receita de senhoriagem) = 0,002.17 

O segundo efeito das politicas relaciona-se com o timing do ajuste e com o 

comportamento requerido dos gastos nao financeiros do govemo central entre a data-base 

(2000) e o ano T, dadas as metas p* Este problema e relevante, na medida em que uma 

parte importante dos gastos nao financeiros do govemo central apresenta um crescimento 

pelo menos parcialmente autonomo e nao e sensivel a inovagoes de politicas de curto ou 

medio prazos.18 A questao-chave, entao, e investigar que trajetoria de gastos nao 

financeiros do govemo central sera compativel com o cumprimento das metas p*, dadas as 

seguintes restrigoes: (i) uma parte relevante das receitas sera suprimida em um determinado 

momento; e (ii) o crescimento dos gastos e parcialmente autonomo. 

O problema acima tambem pode ser expresso nos seguintes termos: suponha-se que o 

objetivo do govemo seja alcangar a meta de superavit primario p* a partir do ano T, sujeito 

as restri^oes (i) e (ii) acima. Dadas as previsoes para as receitas liquidas e o horizonte de 

ajuste, o instrumento de politica se limita a parcela comprimivel dos gastos publicos, ou 

seja, aos gastos passiveis de redu^o no curto prazo. A solugao do problema consiste, 

portanto, em achar o crescimento real medio dos gastos comprimiveis (entre os anos 0 

e T) consistente com o cumprimento da meta. Essa solugao, por sua vez, e compativel com 

um crescimento real medio dos gastos nao financeiros totals entre 0 e T. 

17 s foi estimada com base na formula s = (tt + y).m, com n (infla^ao) = 2% a.a., y = 4% a.a. e m (razao base monetaria/ 

PIB) = 4% do PIB. Esta formula da senhoriagem pode ser encontrada, por exemplo, em Dombusch e Fischer (1993). 

18 Por exemplo: o crescimento das despesas previdenciarias depende do quantum de beneffcios, que e determinado em 

parte por fatores demograficos; o crescimento das despesas de pessoal tern um componente vegetativo, associado com 

os efeitos de promo^oes, gratifica^oes, anuenios etc. 
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Tabela 6 

Trajetorias de Superavits Primarios Consistentes com os Cenarios A e B 

2001 2002 2003 2004 2005 

Parametros 

Inflapao (%) 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 

Cresclmento real do PIB (%) 4,0 4.0 4,0 4,0 4,0 

Cenario A, com 7=3 

Taxa de juros real (%) 12,8 12,4 12,5 12,5 12,5 

Despesas de juros nomlnais (% PIB) 3.7 3,5 3,6 3,6 3,6 

Superavit primario (% PIB) 2,46 1,81 1,89 11,89 1,89 

Receita liquida 17,8 16,9 16,3 16,3 16,3 

Gasto nao financeiro (2000 = 15,7) 15,3 15,1 14,4 14,4 14,4 

Deficit nominal (% PIB) 1,2 1,7 2,1 1,7 1.7 

Divida liquida (% PIB)/a 25,5 25,6 25,6 25,6 25,6 

Cenario B, com 7=5 

Taxa de juros real (%) 12,8 12,4 12,1 11,8 11,7 

Despesas de juros nominais (% PIB) 3.7 3,5 3,4 3.3 3,2 

Superavit primario (% PIB) 2,46 2,30 2,06 1,82 1.63 

Receita liquida 17,8 17.4 17,0 16,5 16,3 

Gasto nao financeiro (2000 = 15,7) 15,3 15,1 14,9 14,7 14,7 

Deficit nominal (% PIB) 1,2 1,2 1,3 1.5 1,6 

Divida liquida (% PIB)/a 25,5 25,1 24,8 24,6 24,6 

Nota/a: exceto base monetaria. 

A questao pode ser convenientemente tratada recorrendo-se a um modelo simples de 

consistencia. Os gastos do govemo central no ano T compativeis com a meta de superavit 

primario dependem da propria meta e do nivel das receitas liquidas em T, ou seja: 

GT = Tt - PT (9) 

Na equagao (9), as variaveis estao expressas em termos reais (a pregos constantes da 

data-base, por exemplo). GT e o gasto publico nao financeiro do govemo central, Tt a 

receita tributaria liquida (de transferencias a Estados e municipios) e PT a meta de superavit 

primario. Reescrevendo-se (9) em termos de proporgao do PIB, obtem-se: 

gT = tT-p* (10) 

onde as letras minusculas indicam as mesmas variaveis da equa^o (9) medidas como 

proporijao do PIB e p foi substitufda pela meta de superavit primario p* 
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Dado um mvel inicial de gastos nao financeiros do govemo central, a seguinte expressao 

define gT: 

gT = g0 (l+a)T/(l+y)T (11) 

Na equa9ao (11), g0 e a razao gastos nao financeiros/PIB no ano 0 (data-base), a a taxa 

de crescimento real anual desses gastos entre 0 e T e y a taxa de crescimento real anual do 

PIB. 

Substituindo-se (11) em (10), chega-se a seguinte expressao para o parametro a: 

a = [(tT - P*) / g0](1/T) (1+y) - 1 (12) 

a e uma fun^ao monotonicamente crescente de T, desde que 0<(tT-p*)/ g0< l,ou que 

0 < (tT - g0) < p* 19 Isto significa que, partindo-se de uma situagao na qual o mvel dos 

gastos seja inconsistente com a meta de superavit primario a partir de T, quanto maior for 

o tempo dispomvel para o ajuste, maior sera a taxa de crescimento real permitida dos 

gastos, ou seja, menos traumatico sera o processo de ajuste sob a forma de limita^ao 

dos gastos. 

Mas a equa^ao (12) conta apenas parte da historia. Como ja mencionado, existe uma 

parcela significativa dos gastos publicos cujo crescimento e relativamente autonomo, e 

que por isso e pouco sensivel as polfticas fiscais de curto e medio prazos. Para capturar os 

efeitos deste fenomeno, definam-se os parametros (3 e A como as taxas de crescimento reais 

medias dos gastos autonomos e dos gastos comprimiveis, respectivamente. Os gastos 

autonomos abrangem a maioria das despesas de pessoal e previdenciarias. Os gastos 

comprimiveis sao, tipicamente, as "outras despesas correntes e de capital" (OCC), que 

costumam funcionar como a variavel por excelencia de ajuste dos gastos publicos a curto 

prazo. Considere-se agora esta outra defini9ao para o parametro a: 

a = 0o.(l+P) + (l-0o).(l+^)-l (13) 

19 da/dT = [(tT- p*) / g0](1/T). (1+y). InlXtj, - p*)/g0]. (- 1/T2). Esta derivada e positiva, desde que o logaritmo seja negativo, 

ou seja, desde que 0 < (tT - p*)/g0 < 1. Esta restri^ao tambem implica admitir que a < y e que lim T—>ooa = y, ou seja, 

que a taxa de crescimento real dos gastos publicos e inferior a do crescimento do PIB, mas converge assintoticamente 

para esta ultima. 
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Na equagao (13), oc e descrito como uma media ponderada de P e X, onde os pesos 0O e 

(1-0O) referem-se, respectivamente, as participagoes iniciais dos gastos autonomos (0O) e 

comprimiveis (1-0O) no total dos gastos publicos nao financeiros. Isolando-se X em (13), 

obtem-se a seguinte expressao para a taxa de crescimento real media permitida do OCC 

(ao longo da fase de transigao para a polftica fiscal sustentavel): 

X = [(l/(l-0o)).(l+a)T - (0O/(1 -60))-(l+P)T](1Ar) - 1 (14) 

Considerem-se agora os seguintes parametros: a) receitas liquidas (tT) de 16,3% do 

PIB, que sao as previstas para o ano 2000 menos as receitas extraordinarias de concessoes 

e CPMF (estimadas em 2,0% do PIB nesse ano)20; b) gastos nao financeiros na data-base 

(g0) de 15,7% do PIB, iguais aos esperados no ano 2000;21 c) P = 0,025; d) 0O = 0,8; e) 

p* = 0,0189 (cenario A) ou p* = 0,0163 (cenario B); e f) y = 0,04.22 

A Tabela 7 mostra as taxas de crescimento real permitidas para os gastos nao financeiros 

totais (a) e os gastos de OCC (X) entre os anos 0 e T. No caso do cenario A, com T = 3, os 

gastos nao financeiros totais podem crescer a taxa media anual de 1,1% entre 2000 e 2003. 

No entanto, como uma parte significativa dos gastos (cerca de 80%) apresenta urn 

crescimento autonomo em tomo de 2,5% a.a., os gastos de OCC devem diminuir a uma 

taxa media anual de 5,1% entre 2000 e 2003, para que a razao gastos nao financeiros/ 

PIB seja consistente com a meta de superavit primario de 1,9% do PIB no ano 2003. 

Apos 2 anos sucessivos (1999 e 2000) de cortes reais nesta rubrica de gastos, este 

requisito adicional de redu^ao nas despesas de OCC parece excessive. 

No cenario alternativo B, com T = 5, a prorroga9ao ate o ano 2004 das receitas 

extraordinarias possibilita uma transigao mais suave, com os gastos nao financeiros 

crescendo a uma taxa media anual de 2,6% entre 2000 e 2005 e os gastos de OCC 

aumentando a taxa de 3,0% a.a. no mesmo periodo. 

20 Em 1998 a arrecadagao de CPMF foi igual a 0,9% do PIB, com uma aliquota de 0,20%. Com uma extrapola^ao linear 
simples usando a aliquota de 0,38% ate junho de 2000 e de 0,30% depois dessa data, chega-se a estimativa de arrecada^ao 

de 1,5% do PIB em 2000. A este valor somou-se 0,5% do PIB, que corresponde as receitas de concessoes esperadas no 

ano 2000. 

21 (t - g0) = 0,006, que e positivo e menor do que p4 = 0,0189 ou p* = 0,0163, o que assegura que, em (11), a e uma fun^o 

crescente de T. 

22 O parametro P = 0,025 associa-se a urn crescimento vegetative dos beneficios do INSS da ordem de 4% a.a. e das 

despesas de pessoal a taxa de 1 % a.a. Ja o parametro 0O = 0,8 corresponde a uma participa^ao inicial de 20% dos gastos 

do OCC no gasto nao financeiro total, que e o valor aproximado previsto para o ano 2000. 
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Tabela 7 

Crescimento Real Permitido dos Gastos do Governo Central 

entre os Anos 0 e T (% a.a.) (y = 0,04) 

Gasto nao financeiro 

 Total OCC 

T (anos) 3(p*=0,0189) 1,1 -5,1 

5 (p*=0,0163) 2,6 3,0 

5 Conclusao 

As receitas extraordinarias provenientes da prorrogagao da CPMF ate meados de 2002 

terao um impacto relevante no atual esforgo de ajuste fiscal no Brasil. Esta importancia 

pode ser avaliada pela participagao prevista da receita da CPMF na meta de superavit 

primario do governo central: estima-se que esta chegue a quase 40% em 1999, e aumente 

para mais de 50% em 2000 e 2001.23 Na verdade, essas receitas extraordinarias sao 

importantes para permitir a busca de um ajuste fiscal rigoroso entre 1999 e 2001, capaz de 

acelerar a recuperagao da confianga extema na politica de estabilizagao e melhorar as 

possibilidades de financiamentos dos deficits publico e do balango de pagamentos. 

No entanto, a politica fiscal em vigor preve a eliminagao subita da CPMF em 2002, o 

que pode trazer conseqiiencias negativas em termos de sustentabilidade da politica fiscal. 

A redugao significativa dos superavits primarios a partir de 2002 afetaria negativamente a 

acumula^ao da dfvida publica e exigiria uma meta de superavit primario consistente com a 

sustentabilidade da politica fiscal a partir de 2003 de 1,9% do PIB. Mas como os gastos 

nao financeiros do governo central sao parcialmente incomprimiveis, esta meta so seria 

alcangada com uma redugao real em tomo de 5% a.a. nas despesas de OCC entre 2000 e 

2003. Este requisite de corte de gastos parece excessive, tendo em vista os cortes 

significativos ja em andamento nesta rubrica. Adicionalmente, a redugao dos superavits 

23 A participa^ao menor em 1999 deve-se ao imcio da cobraru^a apenas a partir do mes de junho. Considerando-se que a 

CPMF foi cobrada com uma aliquota de 0,20% ate 19 de Janeiro e que sua cobranga foi retomada a partir de junho, com 

uma alfquota de 0,38%, estimou-se uma aliquota efetiva (media anual) para 1999 de 0,21 %, e usando-se uma extrapola^ao 

linear simples (com base na previsao de arrecada^o de 0,90% do PIB dada uma aliquota de 0,20%) chegou-se a receita 

de 0,95% do PIB, que foi entao dividida pela meta de superavit primario do governo central de 2,50% do PIB, para obter- 

se a razao de 38%. 
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primarios poderia ainda induzir uma elevagao da taxa de juros real e uma desaceleragao 

do crescimento economico, deteriorar a percepgao dos investidores quanto a 

sustentabilidade da politica fiscal e dificultar o financiamento da divida piiblica e do 

balango de pagamentos. 

Uma politica altemativa seria estender a cobranga de receitas extraordinarias ate junho 

de 2004 (o que nao necessariamente equivale a prorrogar a arrecadagao da CPMF). Nesse 

caso, o comportamento mais favoravel do resultado primario produziria uma acumulagao 

mais lenta da divida piiblica, taxas de juros reais mais baixas e, conseqiientemente, uma 

meta de superavit primario consistente com a sustentabilidade da politica fiscal a partir de 

2005 de apenas 1,6% do PIB. Esta meta poderia ser alcangada mesmo com um aumento 

real de 3% a.a. nas despesas de OCC entre 2000 e 2005. Evidentemente, o risco de 

deterioragao da percepgao dos investidores quanto a sustentabilidade da politica fiscal 

seria menor nessa altemativa. 

E importante assinalar que a dilatagao proposta das receitas extraordinarias visa apenas 

viabilizar o ajuste fiscal de medio prazo, atenuando as resistencias politicas que seriam 

motivadas pela necessidade de novos cortes absolutos do OCC.24 Nesse sentido, vale 

ressaltar que, tan to no cenario A quanto no B, ha uma queda persistente dos gastos nao 

financeiros do govemo central como proporgao do PIB, queda essa que sera mais suave no 

cenario B. Para efeitos de comparagao, em 1998 esses gastos foram iguais a 16,7% do PIB, 

o que significa que, mesmo no cenario B, haveria uma redu^ao de gastos da ordem de 2,0 

pontos porcentuais do PIB (ver Tabela 6). 

Os resultados acima motivam a proposta de estender-se temporariamente a cobranga de 

receitas extraordinarias ate junho de 2004, de modo a evitar-se uma queda muito rapida 

dos superavits primarios e uma possivel deterioragao das expectativas quanto a 

sustentabilidade da politica fiscal. Afinal de contas, se as receitas extraordinarias sao 

importantes para o ajuste fiscal de 1999/2001, por que elimina-las subitamente em 2002, 

ano de elei^oes presidenciais, no qual a incerteza politica se somara a incerteza 

macroeconomica? Alem do mais, dadas as dificuldades tecnicas e politicas associadas 

com cortes adicionais nas despesas de OCC, a prorrogagao das receitas extraordinarias 

parece-nos um mecanismo prudente para assegurar um equilfbrio fiscal de medio prazo 

enquanto nao se criam as condi9oes para um ajuste permanente do setor publico. 

24 Para as dificuldades politicas de alocar-se os onus do ajuste fiscal, ver, porexemplo, Alesinae Drazen (1991). 
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