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Apresentacao

A institucionalizacdo da série Notas Técnicas do Banco Central do Brasil,
cuja gestdo compete ao Departamento Econdmico (Depec), promove a divulgacio de
trabalhos de elaboragao economica que tenham interesse ndo apenas teorico, mas também
conjuntural e metodoldgico, refletindo desse modo o trabalho gerado por funcionarios
da instituicdo em todas as suas areas de atuagdo. [gualmente, poderao fazer parte da
série trabalhos que, embora realizados externamente, tenham recebido suporte institucional
do Banco Central.
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Regras Fiscais e Sustentabilidade da Divida no Brasil

ILAN GOLDFAJN
EDUARDO REFINETTI GUARDIA

Resumo: Este artigo discute o problema da sustentabilidade no Brasil e descreve a recente
experiéncia com regras fiscais, considerada como um constrangimento permanente de politica
fiscal, e enfatiza os principais aspectos macroecondmicos e institucionais do ajuste fiscal na
economia Brasileira desde 1998. O artigo defende que a adog¢do de regras fiscais,
especialmente a Lei de Responsabilidade Fiscal, € um aspecto importante do processo de
consolidagao fiscal, refor¢ando a credibilidade da estabilidade monetaria e do crescimento
econdmico
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Regras Fiscais e Sustentabilidade da Divida no Brasil'

ILAN GOLDFAJN?
EDUARDO REFINETTI GUARDIA?

1. Introducio

Avaliar a sustentabilidade fiscal em uma economia real envolve um certo grau
de subjetividade. As varias possibilidades futuras das variaveis relevantes — crescimento
real do PIB, taxa de juros real e taxa de cambio real — podem levar a resultados diferentes.
Os exercicios de sustentabilidade da divida devem concentrar-se em cendrios de médio e
longo prazo, porém oscilagdes adversas dos mercados normalmente tém como consequiéncia
avaliagdes enviesadas. Em geral, avaliages neutras sdo mais comuns em tempos mais
tranqiilos.

As discussdes de sustentabilidade fiscal deveriam depender de probabilidades.
Qual a probabilidade de uma depreciagao adicional da taxa de cambio real no Brasil nos
proximos 5 a 10 anos? Quais sdo as chances de as taxas de juros reais de equilibrio
permanecerem tdo altas quanto atualmente? Ambas as questdes sdo relevantes, dada a
sensibilidade da divida publica brasileira a essas variaveis. Este artigo defende a idéia de
que ambas as possibilidades sdo pequenas quando consideramos um horizonte temporal de
5 a 10 anos. A atual taxa de cambio real estd, provavelmente, subavaliada, e a taxa de juros
real muito alta e com tendéncia declinante.

Alguns analistas tendem a extrapolar para o futuro o comportamento passado
darelagdo divida/PIB no Brasil. Somos de opinifo de que isso € incorreto uma vez que os
fatores que contribuiram para o aumento da relagdo divida/PIB ndo se repetem. Esses
fatores sdo:

a) estrutura institucional insuficiente para controlar as finangas publicas nos trés

niveis de governo;

b) reconhecimento de obrigagdes anteriores ocultas (os chamados ‘esqueletos’)

de cerca de 10% do PIB;

¢) resultados primarios do setor publico fracos até 1998;

d) significativa depreciagdo do Real desde 1999;

e) altas taxas de juros reais.

Todos os fatores enumerados acima devem ser excluidos em uma andlise da
sustentabilidade fiscal no Brasil em tempos futuros. A postura fiscal melhorou
consideravelmente desde a introdugdo, em 1998, de um sistema de politica fiscal baseado

1/ Gostariamos de agradecer a Amaury Bier, Arminio Fraga, Katherine Hennings, George Kopits, Joaquim Levy, Hélio
Mori, Pedro Malan, Roberto Pires Messenberg, Daniel Sonder e ao Departamento Econdmico do Banco Central do
Brasil pelos valiosos comentarios e sugestdes. Os erros remanescentes sdo de responsabilidade dos autores.

2/ Diretor Substituto de Politica Econémica, Banco Central do Brasil.

3/ Secretario de Finangas do Estado de Sao Paulo.
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em regras, ¢ ha razdes para esperar que essa politica continue a ser seguida; a taxa de
cambio real ajustou-se dentro do novo regime cambial flutuante; e a maior parte das
obrigag¢des ocultas ja foram identificadas e fatoradas em nossa andlise.

Uma avaliagdo da sustentabilidade fiscal também exige uma analise da estrutura
institucional. Essa analise revela se os superavits primarios atuais sdo sustentaveis e se ha
espaco para novos ajustes se as condigdes assim o exigirem. Quanto a isso, alguns pontos
importantes devem ser considerados: Primeiro, muito embora uma reforma fiscal aumente a
eficiéncia, ndo ha dificuldades estruturais em gerar receita no Brasil; pelo contrario, a receita
tributaria geral do governo no Brasil € de cerca de 35% do PIB. Segundo, a disciplina
fiscal foi alcangada em todos os niveis de governo devido a acordos bem sucedidos entre o
governo federal e governos subnacionais, que atualmente geram superavits primarios
estruturais. Terceiro, a Lei de Responsabilidade Fiscal assegura um regime fiscal saudavel e
permanente. H4 limites para o endividamento e nenhum governo pode gastar além de seus
meios; além disso, a capacidade de endividamento dos governos estaduais e municipais foi
significantemente reduzida pelo fechamento da maioria dos bancos estaduais. Quarto, existe
um impedimento constitucional quanto a qualquer lei que modifique os contratos de
financiamento em vigor ou que possa ser interpretada como uma reestruturagao forcada. A
constitui¢cdo reza que “a lei ndo prejudicara o direito adquirido, o ato juridico perfeito e a
coisa julgada™. De qualquer forma, existe o reconhecimento de que sdo necessarias novas
reformas para aumentar a flexibilidade dos gastos e reduzir o déficit da seguridade social.

A importancia das institui¢des na explicagdo das diferencas de resultados fiscais
entre paises tem recebido crescente interesse na literatura econdmica. Muito embora a
evidéncia empirica seja ainda esparsa, hé estudos enfatizando que as caracteristicas da
organizagao fiscal, do processo or¢camentario, do sistema politico, das leis de equilibrio
orgamentario, e das regras de procedimentos de um pais sdo exemplos de institui¢des que
afetam o desempenho fiscal. Na verdade, a evidéncia empirica mostrando que as instituigdes
sdo importantes € mais forte que a evidéncia de mecanismos pelos quais essas institui¢des
importam (POTERVA e VON HAGEN, 1999).

Embora haja consenso de que as “institui¢des importam™, a adogdo de regras
fiscais como alternativa a imposi¢ao de disciplina fiscal € ainda controversa. O debate torna-
se ainda mais complexo ao considerarmos que uma regra fiscal pode ser elaborada de
varias maneiras, com efeitos totalmente diferentes.

Umaregra fiscal pode ser frouxamente definida como uma limitagdo permanente
da politica fiscal. A experiéncia das economias de mercado desenvolvidas e emergentes
enfatiza quatro grandes tipos de regras fiscais: tetos de endividamento; metas para variaveis
fiscais selecionadas, normalmente o saldo nominal e/ou primario; limitagdes na folha de

4/ Artigo 5, alinea XXXVI, Constitui¢do da Republica Federativa do Brasil. Adicionalmente, o Artigo 1 da Emenda
Constitucional n°® 32, de 11 de setembro de 2001, que altera o Artigo 62 da Constituigdo, estabelece que a emissdo
de Medidas Provisorias pelo Presidente da Republica ¢ proibida quanto o objetivo ¢ o arresto de bens, de poupanca

privada ou de qualquer outro ativo financeiro.
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pagamentos ou no crescimento de despesas; e o uso de lei mais ampla de finangas publicas,
freqlientemente definida como Lei de Responsabilidade Fiscal.

Este artigo discute o problema da sustentabilidade no Brasil e descreve a recente
experiéncia com regras fiscais, enfatizando os principais aspectos macroecondmicos e
institucionais do ajuste fiscal na economia brasileira desde 1998. Defenderemos que a adogao
de regras fiscais, especialmente da Lei de Responsabilidade Fiscal, ¢ um aspecto primordial
do processo de consolidacao fiscal, fortalecendo a credibilidade da estabilidade monetaria
e do crescimento econdmico.

Este artigo tem cinco se¢des. Apos a introdugdo, a segunda se¢do analisa o
recente desempenho fiscal do Brasil. A terceira descreve a experiéncia brasileira com regras
fiscais, ressaltando sua importancia para o governo federal e para os governos subnacionais.
A quarta se¢ao discute a solvéncia e a sustentabilidade do setor publico brasileiro. A ultima
secdo resume os principais pontos e apresenta conclusdes.

2. O recente desempenho fiscal do Brasil

Os resultados fiscais no Brasil melhoraram muito no passado recente. O déficit
nominal, ou as necessidades de financiamento do setor publico (NFSP), que haviam
alcancado cerca de 7% do PIB em doze meses no final de 1995, evoluiu para 4.61% do
PIB em dezembro de 2002 (Grafico 1).

O resultado fiscal primario, que inclui o total das receitas e despesas e exclui
pagamentos de juros, mostra um desenvolvimento positivo, com superavit aumentando de
0,36% em Dezembro de 1995 para 3,91% em Dezembro de 2002. O resultado fiscal
operacional — definido como o superavit primario menos pagamentos de juros reais — evoluiu
de um déficit de 4,89% em 1995 para um superavit de 2,60% em dezembro de 2002.

Grafico 1 — Setor Publico — NFSP e Resultado Primario
(% do PIB — Acumulado em 12 meses — valorizado
(-) superavit; (+) déficit
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A divida liquida do governo federal, que inclui o Tesouro Nacional e o sistema
da previdéncia social, somou R$566,7 bilhdes em dezembro de 2002, ou 36,4% do PIB.
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Adicionando a divida liquida do Banco Central, a divida liquida do governo central atinge
R$560,8 bilhdes, ou 36% do PIB.

Considerando os trés niveis de governo — federal, estadual e municipal — a divida
liquida do governo geral era de R$859,7 bilhdes em dezembro de 2002 (55,2% do PIB).
Este valor, somado a divida liquida do Banco Central e das empresas estatais resulta em
uma divida liquida do setor publico de R$881,1 bilhdes, ou 56,5% do PIB (Tabela 1).

Tabela 1 — Divida Liquida do Setor Publico — Dezembro de 2002

R$ milhdes

Discriminagao Doméstica Externa Total % do PIB
Divida Publica Consolidada Liquida (A + B + C + D) 654 312 226 796 881 108 56,5
Divida Liquida do Governo Geral (A + B) 581 673 278 040 859 713 55,2
Governo Federal (A) 310 003 256 732 566 735 36,4
Dividas dos Estados e Municipios (B) 271 670 21308 292 978 18,8
Banco Central (C) 53235 -59 141 -5 906 -0,4
Divida Liquida de Empresas Estatais (D) 19 404 7 897 27 301 1,8

Fonte: Notas para a Imprensa, 30 de janeiro de 2003 — Politica Fiscal.

Nota: Divida Liquida do Governo Geral = Divida do Governo Federal + Banco Central.

Enquanto a divida liquida do governo geral ficou em 55,2% do PIB, adivida
do governo geral em termos brutos alcangou R$1.132,9 bilhdes em dezembro de 2002, ou
72,7% do PIB. Esse niimero inclui a divida externa total, de R$284,3 bilhdes, ¢ a divida
interna, de R$848,6 bilhdes, do governo federal, estados e municipios.

Defendemos que, enquanto o conceito de divida bruta federal ¢ mais
freqiientemente usado para exercicios de dinamica da divida porque os nimeros dos governos
regionais sdo dificeis de coletar e a qualidade dos ativos do governo dificil de mensurar, o
conceito de divida liquida € bastante apropriado no caso do Brasil. O conceito de divida
liquida do setor publico inclui os trés niveis de governo, o banco central e as empresas
estatais. A divida intragovernamental foi consolidada em bases consistentes e a natureza
dos ativos governamentais € muito clara.

O conceito de divida liquida leva em conta que os ativos podem ser usados
para resgatar a divida bruta. Despender ativos sem afetar a divida bruta pode sempre
financiar déficits. Nesse caso, o conceito de divida publica liquida estd mais préximo da
medida verdadeira do patrimdnio liquido do setor publico porque deduz do ativo total o
passivo total. A proposito, essa € a dire¢do tomada pelo Government Finance Statistics
Yearbook de 2001, publicado pelo FMI, que propde uma série de estatisticas que tentam
medir o verdadeiro valor do patriménio liquido do setor ptblico’.

5/ Muito embora o conceito de divida publica liquida esteja mais préoximo da defini¢do de patrimdnio liquido do que o
de divida publica bruta, de nenhum modo isso substitui a necessidade de desenvolver um conceito mais apropriado

de patrimonio liquido.
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Ativos liquidos sdo particularmente adequados ao resgate rapido de dividas.
Entretanto, em uma perspectiva de médio prazo, claramente devem ser tomados em
considerag@o os ativos menos liquidos (em simetria com a consideragdo por passivos menos
liquidos, ou seja, a divida do governo que ndo vence no curto prazo). No caso do Brasil, os
ativos devidos ao governo, incluidos nos calculos da divida publica do governo, estio
efetivamente disponiveis para pagamento de dispéndios fiscais (Tabela 2). Em particular, os
depdsitos do sistema da seguridade social, os impostos coletados por todos os niveis do
governo porém ainda ndo transferidos as tesourarias, os depositos a vista de todos os
niveis do governo — incluindo depositos do tesouro no banco central — totalizam quase 7%
do PIB e sao muito liquidos. Claro, os investimentos de varios fundos publicos constitucionais,
os recursos do Fundo de Assisténcia ao Trabalhador (FAT), outros créditos governamentais,
e créditos a empresas publicas tém menos liquidez, porém néo necessariamente de pior
qualidade.

Tabela 2 — Divida Governamental Bruta e Liquida

Discriminacéo R$ milhdes % do PIB
Divida Publica Consolidada Liquida 881 108 56,5
Divida do Governo Geral Liquida 859 712 55,2
Divida do Governo Geral Bruta 1132 894 72,7
Créditos do Governo Geral (ativos) 272 683 17,5
Depésitos do Sistema de Seguridade Social 876 0,1
Impostos retidos (ndo transferidos - float - todos os niveis de governo) 1144 0,1
Dep6sitos (todos os niveis de governo) 102 493 6,6
Investimentos de Fundos e Programas Financeiros 38 847 25
Fundo de Assisténcia ao Trabalhador (FAT) 67 133 43
Outros créditos governamentais 23 293 1,5
Créditos com empresas estatais 32613 21
Créditos externos do governo federal (garantias) 6284 0,4

Fonte: Nota para a Imprensa — Politica Fiscal, 30 de janeiro de 2003.

A relagdo divida/PIB cresceu 26.5 pontos percentuais de 1994 para 2002.
Durante esse periodo foram implementadas importantes reformas, que levaram a
estabilizacdo da inflagdo, aumentaram a transparéncia e o reconhecimento da divida, além
de ajustes promovidos na taxa de cambio real nos ultimos trés anos no sentido de melhorar
as contas externas. Esses fatores influenciaram significativamente o aumento da relagao
divida/PIB. Por exemplo, a depreciagdo cambial foi responsavel por um aumento equivalente
a cerca de 19% do PIB, e o reconhecimento de dividas ocultas (os esqueletos), por outros
12% do aumento do PIB. O ponto chave é que esses fatores ndo se repetirdo, uma vez que
o0 ajuste na taxa de cambio real ocorreu (o cambio real estd agora provavelmente subavaliado)
e a maior parte dos esqueletos foi reconhecida (o restante esta fatorado no nosso cenario
basico).

Alguns calculos hipotéticos ilustram o impacto desses fatores na evolucéo da
relacdo divida/PIB. Se a taxa de cAmbio tivesse permanecido estavel desde o final de 1994
e os outros fatores tivessem permanecido tal como se encontram hoje, essa relacao teria
alcangado 37,8% em 2002, ao invés de 56,5% (Grafico 2). Uma vez que o efeito da
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depreciacdo € calculado em regime de competéncia, parte do efeito poderia reverter por
conta propria caso o cambio viesse a se apreciar até o seu nivel anterior.

Do mesmo modo, o Grafico 2 mostra a evolucdo da relagao divida/PIB sem o
reconhecimento dos ‘esqueletos’.Sem esse reconhecimento, a divida teria atingido 44,7%
do PIB.

Grafico 2 — Evolugao efetiva da divida liquida do setor publico e exercicio considerando o
cambio constante e o nao reconhecimento dos esqueletos (% do PIB)
60

56,5
55 -
-
- -
-
50 s m m oms
45 -
P 44,2
s
40 i ~—
-
v~ 274
35 o -V 374
30,0 e = = o —
30—
25
20
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Sem reconhecimento de dividas = ==Taxa de cAmbio constante = = = QObservado (esqueletos)

Fonte: Banco Central do Brasil

Desde 1999, o Brasil tem produzido superavits primarios consistentes e
significativos. Poderiamos indagar se a ado¢do da atual politica em um estagio anterior teria
impedido o recente aumento na relacao divida/PIB. Uma resposta positiva implicaria que a
politica fiscal atual teria estabilizado a divida, mesmo sob condi¢des adversas, como foi
caracterizado o periodo 1994-2002. Em uma politica de geragdo de superavits primarios
de 3,5% do PIB (consideravelmente mais baixa que os atuais 4,25%) desde 1995, mantendo
os outros fatores tais como se encontram, a relacdo divida/PIB teria declinado, alcangando
30,7% do PIB em 2002 (Grafico 3). Na verdade, nesse contexto virtuoso, esperariamos
taxas de juros mais baixas. Debaixo da mesma politica fiscal e com uma reducdo da taxa
basica de juros de 5% no periodo 1995-1998, a relacdo divida/PIB teria declinado mais
firmemente. A relacao teria atingido 26,8% em dezembro de 2002, uma reducdo de 3,5%
do PIB se comparada a 1995. A evolugdo teria refletido a incidéncia de uma taxa de juros
menor no estoque menor da divida no mercado.

A mudanca na curva da divida/PIB devida a persisténcia de uma seqii€ncia
apropriada de superavits primarios € significativa. O superavit primdrio teria produzido uma
reducdo inicial no valor da divida, e entdo essa reducdo se tornaria maior com 0s menores
pagamentos de juros e a obtengdo de novos superavits. Essa dindmica favoravel teria
permitido um consideravel declinio na relagdo divida/PIB no periodo.

Se é verdade que o passado constitui uma indicagao do futuro, esses exercicios
sugerem que na auséncia de maiores ajustes na taxa de cambio real, ou da necessidade de
reconhecer passivos ocultos de cerca de 10% do PIB, e com a politica atual de geragdo de
superavit fiscal significativo, a relagdo divida/PIB devera declinar no futuro.
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Grafico 3 — Evolugao efetiva da divida publica liquida e exercicios fiscais
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3. As regras fiscais no Brasil

Importantes reformas institucionais foram implementadas nos ultimos anos de
modo a manter os superdvits fiscais primarios em niveis apropriados e assegurar a
sustentabilidade da divida.

Uma visdo abrangente do desempenho consolidado do setor publico no Brasil
exige um entendimento das finangas estaduais e municipais e de seu importante papel em
termos de politica fiscal. Os 27 estados existentes e os mais de 5.500 municipios s@o
responsaveis por cerca de 50% das despesas publicas e tém um importante papel na
producéo de bens publicos essenciais tais como educagdo, saude e seguranga publica em
nivel basico. Em dezembro de 2002, a divida liquida dos estados e municipios alcangou
18.8% do PIB, representando 33% da divida publica consolidada do Brasil (Tabela 3).

A Constitui¢do Federal garante autonomia financeira e administrativa aos
governos subnacionais e claramente define a sua base fiscal e as transferéncias legais do
governo federal, resultando em um grau significativo de descentraliza¢io do dispéndio publico
no Brasil. Muito embora o Brasil seja organizado em um sistema federativo com um alto
grau de autonomia dos governos subnacionais, o Senado regula o endividamento do setor
publico. Desde 1968, o Senado emitiu varias resolucdes para controlar a divida publica.
Além do controle exercido pelo Senado sobre a demanda por crédito, existem também
restrigdes sobre sua oferta. As resolugdes do Conselho Monetario Nacional autorizam o
Banco Central a controlar a oferta de crédito bancario doméstico aos governos subnacionais.
Segundo a Resolucdo 2,827, o valor dos empréstimos nao quitados do setor publico (nos
trés niveis, incluindo empresas estatais) ndo pode exceder 45% do patrimonio liquido de
qualquer banco (seja ele privado ou publico).

Por altimo, porém ndo menos importante, a Constitui¢cdo Federal proibe o Banco
Central do Brasil a financiar o tesouro nacional. O Banco Central do Brasil ndo pode fazer
empréstimos ao tesouro ou a qualquer outra entidade publica ndo financeira, nem esta
autorizado a comprar emissdes primarias de titulos governamentais®.

6/ Contudo, o tesouro estd autorizado a fazer a rolagem de passivos existentes mantidos no Banco Central do Brasil.
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Tabela 3 — Divida Liquida do Setor Publico (% do PIB)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Governo Federal 131 13,4 15,9 18,7 25,0 30,1 32,8 36,0
Governos Estaduais e Municipais 10,1 10,7 11,6 12,9 14,1 16,3 18,3 18,8
Empresas Estatais 7,2 6,7 59 2,8 2,6 2,8 1,6 1,8
Total 30,4 30,8 33,4 34,4 41,7 49,2 52,6 56,5

Fonte: Banco Central do Brasil.

A despeito de uma legislag@o extensa e complexa para controlar a divida dos
governos subnacionais, até¢ 1998 a divida dos governos estaduais e municipais apresentou
uma preocupante tendéncia de crescimento (Tabela 3)’. Dois principais aspectos explicam
o crescimento da divida e a falha do sistema existente. Primeiro, as regras eram extremamente
permissivas em termos de rolagem da divida. Durante alguns periodos, as resolucgdes do
Senado autorizaram os estados a rolar até¢ 100% do servico da divida (juros mais principal).
No contexto das altas taxas de juros brasileiras, essa regra permissiva levou ao rapido
crescimento da divida devido a capitaliza¢do dos juros, mesmo na auséncia de empréstimos
novos.

Segundo, o governo federal estava acostumado a executar programas de socorro
aos estados e municipios insolventes. De 1987 até 1997, o governo federal implementou ao
menos quatro grandes programas de refinanciamento de governos subnacionais e suas
empresas. Além disso, o rapido crescimento da divida estadual durante os anos noventa,
especialmente a divida mobiliaria, for¢ou o governo federal a trocar titulos estaduais por
titulos federais de modo a tornar a rolagem da divida vidvel, uma vez que os estados ndo
eram capazes de financiar suas dividas no mercado. Esses procedimentos reduziram
artificialmente o custo de empréstimo dos governos subnacionais, criando um incentivo
para o endividamento, e introduzindo um perigoso risco moral no federalismo fiscal brasileiro.

Os bancos e as estatais dos estados foram a maior fonte de desequilibrio até o
final dos anos noventa. Bancos estatais financiavam rotineiramente os governos estaduais e
as empresas estatais ndo-financeiras aumentavam suas dividas em apoio a operagdes quase-
fiscais. Embora alguns estados tenham tomado empréstimos diretamente de seus bancos
comerciais, 0s bancos facilitaram os empréstimos estaduais subscrevendo emissdes de titulos
estaduais. Devemos lembrar que um estoque significativo de passivos de empresas estatais
foi assumido pelos respectivos estados e renegociados com o governo federal a custo mais
baixo.

O crescimento da divida de estados e municipios foi também causado por uma
deterioragdo do desempenho fiscal do governo federal apds o Plano Real de 1994. A
combinagdo de altas taxas de juros e superavits primarios baixos (ou mesmo negativos)
resultou em grande crescimento da divida liquida federal como percentagem do PIB. Essa
situagdo ainda ficou pior com as crises asidtica e russa, que exigiram uma forte reagcdo em
termos de politica monetaria, revertendo a reducgao nas taxas de juros iniciada em 1995.

7/ O crescimento da divida observado em 2001 foi principalmente associado ao impacto da depreciagdo cambial.



Regras Fiscais e Sustentabilidade da Divida no Brasil

Um processo orcamentario ineficiente nos trés niveis de governo também
caracterizou a politica fiscal brasileira até 1998. Até 1994, essa ineficiéncia resultou do
impacto da infla¢do na execugdo orcamentaria. Todas as principais receitas continham algum
tipo formal ou informal de indexacdo, porém a alta inflagdo existia sem mecanismos de
indexacdo do lado das despesas. Nesse contexto, politicas de gerenciamento de caixa
afetaram a alocagdo de recursos e o nivel de despesas (CARDOSO, 1998). Como resultado,
o orcamento foi quase um instrumento de fic¢do, com muito pouca influéncia na alocagéo
de despesas e desempenho fiscal.

Em suma, qualquer tentativa de melhorar a politica fiscal no Brasil durante o
final dos anos noventa tinha que tratar das seguintes questdes: estabilizacdo da relagdo
divida/PIB; necessidade de novos instrumentos para controlar a divida dos estados e
municipios; criacdo de condigdes que permitissem evitar futuros planos de socorro da divida
dos governos estaduais € municipais; reestruturacdo do processo or¢gamentario e introdugdo
de um arcabougo macro-or¢gamentario de médio prazo; e aumento na transparéncia da
informagao fiscal.

A ¢tica da politica fiscal mudou dramaticamente dm 1998, com o antncio do
Programa de Estabilizagao Fiscal do governo. O programa compreendia quatro iniciativas:

a) um ajuste fiscal inicial objetivando aumentar o superavit primario do setor
publico consolidado;

b) uma reforma institucional, sobretudo no sistema de seguridade social e uma
reforma administrativa;

c) um redesenho do federalismo fiscal baseado num grande acordo de
refinanciamento da divida com os estados e municipios; e

d) uma reforma do processo or¢gamentario e a introducao de regras fiscais.

O avanco recente alcancado pelo resultado primario do setor publico mostra a
efetividade das reformas. Partindo de um déficit primario em 1997 e um superavit primario
praticamente nulo em 1998, o setor publico consolidado mostrou superavits primarios
superiores a 3,5% do PIB desde 2000%. Um aspecto importante ¢ que as reformas adotadas
desde 1998 resultaram em um superavit primario estrutural para o setor publico consolidado,
compativel com uma evolugdo sustentavel da divida existente.

Para explicar esse ajuste, devemos examinar o impacto de dois conjuntos de
reformas mencionados acima: o contrato de refinanciamento da divida assinado com os
estados e municipios e a introdugdo de regras fiscais, no contexto da Lei de Responsabilidade
Fiscal promulgada em maio de 2000. Essas reformas foram as duas mudang¢as mais
importantes no regime fiscal brasileiro desde a Constitui¢ao de 1988: elas foram responséaveis
por uma profunda transformag¢ao do comportamento do setor fiscal.

8/ Conforme mencionado anteriormente, as contas fiscais no Brasil sdo definidas de modo abrangente: As NEFSP
(divulgadas mensalmente pelo Banco Central do Brasil) compreendem os trés niveis de governo (incluindo o Banco
Central e o sistema de seguridade social a nivel federal) e as empresas publicas ndo financeiras (federais, estaduais

e municipais). Isso é particularmente importante para o propdsito de comparagdes internacionais.
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Vinte e cinco dos 27 estados brasileiros assinaram contratos de reestruturagao
da divida’®’. De acordo com esses contratos, os estados refinanciaram sua divida por 30
anos com juros reais fixos de 6%. O governo federal emitiu titulos federais para resgatar as
dividas estaduais existentes e tornou-se credor dos estados. O custo assumido pelo governo
federal ¢ o diferencial entre os juros pagos pelos estados ao governo federal e os pagos por
esse ultimo aos mercados financeiros. Segundo estimativas da Secretaria do Tesouro
Nacional, esse custo atingiu cerca de US$22 bilhdes em julho de 2001.

Dois importantes aspectos desse programa merecem ser analisados. Um deles
¢ que, pela primeira vez no relacionamento entre o governo federal e os governos estaduais,
o plano de socorro foi seguido por uma obrigagdo explicita dos estados de comprometer-
se com um programa de ajuste fiscal previamente acordado, incluindo uma evolucdo da
divida estadual. O programa fiscal, aprovado pelo Senado caso a caso, também fixa metas
de receitas e despesas, e determina o uso de recursos de privatizagdo no resgate da divida
publica.

O segundo ¢ que, para receber os beneficios do acordo de reestruturagdo da
divida, os estados tinham que oferecer sua propria receita e as transferéncias federais como
garantia. Em caso de inadimplemento, os contratos autorizam o governo federal a reter as
transferéncias legais ou, caso isso nao seja suficiente, a sacar o valor devido da conta
bancéria do proprio estado. Esse tipo de garantia provou ser muito efetiva: trata-se de um
programa com inadimplemento zero. Além disso, os estados que deixarem de cumprir o
programa podem ficar fora das garantias federais em novos empréstimos do estado e, nos
termos originais do contrato, as violagcdes incorrem em penalidades de juros sobre a divida
reprogramada e um aumento nos tetos do servi¢o da divida.

O programa fiscal assinado com cada estado contém, como regra geral, a
obrigagao de pagamento minimo ao governo federal equivalente a 13% da receita liquida
do estado. Essa ¢ arazdo da mudanca altamente significativa no desempenho fiscal dos
estados desde 1998'°. O programa introduziu uma grande mudanga estrutural no
financiamento dos estados, impondo um esfor¢o consideravel de ajuste fiscal no &mbito
estadual. O mais importante aspecto é a reducao das despesas da folha de pagamento. A
despesa total de pessoal de um estado representava mais de 70% de sua receita em 1987;
em 2001, essa despesa tinha sido reduzida para menos de 60%.

Seguindo o modelo adotado nos estados, o governo federal também reestruturou
adivida dos governos municipais incorrida antes de maio de 2000. O programa foi aprovado
por lei e beneficiou 183 municipios, responsaveis por mais de 95% da divida municipal
existente. Nesse caso, o governo federal também tomou as proprias receitas dos municipios
(incluindo transferéncias estaduais e federais) como garantia e exigiu um pagamento mensal
equivalente a 13% da receita liquida corrente do municipio.

9/ Somente dois pequenos estados, Tocantins e Acre, praticamente sem divida, ndo assinaram contratos.
10/ O Estado de Sao Paulo, o mais importante da federagdo, assinou o primeiro contrato em dezembro de 1997. O ultimo

contrato foi assinado em maio de 2000.



Até dezembro de 2001, a divida total reestruturada pelo governo federal somou
amais de US$100 bilhdes, resultando em fluxo anual de pagamentos (principal e juros) de
US$6 bilhdes. Essa obrigagdo resultou em uma mudanga estrutural no desempenho fiscal
dos governos subnacionais.

A abordagem “de cima para baixo” usado para tratar com os governos
subnacionais no Brasil pode ser caracterizado como uma abordagem coordenada (KOPITS,
2001). A meta era a de estabelecer uma credibilidade coletiva para toda a politica
macroecondmica, criando dessa forma condi¢des para uma politica fiscal saudavel a nivel
subnacional. O acordo de reestruturacdo da divida com estados e municipios € a base para
a mudanga nos desempenhos fiscais dos governos subnacionais a partir de 1998. As
melhorias foram, ainda, intensificadas a partir da aprovagao da Lei de Responsabilidade
Fiscal em maio de 2000.

A Lei de Responsabilidade Fiscal estabelece um enquadramento geral para o
planejamento, execug¢ao e informagao orgamentaria nos trés niveis do governo. (Na qualidade
de lei complementar, sua alteragdo exige maioria qualificada no Congresso). A lei demanda
a sustentagdo do ajuste fiscal das finangas publicas e limita o endividamento publico.
Compreende trés tipos de regras fiscais: metas gerais e limites para indicadores fiscais
selecionados; mecanismos corretivos institucionais em caso de falta de cumprimento; e
sangdes institucionais pela falta de cumprimento'!.

A Lei de Responsabilidade Fiscal promoveu varias mudangas importantes no
regime fiscal brasileiro, porém certamente a mais importante inovagao foi a proibicdo de o
governo federal financiar os governos estaduais e municipais. A importancia dessa restri¢do
¢ que elando s6 regula o comportamento futuro dos governos estaduais e municipais, evitando
o risco de planos de socorro intergovernamentais, como também preserva os contratos
existentes. Em outras palavras, a Lei de Responsabilidade Fiscal proibe quaisquer mudancas
das clausulas financeiras do acordo de reestruturagdo da divida em vigor, garantindo dessa
forma a manuteng@o da atual politica fiscal s6lida no nivel subnacional.

Uma importante inovagdo nas regras introduzidas pela Lei de Responsabilidade
Fiscal ¢ a definicdo de tetos de divida para cada nivel do governo. Esses tetos devem ser
aprovadas por resolucdo do Senado (baseada em proposta do executivo) e s@o definidos
como uma percentagem da receita liquida corrente de cada governo. Em caso de instabilidade
econdmica ou mudangas drasticas na politica monetaria ou cambial, o governo federal pode
submeter ao Senado uma proposta de mudanga dos limites.

Todo excesso deve ser eliminado dentro de um ano. Enquanto persistir o excesso,
um novo financiamento ou transferéncias discricionarias do governo federal estdo proibidos.
A relagdo dos governos que ultrapassaram o limite deve ser publicada mensalmente pelo
ministério da fazenda.

11/ FMI, 2001.



Muito embora a relagdo divida/receita varie significativamente entre os governos
subnacionais, a Lei de Responsabilidade Fiscal exige o mesmo teto para cada estado e
cada municipio. Para garantir imediatamente o cumprimento dos limites, a Resolugéo 40 do
Senado, aprovada em dezembro de 2001, autoriza os governos estaduais € municipais a
ajustar os limites dentro de quinze anos, exigindo um ajuste anual equivalente a 1/15 da
diferenga. Em outras palavras, muito embora cada governo estadual e municipal deva atingir
o mesmo limite, cada governo subnacional terd seu proprio caminho, baseado na divida
existente em dezembro de 2001. Todas as sangdes e penalidades estabelecidas pela Lei de
Responsabilidade Fiscal pelo ndo cumprimento dos tetos de divida fardo referéncia a esses
limites especificos calculados para cada governo subnacional.

A Lei de Responsabilidade Fiscal introduziu também regras de procedimentos
e limites para os trés niveis de governo:

Novos compromissos de despesas correntes devem ser acompanhados por
instrumentos que asseguram o seu total financiamento no ano em que passem
a vigorar e nos dois anos subseqiientes;

Institui¢des financeiras publicas de todos os niveis do governo estio
impedidas de emprestar aos seus maiores acionistas;

Despesas de pessoal (definidas como dispéndios em pessoal e aposentadorias
e pensdes) estdo limitadas a 50% da receita liquida para o governo federal e
a 60% para os governos subnacionais. Aplicam-se varias restri¢des para a
gestao de pessoal enquanto os dispéndios estiverem acima desses limites;
Os compromissos de despesas que excedam um periodo or¢amentario
durante o ultimo ano de um mandato politico estdo proibidos;

Os beneficios fiscais devem ser incluidos no orgamento anual juntamente
com os instrumentos para compensar seu impacto no orcamento por dois
anos consecutivos;

Mudangas na politica monetaria ou cambial que afetem o desempenho fiscal
disparardo uma prorrogagdo no prazo para o ajuste da divida;

As sangdes por mau comportamento variam desde a retengdo de
transferéncias federais voluntarias até negacdo de garantia de crédito ou
proibi¢ao de criagdo de novos débitos;

A responsabilidade pessoal aplica-se a todos os ocupantes de cargos
publicos. Uma Lei de Crimes Fiscais detalha as penalidades por ma
administrago, que vao desde multas até a perda do cargo e inelegibilidade
para cargo publico por até cinco anos, ou prisao.

Esse novo arcabougo institucional também melhora a transparéncia das
informacgdes fiscais, através da prestagdo de informagdes governamentais de modo
abrangente, oportuno, freqiiente e detalhado. As estatisticas fiscais melhoraram
significativamente, dando maior transparéncia e precisio. Os esfor¢os do governo brasileiro
foram reconhecidos em 2001 no relatdrio do FMI Brasil: Relatdrio sobre Observdncia
de Padraoes e Codigos (ROSC) — Modulo de Transparéncia Fiscal:



Regras Fiscais e Sustentabilidade da Divida no Brasil

O Brasil alcangou um alto padrdo quanto aos principais
indicadores de gestdo e transparéncia fiscal. ... A
cobertura das metas fiscais e estatisticas fiscais ¢
louvavelmente ampla. As recentes reformas no processo
or¢amentario e de planejamento trouxeram um maior
realismo e transparéncia do or¢amento federal e sua
compatibilidade com limites macroeconomicos, bem
como efetividade na alocag¢do de recursos. Os
mecanismos de controle interno e externo em geral estdo
bem desenvolvidos, e cada vez mais objetivam conseguir
ndo sé o cumprimento formal da exigéncia legal, porém
também objetivam a qualidade e a relagdo custo-
efitividade de custo do gasto publico. As estatisticas
fiscais no plano federal sdo de alta qualidade,
tempestivas e detalhadas. O Brasil encontra-se a frente
dos paises de nivel comparavel de desenvolvimento no
uso de meios eletronicos para a disseminagdo de
estatisticas fiscais e legislagdo fiscal e regulagdo
administrativa sobre matéria tributaria e orcamentaria,
e sobre oferta de servigos governamentais, bem como
na facilitacdo do escrutinio da sociedade civil sobre as
atividades e programas governamentais.

Outra importante mudanca adotada no contexto de um sistema baseado em
regras foi a introdug@o de uma meta legal para o superdvit primario. A meta legal foi
primeiramente usada em 1998, como parte das medidas adotadas durante a crise russa.
Desde entdo, uma meta mais abrangente para o governo central — incluindo a seguridade
social, o banco central e as empresas federais — tem sido definida a cada ano na Lei de
Diretrizes Orgamentarias.

O objetivo da Lei de Diretrizes Or¢amentarias, aplicavel aos trés niveis do
governo, € o de estabelecer regras e diretrizes para a preparagdo do orgamento. A lei €
preparada pelo executivo e enviada ao Congresso quatro meses antes da data final de
entrega, pelo executivo, da proposta orgcamentaria para o ano subseqiiente. De acordo
com a Lei de Responsabilidade Fiscal, a Lei de Diretrizes Orcamentérias deve fixar uma
meta para o superavit primario do ano seguinte ¢ uma referéncia para os proximos dois
anos. Dadas as assun¢des macroecondmicas, também especificadas na Lei de Diretrizes
Orcamentarias, o superavit primario deve ser compativel com o teto da divida fixado por
resolu¢do do Senado.

Uma importante caracteristica do sistema de regras introduzido depois de 1998
¢ que a adogdo de uma meta legal para o superavit primario impds a necessidade de
assun¢des mais realistas na prepara¢do do or¢camento, resultando em uma melhoria do
processo or¢amentario. A deficiéncia do processo or¢amentario no Brasil até 1998 pode
ser vista pela diferenga entre o investimento (Tabela 4) e o resultado fiscal (Tabela 5) aprovada
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pela lei orgamentaria e os resultados obtidos depois da execugdo do orcamento. Os nimeros
indicam que o orcamento ndo era relevante nem na defini¢do do limite orgamentario nem na
alocagdo dos dispéndios publicos.

Tabela 4 — Orcamento Federal 1995-2000

R$ bilhdes
Dispéndios em Investimentos 1995 1996 1997 1998
Orcamento aprovado 13,3 11,7 12,5 13,2
Orgamento executado 6,3 6,9 9,2 11,9
Executado / Aprovado 46,3% 59,0% 73,6% 90,2%
Fonte: Ministério do Orgamento e Planejamento e Secretaria do Tesouro Nacional.
Tabela 5 — Superavit Primario do Governo Federal (% do PIB)

1996 1997 1998

1. Orgcamento aprovado 0,39 0,99 0,80
2. Resultado efetivo
—"acima da linha" 0,01 0,20 0,58
— "abaixo da linha" 0,38 -0,26 0,57

Fonte: Ministério do Orgamento e Planejamento e Banco Central do Brasil.

A situagdo tornou-se exatamente oposta apos a introdugéo do sistema de regras
e da defini¢do de uma meta legal para o superdvit primario: assun¢des mais realistas de
receita e de dispéndios ndo discricionarios aumentaram a consisténcia entre o superavit
primario considerado na proposta orgamentaria e o resultado observado. Desde setembro
de 1998 todas as metas fiscais trimestrais fixadas para o resultado primario do setor publico
consolidado foram cumpridas.

Em suma, além de todas as melhorias em termos de transparéncia fiscal, o
novo sistema de regras foi baseado em dois aspectos fundamentais: o desenho de um novo
federalismo fiscal, objetivando a manutencao da disciplina fiscal nos niveis subnacionais e
proibindo futuros planos de socorro da divida; e a manuten¢do da solvéncia do setor publico
através da defini¢do de uma meta legal para os superavits primarios compativeis com a
sustentabilidade da divida.

4. Sustentabilidade da divida no Brasil

O governo ¢ considerado solvente se o valor descontado presente de seus
dispéndios primarios correntes e futuros ndo € maior que o valor descontado presente de
suas receitas atuais e futuras, liquidas de qualquer endividamento inicial. Uma posi¢éo de
débito do governo é considerada sustentavel se ela satisfaz o valor presente do limite
orgamentario (isto €, € solvente) sem qualquer corre¢do maior no futuro que seja inviavel
ou indesejavel por razdes econdmicas ou politicas (FMI, 2002).



A condi¢do de solvéncia calculada sob valores constantes de crescimento, taxas
de juros e superavit primario ¢ também uma condicdo de sustentabilidade, uma vez que,
por construgdo, ela ndo exige mudanga maior nas variaveis futuras para satisfazer o limite
or¢amentario intertemporal do setor publico.

O arcabougo institucional implementado nos ultimos anos tem contribuido na
preservagdo da solvéncia do setor publico. De fato, a estrutura atualmente em operagdo
desestimula excessos em qualquer nivel do governo por meio de instrumentos de preservacao
da disciplina fiscal. Além disso, a Lei de Responsabilidade Fiscal criou um conjunto de
limites — limites de empréstimos e tetos de dispéndios com pessoal — impedindo a
irresponsabilidade fiscal.

A andlise da sustentabilidade da divida exige a constru¢do de um cendrio basico.
As hipoteses de nosso cenario basico sdo conservadoras:

a) crescimento anual a taxa de 3,5%, inferior ao crescimento do produto
potencial do Brasil, atualmente estimado em cerca de 4,5% com dados
recentes de crescimento da produtividade e mao-de-obra;

b) taxa de juros alta e conservadora de 9%;

¢) depreciacdo nominal (porém nio real) da moeda;

d) superavit primario estavel de 4,25% do PIB;

e) reconhecimento de esqueletos (incluindo contas FCVS), estimados em 0,63%
do PIB em 2003 € cerca de 0,65% do PIB entre 2004 € 2007.

As taxas de juros nominais e reais estdo definidas pela taxa de juros implicita
da divida publica interna. Isso implica que uma taxa de juros de 9% assume um valor ainda
maior — de cerca de 10% — para a taxa de juros reais baseada na taxa Selic. Isso € uma
hipotese conservadora, uma vez que uma taxa de juros menor € permitida pelos fundamentos
correntes — um sistema bancario saudavel, regime cambial flutuante e arcabouco fiscal. A
assungdo relativa a esqueletos — reconhecimento de 0,65% do PIB até 2006 fornece um
declinio mais rapido da razdo divida/PIB apos 2006.

Sob essas hipoteses, a relagao divida liquida /PIB declina consideravelmente e
chega a 40% do PIB em 2011 (Tabela 6). Cenarios alternativos de crescimento do PIB e

Tabela 6 — Cenario basico

Discriminagao 2002 |2003 |2004 (2005 2006 |2007 |2008 (2009 2010 |2011

Inflagéo deflator do PIB (média) 8,47 18,03 7,35 4,75 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00
Inflagéo deflator do PIB (dez/dez) 10,88 9,21 5,50 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00 4,00
Crescimento real do PIB 1,52 2,20 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
Taxa de juros" 17,54 23,09 14,99 13,36 13,36 13,36 13,36 13,36 13,36 13,36
Taxa de juros real 6,00 12,71 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00
Depreciagdo nominal da moeda 52,29 -3,75 3,94 2,46 2,46 2,46 2,46 2,46 2,46 2,46
Primério (% do PIB) -3,96 -4,25 -4,25 -4,25 -4,25 -4,25 -4,25 -4,25 -4,25 -4,25
"Esqueletos" 0,81 0,63 0,65 0,64 0,63 0,63 0 0 0 0
Divida liquida (% do PIB) 56,53 | 56,74 | 55,30 | 53,78 | 52,17 | 50,48 | 48,10 | 4560 | 42,97 | 40,22

1/ Taxa de juros implicita da divida interna liquida.
2/ Liquido de receitas de privatizagéo (% do PIB).



Notas Técnicas do Banco Central do Brasil

taxas de juros reais podem produzir resultados distintos. A Tabela 7 mostra o superavit
primario exigido para estabilizar a razdo divida/PIB pela préxima década. Os resultados
mostram que, mantendo o superavit primario préximo de 4,0% do PIB, a relacdo divida/
PIB comeca a declinar nos préximos anos. O resultado € valido mesmo que haja resultados
negativos de ambas as variaveis.

Tabela 7 — Superavit Primario Exigido para Estabilizar a Relagao divida/PIB

Crescimento do PIB (%) Taxa de Juros Reais
6 8 9 10 12
1,50 2,50 3,20 3,60 4,00 4,80
2,50 2,00 2,70 3,00 3,40 4,20
3,50 1,40 2,10 2,40 2,80 3,60
4,50 0,90 1,60 1,80 2,30 3,10
5,50 0,40 1,10 1,30 1,80 2,50

Porém, o que ocorreria caso o cambio continue a depreciar nos proximos anos?
Primeiramente, ¢ importante observar que € a taxa de cambio real que importa nos célculos
de sustentabilidade. A evolug¢do da depreciagdo nominal da taxa de cambio afeta somente
arelacdo divida/PIB na medida em que esta excede a inflagdo (medida pelo deflator do
PIB). Caso a evolucdo da taxa nominal gere uma depreciagdo consideravel, levara
eventualmente a uma taxa de inflagdo mais alta.

Em segundo lugar, a probabilidade de a taxa de cAmbio real depreciar dos
niveis atuais nos proximos anos € baixa. De fato, o Grafico 4 mostra que a taxa de cambio
real esta subavaliada e bem acima da média dos ultimos 15 anos'>. Em um regime de metas
de inflagdo, a politica monetaria ¢ orientada no sentido de evitar esse resultado inflacionario,
aumentando a possibilidade de uma apreciacdo da taxa de cdmbio nominal. Esse resultado
¢ mais provavel quando a tendéncia de longo prazo da taxa de cambio real sofre uma
apreciag@o além dos niveis atuais.

Grafico 4 - Taxas de Cambio Real Efetivas — Pre¢os de Dezembro de 2002"
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1/ Cesta de moedas.

12/ O Grafico 4 ¢ construido com a apreciagdo real indicando movimentos para baixo.
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Na média, a probabilidade de qualquer dos cendrios de pior caso é pequena.
Ademais, caso ocorra essa contingéncia, sdo possiveis razoaveis corregdes nos esforcos
fiscais futuros, como foi o caso com as metas ascendentes fixadas desde 1999 até 2003.
De fato, a necessidade chave ¢ a de manter o superavit primario atual.

5. Conclusoes

As reformas institucionais introduzidas desde 1998, especialmente a Lei de
Responsabilidade Fiscal, causaram uma grande melhoria na postura fiscal brasileira. Os
principais argumentos levantados neste trabalho s@o os seguintes:

As regras fiscais ndo constituem compensacao para uma ma gestao fiscal
nem eliminam desequilibrios estruturais, porém contribuem de fato para a
restauracdo da credibilidade, aumentando a transparéncia e melhora as
praticas de gestdo fiscal. A politica fiscal baseada em regras do Brasil
desempenha o importante papel de redimir a confianga e a credibilidade
das politicas fiscal e monetéria. A defini¢do clara de metas para o superavit
primadrio e o sucesso ao atingir todas as metas desde 1998 restabeleceram a
credibilidade das autoridades e refor¢aram a efetividade da estrutura de metas
de inflagdo;

As importantes reformas implantadas desde 1998, especialmente a Reforma
da Seguridade Social e o acordo de reestruturagdo da divida dos estados e
municipios foram de muita ajuda na promogao da disciplina fiscal e melhoria
do comportamento fiscal. Os acordos assinados com o governo federal como
parte dos acordos de reestruturacio da divida tiveram um papel decisivo.
Alguns poucos estados, tendo o estado de Sao Paulo como melhor exemplo,
envidaram esforgos para ajustar suas finangas voluntariamente. A politica
atual baseada em regras mudou completamente o cenario dos anos oitenta
e noventa, quando operagdes recorrentes de resgate representavam
poderosos incentivos para que os politicos evitassem o inevitavel custo
politico de um ajuste fiscal. Os governos subnacionais tinham que tratar do
ajuste dos fluxos primarios, porém ndo do problema da divida que era
transferido para o governo federal. Nesse contexto, as regras fiscais vindas
de cima para baixo revelaram-se muito eficientes;

Sob hipoteses razoaveis e bastante conservadoras, a relagcdo divida/PIB
devera iniciar seu declinio nos préximos anos. Esse resultado € valido mesmo
caso haja resultados negativos de qualquer dos determinantes relevantes —
taxas de juros reais, crescimento do PIB, taxa de cambio real, ou passivos
contingentes. A necessidade chave ¢ a de manter o superavit primario préximo
de 4,0% do PIB;

E possivel construir cendrios suficientemente negativos nos quais a relagio
divida/PIB ndo se estabiliza. Entretanto, a possibilidade de materializagao
desses cendrios € pequena. Mais especificamente, uma depreciacio
permanente mais prolongada do cambio real € improvavel, dado que a moeda
¢ consideravelmente mais fraca que sua média de 15 anos; as taxas de juros
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reais estdo em tendéncia declinante, embora ainda muito altas comparadas
com as de outros mercados emergentes. Essa tendéncia declinante parece
ser o caminho natural no médio prazo. Finalmente, uma recuperagdo da
economia mundial levara as taxas de crescimento do PIB mais préximas do
crescimento potencial do produto —em torno dos 4,4% observados em 2000;
Entretanto, caso um improvavel cenario negativo chegue a se materializar,
outras corre¢des no equilibrio entre receitas e dispéndios sdo viaveis, como
comprovado pela experiéncia do passado recente. A seguranca nasce do
recente progresso institucional experimentado pelo regime fiscal no Brasil,
em particular a Lei de Responsabilidade Fiscal e os acordos firmados com
estados e municipios;

O recente aumento na relagao divida/PIB ndo deve ser usado como uma
indicagdo de desempenho futuro. Eventos ndo recorrentes explicam quase
todo o comportamento passado. O reconhecimento de passivos ocultos de
quase 10% do PIB explica uma boa propor¢do do aumento. Além disso, os
ajustes exigidos nas contas externas brasileiras, levaram ao ajuste corretivo
que ja teve lugar na taxa de cambio real. Ainda, a mudancga para superavits
primarios consistentes desde 1998 alterou o panorama fiscal do Brasil.
Finalmente, ndo se pode esperar que taxas de juros na média de 20% ao
ano sejam recorrentes. Em suma, se o passado deve ser usado como indicagao
do futuro, nossa andlise sugere que sem maiores ajustes na taxa de cambio
real, e com a politica fiscal atual de geragdo de superavits fiscais de valor
significativo, a relagdo divida/PIB provavelmente declinara no futuro.
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