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RESUMO

O objetivo do presente trabalho é avaliar os efeitos da gestdo fiscal a partir de 2003 sobre a
divida pablica. A teoria econémica mostra que a condicdo de solvéncia da divida publica é
associada ao “teorema da equivaléncia ricardiana”, de modo que uma politica fiscal laxista em
determinado momento tende a implicar em uma politica fiscal mais austera no futuro para
garantir que a trajetéria da divida pablica se mantenha sustentavel. Para atingir o objetivo
proposto, analisar-se-d0 os dados, o perfil e a tipologia tanto das receitas quanto das despesas
publicas, bem como serdo apresentados os fatores que as influenciam. A partir desta andlise,
avaliar-se-4 o comportamento do resultado primario do governo, pois 0 mesmo é fundamental,
uma vez que o volume da divida publica s6 ndo cresce se houver superavit suficiente para, pelo
menos, cobrir o montante de juros devidos no periodo. Dados os resultados primarios
observados no periodo, descrever-se-a a evolu¢do do comportamento da divida publica. Os
resultados indicam que, a partir de meados do segundo governo Lula, houve afrouxamento da
politica fiscal, que acelerou o crescimento do volume da divida do setor publico. Enquanto havia
crescimento econdmico, 0 aumento do volume da divida pablica ficava mascarado pela relacéo
divida/ PIB. Quando a economia desacelerou em 2014 e depois entrou em recessao, 0 volume
crescente de divida associado a situacdo fiscal precaria fez com que a Divida Bruta do Governo
Geral em relagé@o ao PIB crescesse vertiginosamente, passando de 57%, em abril de 2014, para
72,3%, em agosto de 2016, quando ocorreu o impeachment de Dilma Rousseff. Desse modo, 0
ajuste fiscal e a sustentabilidade da divida publica voltam a ser temas urgentes da agenda
econdmica brasileira.

Palavras-chave: gestao fiscal, resultado priméario do governo central, divida bruta.
INTRODUCAO

O governo para fazer frente as suas despesas totais, compostas por despesas correntes e despesas
de capital® pode recorrer a trés mecanismos: tributacdo, endividamento e emissdo monetaria.
No entanto, este Gltimo mecanismo deve ser evitado, uma vez que tende a gerar inflagdo, pois
a oferta monetéaria tende a crescer mais rapidamente do que producéo, dadas as restri¢des fisicas
impostas a esta ultima, decorrentes das limitagdes na disponibilidade dos recursos e na
produtividade dos fatores. A inflagcdo, por sua vez, tende a minar o horizonte de célculo
empresarial, desestimular os investimentos produtivos e desorganizar o sistema econémico.

1 As despesas publicas correntes sdo compostas pelas despesas com a manutencdo das atividades dos 6rgdos da
administracdo publica com pessoal, aquisi¢do de material de consumo, servigos de terceiros, manutencdo de
equipamentos, despesas com agua, energia, telefone etc., além das transferéncias, dos subsidios e do pagamento
dos juros da divida publica. Por sua vez, as despesas de capital sdo relacionadas com aquisi¢cdo de maquinas
equipamentos, realizacdo de obras, aquisicdo de participagdes aciondarias de empresas, aquisicdo de imoveis,
concessdo de empréstimos para investimento. Em geral estdo associadas aos investimentos do governo, sobretudo
em infraestrutura (RUIZ DE GAMBOA, VASCONCELLOS e TUROLLA, 2016).
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E importante ressaltar que ha limites & capacidade de endividamento do governo, dados por sua
credibilidade. Quanto maior a credibilidade do governo, em termos intertemporais, maior a
quantidade de agentes dispostos a comprar seus titulos, menores as taxas de juros e maiores 0s
prazos dos titulos. Por outro lado, quanto menor sua credibilidade, menos agentes estdo
dispostos a financiar o governo e, assim, 0S juros Sa0 maiores € 0S prazos menores. A
credibilidade do governo, por sua vez, depende de seu histérico de inadimpléncia e da percepgédo
quanto a sustentabilidade da trajetoria da divida pablica. Uma desconfianca generalizada quanto
a capacidade de pagamento do governo pode levar a dificuldade de renegociacdo dos titulos da
divida pablica, a moratoria e ao financiamento inflacionario do governo, com graves impactos
em termos de funcionamento do sistema econémico e de consequéncias sociais, pois sdo 0S
pobres que mais sofrem com a corrosdo do poder de compra imposto pela inflagdo. Assim, €
fundamental avaliar a sustentabilidade intertemporal do endividamento publico, justificando-se
os esforcos do presente trabalho.

Desse modo, este artigo procurara responder a seguinte questdo: "quais os efeitos da gestéo
fiscal a partir de 2003 sobre a divida publica brasileira?". Consequentemente, o objetivo geral
do presente trabalho € avaliar os efeitos da conducédo da politica fiscal, a partir de 2003, sobre
endividamento publico brasileiro. Para alcancar o objetivo geral, o trabalho perseguird o
seguinte conjunto de objetivos especificos: 1) apresentar o paradigma em que se sustenta a
politica macroecondmica brasileira desde 1999; 2) discutir a perspectiva tedrica, em que se
apoia o presente trabalho, baseada no teorema da equivaléncia ricardiana, bem como 0s
respectivos conceitos instrumentais de financas puablicas; e 3) avaliar o comportamento da
divida publica diante dos resultados primarios do governo, com énfase no periodo 2003-2016.

Metodologicamente, para atingir o objetivo proposto, o trabalho analisara a evolucéo historica
dos dados relacionados variacdo das receitas e despesas totais do governo em comparagdo com
variacdo do nivel de atividade econdmica; a composicdo das receitas do governo; o grau de
comprometimento das receitas totais com a previdéncia; a composic¢ao das despesas do governo,
destacando a participacdo das despesas obrigatdrias, com pessoal e com a previdéncia; e o
comportamento conjunto do resultado priméario do governo e da divida pablica, bem como 0s
prazos e a composicdo dos indexadores da divida brasileira. Os dados serdo obtidos das séries
historicas disponibilizadas nos sitios da Secretaria do Tesouro Nacional, do Banco Central do
Brasil, da consultoria econébmica MACRODADOS, bem como do Sistema de Recuperacéo
Automatica (SIDRA) de dados agregados do IBGE.

Desse modo, apo6s esta introducao, o presente trabalho serd organizado em trés secdes, seguidas
das conclusdes. A primeira secdo apresentara os antecedentes histéricos que condicionaram a
adocdo do paradigma em que se sustenta a politica macroecondmica, baseado em um tripe, que
envolve flutuacdo cambial, regime de metas de inflagdo e sistema de metas fiscais. A segunda
secdo, por sua vez, apresentara a perspectiva tedrica das finangas publicas, norteada pelo
teorema da equivaléncia ricardiana, discutindo os conceitos relacionados aos resultados fiscais
do governo, bem como a divida publica e sua sustentabilidade. Ja a terceira se¢do avaliard como
a evolucdo do resultado fiscal do governo geral afetou o comportamento da divida pablica, no
periodo apos 2003. For fim, a ultima secdo sera dedicada as conclusdes do trabalho que
evidenciam os desafios, em termos de ajuste fiscal, que serdo necessarios para manter a
sustentabilidade da divida publica.

1. ANTECEDENTES HISTORICOS

Durante a redemocratizacdo o principal desafio na esfera econémica foi a estabilizacao
monetéria, uma vez que o pais beirava a hiperinflagdo. Foram diversos planos frustrados de
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tentativa de estabilizacdo econémica: Cruzado (1986); Bresser (1987); Verédo (1989); Collor 1
(1991); Collor 11 (1991), até que a implementacdo do Plano Real, ja no governo Itamar Franco,
fosse exitosa em domar o processo inflacionario (VASCONCELLOS, GREMAUD e TONETO
JR., 2017).

Entre os elementos centrais do Plano Real destacam-se a manutencéo de um regime de bandas
cambiais, em um ambiente de maior abertura comercial, que permitia que a competicdo com 0s
bens transacionaveis internacionalmente contivesse 0s precos internamente; e a liquidez
internacional que permitiu que o Brasil captasse poupanca externa para financiar os déficits em
transacdes correntes, decorrentes do volume crescente de importacdes para frear os precos dos
produtos domésticos (BACHA, 1997). O sucesso do Plano Real foi decisivo para a eleigdo do
entdo ministro da fazenda, Fernando Henrique Cardoso (FHC), para a presidéncia da republica
(MENDES e VENTURI, 1994).

Ainda durante o primeiro mandato de FHC a economia mundial foi abalada por trés crises
internacionais: a moratoria da divida mexicana em 1994, a crise asiatica em 1997 e a moratéria
russa em 1998. Tais crises contribuiram para abalar as expectativas dos investidores
internacionais em relacdo aos paises emergentes, principalmente aqueles que mais dependentes
de poupanca externa, como o Brasil.

Entre 1998 e 1999 torna-se claro o esgotamento de um dos elementos centrais do Plano Real, o
regime de bandas cambiais, diante do escasseamento das divisas. Assim, seria necessario
encontrar outros mecanismos para a manutencdo da estabilidade monetaria. Ainda em 1988, o
governo brasileiro da inicio a uma rodada de negocia¢6es com o Fundo Monetario Internacional
(FMI), com a finalidade de superar o quadro adverso em que se encontrava o0 balanco de
pagamentos. O acordo seria condicionado a adocdo de maior austeridade fiscal e a obtencéo
superavits primarios significativos para os préximos anos, pelo Brasil. Segundo Giambiagi e
Villela:

Depois de trés ataques especulativos contra o Real — em 1995, 1997 e 1998, em cada
uma das crises externas anteriores — o0 instrumento classico de combate a esses
ataques — a alta da taxa de juros — ndo mais se mostrava suficiente para debelar o
problema, além de agravar seriamente a situagdo fiscal. Foi nesse contexto de crise
que FHC iniciou o seu segundo mandato presidencial, em janeiro de 1999. O esquema
de politica econdmica que vigora até entdo, porém, mostrou-se, na pratica, exaurido.
(GIAMBIAGI e VILLELA, 2005)

O acordo ndo fazia mencdo a mudancas na politica cambial. No entanto, com a deterioracao
insustentavel das contas externas, o pais foi forcado a abandonar o regime de bandas cambiais.
Assim, o cambio passou a flutuar. Assim, o ano de 1999 marcou um ponto de inflex&o da
trajetoria econdmica brasileira com a ado¢do do “tripé” de sustentagdo da politica
macroeconémica, baseado em: flutuacdo cambial; estabelecimento do regime de metas de
inflacdo; e a condugdo da politica fiscal por meio de metas fiscais, em principio buscando a
obtencéo de superavits primarios (VASCONCELLOS, GREMAUD e TONETO JR., 2017).

Agora, com o0 pais num regime de cdmbio flutuante, cuja politica monetéaria era norteada pelo o
regime de metas de inflagdo e com o compromisso de uma politica fiscal que gerasse 0s
superavits primarios necessarios para amortizar a divida publica no longo prazo ou que, ao
menos, evitasse sua trajetoria explosiva, esboca-se o projeto de gestdo publica que conduziria a
uma reestruturacdo fiscal. Em relacdo a esta reestruturacdo, Giambiagi e Villela (2005)
destacam as seguintes reformas: 1) privatizacdes; 2) fim dos monopolios estatais nos setores de
petroleo e de telecomunicagBes; 3) mudanca no tratamento do capital estrangeiro; 4)
saneamento do sistema financeiro (PROER e PROES); 5) reforma (parcial) da Previdéncia
Social; 6) renegociacao das dividas estaduais; 7) aprovacdo da Lei de Responsabilidade Fiscal
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(LRF); 8) ajuste fiscal, a partir de 1999; 9) criacdo de uma série de agéncias reguladoras de
servicos de utilidade publica.

Tais mudancas formataram o contexto sob o qual se iniciara o governo petista, que constitui o
periodo central de analise deste trabalho. A gestdo Lula inicia-se em 2003 e se estende, para o
segundo mandato, nas elei¢cbes de 2006. Para 0 mandato seguinte, € eleita a Presidente Dilma
Rousseff, nas elei¢cdes de 2010, cuja continuidade para o segundo mandato se concretiza como
resultado das eleicdes de 2014. No entanto, esse segundo mandato da administracédo de Dilma
foi interrompido em 2016, com a concluséo do processo de impeachment. A Presidéncia da
Republica foi assumida por seu vice, Michel Temer.

2. DEFICIT, DIVIDA E SUSTENTABILIDADE DA DIVIDA DO GOVERNO NA
PERSPECTIVA TEORICA DAS FINANCAS PUBLICAS

Esta secdo ira analisar a relacdo existente entre politica fiscal e endividamento publico. A
sustentabilidade do endividamento publico depende de que a relacédo entre a politica de gastos
e a politica tributaria, que compdem a politica fiscal, sejam capazes de gerar resultados
satisfatorios para a manutencdo da solvéncia das contas pablicas. Vale ressaltar que diversos
fatores, que incluem ma gestdo fiscal, crises ciclicas, projetos mal estruturados e/ou mal
executados podem implicar resultados fiscais negativos, que, caso sejam mantidos no tempo,
podem elevar de modo insustentavel o nivel de endividamento publico.

Por sua vez, o aumento do endividamento publico em si ndo significa necessariamente algo
ruim. O que importa para a saude financeira do Estado é a qualidade do endividamento. Um
cenario em que o resultado do governo geral, obtido pela diferenca entre receitas totais e
despesas totais, ndo é sequer suficiente para cobrir suas obrigacBes com juros, implica a
necessidade de financiar uma divida crescente, em um processo, conhecido como esquema
Ponzi (RUIZ DE GAMBOA, VASCONCELLOS e TUROLLA, 2016), que pode se tornar
insustentavel. Diante de tal cenério, decresce a confianca no governo e a disposicao dos agentes
de financia-lo voluntariamente, o que, no limite, pode levar ao recurso do financiamento
inflacionario, que pode ganhar escala, tornando-se custoso conter tal processo, em termos
econdmicos e sociais.

Desse modo, a sustentabilidade é reflexo da capacidade de solvéncia do governo, ou seja, a
capacidade do governo de manter suas acGes orientadas de maneira que a trajetdria do estoque
da divida ndo se torne explosiva no longo prazo. De um modo simplificado e deterministico,
“uma divida ¢ dita sustentavel quando o valor presente do fluxo futuro de receitas menos
despesas do devedor ¢ suficiente para pagar tudo o que esta contratualmente definido” (COSTA,
2009, p. 82).

Como mostram Ruiz de Gamboa, Vasconcellos e Turolla (2016), a condi¢do de solvéncia é
associada ao teorema da equivaléncia ricardiana, segundo o qual “a mudanga no momento em
que se cobram 0s impostos ou se realizam as despesas publicas ndo provoca efeitos econémicos,
sendo, nesse sentido, equivalente” (RUIZ DE GAMBOA, VASCONCELLOS e TUROLLA,
2016, p. 110). Dessa forma, um aumento nos gastos presentes, financiados por meio de divida,
ird requerer aumento da arrecadacdo futura para salda-la. Isso, assumindo-se que o governo
respeite sua restricdo orcamentaria intertemporal, o que implica que a divida publica presente
n&o constitui aumento de riqueza, em funcdo da sua necessidade de pagamento futuro. Portanto,
inexoravelmente, o controle da divida de longo prazo depende do desempenho fiscal realizado
durante uma sucessdo de governos. Desta maneira a conducgéo da politica fiscal, a cada periodo
de governo tem impactos na evolucao da trajetoria da divida publica.
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Para compreender o comportamento da divida publica ao longo do tempo é necessario o
acompanhamento das relagGes entre as variaveis de fluxo e estoque. O endividamento publico
é uma variavel de estoque, que oscila no tempo em funcédo da capacidade do governo financiar
ou amortizar dividas passadas. Para tanto, no fechamento dos exercicios fiscais, utiliza os
recursos disponiveis por sua administracdo corrente, conforme tenha gerado superavits ou
déficits publicos, que séo varidveis de fluxo. Tais resultados, por sua vez, no limite, dependem
da conducdo da politica fiscal.

Nesse contexto, a meta de resultado primario é a meta para os resultados nos finais dos
exercicios fiscais do governo. Para se obter tal resultado no final de um dado periodo atentemo-
nos ao desempenho da NFSP (Necessidade de Financiamento do Setor Publico). A NFSP,
apurada no conceito acima da linha (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2016), resulta da
diferenga entre as despesas (com politicas e programas, pagamento de servidores, custos
operacionais, pagamentos de juros e amortizacOes, etc.) e receitas (arrecadacdo de impostos,
taxas, dividendos das estatais, rendimentos financeiros) do governo. A NFSP é negativa quando
h& mais receitas em relacdo as despesas, e positivas quando o montante de despesas excede 0
nivel de receitas.

Para a finalidade deste trabalho, sera utilizado o conceito de NFSP primaria, que ndo inclui as
receitas e despesas financeiras do governo (rendimentos financeiros, gastos com juros e
amortizacdes, etc.), em sua contabilizacdo (MENDONCA e MEDRANO, 2015). A NFSP
primaria expressa 0 “esforgo fiscal” do governo atual, visando a manutengdo do nivel de
endividamento. Em outras palavras, desconsidera-se a obrigacdo do governo atual de pagar
pelos déficits originados por administracdes passadas e acumulados no tempo na forma de
divida publica.

Posteriormente, dando complementaridade as formas de leitura do desempenho fiscal do
governo, apresentam-se a NFSP operacional e a NFSP nominal. O resultado operacional é dado
por meio da complementacdo do resultado primario com as receitas e despesas financeiras do
governo, gastos com pagamento de juros e amortizagdes excluindo-se os efeitos da correcéo
monetaria. O conceito operacional foi amplamente utilizado no Brasil durante os anos de
inflacdo elevada, pois a atualizacdo monetaria ao repor o estoque da divida que havia sido
corroida pela inflacdo causava distor¢des sobre a percepcdo real da variacdo dos resultados
fiscais do governo. Hoje, sua utilizacdo € menos usual, devido a sua maior complexidade de
calculo e ao fato da inflacdo se encontrar relativamente sob controle, o que faz com que o
resultado operacional se aproxime muito do nominal.

Por sua vez, a NFSP nominal é a concepcdo mais abrangente do resultado do exercicio fiscal do
governo e engloba em seu célculo a diferenca entre os fluxos de receitas e despesas de toda
natureza (inclusive financeiras) durante o exercicio fiscal corrigidos pela inflagdo. O resultado
nominal pode variar tanto em funcdo dos gastos quanto em fungdo do grau de endividamento
do governo e do nivel de inflagdo. O quadro abaixo sintetiza as diferencas entre os resultados
nominal, operacional e primario e sua relagdo com a divida pablica e com 0s juros nominais.

Revista Jovens Pesquisadores
VOL. 15, No 1 (28), jan.-jun/2018



117

Quadro 1 - Resultados Nominal, Operacional e Primario, e Juros Nominais

Resultado Nominal® = VariagGes da Divida Fiscal Liquida

Resultado Operacional = Resultado Nominal - Atualizacdo Monetéaria

Resultado Priméario = Resultado Nominal - Juros Nominais = Resultado Operacional - Juros Reais

Juros Nominais = Juros Reais + Correcdo Monetéria

Fonte: Banco Central do Brasil (2016)
* Nota: O Resultado Nominal medido por variagdes da divida fiscal liquida utiliza o conceito de apuracdo abaixo
da linha (RUIZ DE GAMBOA, VASCONCELLOS e TUROLLA, 2016), para evitar erros de contabilizagéo.

De acordo com a Secretaria do Tesouro Nacional (2016), o resultado fiscal, nas trés formas
acima descrito, ainda pode se referir a conjuntos de instituicdes governamentais distintas,
fazendo-se necessario o esclarecimento acerca de quais sdo esses conjuntos: o resultado do
Governo Central, é aquele que engloba a administracdo federal, cujas contas sdo contabilizadas
pela Secretaria do Tesouro Nacional (TN), incluindo-se as despesas com aposentadoria dos
servidores publicos federais; o Banco Central do Brasil (BCB) e o Sistema Publico de
Previdéncia para o setor Privado. Dos Governos Regionais, representam a contabiliza¢do dos
resultados das unidades federativas e dos municipios. Das Empresas Estatais, englobam todas
as empresas de carater estatal, independente da esfera de governo. Por fim, o resultado do
Governo Geral, sendo a soma dos resultados consolidados pelo setor pablico.

Do mesmo modo, de acordo com a Secretaria do Tesouro Nacional (2016), além de serem
apresentadas sob éticas distintas de receitas e despesas e se referirem a diferentes esferas de
governo, as contas publicas também podem ser apresentadas de acordo com 0s seguintes
critérios contabeis:

. Os critérios “caixa” e “competéncia”. Indicadores de despesas financeiras
governamentais podem ser apresentados seguindo os critérios de “caixa”, quando sdo
registradas no momento do pagamento, ou ainda apresentadas pelo critério de
competéncia, quando registradas a partir do momento que sao originadas, isto €, quando
surge a obrigacdo de se despender 0s recursos monetarios.

Il.  Os jatratados critérios “acima da linha” e “abaixo da linha”. Quando calculados “acima
da linha”, somam-se as receitas do governo e delas se subtraem as despesas
governamentais. Quando calculados “abaixo da linha”, o resultado fiscal é obtido a
partir da variacdo do endividamento publico. No Brasil, a Necessidade de
Financiamento do Setor Publico (NFSP) do Governo Geral é calculada pelo critério
abaixo da linha.

Uma vez apresentados os conceitos relacionados aos resultados dos fluxos do governo, passa-
se a discutir os conceitos de mensuragdo do estoque da divida publica. Esta, por sua vez, pode
ser classificada em divida bruta e divida liquida. Por Divida Bruta do Governo Geral (DBGG)
compreende-se o indicador fiscal que contabiliza toda a divida mobiliaria da administracdo
publica nas esferas federal, estadual e municipal junto ao setor privado, financeiro, BCB ou 0
resto do mundo. Divida Liquida do Governo Geral (DLG), é aquela que engloba, na
contabilizacao, os recursos financeiros recebidos pelo governo além dos ativos que ele tem em
posse, aqueles que, em tese, poderiam ser liquidados a fim de saldar obrigacdes. H& ainda o
conceito de Divida Liquida do Setor Publico Consolidado (DLSP), sendo este um conceito de
divida mais amplo que o anterior, por englobar além das diferentes esferas de governo, o BCB,
0 INSS e as estatais.
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Uma vez esclarecidos os tipos de resultados apresentados pelo governo e sua relagdo com a
conducéo da politica fiscal, bem como sua relagdo com as varidveis de estoque da divida, o
trabalho dedica-se a apresentar a Lei de Responsabilidade Fiscal, ou LRF (BRASIL, 2000),
também heranca do periodo de ajustes de 1999/2002, que contribuiu para o estabelecimento de
solidos alicerces para a conducao da politica fiscal no Brasil. Sua funcéo é estabelecer limites
aos gastos publicos para todas as esferas de governo, adequando-os a sua capacidade de
arrecadacdo. A LRF foi sancionada em 2000 e exige que cada ente federativo tenha suas contas
auditadas pelo seu respectivo Tribunal de Contas, que pode aprova-las ou ndo. Quando
rejeitadas, instaura-se uma investigacao de responsabilidade fiscal contra o érgdo executivo que
as apresentou e aos seus respectivos titulares. Tal medida forgca 0 comprometimento com a
reducdo do déficit puablico por meio da reducdo de gastos e ndo do aumento das receitas
tributéarias.

A LRF estipula limites para o gasto com pessoal nos ditames do Art. 19:

Art. 19. Para os fins do disposto no caput do art. 169 da Constitui¢do, a despesa total
com pessoal, em cada periodo de apuragdo e em cada ente da Federagdo, ndo podera
exceder os percentuais da receita corrente liquida, a seguir discriminados:

I - Unido: 50% (cinqlienta por cento);

Il - Estados: 60% (sessenta por cento);

I11 - Municipios: 60% (sessenta por cento). (BRASIL, 2000)

Outro aspecto a ser ressaltado na lei € a “regra de ouro” expressa no texto da lei em seu Art. 12
§2: “O montante previsto para as receitas de operagdes de crédito ndo podera ser superior ao
das despesas de capital constantes do projeto de lei orcamentaria” (BRASIL, 2000). O que
assegura que as operaces de crédito ndo podem ser contratadas para financiar despesas que ndo
sejam de capital, ou seja, despesas correntes do governo. Tal aspecto é importante para a
manutencdo do gasto responsavel por parte do governo, evitando um dos motivos que poderiam
leva-lo a insolvéncia. A LRF regula os passos do governo na busca pelo resultado primério
positivo, funcionando como instrumento institucional para tentar garantir o pilar fiscal do “tripé
macroecondmico”, adotado em 1999.

A Constituicdo Federal e Lei de Responsabilidade Fiscal estabelecem as premissas do processo
de planejamento e orcamento do governo. Na Constituicdo de 1988 (BRASIL, 1988) estdo
expressas as trés leis (Plano Plurianual, Lei de Diretrizes Orcamentarias e Lei Orcamentaria
Anual) que deverdo ser propostas pelo executivo e submetidas a avaliacdo pelo Congresso
Nacional (CN). Uma vez que essas leis sejam aprovadas, o Orcamento passa a ter valor de lei.
Conforme a Secretaria do Tesouro Nacional (2018), o planejamento or¢camentério do governo
é constituido pelos seguintes elementos:

I.  Plano Plurianual (PPA), reformulado a cada quatro anos, visa orientar o planejamento
do governo de medio prazo. Sua elaboragdo ocorre durante o primeiro ano do mandato
do presidente entdo eleito, sua vigéncia se estende pelos quatro anos seguintes, a partir
do segundo ano do mandato do entdo presidente até o segundo ano exclusive do proximo
mandato, independente de alternéncia de governo. Nele devem constar as diretrizes, as
metas e 0s objetivos da administracdo publica para despesas de capital ou relativas aos
programas continuados no tempo, ademais, deve constar qualquer proposta de
investimentos cuja execugdo se estenda por mais de um ano fiscal. |Estes s6 poderao ser
iniciados uma vez contidos no PPA, caso contrario ha configuracdo de crime de
responsabilidade. O PPA, que possui forca de lei, dita e orienta a execugdo dos
programas nele contidos e que sdo continuados no tempo, portanto, deverdo ser
cumpridos mesmo em caso de alternancias de governo. O plano devera ser enviado ao
CN até dia 31 de agosto do primeiro exercicio financeiro do presidente eleito e entdo
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devolvido para que este possa sanciona-lo até 22 de dezembro, quando se inicia o
recesso legislativo (SECRETARIA DO TESOURO NACIONAL, 2018).

A Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO), formulada anualmente, apresenta quais 0s
fatores macroeconémicos determinantes no comportamento das variaveis fiscais, bem
como as estimativas para os valores destas variaveis. A partir das expectativas para o
comportamento destas variaveis fiscais, serdo tracadas as metas e as prioridades
orcamentarias para 0 exercicio financeiro subsequente, questbes relativas as
remuneracBes do Legislativo, limites para o orcamento do Judiciério, autorizacdo para
aumento de remuneracéo de cargos publicos, bem como para a criacdo de novas vagas,
para alteracdo na estrutura carreira publica, etc. Uma vez estimada a receita prevista,
fixa-se o valor das despesas vinculadas por destinacdo e o restante, as discricionarias
tem estabelecido um limite de gasto maximo. Ela tem a faculdade de exercer certas
alteracdes na legislacdo tributaria e estabelecer as politicas de aplicacdo financeira das
agéncias de fomento. Sera responsavel pela formalizacdo das metas da administracéo
publica, conciliando o PPA com a Lei Orcamentaria Anual (LOA), A LDO, a partir de
2000, com implementacdo da LRF passou a ter funcGes relativas ao cumprimento da
meta fiscal, nela devem constar as estimativas para o equilibrio entre receitas e despesas,
as metas e os riscos fiscais, a programacao financeira e o cronograma de execugdo dos
respectivos desembolsos, normas referentes ao controle de custos e a avaliacdo dos
resultados de programas financiados com recursos previstos no orcamento. Em relagéo
as metas e riscos fiscais, deverdo constar as metas anuais, em valores correntes e
constantes, para as receitas e despesas, bem como o resultado primario esperado e o
montante da divida publica para o exercicio a que ela se refere e para os dois seguintes.
Ela deve ser encaminhada ao CN até dia 15 de abril e devolvido para a san¢do do
presidente até 17 de julho de cada ano e esta subordinada ao PPA (SECRETARIA DO
TESOURO NACIONAL, 2018).

A Lei Orcamentéria Anual (LOA) trata do Orgamento Total formalizado em lei, no qual
sd0 expressos 0s recursos disponibilizados ao cumprimento de cada meta seguindo-se
as prioridades estabelecidas na LDO, estdo orgadas na LOA as despesas esperadas para
determinado setor em funcdo da variacdo da maior necessidade de gastos ou frente
algum incremento de receita previsto na LDO , sendo, a priori, um guia orientador para
o limite dos gastos, ou seja, constitui um limite de até quanto serad permitido gastar com
determinado setor e ndo uma obrigacdo do quanto se devera gastar. Naturalmente, em
funcdo de gastos obrigatdrios e de vinculacGes de receitas que sdo reajustados via
determinadas regras orcamentarias especificas é razoavel a possibilidade de que certos
montantes de disponibilidade que excedam as reais necessidades de um determinado
setor sejam a ele direcionado, implicando sobra de recursos ao setor em detrimento de
outros que deveriam ter tido certa prioridade na distribuicdo desse excedente, o que
caracterizaria ineficiéncia alocativa. A LOA deve ser encaminhada ao CN até dia 31 de
agosto e devolvido para a san¢do do presidente até 22 de dezembro do mesmo ano,
também anualmente, e esta, por sua vez, subordinada a LDO. Nela sdo compreendidos
diferentes tipos de orgamento:

A. Orcamento Fiscal, no qual estdo incluidos os orgcamentos do funcionalismo dos
trés poderes, todos os 6rgdos da administracdo direta e indireta, bem como do
Ministério Publico da Unido e da Defensoria Publica da Unido, além de gastos
com pagamentos da divida pablica federal;

B. Orcamento da Seguridade Social, que engloba a previdéncia, a assisténcia social,
servicos de salde, pagamento de aposentadorias, pensdes, beneficios e
programas assistencialistas. E interessante frisar que este orcamento ndo esto
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inclui somente os 6rgdos componentes da seguridade social, mas sim todas as
despesas do carater de seguridade social, como por exemplo 0 pagamento dos
inativos que integram as instituicdes e os 6rgdos referentes ao orcamento fiscal;

C. Orcamento de Investimento das Empresas Estatais, que é o orcamento das
empresas controladas pelo governo e que ndo necessitam de recursos fiscais para
manter ou ampliar suas atividades (SECRETARIA DO TESOURO
NACIONAL, 2018).

De acordo com a Secretaria do Tesouro Nacional (2018), posteriormente, o Orcamento sera
executado em trés etapas:

I. O empenho: E 0 nome dado ao ato da autoridade competente que gera ao Estado a
obrigacgdo da despesa. No entanto, tal despesa s6 sera reconhecida como uma obrigacao
de fato apos ser aprovada para liquidagéo.

Il. A liquidagdo: Trata-se da verificagdo do direito adquirido pelo credor, passando,
portanto, pela conferéncia de todo o processo envolvido na contratacdo de um bem ou
compra de um produto.

1. O Pagamento: H& o0 pagamento por parte do Estado em troca da entrega do material ou
da prestacdo de servigo.

O Orcamento Publico Total serd estruturado a partir da referéncia legal apresentada acima e
seguindo os artigos de 165 a 169 da Constituicdo Federal (BRASIL, 1988), consolidando assim
a sua formalizagdo legal. Dentre as caracteristicas do orcamento publico brasileiro, aquela para
a qual nos atentamos, em carater estrutural € o enrijecimento orcamentario. Este € derivado de
uma soma de fatores como: a dimensdo do Estado e como consequéncia o elevado custo de
manutencdo da maquina publica. Além disso, ainda recaem sobre a arrecadacao dos impostos,
limites minimos estabelecidos para os gastos com salde e educagdo. Por fim, existem
contribuicbes especiais?, que, constitucionalmente, devem ser destinados a despesas
especificas. Entre tais contribui¢des, destacam-se a Contribuicdo Social para o Financiamento
da Seguridade Social (Cofins), a Contribuicdo Social sobre Lucro Liquido (CSLL), e o
Programa de Integracdo Social (PIS).

Desse modo, 0 engessamento or¢camentario se deve tanto as vinculagfes entre receitas e despesas
que concentram grande parte das disponibilidades como também a existéncia de despesas
obrigatorias que, muitas vezes sdo corrigidas acima da inflagcdo. Este segundo elemento faz com
gue em tempos de recessdo, em que a receita tributaria diminui, devido ao desaquecimento da
economia, estes gastos, atrelados ao desempenho econdmico passado, representem por si SO um
agravante para a ocorréncia de déficits no resultado final do exercicio. Assim, resta apenas a
parcela minoritaria do orcamento que é composta por despesas discricionarias, quase sempre
direcionadas a determinados setores por meio de emendas parlamentares.

Tratando a rigidez do orgamento publico como originada a partir da configuracdo apresentada
acima, destaca-se o principio orcamentario da ndo afetacdo de receitas como definido por
Sant’Anna e Silva (1962, p. 26) “Nenhuma parcela da receita geral podera ser reservada ou

comprometida para atender a certos e determinados gastos”. Nesse sentido, como destaca
Giacomoni (2012):

[...] a exigéncia de que as receitas ndo sofram vinculagdes, antes de qualquer coisa, é
uma imposicdo de bom senso, pois qualquer administrador prefere dispor de recursos

2 Vide o art. 149 da Constituicdo Federal (BRASIL, 1988).
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ndo comprometidos para atender as despesas conforme as necessidades. Recursos
excessivamente vinculados sinalizam dificuldades, pois podem significar sobras em
programas de menor importancia e falta em outros de maior prioridade.
(GIACOMONI, 2012, p. 74)

Ainda segundo Giacomoni (2012), a vinculagdo ocorre, em partes, em funcdo da existéncia das
contribuicdes sociais, econdmicas e de intervencdo no dominio econémico que nos dias atuais
sdo a fonte da maior parcela da arrecadacdo tributéria federal. Pois diferentemente dos impostos,
que devem ser compartilhados com os demais entes subnacionais, as contribui¢fes sdo cobradas
para que possam ser revertidas em alguma finalidade especifica, e como sua instauragéo
compete exclusivamente a esfera federal a arrecadacdo dos recursos desta natureza tambem.
Elas sdo um meio pelo o qual a Uni&o consegue aumentar sua arrecadacdo sem a obrigacéo de
compartilha-la com os estados. No entanto, sem poder alocar esta parte da arrecadacdo oriunda
destas contribui¢cGes de maneira discriciondria, sujeita-a a despesas especificas, aumentando a
proporcéao dos gastos vinculados em relacdo aos discricionarios, o que torna o orgamento ainda
mais rijo.

A arrecadacdo via impostos, como ja mencionada acima, € obrigatoriamente compartilhada entre
0s entes subnacionais e a Unido, desde a criacdo dos Fundos de Participacéo dos Estados (FPE)
e Municipios (FPM), que recebem parte das receitas auferidas pelo Imposto de Renda (IR) e
pelo Imposto sobre Produtos Industrializados. A receita decorrente de impostos ndo tem, a
priori, qualquer prerrogativa de atender a uma despesa especifica, esta compde a parcela
discricionaria do orcamento publico. No entanto, a Constituicdo de 1988 e posteriores emendas
constitucionais abriu exce¢des ao principio de ndo afetacdo de receitas ao impor um percentual
minimo da receita orcamentaria total para que seja dedicado a determinado setor, como é o caso
esclarecido por Giacomoni (2012):

A Constituicdo de 1988 faculta ainda que os Estados e o Distrito Federal vinculem
parcela da receita orcamentaria — como parte dela, os impostos — a entidades publicas
de fomento ao ensino e a pesquisa cientifica e tecnol6gica. Mais recentemente,
emendas constitucionais voltaram a abrir exce¢des ao principio da ndo afetacdo da
receita de impostos: determina-se aos Estados, Distrito Federal e Municipios a criacdo
de fundos de combate a pobreza com a utilizagdo da receita adicional de impostos; e
possibilita-se aos Estados e ao Distrito Federal vincular parcela da receita corrente
liquida aos fundos estaduais de fomento a cultura. (GIACOMONI, 2012, p. 12)

Embora ndo haja vinculacdo direta que atrele um imposto especifico a determinada despesa, a
vinculacgdo sobre parcela do montante da receita orcamentaria pode ser interpretada como uma
forma de vinculacéo indireta, na qual ndo se especificaria a fonte do recurso despendido. 1sso
permite a leitura de que, no Brasil, ndo ha cumprimento adequado do principio de ndo afetacdo
das receitas.

Essa é a estrutura que faz com que a maior parte da receita tributaria total se destine a cobrir
despesas a ela vinculadas, deixando pouca margem de manobra aos gestores publicos na
conducdo da politica fiscal. Frente a tal cenério, com elevado nivel de vinculagdes das receitas
a despesas obrigatorias e dada a necessidade de se fazer o ajuste fiscal, foi criado, em 1994, o
Fundo Social de Emergéncia (FSE). Tal Fundo desvinculava determinada parcela das receitas
da Uni&o, dando a esta uma maior margem de manobra para gestdo de necessidades prioritarias.
Em 2000 o Fundo passou a ser chamado de DesvinculagOes de Receitas da Unido (DRU).

As Desvinculagdes de Receitas da Unido sdo uma forma de se contornar o problema do
enrijecimento or¢camentario. Embora néo seja uma solugdo completa, ela auxilia a amenizar 0s
efeitos de uma vinculagéo exagerada, possibilitando que haja uma folga de recursos maior com

Revista Jovens Pesquisadores
VOL. 15, No 1 (28), jan.-jun/2018



122

a qual o gestor publico consiga gerir melhor sua politica de gastos a partir das prioridades
definidas, de modo a melhorar a alocagdo dos recursos publicos.

Sob estas linhas gerais, no que se refere ao ambito fiscal, objeto de analise deste trabalho, estdo
dispostas as condigdes para analisar o comportamento das contas publicas e seu respectivo
impacto sobre a evolucgédo da divida do setor publico, com énfase no periodo compreendido pelos
governos de Lula e de Dilma (2003-2016).

3. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS: A EVOLUCAO DO
RESULTADO FISCAL E DA DIVIDA PUBLICA NO BRASIL, A PARTIR DE
2003

Esta secdo analisa e discute os resultados da gestdo fiscal, enfatizando o periodo a partir de
2003, organizando-se em quatro subsecfes, que abordardo, respectivamente as receitas, as
despesas, o resultado primario e a divida do governo. Cada subse¢cdo mostra a evolugdo e 0s
condicionantes principais de cada uma destas variaveis.

Com o pais recém saido do periodo da estabilizacdo da inflagdo e um desempenho fiscal que
fora melhorado ndo s6 pela implementacdo de medidas como a LRF, como também pelas
privatizagdes, que resultaram na supresséo significativa de despesas relativas a uma série de
empresas estatais, das variadas esferas de governo, que apresentavam prejuizos sistematicos e
pesavam no orgamento publico, pressionando o avan¢o da divida publica. Tal divida ja havia
sido inchada, em funcdo da assuncdo de certos passivos fiscais antigos durante a gestdo FHC,
os chamados “esqueletos fiscais™. Tais passivos se referem a renegociacio das dividas
estaduais e a sua assuncdo pela Unido, em troca da privatizacdo dos bancos estaduais, bem como
pela submissdo das unidades federativas a regras mais rigidas de responsabilidade fiscal. A
partir desse contexto, com o avanc¢o da divida controlado e com a reducéo do peso das despesas,
possibilitada com a eliminagdo da estrutura deficitaria daquelas estatais, sob condi¢es mais
estaveis e com o cendrio internacional favoravel, inicia-se o governo Lula. Esse componente
internacional terd impacto direto no crescimento econdmico observado no periodo até meados
do mandato seguinte, impulsionado pelo “boom” das commodities e a alta das exportagdes do
pais.

Vale ressaltar aqui a mudanca de postura por parte do Partido dos Trabalhadores a medida que
se aproximava da concretizacdo efetiva de uma vitoria politica. O partido, antes critico do
modelo de estabilizacdo empregado durante o governo psdbista, principalmente no que se refere
as consequéncias recessivas de uma politica restritiva de ajustamento fiscal, agora estava
flexibilizando seu discurso com a prerrogativa de uma maior aceitacdo por parte das elites
financeiras, a fim de ganhar apoio na disputa eleitoral. Lula passou, a partir de 2002, com a
publicacio da “Carta ao Povo Brasileiro” (FOLHA DE SAO PAULO, 2002) a se comprometer
com a continuidade das reformas de seu antecessor, com a responsabilidade fiscal, com o
controle inflacionario e com a estabilidade da trajetoria da divida publica. De fato, durante o
primeiro mandato do seu governo a conducdo, em termos gerais, da politica econémica foi
mantida.

Na sequéncia, para melhor esclarecer a compreensao acerca do comportamento fiscal do
governo o trabalho dedica atencdo a relagéo entre as receitas e despesas do Governo Central,
que abrangem as contas do Tesouro Nacional, do Banco Central e do Instituto Nacional da

3 Pégo Filho e Pinheiro (2004, p. 9), ao relacionar “esqueletos fiscais” e passivos contingentes esclarecem que
“todo esqueleto — isto é, a divida em processo de reconhecimento e cujos fatos geradores e impactos
macroecondmicos e fiscais diretos situam-se no passado — é um passivo contingente, mas nem todo passivo
contingente ¢, necessariamente, um esqueleto”.
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Previdéncia Social. As primeiras sd8o mais sensiveis as oscilacbes no nivel de atividade
econdmica, uma vez que dependem da tributagcdo incidente sobre as variadas atividades
presentes na economia, em tempos de maior dinamismo, quando ha um maior fluxo de
comeércio, maior nivel de emprego, maiores variedades de fonte de renda para as familias, a
arrecadacdo do governo tende a aumentar. Ja as despesas seguem um caminho mais
independente do nivel de atividade, mantendo uma trajetoria constante de crescimento, muito
em funcdo de uma rigida estrutura de gastos incidentes sobre um amplo conjunto de despesas
reajustadas constitucionalmente e que pressionam a evolugdo das despesas publicas, como
também por um aumento residual referente ao proprio aumento demogréafico e da consequente
maior demanda por bens e servigos providos pelo estado.

Como resultado do comportamento das variaveis receita e despesa em relacdo ao nivel de
dinamismo econdmico, pode-se concluir que periodos de maior crescimento, dada a maior
arrecadacao, condicionam uma maior folga fiscal frente a dada estrutura de gastos, que, no
entanto, segue trajetdria crescente e independe do nivel de atividade. Antagonicamente,
periodos de recessdo forcam uma retracdo da receita podendo inclusive atribuir-lhe patamares
inferiores aos das despesas, dada sua elevada sensibilidade ao nivel de atividade, implicando,
déficit primario. A percepcdo de tal condicionamento serd imprescindivel para analise que se
segue, do desempenho fiscal durante o periodo. No gréfico a seguir, a Receita Liquida do
Governo Central que ¢ dada em funcdo do abatimento das transferéncias* em relagdo ao
montante total, sendo, portanto, os recursos disponiveis a serem alocados, obrigatoria ou
discricionariamente, pelo Governo Central.

Figura 1 — Brasil: variacao da Receita Total em comparacéo a taxa de crescimento (2001-2017)
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Entre 2001 e 2007 a Receita do Governo manteve trajetoria crescente em funcdo do também
crescimento econdmico do PIB, em parte impulsionado pelo “boom” das commodities, que

4 Transferéncias: em sentido amplo abrangem, Fundo de Participacio dos Estados (FPE), Fundo de Participag&o
dos Municipios (FPM), IPI-EE (Imposto sobre Produtos Industrializados Exportaveis), Fundos Constitucionais,
que seriam aqueles de desenvolvimento regionais tais como o Fundo de Financiamento do Nordeste (FNE),
Contribuicéo do salario educacdo, CompensacGes Financeiras, CIDE-Combustiveis e Demais.
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aumentou o valor das receitas liquidas das exportacdes brasileiras frente as importacdes. Depois,
com a crise internacional do subprime e a retracdo do fluxo de comércio internacional, houve
diminuicdo da taxa de crescimento em 2008 e estagnacdo da receita do governo. Em 2009,
ocorreu queda da arrecadagdo, em funcéo dos efeitos da crise. Na ocasido, 0 governo passou a
adotar uma politica anticiclica, que implicava afrouxamento das metas fiscais e inflacionarias
referentes a manutencdo do tripé macroecondmico. Esse afrouxamento condicionou a um
conjunto de medidas de incentivos fiscais, de carater expansionista, durante o primeiro mandato
de Dilma Rousseff, corte de impostos, diminuicao de tarifas de energia e represamento de precos
do combustivel, para citar algumas. Tais medidas foram implementadas de modo a incentivar a
producéo e a geragao de empregos, no modelo que ficou informalmente conhecido como “Nova
Matriz Economica”.

O afrouxamento das metas impulsionou o crescimento em 2010, quando o ambiente
internacional era de recessdo, tendo sido sustentado pelo consumo interno. Contribuiram para
tanto a demanda antes reprimida das familias menos abastadas, afetadas positivamente pelo
maior nivel de emprego e pelos programas redistributivos implementados no periodo anterior.
Adicionalmente, politicas de estimulo ao crédito voltado ao consumo foram responsaveis por
sustentar o crescimento até meados de 2013, quando os efeitos marginais dessa politica
comegcaram a se mostrar saturados, pelo elevado nivel de endividamento das familias. A partir
desse ponto, as vésperas da recessdo, a trajetoria da receita segue em queda e volta, em 2016, a
retornar aos mesmos patamares do PIB de 2001. Contudo, a parcela de gastos em relagdo ao
PIB ja era expressivamente maior.

Figura 2 - Brasil: evolugéo da despesa total do Governo Central em comparacéo a taxa de crescimento (2001-
2016)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (2018); IBGE (2018).

As despesas, de modo geral, mantém uma trajetéria de ascensdo durante todo o periodo. Os
gastos mais significativos serdo detalhados adiante, quando forem tratados os fatores
condicionantes das despesas do governo

Reforca-se, aqui, que diferentemente da relagdo observada entre as receitas e o nivel de
atividade, as despesas apresentam caracteristicas préprias que as fazem evoluir de maneira
independente e continuamente crescente no tempo. As préximas subsecOes abordardo, as
especificidades das Receitas, das Despesas, do Resultado Primario, e do Endividamento.
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3.1. Evolucao das receitas do governo brasileiro a partir de 2003

As receitas tém como principal caracteristica, como observado, grande sensibilidade ao nivel
de atividade econdmica. S&o analisadas aqui, assim como posteriormente as despesas, conforme
apresentadas nas séries historicas pelo Tesouro Nacional no site da STN, portanto, apresentadas
por: 1) Categoria de Receita; 2) Especificacdo da Receita; e, ainda, 3) Receitas Primarias
Governo Central. Os dois primeiros itens séo relativos ao Orgamento Fiscal e da Seguridade
Social e o ultimo é relativo ao Governo Central.

Em “Categoria de Receita” apresentam-se as “Receitas Correntes”, as “Receitas de Capital” e
as “Operacoes de Crédito/Refinanciamento”. Agregadas dessa maneira as contas apresentam a
seguinte evolucdo:

Figura 3 - Receitas por categoria, como % do PIB (2000-2017)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (2018).

Por essa perspectiva, observa-se a estabilidade das receitas correntes em relacdo ao PIB, sendo
que seu pico ocorreu entre 2005 e 2008, quando atingiu 24% do PIB, tendendo, em seguida, ao
patamar de 21% do PIB. As receitas de capital, embora oscilem mais, sé ultrapassaram 10% do
PIB em 2011. As receitas via Crédito e Refinanciamento apresentam trajetoria decrescente no
periodo.

Em relagdo a Especificagdo de Receita, tem-se a discriminagdo das receitas correntes acima
ilustradas, que quando deduzidas as Transferéncias (Legais e Constitucionais aos entes
subnacionais) resultam na Receita Corrente Liquida (RCL) que sera a parcela do montante da
Receita Corrente efetivamente disponivel para financiamento de despesas. Dito isso, 0 primeiro
ponto é explorar a evolucdo do percentual da Receita Corrente que corresponde a RCL.
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Figura 4 - Receita Corrente Liquida como % da Receita Corrente (2000-2017)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (2018).

Embora as Receitas Correntes apresentadas no Grafico 4 tenham se mantido estaveis, a RCL
diminui em funcdo do aumento das deducdes, dentre elas, as de maior representatividade séo o
aumento na participacdo das transferéncias a estados e municipios e das Contribuicdes a
Seguridade Social. O efeito liquido sobre a RCL em proporcao do PIB é dado no grafico abaixo.

Figura 5 - Receita Corrente Liquida, como % PIB (2000-2017)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (2018).

No periodo, a disponibilidade maxima de recursos para o governo é atingida em 2006, atingindo
14.31% do PIB, a partir de entdo ha uma queda suave até 2010. Em fun¢do da mudanca com
relacdo ao comprometimento das metas fiscais e inflacionarias, consegue-se estabelecer a RCL
por volta dos 12% do PIB por um curto periodo até 2013, ponto a partir do qual, ha uma queda
vertiginosa até o nivel dos 11%, patamar no qual segue até o fim da série em 2017, ainda abaixo
do nivel inicial de 12.14% do PIB.

Ja em relacdo ao Resultado Primario do Governo Central, ainda sob a oOtica das receitas, vale
destacar, 0 peso das arrecadacdes do RGPS, que possuem carater de contribuicdo obrigatoria
destinada a finalidade especifica de financiar as despesas do Instituto Nacional do Seguro Social
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(INSS). O Grafico 3 ilustra a evolucdo das receitas com o RGPS, ilustrando seu aumento
proporcional em relagdo a RCL, o que d& indicios do peso do sistema previdenciario vigente
para as receitas da Unido.

Figura 6 - Percentual das Receitas Totais arrecadadas comprometidas para o RGPS (2000-2017)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (2018).

O aumento gradual da parcela das receitas comprometida com o financiamento do RGPS
significa reducdo do montante de receitas para alocacGes discricionarias. O aumento dessa
participacdo é reflexo do sistema previdenciério vigente, mais precisamente, no que tange a
matéria dos reajustes dos beneficios previdenciarios.

Ha ainda que se enfatizar a relacdo entre 0s ingressos via impostos, que ndo possuem uma
finalidade de gasto especifica, e aqueles oriundos de contribuicdes especiais e taxas, quais
sejam, aqueles que tem carater vinculatério, tal como as receitas para 0 RGPS. Embora o0s
ingressos originados por impostos ndo possuam previsao definitiva de gasto, despesas de carater
social como salde e educacdo, por exemplo, sdo vinculadas a um percentual minimo da receita
corrente liquida com impostos, ndo deixando, portanto, de se comportar como uma despesa
obrigatdria restritiva da flexibilidade do montante arrecadado de receita.

Da relacdo expressa no grafico abaixo entre as receitas tributarias incluem-se, de acordo com o
Manual de Contabilidade Aplicada ao Setor Puablico (SECRETARIA DO TESOURO
NACIONAL, 2017), as receitas auferidas via impostos, taxas e contribuices de melhoria
enquanto as receitas de Contribuic¢Ges incluem-se aquelas arrecadadas via contribuicfes sociais.
A evolucdo histérica de modo a aumentar a participacdo relativa as contribuicdes é fator que
embora aumente a participacdo do Governo Federal na arrecadacdo total entre as esferas de
governo, diminuem a flexibilidade orcamentaria ao restringir parcela especifica das receitas a
finalidades previamente determinadas.
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Figura 7 - Relacéo entre Receitas Tributarias e de Contribuicdes, em R$ mil (2000-2017)
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Um fato a se destacar em relagdo as Receitas Publicas € que, apés a estabilizacdo, o Governo
Federal passou a concentrar maior participacédo relativa da arrecadacdo quando comparado aos
demais entes subnacionais. A participacdo das contribuicdes aumentou gradualmente de 55%
da receita corrente total do governo em 2000 para 57% em 2017.

3.2. Evolucéo das despesas do governo brasileiro a partir de 2003

As despesas do governo tém como sua principal caracteristica a sua estrutura de gastos rigida,
muito em funcdo da elevada proporcao das despesas Obrigatdrias frente as Discricionarias. De
maneira semelhante as receitas, serdo aqui apresentadas a partir de trés classificacdes, também
retiradas das séries histdricas disponibilizadas pelo TN,: 1) o peso no PIB, por “Grupo de
Despesa”; e 2) uma analise das “Despesas Primérias do Governo Central”.

Em relagdo ao peso em relagdo ao PIB, por “Grupo de Despesa”, € possivel observar a
composicdo das despesas dos orcamentos fiscais e da seguridade social. Estes apresentam a
composicdo do gasto nominal do governo, subdivididas, agora, por grupo de natureza
semelhantemente a classificacao por Categoria de Receita. Desse modo, elas serdo subdivididas
em “Despesas Correntes”, “Despesas de Capital” e “Amortizacdo/Refinanciamento™:
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Figura 8 - Brasil: Despesas Publicas por grupo, como % do PIB (2000-2017)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (2018).

Na desagregacdo por grupo de despesa é importante notar, primeiramente, o patamar do nivel
de gastos correntes, tomados como percentuais do PIB, frente ao nivel das receitas correntes
observadas na subsecdo anterior, referente as receitas do governo. Enquanto aquelas
permaneciam estaveis em torno de 21% do PIB, aqui, as despesas mantém uma trajetéria
crescente como proporcdo do PIB, saem do nivel de 20.8% do PIB em 2000, atingem um pico
em 2006 de 26.2% e fecham a série ao patamar de 24% do PIB. Aqui, 0 aumento da participacdo
relativa das despesas correntes em detrimento da perda de participacdo das despesas com
pagamentos de juros e amortizacdo da divida séo reflexo da menor capacidade do governo de
disponibilizar recursos para esta Ultima finalidade. A trajetoria das receitas e despesas correntes,
ilustradas abaixo, revela as dificuldades encontradas para o financiamento dos gastos correntes
do governo com receitas correntes. O resultado, como se vera em subsecao posterior, sera o
crescimento da divida publica.

Figura 9 - Brasil: Evolugdo das Receitas e das Despesas Correntes, como % do PIB (2000-2017)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (2018).

O aumento das Despesas Correntes é puxado pelo subitem Outras Despesas Correntes®, que
representa o agregado de gastos com manutencdo das atividades dos 6rgdos, cuja evolucdo,
como apresentado abaixo, é crescente para quase todo o periodo excluindo-se os anos 2006 e
2007, em que se abriu mao de certas despesas correntes para 0 pagamento de juros e encargos
da divida pablica. Representa, em paralelo com o aumento dos demais gastos, aumento nas
despesas de custeio do governo.

Figura 10 - Brasil: participacéo do item Outras Despesas Correntes no total de Despesas Correntes (2000-
2017)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (2018).

Ja em relacdo as despesas primarias do governo, ou seja, aquelas que ndo incluem as despesas
com juros e amortizacdes, verifica-se, primeiramente, a relacdo entre as despesas de carater
obrigatdrio e as discricionarias, dadas em relagdo ao montante da despesa primaria total.

> Material de consumo, material de distribuicdo gratuita, passagens e despesas de locomocéo, servicos de terceiros,
locacdo de méo de obra, arrendamento mercantil, auxilio alimentacéo etc.
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Figura 11 Brasil: Evolugéo da distribuicédo das despesas primarias do governo entre despesas obrigatérias
e discricionarias (2000-2017)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (2018).

Durante o periodo observado, de modo geral, a relacdo entre as despesas obrigatérias e
discricionérias € mantida, tal relacdo é importante, pois sdo as despesas discricionarias que dao
margem de manobra para o governo realizar politica de ajuste de gastos, elas podem ser cortadas
ou terem sua margem diminuida para esse fim. O mesmo ndo acontece com as obrigatdrias,
principalmente aquelas respectivas ao pagamento dos beneficios da previdéncia e do custo com
pessoal e encargos sociais, estas despesas restringem a manobra do ajuste de contas a menos
que as regras legais e constitucionais que determinam seus niveis de gasto sejam alteradas.
Segue o grafico da composicao das Despesas Obrigatorias.

Figura 12 - Brasil: Evolucédo dos grupos de despesas obrigatorias do governo central, como % do PIB (2000-
2017)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (2018).

Dadas em propor¢do do PIB, as despesas com a previdéncia é que comprometem,

continuadamente no tempo, niveis cada vez maiores de gasto. So, dentre as obrigatorias, as

responsaveis por forcarem retragdes maiores das despesas discricionarias a medida que se faz

necessario a implementacédo de um ajuste fiscal. As despesas com pessoal, correspondentes a

aproximadamente 25% das despesas obrigatorias, mantém-se em patamar estavel durante o
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periodo. J& as demais despesas obrigatorias apresentam também crescimento, em funcéo de
reajustes legais.

Vale observar na figura abaixo, a evolucdo das receitas para o financiamento do Regime Geral
da Previdéncia Social (RGPS), contrapostas aos gastos com os Beneficios Previdenciarios.

Figura 13 - RGPS no Brasil: Evolugdo dos Ingressos e dos Beneficios Pagos, como % do PIB (2000-2017)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (2018).

A figura acima ilustra o desempenho da Previdéncia. Observa-se que o desempenho da
arrecadacdo (em relacdo ao PIB) para o RGPS fica aquém do nivel de equilibrio do sistema
previdenciario, ou seja, do nivel de beneficios, também calculados em percentuais do PIB.
Depreende-se que a implementacdo de reformas, nestas circunstancias, € fundamental para a
sustentabilidade do sistema, pois a configuracdo atual compromete recursos de outras areas.
Destaca-se, novamente, a relacdo entre as receitas e o nivel de atividade da economia. Assim, a
partir de 2014, com a recessdo e a diminuicdo da populacdo economicamente ativa, diminuiu
também o namero de contribuintes para a arrecadacdo, ampliando o déficit. A figura abaixo
ilustra a evolucdo do déficit para o financiamento extra, ndo suprido pelas arrecadacdes do
RGPS.
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Figura 14 - Brasil: Evolucao do Déficit da Previdéncia, como % do PIB (2000-2017)
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Fonte: Secretaria do Tesouro Nacional (2018).

Em relacdo ao déficit previdenciario, foi observado seu aumento entre 2000 e 2005, quando
atingiu a magnitude de 1.73% do PIB. No entanto, no periodo subsequente, o déficit diminuiu,
em funcdo do crescimento econdmico observado, ocasido em que as receitas previdenciarias
apresentaram crescimento gradual, embora modesto, atravessando todo o segundo mandato do
presidente Lula, até atingir o ponto de déficit minimo da série, em 2011, ja no primeiro governo
Dilma. A partir de entdo, o deficit sobe de maneira discreta até 2014, quando muda sua
trajetéria, em inclinada elevacdo até atingir 2.78% do PIB em 2017. Como 0s gastos com a
Previdéncia sdo obrigatérios, a principal consequéncia desse cenario sobre as contas publicas é
0 comprometimento das despesas discricionarias, que precisam ter sua parcela reduzida para
que recursos possam ser realocados a fim de financiar o déficit previdenciario.

Os gastos com Beneficios previdenciarios sdo pressionados para cima pelo peso dos reajustes
nos niveis do salario minimo (SM), sobretudo porque parcela significativa dos beneficiarios
recebe um salario minimo. Assim, quando o SM é reajustado, 0s gastos com a previdéncia
aumentam. O grafico a seguir apresenta a evolugdo do salario minimo real ao longo do periodo.

Figura 15 - Brasil: Evolugéo do salario minimo real (jan. 2000-jan2018)
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Fonte: IPEADATA (2018).

A regra do reajuste sofreu algumas alteragdes ao longo do periodo de anélise. O valor do salério
minimo nominal foi reajustado, até 2011, pelo valor da inflagdo passada conforme determinado
na Constituigcéo Federal. A partir de 2011, estabeleceu-se uma nova regra para o reajuste do SM,
que passou a considerar o crescimento do PIB em observado em dois periodos anteriores ao ano
em que é aplicado o reajuste. Inicialmente valida até 2015, a regra foi prorrogada até 2019, pela
entdo presidente, Dilma Rousseff. Tal regra fez com que a curva do salario minimo real passasse
a crescer com uma inclinagdo ligeiramente maior, afetando os resultados fiscais, que sdo objeto
da préxima subsecao.

3.3. Evolucao do resultado primario do governo brasileiro a partir de 2003

Diante do continuo aumento das despesas do governo durante o periodo analisado, observa-se,
a partir de 2009, a tendéncia a reducdo do superavit primario. Com a recessao, a partir de 2014,
e a consequente queda dos niveis de arrecadacdo; o governo passa a incorrer em déficits
primarios. Abaixo a “Necessidade de Financiamento do Setor Publico” (NFSP — Primaria)
ilustra a evolucdo do resultado priméario do Governo Central no periodo.

Figura 16 - Brasil: Evolugédo da NFSP Primaria, como % do PIB (2003-2017)
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Fonte: BACEN (2018).

Quando a NFSP priméaria do Governo Central torna-se positiva, ha a indicacdo de déficit
primario. A analise acima do comportamento das receitas e despesas do Governo Federal ajuda
a compreender melhor o comportamento do resultado fiscal. Essa perspectiva contribuira para
o0 entendimento da relagdo entre a politica fiscal e o endividamento, sendo que parte da evolugéo
da divida ¢ explicada pelas variagdes das NFSP e outra parte € explicada pelo juros incidentes
sobre 0 montante previamente existente da divida.
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Figura 17 - Brasil: Evolucao da NFSP e da DBGG, ambas como % do PIB (2003-2017)
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Fonte: BACEN (2018).

Ao se observar o comportamento conjunto da NFSP priméria e da Divida Bruta do Governo
Geral (DBGG) é possivel perceber que a ocorréncia de déficit no orcamento primario do
Governo Central impacta ndo s6 o aumento da divida, como também a sua inclinacdo, pois a
divida cresce a taxas mais elevadas quando surge a necessidade de financiamento inclusive dos
gastos primarios. O comportamento da divida pablica sera tratado na préxima subsecao.

3.4. Evolucao da divida bruta do governo brasileiro a partir de 2003

Ao longo do periodo, o comprometimento das despesas do governo, ndo s6 devido a pressao
decorrente do crescimento das despesas obrigatérias e do aumento dos niveis de custeio
operacional, mas também em funcdo da recesséao, resultou na inflexdo da trajetéria da Divida
Bruta do Governo Geral. Tal inflexdo, a partir de 2014, é ilustrada na figura abaixo.

Figura 18 - Brasil: Evolugédo da DBGG (2001-2017)
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Fonte: BACEN (2018).
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Vale ressaltar que o estoque da divida também varia em funcdo das flutuacGes das taxas de
juros. Para o entendimento de como este efeito se expressa é necessario, primeiramente observar
a composicao da Divida Bruta do Governo Geral, por indexador. A figura a seguir ilustra a
distribuicdo da divida entre seus trés principais indexadores:

Figura 19 - Brasil: distribuicédo da composicéo de indexadores da DBGG (2006-2017)
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Fonte: BACEN (2018).
Nota: Dados disponiveis apenas a partir de 2006.

O peso relevante dos titulos atrelados a Selic na composic¢do do perfil da divida é caracteristica
propria dos titulos brasileiros, que utilizam deste instrumento como forma de garantir sua
atratividade, tornando-os mais rentaveis. No entanto, o reflexo dessa estrutura recai sobre o
maior custo das despesas de capital quando ha a expectativa de alta dos juros.

Ja a proxima figura ilustra a trajetoria do prazo médio da divida publica federal, medida em
anos. Por mais que o prazo médio esteja acima do patamar histérico da Gltima década, ele nunca
atingiu um periodo superior a 5 anos. Ou seja, a divida brasileira concentra-se entre o curto e
médio prazo. Este fator e o nivel de credibilidade institucional que o governo transmite aos seus
credores condicionam as dificuldades para garantir a sustentabilidade da divida.

Figura 20 - Brasil: Prazo médio, em anos, da Divida Mobiliaria Federal (2000-2018)

i

- o ]
e g 0

1 £

-

.

‘.".uu

3.50

—

i

2 50

n O

L

1.50

1#-.-

0.50
o d N M= nw oo 90N M=s N W~ @©
(== (- (== = (o] [} - [} - (==} — i i i i ™ ™ —i —
(-] (- (-] (- (=] - ‘- (] ‘- (=] ‘- (- (=] (- (=] (- (=] (=] )
(o I T o T T O o T o O o T o O o O A o O T o O o T o T

Fonte: BACEN (2018).
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Assim, exposta a relacdo entre a gestdo fiscal no periodo, envolvendo a evolugéo das receitas,
despesas totais do governo e o consequente resultado primario, bem como o perfil e os
condicionantes da divida publica, a tltima secao sera dedicada a conclusédo do trabalho.

4. CONCLUSOES

A anélise dos dados apresentada ao longo do trabalho permite concluir que ha fortes restricbes
para um ajuste fiscal que envolva a reducdo de gastos, em funcdo das despesas legais
obrigatdrias; da inflexibilidade para baixo das despesas de pessoal, decorrentes da estabilidade
do funcionalismo publico; e do nivel crescente das transferéncias governamentais associadas
aos gastos com previdéncia devido ao envelhecimento da populacdo. Contribuem, ainda, para o
engessamento das despesas publicas, as regras vigentes de reajuste real do salario minimo.

Esse cendrio ndo parecia preocupante enquanto o pais atravessava periodos de crescimento
econdmico, em funcdo do aumento das receitas propiciadas pelo maior nivel de atividade
econdmica, que gerava maior base para incidéncia dos tributos. No entanto, o lado perverso da
estrutura de gastos publicos do Brasil revelou-se nos tempos de recessdo, que implicaram menos
receitas publicas. Desse modo, os déficits primarios tornaram-se inevitaveis; tendo sido
agravados por um afrouxamento da politica fiscal, observado desde o segundo mandato do
presidente Lula, perpassando todo o governo Dilma. A reducdo dos superavits primarios e
subsequente acumulacdo de déficits no periodo foi um primeiro fator responsavel pela rapida
elevacdo recente do endividamento do setor publico.

Para a consolidacdo do equilibrio das contas brasileiras, uma série de reformas deveriam ter
sido implementadas durante o periodo de crescimento, dada a maior a credibilidade do governo
na ocasiao e, consequentemente, a maior forca politica para aprovéa-las. Contudo, a oportunidade
de fazer um ajuste estrutural nas contas publicas no periodo de crescimento foi perdida. Os
ajustes previdenciarios e tributarios observados foram feitos de maneira superficial e parcial,
ndo implicando mudancas substantivas na estrutura de gastos e receitas do governo.

O outro fator responsavel pelo aumento do endividamento publico observado no periodo recente
sdo os encargos financeiros sobre um volume crescente de divida, decorrentes das dificuldades
relacionadas a atratividade dos titulos pablicos brasileiros. Tal dificuldade faz com que o
financiamento do governo por meio de divida se dé em condigdes de juros relativamente
elevados, em comparacao aos praticados internacionalmente, e em prazos relativamente curtos.
Dadas as condic@es estruturais da economia brasileira, a contencdo do endividamento s6 deve
ocorrer se houver, primeiramente, maior esforco fiscal e reformas quanto as estruturas de gasto
e de arrecadacédo do governo.

E importante ressaltar o enorme desafio que sera imposto ao proximo presidente, dada a
necessidade de “costurar” apoio no Congresso Nacional para a execucdo de politicas de
austeridade e reformas impopulares (como a da Previdéncia), que se imp&em para garantir a
sustentabilidade da divida pablica, em um contexto de estagnacdo econdmica. A medida que o
governo se mostrar capaz de gerar fluxos suficientes para manter a reputagcdo de bom devedor,
este passara a ter mais credibilidade frente aos compradores de seus titulos e conseguira alongar
o perfil da divida e reduzir as taxas de juros. Por sua vez, um ambiente institucional e econémico
mais estavel sera capaz de inverter a composicdo dos titulos da divida publica, de
majoritariamente pds-fixados para majoritariamente pré-fixados. Para tanto, sdo importantes
medidas como o aumento da transparéncia das contas publicas e o didlogo mais presente entre
a esfera pablica e privada, para que a ampliacdo do grau de informacgéo e confianga permita
maiores ganhos de eficiéncia na alocacdo de recursos, tanto publicos quanto privados.
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