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RESUMO

Esta monografia busca averiguar a eventual existéncia de efeitos deletérios a politica
de gerenciamento da divida do setor publico — em muito suportada pela realizagdo de
superavits primarios nas trés esferas de governo — tendo em conta a efetivacdo, em ambito
federal, de alteracGes orcamentérias cuja fonte é o superdvit financeiro apurado em Balanco
Patrimonial. Para mensurar tais efeitos, utiliza-se, como proxi, a razdo DLSP/PIB, cuja
evolucédo é capturada por modelo que exprime a dindmica dessa relagdo ao longo do tempo.
Efetuam-se, ademais, célculos e estimativas referentes aos custos advindos da citada politica
orcamentaria em face da divida publica. Apds revisdo conceitual-normativa e consideraces
acerca da légica envolvida na mensuracdo das varidveis correlatas ao tema, os resultados
obtidos autorizam a conclusdo de que os efeitos provocados pelas alteragcBes orcamentarias
em comento ndo se coadunam com 0s objetivos perseguidos pela politica de gerenciamento
da divida publica, tal qual como posta nos dias de hoje. A opg¢do pelo consumo, mediante
alteracdes orcamentarias, de parte da poupanca primaria realizada em exercicios anteriores, ao
lado da relacdo desfavoravel entre o custo da divida e a taxa de remuneragdo das
disponibilidades do Tesouro Nacional, acarretou um custo estimado que atingiu a cifra de
32,3 bilhdes de reais, considerando o periodo estudado. No mesmo intersticio e na auséncia
das citadas alteracbes orcamentarias, observou-se uma trajetéria de queda do indicador
DLSP/PIB mais incisiva comparativamente a verificada, na préatica, gerando uma potencial
economia com encargos da ordem de 28,3 bilhGes/ano, ao final da série historica.

Palavras-Chave: Divida publica. Superavit primario. Superavit financeiro. Alteracdes
orcamentarias.



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 — Correlacéo entre grandezas — 2001-2011

Tabela 2 — Consumo do resultado primario (% do PIB)

Tabela 3 — Pagamentos de divida com fontes primarias de exercicios anteriores (% do PIB)
Tabela 4 — Primario realizado e destinacao

Tabela 5 — Custo do desvio do superavit



LISTA DE SIGLAS

Bacen — Banco Central do Brasil

Bl — Business Intelligence

CF — Constituicéo Federal

DLSP — Divida Liquida do Setor Publico

GND - Grupo de Natureza de Despesa

IGP-M — indice Geral de Precos do Mercado

LDO - Lei de Diretrizes Orcamentarias

LOA — Lei Orcamentaria Anual

LRF — Lei de Responsabilidade Fiscal

PAC - Programa de Aceleracdo do Crescimento

PIB — Produto Interno Bruto

PPI — Projeto Piloto de Investimentos

SIAFI — Sistema Integrado de Administragdo Financeira do Governo Federal
SIOP — Sistema Integrado de Planejamento e Orgamento
SOF — Secretaria de Or¢camento Federal

STN — Secretaria do Tesouro Nacional



SUMARIO

INTRODUGAOD ..ottt es sttt es st s sn e 9
1 Alteracdes orcamentarias: cONteXto NOrMALIVO ..........ccorveiiiiieiicierees e 14
1.1. Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988...........cccccccevveiviiniivese e 14
1.2, LT 4.320/1964 ...t bbb bt 15
1.3. Lei de Diretrizes Orcamentarias (LDO) .....ccccveiieiiiieiieie e 16
1.4, POrtaria SOF 52012 ....c.ooveiiiieieiieieee ettt b eaneeneas 17
2 Politica Fiscal e divida PUDIICA ..........coveiiiiiiiiee s 19
2.1 Da ldgica envolvida na apuracao das estatisticas fiSCalS ........c.ccoevverveiieeve e s 20
3 Superavit financeiro e superavit primario: conceito e cenario recente............c.cco....... 25
3.1. Correlacdo estatistica entre as grandezas avaliadas.............c.cccecvveveeieiieveece s 28
3.2. NUmeros recentes € IMPlICAGDES ........ovrreririeieirie e 29
4 MOAEI0 € FESUITATOS .......cuviieieeieie ettt 37
CONCLUSAO . ...ttt 41
REFERENCIAS ..ottt 44
APENDICES. ...ttt 50

Apéndice A - Alteragdes orcamentarias: grupo de fonte 3 e 6 — distingdo por classificacdo

OFIGINATIA (M RB) ..ottt ettt e st n et r e e et e neenens 50
Apéndice B — Execucéo financeira das despesas com a divida publica federal (em R$)......... 51
Apéndice C — Variaveis utilizadas e resultados 0btidoS ...........cccvevviieriieriiie e 53

Apéndice D — Fonte de recursos por identificador de resultado primario.............c..cccceeevvennen. 54



INTRODUCAO

Reiteradamente, o anexo de Metas Fiscais da Lei de Diretrizes Orcamentarias
(BRASIL, 2010a) vem comunicando a populacdo nacional, sem quaisquer variagdes
relevantes, o objetivo da Politica Fiscal a ser empreendida: “promover a gestdo equilibrada
dos recursos publicos, de forma a assegurar a manutencdo da estabilidade econdmica e o
crescimento sustentado”. Para tanto, prossegue o diploma legal:

atuando em linha com as politicas monetéria e crediticia, 0 Governo procura
criar as condigdes necessarias para reduzir de forma gradual o
endividamento publico liquido em relacdo ao PIB e melhorar o perfil da
divida. Nesse sentido, anualmente, sdo estabelecidas metas de resultado
priméario no intento de garantir a solvéncia intertemporal da divida publica.
(BRASIL, 2010a)

N&o se explicita, entretanto, que 0s recursos apurados em superavit primario, que

contribuem para a composicdo do superavit financeiro verificado ao final do exercicio, podem
suportar, legalmente, a abertura de créditos adicionais com diversas finalidades, em exercicios
posteriores — considerando que os valores oriundos do superavit financeiro apurado em
Balango Patrimonial sdo fonte legitima para a efetivacdo desses créditos. Nesse interim,
propde-se, através da presente pesquisa, verificar até que ponto a politica de gerenciamento da
divida é aderente ao cenario exposto. H4, a principio, um aparente descasamento entre o
objetivo do setor publico de manter-se solvente a longo prazo e 0 consumo dos recursos
poupados que se servem, hoje, a sinalizar a referida solvéncia. Essa é, grosso modo, a questdo
que este trabalho se propde a investigar. Chega-se, pois, a indagacdo: ha efeitos deletérios a
politica de gerenciamento da divida publica em virtude das alteragcbes orcamentérias cuja

fonte é o superavit financeiro?

Objetivos

1. Geral

Averiguar se ha efeitos deletérios a politica de gerenciamento da divida publica em

virtude das altera¢des orcamentérias cuja fonte é o superavit financeiro
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2. Obijetivos Especificos

2.1. Examinar eventual congruéncia/discrepancia existente entre o uso de recursos do
superavit financeiro como fonte para efetivacdo de alteracGes orcamentarias e a politica de
gerenciamento da divida publica e interpretar os resultados;

2.2. Ampliar a transparéncia da atividade governamental com o intuito de fortalecer o
controle coletivo, por meio da reducdo da assimetria de informac6es relativas a politica fiscal.

Justificativa

A divida publica, enquanto agregado macroeconémico e delineada quanto a seu
estoque, composi¢do por indexadores e estrutura de vencimentos, consubstancia-se em
relevante insumo para a construcdo de indicadores que exprimam a solidez ou fragilidade
financeira do governo perante o mercado. Tal constatacdo, per se, ja aponta a centralidade do
tema nos debates econdmicos. Por seu turno, o or¢camento publico traduz-se na principal
ferramenta de intervencdo do governo na economia, explicitando os rumos da politica fiscal
em suas divisOes alocativa, distributiva e estabilizadora. Naturalmente, mesmo uma pedestre
reflexdo acabaria por concluir que or¢camento e divida publica sdo temas inter-relacionados e
interdependentes.

Ocorre, contudo, que contingéncias no processo de elei¢do de despesas — e.g., o dilema
da escassez de recursos diante das necessidades ilimitadas — impedem um eventual tratamento
simétrico ou cartesiano & questdo. Entre tais Obices estid a prévia destinacdo dos recursos
apurados em superavit primario a estabilizacdo da relacdo Divida/PIB, e o posterior uso de
parte de tais recursos como fonte a efetivacdo de alteracbes orgamentarias em exercicios
posteriores, na figura do superavit financeiro.

Dado que, no ambito do Estado, administrar ndo é, sendo, o exercicio das leis,
examina-se a tarefa, levada a cabo pelo gestor publico, de gerir a divida — atividade esta, em
boa medida, exposta na peca orcamentaria — considerando as eventuais dificuldades trazidas
pelo consumo de parte dos recursos destinados a tal tarefa mediante a abertura de créditos
orcamentarios adicionais cuja fonte é, justamente, o superavit financeiro apurado em Balanco
Patrimonial em exercicio anterior que, como dito, abrange o resultado primario realizado. Em

suma, pretendeu-se estimar os eventuais impactos do uso dos recursos do superavit primario,
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mediante créditos adicionais e outras alteracbes orcamentarias, sobre a politica de
gerenciamento da divida puablica. Para tanto, verificou-se a existéncia e quantificou-se a
magnitude de modificacfes pertinentes ao estudo na pega orcamentaria, bem como eventuais
custos fiscais que tais movimentos trouxeram. Como um proxi dos reflexos mensurados,
adotou-se a trajetoria do indicador DLSP/PIB.

Assevere-se que, conquanto a relagdo DLSP/PIB exprima uma raz&o entre a divida
liquida do setor publico e o PIB — abarcando, portanto, as administragdes direta e indireta
ndo-financeira das esferas federal, regional e municipal, além das empresas estatais — as
alteracdes orcamentarias objeto da analise dizem respeito apenas aquelas verificadas no
Orcamento Geral da Unido, que abrange o Orcamento Fiscal, da Seguridade Social e de
Investimento das Empresas Estatais Federais. Tal limitacdo de escopo, contudo, ndo se mostra
prejudicial aos objetivos do trabalho, méxime se considerado o fato de que entre os anos de
2003 e 2011, na média, 73% da meta de superavit primario para o setor publico consolidado
foi de responsabilidade da Unido. Assim, movimentos orcamentarios em ambito federal
servem-se como um indicador adequado e permitem que sejam captados com razoavel
precisdo os eventuais reflexos que se propde a medir.

Nessa toada, justifica-se a presente pesquisa no sentido de contribuir para o
esclarecimento da indagacdo proposta no problema central deste trabalho e, por conseguinte,
ampliar a transparéncia da atividade governamental com o intuito de fortalecer o controle
coletivo.

O estudo foi levado a efeito, em linhas gerais, mediante a extracdo, tratamento e
analise de dados existentes em sistemas de governo e publicados na imprensa oficial, pelo que

atendeu ao requisito de viabilidade que deve balizar o trabalho do pesquisador.

Metodologia

A pesquisa em tela caracterizou-se pela selecdo e coleta de dados or¢camentarios e
financeiros extraidos de sistemas informatizados (SIOP, SIGA Brasil, SIAFI), bem como
daqueles expostos em demonstrativos disponibilizados pela Secretaria do Tesouro Nacional e
pelo Banco Central do Brasil, bem como em instrumentos legais (portarias, decretos e leis)
afetos a matéria orcamentaria. A coleta de tais fontes de dados limitou-se ao periodo

compreendido entre os anos de 2001 e 2011.
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Ademais, foram perquiridas, na literatura, diversas fontes documentais que vieram a
enriquecer o trabalho, no que tange ao tema referido, com a finalidade de especificar os
conceitos utilizados na abordagem e delimitar o objeto do estudo. Destarte, fez-se uso da
técnica de documentacdo indireta, na classificacdo de Lakatos (1993), que assim define o
estudo caracterizado pela coleta de dados mediante pesquisa documental ou bibliogréafica.

Em seguimento, procedeu-se: a identificacdo e quantificacdo das ocorréncias de
alteracOes orcamentarias que tenham como fonte o superavit financeiro apurado no exercicio
anterior; a explicitacdo da destinacdo dada a tais recursos, identificando-a, basicamente, como
“divida” e “outros usos”; a verificagdo da existéncia de mecanismos de compensacao, no
exercicio em que se observou a alteragdo, com vistas a recompor o eventual saldo
orcamentario no mesmo montante utilizado para outros fins; a estimacdo do impacto das
alteracbes orcamentarias e do entesouramento dos recursos poupados sobre a trajetéria do
indicador DLSP/PIB. Por fim, ap6s a analise proposta nos objetivos especificos, procurou-se

responder a indagacao exposta no problema inicial.

Com relacdo a classificacdo metodoldgica, tem-se que o estudo alinha-se ao método
dedutivo, que é um processo sistematico de investigacdo, envolvendo entre outras etapas
sequenciais, a identificacdo de um problema e a formulacdo de hipoteses (HENDRICK apud
SOUZA; FIALHO; OTANI, 2007). Com efeito, utilizou-se a metodologia dedutiva como
norte do presente estudo. Ademais, a pesquisa consubstanciou-se, quanto aos objetivos, em
exploratoria, pois “visa proporcionar maior familiaridade com o problema com vistas a torna-
lo explicito ou a construir hipdteses” (GIL, 1993, p. 45).

O fato de tratar-se de uma pesquisa gque objetiva gerar conhecimentos voltados a um
problema especifico permite descrevé-la como aplicada (SILVA e MENEZES, 2001). O
estudo classifica-se, quanto aos procedimentos técnicos, em bibliografico e documental
(fazendo uso de fontes primarias e secundarias); € bibliografico porque obtém dados por meio
de fontes secundarias, e € documental, quando se utiliza de fontes priméarias, que nao
receberam tratamento analitico (LOPES, 2006). Ademais, traduz-se em um estudo de caso,
analisando e interpretando um caso especifico (SEVERINO, 2002).

Além desta introducéo, o texto esta organizado em mais cinco secdes. Na primeira,
abordam-se, sumariamente, as normas juridicas relevantes para a realizacdo das alteracOes
orcamentarias em estudo. A secdo 2 contextualiza a politica recente de gerenciamento da

divida puablica no cenario econdbmico nacional. Em seguida, esclarecem-se aspectos
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conceituais relacionados aos superavits primario e financeiro, a correlacdo entre tais
grandezas e a evolucgdo, na ultima década, dos nimeros a elas relacionadas, indicando, de
logo, alguns achados obtidos ao longo da pesquisa. A quarta se¢do expde o modelo utilizado
para a simulacdo e os resultados obtidos. Por fim, apresentam-se os resultados alcangados na

conclusao.
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1 AlteracGes orcamentarias: contexto normativo

Desde seu nascimento, o orcamento publico — traduzido na lei orcamentaria anual
(LOA) — mostrou-se merecedor de especial atencdo sob diversas perspectivas, dada sua
relevancia intrinseca. As palavras do ministro do Supremo Tribunal Federal, Carlos Ayres
Britto (BRASIL, 2008), permitem que se note a exata dimensdo que toma a lei de meios no
contexto fatico-normativo nacional: “A Constituicdo confere ao orcamento protegdo
especialissima. O orcamento, depois dela propria, a Constituicdo, é a lei que mais influencia

os destinos da coletividade, o quotidiano de todos n6s”.

De fato, o orgamento “visa a permitir a implementacdo de politicas publicas e a
atualizagdo dos programas e do planejamento governamental” (TORRES, 1995, p. 85).
Ocorre que, durante o processo de execucdo orcamentaria, determinadas premissas
consideradas quando da elaboracdo do programa de gastos para o exercicio podem nao se
confirmar. E possivel que, surjam, ainda, circunstancias que exigem mudancas na estratégia
de atuacdo de governo e, consequentemente, realinhamento das despesas cuja execucdo se
fixou para um dado exercicio. Essas, entre outras hipoteses, justificam a atuacdo do Estado no
sentido de modificar os termos da procuracdo dada pelo parlamento, por meio da lei

orcamentaria anual, tornando-a mais consentanea a nova realidade observada.

Ao administrador publico, enquanto gestor orcamentério, é dada a possibilidade de
propor, ou mesmo efetivar diretamente, alteracbes nos parametros delineados pela lei de
meios aprovada para determinado exercicio, de modo a melhor atender as necessidades
governamentais. Diversos diplomas legais cuidam da citada matéria, impondo limites e
condicgdes para se levar a efeito tais operacdes modificativas. Considerando os objetivos do
presente estudo, elencam-se quatro instrumentos normativos fundamentais a analise,

passando-se a discorrer brevemente sobre cada um deles.

1.1. Constituicio da Republica Federativa do Brasil de 1988

A Constituicdo da Republica Federativa do Brasil de 1988 — CF/88 (BRASIL, 1988) é

fundamento de validade de todo o ordenamento juridico existente no pais, fato que justifica
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seu destaque nesta secdo. Além disso, desde a primeira constituicdo patria — confeccionada a
época do império —, 0 orcamento publico e todo o procedimental que lhe cerca receberam
atencdo especial. Nessa linha, a CF/88 cuidou em Secdo especifica da matéria orcamentaria,
dispondo inclusive sobre créditos adicionais, a exemplo das previsfes do inc. V e § 2°, ambos
do art. 167.

Por oportuno, transcreve-se o texto do citado inc. V: “[Sdo vedados] a abertura de
crédito suplementar ou especial sem prévia autorizacdo legislativa e sem indicacdo dos
recursos correspondentes” (BRASIL, 1988). A veda¢do em comento, expressamente, proibe
as alteracdes orcamentarias nela previstas cuja fonte ndo seja explicitada. Ao referir-se a fonte

de recursos, tal norma traz a baila a Lei 4.320/1964, objeto da préxima subsecao.

1.2.  Lei4.320/1964

A Lei 4.320/1964 (BRASIL, 1964), que estatui normas gerais de Direito Financeiro,
traz em seu art. 43 a seguinte disposi¢ao:

Art. 43. A abertura dos créditos suplementares e especiais depende da
existéncia de recursos disponiveis para ocorrer a despesa e sera precedida
de exposicao justificativa.

8 1° Consideram-se recursos para o fim deste artigo, desde que ndo
comprometidos:

I - o superdvit financeiro apurado em balanco patrimonial do exercicio
anterior;

[...]

§ 2° Entende-se por superdvit financeiro a diferenca positiva entre o ativo
financeiro e o passivo financeiro, conjugando-se, ainda, os saldos dos
créditos adicionais transferidos e as operacdes de credito a eles vinculadas.

Ha a necessidade, conforme apontado pela Constituicdo e repetido pelo caput do art.
43 sobredito, da indicacdo da respectiva receita orcamentaria relacionada a um dispéndio
publico. Tal obrigatoriedade advém, principalmente, do principio do equilibrio orgamentério e
da responsabilidade na gestdo fiscal, sendo extensiva tanto as dotagdes iniciais (aquelas
originalmente previstas pela lei orcamentaria) quanto as dotagdes adicionais (incluidas

posteriormente a aprovacao da LOA, mediante alteraces orcamentarias).

O art. 43 retro cuida das condicGes para a efetivacdo de créditos adicionais — espécie

de alteracdo orcamentaria —, enumerando possiveis fontes de receita para que se possa



16

viabilizar a modificacdo do orcamento pretendida. A partir da leitura de seu 81°, inc. I,
percebe-se que a lei autoriza o uso do superavit financeiro, conforme conceituado em seu
paragrafo segundo, para fins de abertura de créditos adicionais. Referido caminho permite o
atendimento de despesas diversas mediante a destinacdo, em ano posterior, de recursos
financeiros ndo comprometidos que remanesceram no caixa do ente pablico ao final do
exercicio. Em outras palavras, as receitas que, no ambito da Unido, ingressaram na Conta
Unica do Tesouro e ndo foram utilizadas ou sequer reservadas, mediante empenho, para
possibilitar o atendimento das obrigacdes financeiras da Unido, constituem-se em “sobra de
caixa” que pode, de acordo com o permissivo legal acima transcrito, ser utilizada para

realizacdo de novas despesas publicas, em exercicios seguintes.

1.3.  Leide Diretrizes Orgcamentarias (LDO)

Como instrumento normativo que se presta a orientar a elaboracdo da LOA, a LDO
tem cuidado também das alteracGes do orcamento anual. A referida lei para o exercicio de
2011 — Lei 12.309/2010 (BRASIL, 2010a) — trouxe, no que releva citar, as seguintes
previsdes:

Art. 55. As fontes de financiamento do Orgamento de Investimento e as
fontes de recursos, as modalidades de aplicacéo e os identificadores de uso e
de resultado primério, as metas, os produtos, as unidades de medida e as
esferas orcamentarias das agdes constantes da Lei Orcamentaria de 2011 e

dos créditos adicionais, inclusive os reabertos no exercicio, poderdo ser
modificados, justificadamente, para atender as necessidades de execucéao

[...]
[...]

§ 10. Nos casos de abertura de créditos adicionais a conta de superavit
financeiro, as exposi¢des de motivos conterdo informagdes relativas a:

I - superavit financeiro do exercicio de 2010, por fonte de recursos;
Il - créditos reabertos no exercicio de 2011;
Il - valores ja utilizados em créditos adicionais, abertos ou em tramitacéo; e

IV - saldo do superavit financeiro do exercicio de 2010, por fonte de
recursos.

Ha no art. 55 acima, dessarte, uma autorizacdo a que se proceda a modificacdo de

fonte de recursos or¢camentarios, inclusive com o uso de fontes de exercicios anteriores, isto &,
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apuradas em superavit financeiro. O 8 10, de outro lado, especifica 0s requisitos a serem

observados quando da abertura de créditos adicionais & conta do ja referido superavit.

Como medida de clareza, oportunizam-se breves esclarecimentos acerca da nominada
modificacdo de fonte de recursos orgcamentarios. A operacdo de troca de fontes, em apertada
sintese, consiste em uma alteracdo orcamentaria especifica que, mantendo o programa de
trabalho original, no que tange a despesa, substitui apenas a fonte de financiamento — receita —
que suportaria 0 gasto em comento, respeitadas as vinculagdes legalmente previstas: pode-se,
por exemplo, substituir fontes de receitas oriundas de endividamento publico por ingressos
provenientes da arrecadacdo de impostos; é possivel, da mesma maneira, indicar como nova
fonte parte da arrecadacdo de exercicios anteriores (identificada pelos grupos de fonte 3 e 6)
que, ndo comprometida por outras obrigacBes, contribuiu positivamente no calculo do
superdvit financeiro, liberando, assim, os recursos do orcamento corrente (correspondentes ao
grupos de fonte 1 e 2) para outros dispéndios (BRASIL, 2011b, p. 25). Esse ultimo caso,
explique-se, acarreta efeito semelhante aguele observado quando se abrem créditos adicionais

cuja fonte é o superavit financeiro, isto €, 0 consumo desse ativo governamental.

Importa citar que, ndo obstante o carater transitorio da Lei de Diretrizes Orgamentarias
e, portanto, das disposi¢des transcritas, as previsdes atinentes ao tema tém se perenizado no

texto das respectivas diretrizes para o orcamento dos exercicios seguintes.

1.4. Portaria SOF 5/2012

De modo a uniformizar prazos e procedimentos para a solicitacdo e posterior
efetivacdo das alteragdes orcamentarias, a Secretaria de Orcamento Federal edita, anualmente,
portaria que normatiza a questdo, em atendimento a disposicédo das LDOs anuais. No ano de
2012, por exemplo, cuida-se da Portaria SOF 5/2012 (BRASIL, 2012a).

Entre as alteracbes descritas na secdo V do anexo da portaria em comento estd o
“remanejamento de fontes de recursos entre dotagdes orgamentarias, mantendo-se 0 montante
das fontes ¢ os demais atributos da programagido” — modificacdo autorizada pela LDO/2010

em seu art. 55, nos termos do acima colacionado. Por conseguinte, merece realce tal diploma.

Nesse interim, tendo em conta os dispositivos contidos na legislacdo citada,

delimitam-se as alteracfes orcamentarias relevantes a presente pesquisa: créditos adicionais
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cuja fonte seja o superavit financeiro e remanejamentos de fontes de recursos entre dotacGes

orcamentarias ou, simplesmente, troca de fontes.
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2 Politica Fiscal e divida publica

Correia e Meurer (2009, p. 640), em entendimento corroborado por Candido Janior e
Silva (2007, p. 33), afirmam que desde 1999, especialmente, a politica fiscal adotada no pais
orienta-se pelo objetivo de garantir a solvéncia intertemporal do setor publico, buscando a
estabilizacdo/reducdo da relacdo Divida/PIB mediante a geracdo de superavits primarios
anuais. Na licdo de Hermann (2002, p. 2), o0 modelo de gestao fiscal em comento é suportado
pela doutrina econémica neoclassica. Particularmente, adere a teoria da equivaléncia
ricardiana, que aponta o déficit publico — e, por conseguinte, a divida publica — como um fator

de ineficiéncia alocativa.

Referida opc¢do politica reforca e evidencia a ja conhecida relacdo intrinseca aos
fatores divida e resultado fiscal. Ha, de fato, opinides contrarias a tal pratica, a exemplo

daquela externada por Hermann (2002, p. 9):

Embora a solvéncia do setor publico seja, inegavelmente, uma condicdo
essencial ao bom funcionamento do mercado de ativos financeiros e, por
conseguinte, a propria sustentacdo da capacidade de crescimento da
economia, o atual modelo de gestdo fiscal ndo parece ser o mais adequado
para atingir estes objetivos. O modelo padece de dois erros de diagnostico do
problema:
a) identifica o superavit primario do governo (em relagdo ao PIB, s = SP/Y)
como um potente instrumento de controle da relacdo D/Y, através do
controle de D, negligenciando seus efeitos sobre Y, bem como os efeitos da
politica de juros sobre D — equivoco decorrente da mencionada inversdo de
causalidade entre D er;
b) identifica o estoque da divida (em relagdo ao PIB) como indicador do grau
de solvéncia do governo, quando, em verdade, o que “mede” esta condicao,
para 0 governo ou qualquer outro devedor, é a relacdo entre seus fluxos de
receita e despesa financeira, que ndo necessariamente acompanha a relacao
D/Y.

Em que pese a existéncia de divergéncias, tais como a acima mencionada, ndo ha

perspectivas de ocorréncia de mudangas no atual cenario da politica de administragdo da
divida publica. Assim, cabe tecer breves comentarios com vistas a melhor esclarecer
conceitos e questdes relativas aos mecanismos de funcionamento do modelo de

gerenciamento ora debatido.
Antes, porém, pontue-se a questao relacionada a abrangéncia deste estudo.

Naturalmente, ndo se despreza a importancia do debate acerca das recentes mudancas

na conformacgdo dos ativos e passivos que, apos confrontados, resultam na DLSP. Via de
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consequéncia, ndo se minora a relevante discussdo relativa a propria adequacao do indicador
utilizado no Brasil, que procura evidenciar a solvéncia do setor publico mediante a
apresentacdo da divida liquida, e ndo bruta, como mais comum em escala mundial
(PELLEGRINI, 2011).

Na mesma linha, ndo se desconhece a questdo da eventual baixa consisténcia do
superavit primario apurado pelos entes governamentais — haja vista que o calculo incorpora
receitas atipicas e omite as despesas cujo pagamento € postergado (float em restos a pagar) — e
os desdobramentos que tal assimetria pode trazer a evolucdo e sustentabilidade da divida
(BESNARD e PAUL, 2004; CANDIDO JUNIOR e SILVA, 2007).

Repise-se, contudo, que tais questbes fogem ao escopo do presente trabalho: este
cinge-se ao objetivo de demonstrar o impacto de uma micropolitica orcamentaria sobre a
politica de gerenciamento da divida, tal qual como é hoje difundida. Também integram o
ndo-escopo questdes relacionadas a respostas da politica monetaria em virtude de movimentos
fiscais. Assim, tendo em conta que o resultado do Tesouro Nacional é um dos fatores
condicionantes da evolucdo da base monetaria, pressupde-se a existéncia de margem de

atuacdo e ampla a liberdade da autoridade monetaria nesse cenario.

2.1  Dalogica envolvida na apuracéao das estatisticas fiscais

“Cumpre ressaltar que ¢ do Bacen a responsabilidade, ao final do exercicio, pela
apuracéo e divulgacao dos resultados fiscais para fins de verificacdo do cumprimento da meta
fixada no Anexo de Metas Fiscais” das leis de diretrizes orcamentarias (BRASIL, 2010b).
Assim, é importante trazer esclarecimentos essenciais acerca da metodologia utilizada pelo

Bacen para a apuracao das estatisticas de interesse para o estudo.

Em seu Manual de Estatisticas Fiscais, 0 Banco Central do Brasil informa que o
principal objetivo perseguido na apuracdo das estatisticas fiscais € mensurar o impacto das
operacdes do setor publico sobre a demanda agregada, pela ética do financiamento (BACEN,
2009, p. 7). Ao referir-se a dtica do financiamento, faz-se remisséo, ainda que implicitamente,

a restri¢do orcamentaria do governo, ¢ dizer, “s6 ¢ possivel gastar além do montante que se
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arrecada se houver alguma fonte de financiamento” dai surgindo a seguinte equagdo:
“Despesa(y) — Receitay) = Financiamentoy)” (BRASIL, 2012b).

Importa, no ponto, ressaltar que os conceitos relacionados a receita e despesa, para fins
de apuracdo dos resultados fiscais, diferem daqueles largamente difundidos e atinentes a
Ciéncia Contébil ou ao orcamento publico. Assim, corresponde a receita toda operagdo que
“reduz o saldo de endividamento liquido, via aumento de ativos financeiros ou reducdo de
obrigagdes” (operagdo superavitaria); a despesa, por seu turno, traduz-se em toda operacao
que “aumenta o saldo do endividamento liquido, via reducdo de ativos financeiros ou aumento
de obrigagdes” (operagdo deficitaria). Receitas e despesas, no conceito primario,
correspondem as operacOes superavitarias e deficitarias nos termos expostos, excluida a
apropriacdo de juros nominais (CARVALHO JUNIOR, 2007, p. 25).

Naturalmente, tais operacdes somente terdo algum reflexo sobre as estatisticas fiscais
caso envolvam entes que estejam compreendidos em seu universo de abrangéncia, o que traz a
baila a questdo da amplitude de tais estatisticas. No que se refere ao escopo deste trabalho,
interessa delimitar os entes que contribuem, positiva ou negativamente, para a conformacéo
da Divida Liquida do Setor Publico (DLSP). A esse respeito, informa o Bacen (BACEN,
2009, p. 8): “A DLSP, conforme ja comentado, é definida como o balanceamento entre as
dividas e os créditos do setor publico ndo-financeiro (exceto Petrobras) e do Banco Central”.
Atualmente, além da Petrobréas, também a Eletrobras é excluida da apuracdo da DLSP
(BACEN, 2012, apud BRASIL, 2012b).

Nesse passo, portanto, a conceituacdo de setor publico — e, logo, da divida a ele

atinente — abarca o proprio Bacen e o setor publico ndo-financeiro, este compreendendo

as administragdes diretas federal, estaduais e municipais, as administragdes
indiretas, o sistema publico de previdéncia social e as empresas estatais
ndo-financeiras federais, estaduais e municipais, além da Itaipu Binacional.
Incluem-se também no conceito de setor publico ndo-financeiro os fundos
publicos que ndo possuem caracteristica de intermediérios financeiros, isto &,
aqueles cuja fonte de recursos é constituida de contribuicdes fiscais ou
parafiscais. (BACEN, 2008, p. 131)

Esquadrinhada a questdo da abrangéncia das estatisticas fiscais, resta abordar em que
consistiriam as dividas e os créditos que, confrontados, entregam a DLSP conforme
conceituada anteriormente. O Bacen resume a metodologia de célculo de fluxos e estoques
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dos indicadores relevantes para o calculo da relacdo Divida/PIB. Segundo a autarquia
(BACEN, 2009, p. 9):
Os débitos sdo apurados pelo critério de competéncia, ou seja, a apropriacdo
de encargos é contabilizada na forma pro-rata, independente da ocorréncia
de liberacGes ou reembolsos no periodo.
Os créditos correspondem aos ativos financeiros do setor publico junto ao

setor privado financeiro, ao setor publico financeiro, ao setor privado e ao
resto do mundo.

De acordo com Carvalho Junior (2007, p. 22), sdo caracteristicas necessarias de tais

débitos e créditos, para serem considerados na composi¢do a divida liquida apurada:

a) devem se originar de operacBes sancionadas ou intermediadas por
institui¢cBes do sistema financeiro;

b) devem representar contas cuja variacdo de saldo ocorram em funcéo de
operagdes caixa; e

c) devem estar registradas no ativo ou no passivo das entidades credoras ou
devedoras.

O Manual do Bacen informa, ainda, que a variacdo da DLSP reflete a alteracdo dos
montantes das grandezas que a compde, ou seja, “corresponde a variacdo da base monetaria,
dos titulos domésticos e externos (...), dos ativos internos e externos (...) € da taxa de cambio”
(BACEN, 2009, p. 9). Essa variacdo da DLSP corresponde, justamente, ao financiamento
requerido em virtude do desequilibrio entre receitas e despesas, nos exatos termos da equacao

antes mencionada.

O estoque atual da DLSP ¢é resultado, portanto, do somatdrio das necessidades de
financiamento requeridas em exercicios anteriores. Tal estoque acarreta compromissos com
juros, cujo montante € dependente do proprio tamanho da divida e da taxa remuneratéria
acordada. Assim, nota-se que ha um componente no financiamento requerido para o atual

periodo que independe das operagdes nele realizadas: o resultado com juros.

A manutencdo do estoque da divida apurado no exercicio anterior passa, portanto, pela
geragdo de um resultado superavitario (receitas > despesas) no atual exercicio que, no
minimo, cubra as necessidades de financiamento com juros. E salutar que tal superavit nio
considere receitas de novos financiamentos, pois tais ganhos geram novas obrigacdes futuras
com juros. Dai exsurge a relevancia do esforco fiscal do governo no exercicio atual diante da
trajetoria do indicador de DLSP/PIB. Ou seja, a apuragdo do resultado primario destaca-se por
mensurar “a contribui¢do das operagdes realizadas no periodo atual para o montante do

financiamento e, consequentemente, do endividamento publico” (BRASIL, 2012b).
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Percebe-se, assim, que o0 superavit primario consubstancia-se em importante
ferramenta governamental de modo a alcangar a solvéncia intertemporal objetivada pelo setor
publico, pois, ao aumentar o ativo governamental, contribui com o decréscimo do

endividamento liquido do ente.

A doutrina nacional esposa esse entendimento e dedica ao tema especial atencéo,

como se vé adiante.

Giambiagi e Além (2008, p. 229) apresentam a seguinte igualdade, relacionando os

fatores que interferem na evolucédo da divida publica:
di={[der. A+ D)L +y) 21+ DH}-5s-D 1) em que:

di: DLSP/PIB;

d.1: DLSP/PIB do periodo anterior;

i: taxa implicita nominal incidente sobre a divida;

y: taxa de crescimento real do produto;

f: taxa de inflag&o;

s: relagdo superavit primario/PIB; e

b: receita de senhoriagem como proporcdo do produto.

Segundo Batista Janior (1989, p. 8), é possivel traduzir numericamente o superavit
requerido para estabilizar a razdo divida/produto, mediante a seguinte expressdo

(considerando a hipdtese de igualdade entre taxa de inflacdo e desvalorizacdo cambial):

s*={[1-y).dul1+y)}-b (2

onde s* é o0 superavit primario requerido para estabilizar a razéo divida/PIB.

Para Goldfajn (2002), o superavit requerido para estabilizar a relacdo divida/PIB é

assim expresso:
s=(r—y). du/(1+y), (3), comrequivalendo a taxa de juros real

A‘igualdade (1) esclarece que o governo extrai de duas fontes 0s recursos necessarios a
administracdo da divida publica: poupanca fiscal, ou superavit primario, e ampliagdo da base
monetaria — receita de senhoriagem. As limitacdes impostas pelo regime de metas de inflacdo
— um dos trés pilares da politica macroecondmica atual — bem como a estreita margem de
manobra concedida ao Banco Central pelo art. 164 da Constituicdo de 1988 (BRASIL, 1988),
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impedem que a emissdo de moeda ganhe papel relevante no financiamento do déficit publico.

Dai a importancia e a centralidade do debate sobre o superavit primario.

Ainda, a expressao (1) permite a percepc¢do de que o crescimento da divida publica é
diretamente proporcional a taxa real de juros e ao estoque acumulado e, por outro lado,

inversamente proporcional a receita de senhoriagem e ao superavit primario realizado.
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3 Superavit financeiro e superavit primario: conceito e cenario recente

Nesta secdo procura-se demarcar as diferencas conceituais existentes entre as
grandezas em tela, bem como explicitar seus comportamentos na década passada,
investigando se ha uma eventual correlacdo entre as mesmas, ou entre o consumo do superavit
financeiro e a realizagdo do superavit primario. Para tanto, faz-se uso de técnicas estatisticas

de correlacéo.

Importa, contudo, antes de se proceder a tais verificacbes, melhor delimitar o
tratamento conceitual dado aos superavits em epigrafe. Na secdo 2 foi exposto o conceito em
sede legal para o superdvit financeiro: traduz-se pela diferenca positiva entre o ativo
financeiro e o passivo financeiro, que sdo grupos de contas contabeis extraidos do Balanco
Patrimonial da entidade. Tais grupos compreendem, respectivamente, créditos e obrigacbes

que independem de autorizacao legislativa para sua realizacdo (STN, 2010, p. 17).

A doutrina pétria oferece relevantes contribuicdes ao debate. Reis (2008, p. 15) expde
preciso ensinamento acerca do superavit financeiro: “Dentre as possiveis fontes de recursos
orcamentarios e financeiros que poderdo ser utilizadas para a abertura de crédito adicional
suplementar e/ou especial destaca-se o superavit financeiro apurado em balanco do exercicio

anterior”.

Prossegue o autor elencando os seguintes requisitos cuja presenca faz-se necessaria
para a utilizacdo da fonte em comento: exposi¢do justificada, existéncia do recurso,
disponibilidade absoluta e ndo comprometimento assegurado. Dito de outra forma, a abertura
de créditos adicionais com tal fonte somente se sustenta caso demonstrado que 0S recursos
ndo estdo previamente comprometidos com alguma prévia autorizacdo de despesa, e mais, que

a receita que suportara o crédito provém de fontes ndo-vinculadas.

Sobre esse ultimo ponto, cabe uma pequena digressdo: trata-se de questdo polémica
cujo entendimento ndo estd pacificado sequer na esfera governamental. \eja-se, a esse
respeito, a previsao da Lei Complementar 101/2000 — LRF (BRASIL, 2000), em seu art. 8°,
paragrafo Gnico: “Os recursos legalmente vinculados a finalidade especifica serdo utilizados
exclusivamente para atender ao objeto de sua vinculacdo, ainda que em exercicio diverso
daquele em que ocorrer o ingresso.” A norma corrobora, destarte, o entendimento doutrinario

acima exposto.
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Por outro lado, a Lei 11.943/2009 (BRASIL, 2009) estatui: “Art. 13. O excesso de
arrecadacdo e o superavit financeiro das fontes de recursos existentes no Tesouro Nacional
poderao ser destinados a amortizacdo da divida publica federal.” Tal previsdo, ao autorizar o
uso indistinto de recursos mantidos na Conta Unica do Tesouro para o pagamento de divida,
desconsiderando eventuais vinculac@es existentes, infirma a posi¢do doutrinaria e provoca um
aparente conflito normativo. Essa questdo ndo merecera maiores aprofundamentos dado o
objetivo deste trabalho, mas, serve-se para ilustrar as rotineiras dificuldades relacionadas a
gestdo fiscal em nosso pais.

Prestado o esclarecimento acerca do superavit financeiro, seguem-se comentarios

relativos ao superavit primario.
Por sua didatica, colaciona-se a licio de Alvares e Rocha (2011, p. 1) acerca do tema:

O “resultado primario” € definido pela diferenga entre receitas e despesas do
governo, excluindo-se da conta as receitas e despesas com juros. Caso essa
diferenca seja positiva, tem-se um “superavit primario”; caso seja negativa,
tem-se um “déficit primario”. O “superavit primario” ¢ uma indicacdo de
quanto o governo economizou ao longo de um periodo de tempo (um més,
um semestre, um ano) com vistas ao pagamento de juros sobre a sua divida.

Nota-se, portanto, que se trata de uma grandeza que mensura, ap6s o cotejamento dos
fluxos de receitas e despesas primarias durante determinado exercicio, o valor residual
recolhido ao caixa do ente governamental. A explanacdo acima possibilita, ainda, que se
extraia a finalidade de tal politica — pagamento de obrigacGes oriundas da divida puablica
(juros e principal) — e alinha-se perfeitamente a realidade dos entes subnacionais (Estados e
Distrito Federal) que, por for¢ca dos acordos firmados em virtude do Programa de Apoio a
Reestruturacdo e ao Ajuste Fiscal dos Estados, nos termos da Lei 9.496/1997 (BRASIL,
1997), ficam obrigados a gerar resultados primarios positivos (superavits) reservados para

honrar seus compromissos financeiros com a Uniéo.

No caso da Unido, o superdvit primario admite a constru¢cdo de um conceito mais
amplo, sendo mensurado a partir da varia¢ao da divida liquida, excluidos os juros nominais. A

esse respeito:

As Necessidades de Financiamento no conceito nominal correspondem a
variacdo nominal dos saldos da divida liquida, deduzidos os ajustes
patrimoniais efetuados no periodo (privatizacbes e reconhecimento de
dividas). Exclui, ainda, o impacto da variacdo cambial sobre a divida
externa. Abrange o componente de atualizacdo monetéaria da divida, 0s juros
reais e o resultado fiscal primario.
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No conceito primario, as Necessidades de Financiamento correspondem ao
componente n&o-financeiro do resultado fiscal do setor publico. O célculo
se da& excluindo do resultado nominal os juros nominais apropriados por
competéncia, incidentes sobre a Divida Liquida. (BACEN, 2009, p. 10)

Considerando o0 objetivo de contribuir com a sustentabilidade da divida
governamental, bem como que, na Unido, o controle da divida da-se por seus valores liquidos
(DLSP), essa segunda abordagem ¢, inclusive, mais precisa tecnicamente, ja que ndo ha,
necessariamente, o pagamento efetivo dos juros da divida mediante o uso dos recursos

poupados. Nesse sentido:

Fatos permutativos ndo alteram o Patrimonio Liquido do Governo, pois
representam apenas troca de valores entre duas ou mais contas. Exemplos de
fatos permutativos sdo a compra de reservas internacionais com emissao de
titulos em mercado e a manutencdo de parte do superavit primario em fundo
publico especifico, ao invés de utilizd-la para pagamento da divida. Tais
decisbes de politica econbmica, por ndo alterarem a capacidade de
pagamento da divida pelo governo, ndo deveriam alterar a percepcdo de
risco fiscal.” (CARVALHO, MEDEIROS e SILVA, 2009, p. 108 — nota de
rodapé 26) (grifo nosso)

Na mesma linha:

Com o mecanismo de acumulagdo de saldo em caixa € possivel para o
governo obter superavit fiscal mediante represamento de recursos nado
financeiros de qualquer origem, inclusive das receitas vinculadas a gastos
especificos. E importante esclarecer que se a receita vinculada é mantida em
caixa, ndo ha qualquer desvio de aplicacdo, visto que ndo ha aplicacdo dos
recursos. Dessa forma, a vinculagdo é mantida e ndo ha descumprimento da
legislacdo que a estabeleceu.

O problema desse mecanismo esta no fato de gerar continua acumulacéo de
saldo em caixa, cuja utilizagdo no futuro acarreta dificuldades de
gerenciamento fiscal. Primeiro por que a utilizacdo, no pagamento da divida,
de saldos decorrentes de arrecadacdo de exercicios anteriores, em nada
contribui para o resultado fiscal, visto que tal operacdo implicard reducdo,
simultaneamente, do ativo financeiro (saldo de caixa) e do passivo financeiro
(divida). Por outro lado, se tais recursos forem utilizados no pagamento de
outras despesas do governo, aquelas objeto da vinculag&o, ocorrera impacto
negativo no resultado, pois haverd reducdo no ativo (caixa), sem
correspondente  reducdo da divida. (ALBUQUERQUE, FENO e
MEDEIROS, 2006, p. 284-285) (grifamos)

Pelo acima exposto, clara estd a diferenciacdo existente entre os conceitos dos

distintos superavits ora em tratamento. Contudo, tal diferenciacdo nao implica distanciamento
absoluto entre as mencionadas grandezas. Mais explicitamente, tomando-se em conta o fato
de que o superavit primario consubstancia-se em montante recolhido & Conta Unica do

Tesouro Nacional, que esta compde o subgrupo “Disponivel” e, por conseguinte o Ativo
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Financeiro do Balanco Patrimonial, nota-se que parte do superavit financeiro eventualmente
apurado é devida, justamente, ao primario realizado no respectivo exercicio. Assim, hd uma
conex@o entre ambos que se pretende demonstrar, estatisticamente, consoante subsecdo

seguinte.

3.1. Correlagéo estatistica entre as grandezas avaliadas

De modo a fortalecer metodologicamente o estudo para além da linha de
argumentacdo que indica o inter-relacionamento entre ambos 0s superavits abordados,
empreenderam-se testes de correlacdo entre os valores observados no periodo compreendido
entre 0s anos de 2001 e 2011. Buscou-se, também, mensurar a correlacdo entre estes e as
grandezas que exprimem o valor total das alteracdes orcamentérias efetivadas, cuja fonte foi o
superavit financeiro, bem como com a parcela destas que se utilizou de fontes originariamente
primarias.

Previamente, fez-se necessario verificar se as amostras atendiam a condicdo de
normalidade (Figueiredo Filho e Silva Janior, 2009). A excecdo dos valores efetivamente
pagos oriundos de alteracbes or¢camentarias — que ndo atenderam ao pressuposto e foram,
entdo, excluidos do teste — todas as demais variaveis satisfizeram a condicdo em comento. A

tabela abaixo sumariza os resultados obtidos:

Tabela 1 — Correlacdo entre grandezas — 2001-2011

SF SP AOT AOP
SF 1,00 X X X
SP 0,79 1,00 X X
AOT 0,91 0,43 1,00
AOP 0,63 0,29 0,67 1,00

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados coletados em Bacen, Bl SIOP e STN.

Legenda: SF — Superavit Financeiro; SP — Superavit Primario; AOT — Alteracbes orcamentarias, total; AOP —
AlteracBes orcamentarias, fonte originariamente primaria.

Nota — Sinal convencional utilizado:

x Dado numérico omitido a fim de evitar a repeticdo da informacéo
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A excluséo de outliers — observacdes que, embora se tenham distribuido normalmente
para cada variavel isoladamente, afastam-se da normalidade quando observada a série de
combinacBes — eleva sensivelmente os valores observados: a correlagdo entre superavits
financeiro e primario alcanca 0,94 ao se desconsiderar o ano de 2009, em que 0 superavit
primario afastou-se da sua linha de tendéncia, a época da crise financeira mundial. Fendmeno
semelhante nota-se nas correlagbes entre o superdvit primario e o total de alteracbes
orcamentarias e entre aquele e a parcela destas oriunda de fonte originariamente primaria: os
valores passam a 0,64 e 0,54, respectivamente, quando retirados os correspondentes valores
das alteracGes operadas nos anos de 2009 e 2011, dado seu desvio da tendéncia esperada. Por
fim, a ultima exclusdo citada eleva a correlacdo entre superavit financeiro e alteracGes
orcamentarias com fonte originariamente priméria para 0,86, fazendo o mesmo com o valor
encontrado para a correlacdo entre o total das alteracBes orcamentérias e a cota destas que se

origina de fonte originariamente primaria.

Assim, os coeficientes encontrados reportam correlacdes de forte magnitude, na

classificacdo de Cohen (1998) apud Figueiredo Filho e Silva Janior (2009).

3.2.  Numeros recentes e implicagdes

A demonstrada conex&o entre as grandezas, o tratamento que vem sendo dado ao tema
e suas consequentes implicagbes motivaram o desenvolvimento deste trabalho. E
especialmente relevante, diante das razbes expostas, atentar para o fato de que, entre 2001 e
2011, na média, 40% das alteracdes orcamentarias realizadas em ambito federal e suportadas
por superavit financeiro — e, portanto, com a utilizacao de receitas arrecadadas em exercicios
anteriores (grupos de fonte 3 e 6) — fizeram 0 uso de recursos que compuseram o superavit
primario quando de sua arrecadacdo. Destarte, 0 problema objeto do presente estudo pode ser
constatado e exemplificado pelo posicionamento do proprio Poder Executivo diante da
questdo. A esse respeito, notem-se as razbes expostas pela Presidenta da Republica, no
Despacho 312/2011 (BRASIL, 2011a), ao vetar dispositivo incluido pelo Congresso Nacional

na Lei de Diretrizes Orgamentarias em elaboragéo naquele exercicio:
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§ 10 do art. 54

“§10. Os orgdos dos Poderes Legislativo e Judiciario e do MPU observardo
a autorizacdo prevista na lei orcamentaria para 2012 e os incisos do § 1°
deste artigo, para abrir créditos suplementares nos termos do art. 43, § 1°,
incisos | e 11, da Lei n® 4.320, de 17 de marco de 1964, mediante a utilizacdo
de recursos provenientes:

I - do excesso de arrecadacao de receitas proprias; e

Il - de até 10% (dez por cento) do superavit financeiro, apurado nos balangos
patrimoniais dos respectivos orgdos, no exercicio anterior.”

Razoes do veto

“Ao permitir a abertura de créditos suplementares pelos proprios Poderes
Legislativo e Judiciario e pelo Ministério Publico, compromete-se a gestao
orcamentéria e financeira, visto que para a fixagdo dos limites de empenho e
de pagamento séo consideradas as receitas e despesas de todos os Poderes e
do Ministério Publico.

A permissdo para utilizacdo do superavit financeiro, em particular, para
financiar despesas primdrias acarreta desequilibrio no resultado primério, o
gue pode prejudicar o cumprimento da meta fixada na LDO.” (grifo nosso)

O Poder Executivo reconhece, assim, 0s prejuizos trazidos a persecucdo das metas

fiscais em virtude da pratica de abertura de créditos adicionais com o uso do superavit

financeiro como fonte de recursos. Os efeitos deletérios dessa pratica tém origem no fato de

que as receitas oriundas de superavit financeiro ndo sdo adicionadas ao célculo do superavit

priméario, pois, mesmo aquelas originalmente primarias a época de sua realizacdo, ja

contribuiram para a apuracdo do primario poupado; sao classificadas, portanto, como receitas

financeiras. Desse modo, ao sairem do caixa governamental para suportar gastos primarios

oneram apenas o lado da despesa no cobmputo do primario.

Sobre a referida problematica, Albuquerque, Feij6 e Medeiros (2006, p. 284-285)

tangenciam a questao:

o valor acumulado em caixa dificilmente podera se (sic) utilizado no futuro.
Da mesma forma que contribuiu para a realizacdo do superavit fiscal,
quando ndo utilizado, tal valor contribuird para o déficit fiscal quando tiver
que ser utilizado, a menos que seja substituido por outra fonte igualmente
ndo financeira.

N&o se pode descuidar, porém, do fato de que o alcance da meta pode ser ajustado

mediante represamento de gastos ou excesso de receitas (a exemplo do corriqueiro

contingenciamento de recursos e das operacOes de antecipacdo de dividendos que tém sido

patrocinadas, em ambito federal, nos ultimos anos). Desse modo, a abertura de créditos que
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impactem no primario perseguido pode indicar apenas uma reformulacdo de prioridades ao
longo do exercicio. Dai porque a alusdo a mera possibilidade de ser prejudicado o
cumprimento da meta fixada pela LDO, consoante explicitada pela manifestacdo de veto,
consubstanciar-se em uma leitura parcial dos eventuais prejuizos ocasionados pela pratica
negada pela presidente, pois se atém aos efeitos infligidos somente sobre o resultado fiscal do

exercicio corrente.

Com efeito, relembre-se que o superavit financeiro (ora fonte de novos dispéndios)
compds, ao final do exercicio, 0 conjunto de ativos governamentais que contribuiram,
positivamente, para o calculo da DLSP. Como explicado, parte do financeiro adveio do
primario realizado e este deu-se, justamente, por op¢do de politica econdmica do governo,
com vistas a garantia da sustentabilidade intertemporal da divida pablica. Quando 0s recursos
originariamente contabilizados como resultado primario sdo destinados a gastos
supervenientes que ndo juros e encargos da divida, ha um impacto negativo na DLSP, em
virtude da diminuicdo do ativo governamental sem eventual contrapartida que caracterizasse
reducdo das obrigacBes. Ha, portanto, uma despesa priméria efetiva e, aliado a isso, ocorre
uma modificacdo nos pardmetros macroeconémicos que o0 proprio governo utilizou para
projetar a trajetdria da divida no longo prazo e os superavits requeridos pro futuro. Um ajuste,
portanto, far-se-ia necessario — e.g., um aumento proporcional no resultado primério a

realizar. N&o se observou, entretanto, a existéncia de tal pratica ao longo do periodo estudado.

Ocorre que, no momento em que sao elaboradas as metas de resultado primario para o
exercicio seguinte (t + 1), o governo possui a informacdo do primario realizado no ano
anterior (t — 1) e a perspectiva do priméario a realizar no exercicio atual (t). Tais dados sao
relevantes para a definicdo do montante do primario a se perseguir em (t + 1). Contudo, ao
longo de (t), verifica-se o apontado consumo da poupanca primaria de (t — 1) sem que, em

resposta, a meta do primario definida para (t + 1) sofra qualquer modificag&o.

De fato, embora a avaliagdo do cumprimento das metas relativas ao ano anterior —
trazida pela varias LDOs ao longo do periodo estudado — aponte um excesso no cumprimento
da meta do primario fixada para o exercicio nos anos de 2002 a 2005 e 2008, tal cotejamento
ndo considera o fato para o qual se chama atencdo neste trabalho (consumo de parte da
poupanca primaria do exercicio anterior). Se o fizesse, a avaliagdo claramente demonstraria a

insuficiéncia do resultado apurado, diante da necessidade de compensar a parte poupada mas
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despendida com finalidades outras que ndo o pagamento da divida publica. A tabela a seguir

consolida informacdes e descortina a constatacdo apontada:

Tabela 2 — Consumo do resultado primario (% do PIB)

2002 2003 2004 2005

Meta LDO (a) (1) 2,81 2,80 3,15 3,15
Resultado LDO (b) (1) 2,90 3,19 3,47 3,56
Excesso (b—-a)=(c)(2) 0,09 0,39 0,32 041
Primario consumido (d) 0,59 0,39 0,36 0,56

Excesso retificado (c—d) -0,50 0,00 -0,04 -0,15

2006
3,15
3,14
-0,01
0,65

-0,66

2007
3,15
2,68
-0,47
0,69

-1,16

2008 2009
2,85 1,60
2,94 1,33
0,09 -0,27
1,07 0,45

-0,98 -0,72

2010
2,35

2,13

-0,22

0,94

-1,16

2011
2,35
2,26
-0,09
0,20

-0,29

Fonte: Elaborac@o propria a partir de dados extraidos de Bl SIOP e LDOs, varios anos.

Notas — (1): Governo Federal (Central + Estatais); (2): valores negativos indicariam ndo atingimento da meta,
porém, estdo cobertos pelo permissivo de abatimento do PPI/PAC.

O “primario consumido” constante da tabela ¢ resultado do somatdrio dos valores

efetivamente pagos, ndo destinados a divida publica, suportados por fonte de receita oriunda

de exercicios anteriores (grupos 3 e 6) que, a época de sua realiza¢do, contribuiram para o

resultado priméario do periodo. A selecdo das fontes que se adequaram a tal premissa teve por

base os esclarecimentos prestados pelo Poder Executivo nas Informacdes Complementares ao

Projeto de Lei Orcamentaria Anual (BRASIL, varios anos). Em subsecdo que trata dos

critérios utilizados para a discriminagdo, na programacao de trabalho, do cddigo identificador

de resultado primario, estdo explicitadas as fontes de recursos consideradas financeiras,

respeitada a seguinte classificacdo das naturezas de receita que as compde:

As receitas do Governo Federal podem ser divididas entre primarias e ndo
primarias (financeiras). O primeiro grupo refere-se predominantemente a
receitas correntes e é composto daquelas que advém dos tributos, das
contribuicdes sociais, das concessdes, dos dividendos recebidos pela Unido,
da cota-parte das compensacfes financeiras, das decorrentes do prdprio
esforco de arrecadacdo das unidades orcamentarias, das provenientes de

doacgGes e convénios e outras também consideradas primarias.

J& as receitas ndo primarias (financeiras) sdo aquelas que ndo contribuem
para o resultado primario ou ndo alteram o endividamento liquido do
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Governo (setor publico ndo financeiro) no exercicio financeiro
correspondente, uma vez que criam uma obrigagdo ou extinguem um direito,
ambos de natureza financeira, junto ao setor privado interno e/ou externo,
alterando concomitantemente o ativo e o passivo financeiros. (BRASIL,
varios anos)

Ainda sobre a meta de resultado primério legalmente definida, saliente-se que os
valores fixados, ano a ano, ao longo de todo o periodo da série estudada, superaram com certa
margem de conforto o patamar minimo necesséario para se manter estavel a proporcdo
DLSP/PIB — excecdo feita ao ano de 2009. E essa a conclusdo obtida a partir de simulaco
levada a efeito a partir da equacdo (3) apresentada na se¢do anterior (ver Apéndice C). Aduz-
se, portanto, que o governo planejou e empreendeu, na Ultima década, um esforco fiscal mais
Severo que o necessario para apenas estabilizar o tamanho de sua divida relativa, logrando a
reducdo desta ao final do periodo. Entretanto, conforme se chamou atencdo na tabela 2, parte
desse esforco acabou servindo-se ao suporte de diversas outras despesas governamentais, o
que indica que a trajetéria de declinio da divida pablica poderia ter se mostrado ainda mais

intensa.

Noutro giro, no que tange a origem dos recursos utilizados para o pagamento das
obrigac@es da divida (principal e juros) honradas no periodo, os dados coletados demonstram
a participacdo quase irrelevante da poupanca priméria de exercicios anteriores: na média, 0
superavit primario cobriu 1,92% do total de pagamentos realizados, com pico de 7,53%, para
0 ano de 2008. Em contraponto, as fontes financeiras do exercicio corrente ou de anteriores,
especialmente emissdo de titulos publicos, responderam por 94,89% do montante, na média, o
que evidencia a simples rolagem dos compromissos. Pagamentos com fontes primarias

arrecadadas no proprio exercicio representaram 3,19% do total.

Em termos de percentual do PIB, a tabela a seguir explicitada apresenta os valores
relativos aos pagamentos de divida (GNDs 2 e 6) suportados com dotacdo oriunda de

alteracdes orcamentarias cuja fonte, na origem, era primaria:

Tabela 3 — Pagamentos de divida com fontes primarias de exercicios anteriores (% do PIB)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

0,1638 0,3258 0,0118 0,1993 1,4891 10,0172 1,3881 0,0000 0,4455 0,1793

Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados coletados em Bl SIOP
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N&o restam ddvidas, pois, acerca da baixa importancia e mesmo dispensabilidade dos
recursos obtidos a partir do esforco fiscal do governo, quando se consideram as fontes de
pagamento da divida publica na dltima década. Por outro lado, claro esta, também, que grande
parte do resultado de tal esforco fiscal acabou por desvirtuar-se de sua finalidade precipua. O
quadro a seguir explicita o resultado primario realizado a cada ano e esmiuca a destinacdo a

ele dada, no exercicio imediatamente posterior, ao longo da série pesquisada:

Tabela 4 — Primario realizado e destinacao

Destinacdo dada ao primario (emt+ 1) (1) (2)
Primario realizado

A O em ) (1) Créditos—  Créditos -

pagamento de divida ~ outros usos Entesouramento
2001 21.979.800.000 2.420.095.574 8.786.951.323 10.772.753.103
2002 31.919.100.000 5.538.315.164 6.650.778.477 19.730.006.359
2003 38.743.880.000 229.181.304 7.067.245.478 31.447.453.218
2004 52.385.180.000 4.280.212.424 12.115.365.847  35.989.601.728
2005 55.741.370.000 35.284.483.000 15.372.942.791 5.083.944.209
2006 51.351.560.000 458.822.000 18.471.574.545  32.421.163.455
2007 59.438.710.000 42.090.035.855  32.312.630.823  -14.963.956.708
2008 71.307.940.000 920.255 14.656.989.630  56.650.030.116
2009 42.443.220.000 16.794.077.000 35.560.392.223 -9.911.249.223
2010 78.723.260.000 7.427.734.000 8.415.966.970 62.879.559.030

Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados coletados em Bacen e Bl SIOP.

Nota: (1) valores em R$; (2) os célculos consideram o corte temporal a partir de 2001, admitindo a inexisténcia
de poupanca primaria relevante antes de tal marco. Assume-se, ainda, para os fins aqui propostos, que as
alteracBes orcamentarias empreendidas com fontes originariamente primarias fazem uso da poupanca primaria
do exercicio imediatamente anterior, mantendo-se em caixa o0s valores restantes, ndo destinados a novas
despesas.
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Percebe-se que apenas em 2005, 2007 e 2009 houve o direcionamento de parcela
relevante do resultado priméario para o cumprimento de obriga¢des com a divida publica. De
maneira geral, h4& uma preponderancia da utilizagdo do primério para outros fins, ou a
manutencdo dos recursos poupados na conta Unica do Tesouro Nacional, aqui tratada por

“entesouramento’.

Impende frisar que a opgdo pelo desvio de finalidade em comento acarreta sensiveis
custos — inclusive orcamentarios — a politica de gestdo da divida publica.

O préprio entesouramento do primario realizado, apesar de contribuir com a melhoria
na relacdo DLSP/PIB (no momento da entrada de recursos no caixa), acarreta encargos na
medida em que o custo da divida que deixou de ser paga € superior a remuneracdo da conta

Unica do Tesouro.

O custo global da divida pode ser expresso pela taxa de juros implicita, que
“corresponde a taxa média de juros nominal incidente sobre a Divida Liquida do Setor
Publico.” (BACEN, 2009, p. 25). Por outro lado, a remuneragdo da quantia mantida em caixa
(conta unica do Tesouro) pela Unido consiste em uma obrigacdo do Bacen positivada pela
Medida Provisoria 2.179-36/2001, nos termos do transcrito a seguir:

Art. 1° As disponibilidades de caixa da Unido depositadas no Banco Central
do Brasil serdo remuneradas, a partir de 18 de janeiro de 1999, pela taxa
meédia aritmética ponderada da rentabilidade intrinseca dos titulos da Divida
Publica Mobiliaria Federal interna de emissdo do Tesouro Nacional em
poder do Banco Central do Brasil. (BRASIL, 2001)

Com efeito, o diferencial de taxas praticadas mostrou-se desfavoravel no periodo em
analise, excetuados os anos de 2002 e 2004. Demais disto, ao destinar parte do priméario
realizado para finalidades outras que ndo o pagamento da divida, 0 governo acaba por ter que
arcar com a integralidade dos encargos incidentes sobre a parcela da divida que deixou de ser
amortizada, elevando, assim, o custo e 0 montante da divida — o que vai de encontro a
eventual melhora da relagdo DLSP/PIB auferida, inicialmente, com o t&o s6 entesouramento.
Fazendo-se uso da metodologia de calculo apresentada pela Tabela 4, chega-se a estimativas
do custo de tal entesouramento, bem como da aplicacdo dos recursos do superavit em outras

despesas, conforme compilado adiante, em valores historicos:



Tabela 5 — Custo do desvio do superavit

Rentabilidade conta Taxa implicita Custo — outros

Custo —
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A0 inica (%aa)  divida (% aa)  usos (1) e”tes‘)‘(]l“;‘me”to Custo total (1)
2002 40,56 155  1.363.862.346 -2.697.341.062 -1.333.478.717
2003 145 175 1.165843.667 597.707.057 1.763.550.724
2004 15,28 144 1016468272 -282.144.372  734.323.900
2005 16,11 172 2081426834 385.100.480  2.466.536.314
2006 15,07 163 2510988594 64.251.834  2.575.240.428
2007 12,65 151  2.788.169.253 792495732  3.580.664.985
2008 13,2 146 4732075135 -216.178.396 4.515.896.739
2009 11,16 144 2.112.062.464 1841088328 3.953.150.793
2010 11,44 149 5302163738 -343.950.800 4.958212.938
2011 12,55 169  1.423.186.804 2.741.898.360 4.165.085.164

Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados coletados em Bacen.

Nota: (1) valores em R$.

O custo total em valores de 2011, atualizado pelo IGP-M, é estimado em 32,3 bilhdes

de reais.
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4 Modelo e resultados

De modo a estimar o impacto das alteragdes orcamentarias sobre a trajetoria do
indicador Divida/PIB, utilizou-se 0 modelo apresentado por Giambiagi e Além (2008), com

algumas modificagdes, de modo a torné-lo mais adequado ao experimento.

A equacio (1) apresentada na no Capitulo 2 deste trabalho foram adicionadas variaveis
gue mensuram o impacto cambial e de ajustes patrimoniais sobre a divida, com vistas a captar
com maior precisdao 0os movimentos observados durante o periodo estudado, no que tange aos

fatores condicionantes da evolucéo da divida publica.

No mesmo sentido, foi excluida a contribuicdo da receita de senhoriagem para a
conformacdo do cenéario. Tal exclusdo justifica-se em virtude de dois fatores principais, a

saber:

a) as multiplas possibilidades de afericdo da senhoriagem. Na licdo de Jaloretto
(2006, p. 8):

A literatura econdmica sobre senhoriagem menciona, tradicionalmente, trés
maneiras de se mensurar a senhoriagem: i) o conceito de senhoriagem
monetaria, que corresponde a variagdo nominal da base monetéaria ou, dito
de outra forma, obtido pela multiplicagdo da taxa de crescimento do estoque
nominal de moeda () pelo valor da base monetéaria real (m); ii) o conceito
de imposto inflacionario, que é obtido pela multiplicacdo da taxa de
inflacdo (w) pelo valor da base monetéria real (m) e iii) o conceito de custo
de oportunidade da senhoriagem, dado pela taxa de juros nominal (i)
multiplicada pela base monetéria real (m).

Destarte, a adogdo de um ou outro conceito conferiria, sob algum ponto de vista, um

caréater arbitrario ao calculo estimativo das receitas provenientes da senhoriagem;

b) o fato de que o Banco Central ndo explicita por completo a senhoriagem obtida

a partir da emissao de moeda, impossibilitando a mineracéo de tal dado.

Procedidos aos citados refinamentos, obteve-se a nova igualdade:

di ={[(dra+cC). (1 +D}/(1+y)(1+f)} —a+p, onde:

“c” equivale ao impacto cambial e ajustes liquidos; “a” representa o superavit ajustado, ou

seja, o0 superavit realizado no periodo adicionado dos valores efetivamente pagos a conta de
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alteracdes orcamentarias cuja fonte, quando de sua arrecadacao, classificou-se como primaria;

e “p” corresponde aos ajustes patrimoniais liquidos.

Importa, aqui, asseverar que somente foram adicionados ao superavit primario
realizado, para fins de ajuste desse indicador, recursos despendidos por meio de creditos
orcamentarios cuja fonte foi o superavit financeiro correspondente a fontes também primarias
a época de sua realizacdo, conforme diferenciacdo feita pelo Manual Técnico de Orgamento
(BRASIL, 2011b, p. 24):

as receitas do Governo Federal podem ser divididas em: a) primarias (P),
quando seus valores sdo incluidos na apuragdo do resultado primario
(diferenga entre as receitas priméarias e as despesas primarias); e b) nédo
primarias ou financeiras (F), quando ndo sdo incluidas nesse célculo

Basicamente, pretendeu-se ajustar o valor do superavit primério realizado mediante a
adicdo de valores consumidos mediante 0 uso de recursos oriundos de fontes primarias do
superavit financeiro. Entenda-se, aqui, “valores consumidos” como aqueles destinados a
outros fins que ndo o pagamento da divida publica O novo valor observado foi inserido no
modelo e, entdo, observou-se a trajetéria seguida pela DLSP/PIB dentro desse novo cenario.

Considerando que a metodologia adotada pressupfe o entesouramento alternativo de
parte dos valores despendidos pelo governo, dai decorreria, eventualmente, uma modificacéo
no ritmo de crescimento do produto, dado que o consumo do governo representa parcela da
demanda agregada da economia. Optou-se, contudo, por ndo tratar os eventuais efeitos de tal
alteracdo sobre a série do PIB durante o periodo estudado, considerando, principalmente:

a) a incerteza sobre os impactos que tal diminuicdo nos gastos governamentais traria
sobre a evolugdo do produto total da economia, dada a inexisténcia de consenso acerca dos
reflexos de uma politica fiscal mais restritiva, no curto prazo (SEGURA-UBIERGO,
SIMONE e GUPTA, 2006);

b) o fato de que o perfil dos gastos publicos (qualidade), e ndo apenas 0 montante destes
(quantidade), interferiria decisivamente nos eventuais resultados (MORENO-DODSON e
BAYRAKTAR, 2011);

C) as dificuldades relacionadas a questdo do multiplicador fiscal, cujas estimativas para
economias especificas em crescimento, a exemplo do Brasil, sdo pouco abordadas na

literatura, carecendo de evidéncias mais solidas (BACEN, 2011).



39

Assim, embora a inclusédo dos efeitos da reducdo dos gastos governamentais alinhe-se
ao proprio objetivo da apuracdo das estatisticas fiscais — medir o impacto das opera¢des do
setor publico sob a oOtica da demanda — as mencionadas dificuldades impediram a
incorporacdo de tal refinamento ao modelo. Os valores adotados para exprimir o PIB do
periodo séo, portanto, exatamente aqueles que se observaram na pratica. A exemplo disso,
todas as demais variaveis relevantes foram mantidas exatamente como coletadas em suas
respectivas fontes, fixando-se para o cenario a condi¢cdo de que tudo o mais se manteve

constante.

Para compatibilizar o cenario de manutencdo das demais condi¢des macroeconémicas
com o entesouramento adicional da poupanca primaria, especialmente no que se refere aos
efeitos restritivos de tal movimento sobre a base monetaria, é necessario adotar como
premissa a liberdade de atuacdo do Bacen, para que este, por meio das ferramentas a sua
disposicdo, atuasse em sentido contrario, devolvendo a parcela de liquidez retirada da
economia. Desconsideram-se, contudo, 0s eventuais efeitos dessa atuacdo sobre o tamanho da

divida publica.

O modelo, entéo, assumiu como constantes as taxas de juros e inflacdo, bem como o0s
impactos cambial e de ajustes patrimoniais do periodo. A incorporacdo do novo superavit

estimado acarretou efeito positivo sobre a trajetoria do indicador DLSP/PIB.

O gréfico adiante exp0e os resultados obtidos apds as simulagdes:
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Gréfico 1: Trajetoria do indicador DLSP/PIB: reestimada e verificada
Fonte: Elaboracdo propria
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Na reestimativa, a DLSP/PIB atingiu, ao final do periodo (2011), o percentual de
32,37, equivalente a cerca de 89% do indice efetivamente verificado. Em valores absolutos,
dado o montante de R$ 1,5 trilhdo alcangado pela DLSP naquele ano, referido percentual
representaria uma divida liquida a menor em aproximadamente R$ 167 bi, ao final da série
histérica. A um custo médio de 16,9% a.a., em 2011, tal quantia acarreta uma despesa com

encargos da ordem de 28,3 bi anuais.

Sublinhe-se que as estimativas ndo levam em consideracdo eventuais efeitos benéficos
que a reducdo do estoque da divida teria sobre o custo da mesma. Ou seja, os valores

apresentados como potencial economia sdo, nesses termos, deveras conservadores.
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CONCLUSAO

Este trabalho buscou, na forma de seu objetivo geral, averiguar a eventual existéncia
de efeitos deletérios a politica de gerenciamento da divida publica em virtude das alteracoes

or¢amentarias suportadas pela fonte de receita “superavit financeiro”, em ambito federal.

Apds se demonstrar que hd um claro relacionamento entre 0s superavits primario e
financeiro, concluiu-se que, durante o periodo estudado, ha, de fato, certo distanciamento
entre 0s objetivos da politica de gerenciamento da divida e os efeitos provocados pelas
modificagdes orcamentarias em comento: enquanto aquela tem sido pautada pela realizacdo
de poupanca primaria com vistas a garantir a solvéncia intertemporal do setor publico, estas
acabam por patrocinar um desvio de finalidade aos recursos que contribuiriam para a

consecucdo do citado objetivo.

Em parte, tais efeitos prejudiciais relacionam-se a geracdo de dificuldades adicionais
ao alcance das metas de resultado fiscal: a medida que as fontes de recursos oriundas do
superdvit financeiro sdo classificadas como receitas financeiras, quando destinadas a gastos
primarios oneram, apenas, o lado da despesa no computo do resultado primario e contribuem
negativamente, portanto, para a consecucdo da meta previamente definida. Embora essa
realidade seja reconhecida pelo proprio Poder Executivo, o governo continua a lancar méo do

superdvit financeiro como fonte de recursos para alteragcdes orcamentarias.

Um outro aspecto prejudicial reside no fato de que ocorre um impacto negativo na
DLSP em virtude da diminuicdo do ativo governamental, sem eventual contrapartida que
caracterizasse reducdo das obrigagOes, quando se destinam 0s recursos originariamente
contabilizados como resultado primario a gastos supervenientes que nao juros e encargos da
divida. Ha, portanto, uma despesa primaria efetiva e, aliado a isso, ocorre uma modificacdo
nos parametros macroecondémicos que o proprio governo utilizou para projetar a trajetoria da

divida no longo prazo e os superavits requeridos pro futuro.

Nesse sentido, embora as LDOs tenham informado excessos em relacdo ao
cumprimento da meta fixada para o primario de varios exercicios, ao se considerar 0 consumo
de parte da poupanca priméria de exercicios anteriores, notou-se, na realidade, uma
insuficiéncia do resultado apurado. Esse quadro ganha relevancia, principalmente,
considerando-se os resultados obtidos a partir de simulagGes, no sentido de que os valores
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fixados para a meta de resultado primario superaram com certa margem de conforto o patamar
minimo necessario para se manter estavel a propor¢io DLSP/PIB. E dizer: conquanto se tenha
verificado uma reducdo na relacdo DLSP/PIB ao longo do periodo analisado, tal movimento

seria ainda mais notavel caso nédo tivesse ocorrido 0 consumo de parte da poupanca primaria.

Com efeito, a incorporacdo do novo superavit estimado acarretou efeito positivo sobre
a trajetéria do indicador DLSP/PIB, que alcancou, ao final do periodo (2011), o percentual de
32,37, equivalente a cerca de 89% do indice efetivamente verificado. Em valores absolutos,
dado o montante de R$ 1,5 trilhdo da DLSP naquele ano, referido percentual representaria
uma divida liquida a menor em aproximadamente R$ 167 bi, ao final da série historica. A um
custo médio de 16,9% a.a., em 2011, tal quantia acarreta uma despesa com encargos da ordem
de R$ 28,3 bi anuais. Frise-se, por relevante, que tais estimativas apresentam valores
conservadores para a potencial economia, dado que ndo foram inclusas no modelo algumas
varidveis que teriam o conddo de amplificar o referido dado, tais como as receitas de
senhoriagem e a provavel reducdo dos juros verificada em decorréncia da diminuicdo do

montante da divida.
Outras conclusdes autorizadas pelas pesquisas empreendidas dizem respeito:

- a baixa importancia dos recursos obtidos a partir do esforco fiscal do governo, quando se
consideram as fontes de pagamento da divida publica na Gltima década: os dados coletados
demonstram a participa¢do quase irrelevante da poupanga primaria de exercicios anteriores
que, na média, cobriu 1,92% do total de pagamentos realizados; fontes financeiras do
exercicio corrente ou de anteriores, especialmente emissdo de titulos publicos, responderam
por 94,89% do montante, na média, 0 que evidencia a simples rolagem dos compromissos;
pagamentos com fontes primarias arrecadadas no proprio exercicio representaram 3,19% do

total;

- ao fato de que grande parte do esforco fiscal desvirtuou-se sua finalidade precipua: as
opcbes por manter 0s recursos poupados em caixa, ou destina-los a diversas despesas
primarias foram claramente preponderantes, acarretando sensiveis custos — inclusive
orcamentarios — a politica de gestdo da divida publica. No caso do entesouramento, apesar
deste contribuir com a melhoria na relacdo DLSP/PIB (no momento da entrada de recursos no
caixa), acarretou encargos quando o custo da divida que deixou de ser paga foi superior a

remuneracdo da conta unica do Tesouro; adicionalmente, ao destinar parte do primario
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realizado para finalidades outras que ndo o pagamento da divida, 0 governo acabou por ter
que arcar com a integralidade dos encargos incidentes sobre a parcela da divida que deixou de
ser amortizada, elevando, assim, o custo e 0 montante da divida. O custo total acarretado por
tais opcgdes, em valores de 2011 (atualizados pelo IGP-M) foi estimado em 32,3 bilhdes de

reais.

Em remate, langando luz ao debate correlato ao tema, concluiu-se que os efeitos
provocados pelas alteracdes orcamentarias cuja fonte € o superavit financeiro ndo se
coadunam com os objetivos perseguidos pela politica de gerenciamento da divida publica.
Nesse passo, 0 uso de tal artificio deve ser visto com parciménia pelos gestores orcamentarios

na esfera federal.
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Apéndice A - Alteracbes orcamentérias: grupo de fonte 3 e 6 — distingdo por

classificacdo originaria (em R$)

50

Dotacio (a) Empenhado Liquidado Pago (b) Relaciio b/a

2001

Primaria 9.857.960.817.00 8.670.494.166.03 8.670.475.153.82 7.414.124 565,62 75.21%

Financeira 6.655.027.329,00 5.791.204 82532 5.791.204 82532 5.675.204.103.61 85.28%

Total 16.512 988.146.00 14 461 698.991 35 14 461 679.979.14 13.089.328.669.23 79.27%
2002

Priméria 12.740.020.124.00 12.537.275.572.75 12.537.274.428.11 11.140.761.411.39 87.45%

Financeira 1822219193400 18.115.627.645.04 18115 576,407 22 18.114 368.322.90 99.41%

Total 30.962.212.058.00 30.652.903.217.79 30.652 85083533 2925512973429 94.49%
2003

Primdria 16.504.453 487,00 16.075.134.414 39 16.075.100.282,05 12.185.075.882.04 73.83%

Financeira 20.472.594 436,00 19.604.006.781,36 19.604.006.781.36 19.603.986.071,05 95.76%

Total 36.977.047.923,00 35679.141.195.75 35679.107.063.41 31.789.061.953,09 85.97%
2004

Priméria 10.319.599.240.00 8293 719.578.10 8.293.138 460,88 729642678234 70.70%

Financeira 22.150.806.066.,00 21.536.094.650,50 21.536.094.650,50 2132212742399 96.26%

Total 32.470.405.306,00 29829814 228 60 2982923311138 28 61855420633 88.14%
2005

Priméria 23.682.265.018.00 21942 18816491 21942 188 164,91 16.394 429271 .64 69.23%

Financeira 47382.236.851.00 4 80160521563 4 80160521563 474733698568 10,02%

Total 71.064.501.869.00 26.743.793.380,54 26.743.793.380,54 21.141.766.257,32 29.75%
2006

Priméria 55.340.710.610,00 53 825 461.630,32 53.825.405.597.79 50.657.425.790,82 91.54%

Financeira 74.233.624 847.00 73.156.651.095,68 73.156.651.095,68 71.995.597.093,75 96.99%

Total 129574 335 457.00 126.982.112.726.00 126.982.056.693.47 122 653.022.884 57 94.66%
2007

Priméria 36.887.809 885,00 33.047.220.356,88 33.047.220.356,88 18.884. 789 545 44 51.20%

Financeira 92.751.723.108,00 90.083.317 806,48 90.083 317 806,48 88 705.164.754 84 95.64%

Total 129.639.532.993.00 123.130.538.163.36 123.130.538.163.36 107.589.954 300,28 82.99%
2008

Primdria 81.746.473 808,00 79.198.670.519,26 79.198 654 858 35 7438947370841 91.00%

Financeira 105.148.962.002,00 101.349.682.954.66 101.349.682.954.66 100.921.337.979.64 95.98%

Total 186.895 435 810,00 180548353 473,92 180.548.337.813.01 175.310.811.688.05 93.80%
2009

Primaria 35.132.339.349.00 29.256.016.42491 29.256.016.424,91 14.657.909.884,31 41,72%

Financeira 6.963 427 665,00 5325.171.047.04 5325.171.047.04 443940001313 63.75%

Total 42.095.767.014.00 34 58118747195 34 581 18747195 19.097.309.897 44 45.37%
2010

Priméria 62 465.038.946,00 59.585.138.946,07 59.585.138.946,07 5235446922337 83.81%

Financeira 211.015.509.680,00 206.093.580.082,98 206.093.580.082,98 206.052.898.947.05 97.65%

Total 273.480.548.626,00 265.678.719.029,05 265.678.719.029,05 258.407.368.170,42 94.49%
2011

Primdria 18.849.136.499.00 17.246.260.315 44 17.246.260.315 44 15.843.700.969.92 84.06%

Financeira 210.506.458.384,00 206.722.166.099.71 206.722.166.099.71 202.522.835.947 .52 96.21%

Total 229 355 594 883,00 223 968 426 41515 223 968 426 41515 218.366.536.917 44 95.21%

Fonte: Elaboragio propria a partir de dados extraidos de BI SIOP.
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Apéndice B — Execucao financeira das despesas com a divida publica federal (em R$)

(continua)

Divida — Valores pagos por ano e fonte de recursos (em RS)
Grupo de Fontes de Recursos 2002 2003 2004 2005 2006
GND 2 - Juros e Encargos da Divida
Exercicio Corrente
1 - Recursos do Tesouro 54.702.282.181 63.447.371.762 74.173.016.209 85.656.977.623 143.211.386.259
2 - Recursos de Outras Fontes 328.805 375.842 407.330 379.345 218.522
9 - Recursos Condicionados 0 0 0
Total Exercicio Corrente 54.702.610.987 63.447.747.604 74.173.423.539 85.657.356.969 143211.604.781
Fonte Primaria 3.382.415.726 228.318.525 2.959.096.306 1.167.199.763 1.149.167.757
Fonte Financeira 51.320.195.261 63.219.429.080 71.214.327.233 84.490.157.206 142.062.437.025
Exercicios Anteriores
3 — Transferéncia de Recursos do Tesouro 2.000.000 23.380.371 3.189.487.000 7.819.415.000
6 - Recursos de Outras Fontes - Exercicios Anteriores
Total Exercicios Anteriores 2.000.000 23.380.371 0 3.189.487.000 7.819.415.000
Fonte Originariamente Primaria 0 23.380.371 0 0 0
Fonte Originariamente Financeira 2.000.000 0 0 3.189.487.000 7.819.415.000
Total Fonte de Recurso 54.704.610.987 63.471.127.975 74.173.423.539 88.846.843.969 151.031.019.781
Fonte Primaria 3.382.415.726 251.698.896 2.959.096.306 1.167.199.763 1.149.167.757
Fonte Financeira 51.322.195.261 63.219.429.080 71.214.327.233 87.679.644.206 149.881.852.025
GND 6 — Amortizacio da Divida
Exercicio Corrente
1 - Recursos do Tesouro 283.501.858.239 432.921.239.332 413.402.461.022 542.354.581.247 399.316.469.573
2 - Recursos de Outras Fontes 474.641.686 770.795.261 1.928.641 2.033.445 2.062.862
9 - Recursos Condicionados 0 0 0
Total Exercicio Corrente 283.976.499.924 433.692.034.593 413.404.389.662 542.356.614.692 399.318.532.436
Fonte Primaria 14.944.378.093 14.259.195.655 12.211.402.739 15.732.506.551 21.888.545.256
Fonte Financeira 269.032.121.831 419.432.838.938 401.192.986.924 526.624.108.141 377.429.987.180
Exercicios Anteriores
3 — Transferéncia de Recursos do Tesouro 20.051.717.140 24.545.125.022 21.525.998.463 5.495.370.425 98.049.187.755
6 - Recursos de Outras Fontes - Exercicios Anteriores
Total Exercicios Anteriores 20.051.717.140 24.545.125.022 21.525.998.463 5.495.370.425 98.049.187.755
Fonte Originariamente Primaria 2.420.095.574 5.514.934.793 229.181.304 4.280.212.425 35.284.483.000
Fonte Originariamente Financeira 17.631.621.566 19.030.190.228 21.296.817.159 1.215.158.000 62.764.704.755
Total Fonte de Recurso 304.028.217.064 458.237.159.615 434.930.388.126 547.851.985.117 497.367.720.191
Fonte Primaria 17.364.473.667 19.774.130.449 12.440.584.043 20.012.718.976 57.173.028.256
Fonte Financeira 286.663.743.397 438.463.029.166 422.489.804.083 527.839.266.141 440.194.691.934
Total Divida (GND 2 + GND 6)
Exercicio Corrente
1 - Recursos do Tesouro 338.204.140.420 496.368.611.094 487575477231 628.011.558.871 542.527.855.832
2 - Recursos de Outras Fontes 474.970.491 771.171.104 2.335.970 2.412.790 2.281.385
9 - Recursos Condicionados 0 0 0 0 0
Total Exercicio Corrente 338.679.110.911 497.139.782.197 487.577.813.201 628.013.971.661 542.530.137.217
Fonte Primaria 18.326.793.819 14.487.514.180 15.170.499.045 16.899.706.314 23.037.713.013
Fonte Financeira 320.352.317.092 482.652.268.018 472.407.314.156 611.114.265.347 519.492.424.204
Exercicios Anteriores
3 — Transferéncia de Recursos do Tesouro 20.053.717.140 24.568.505.393 21.525.998.463 8.684.857.425 105.868.602.755
6 - Recursos de Outras Fontes - Exercicios Anteriores 0 0 0 0 0
Total Exercicios Anteriores 20.053.717.140 24.568.505.393 21.525.998.463 8.684.857.425 105.868.602.755
Fonte Originariamente Primaria 2.420.095.574 5.538.315.164 229.181.304 4.280.212.425 35.284.483.000
Fonte Originariamente Financeira 17.633.621.566 19.030.190.228 21.296.817.159 4.404.645.000 70.584.119.755
Total Fonte de Recurso 358.732.828.051 521.708.287.590 509.103.811.664 636.698.829.086 648.398.739.972
Fonte Primaria 20.746.889.393 20.025.829.344 15.399.680.349 21.179.918.739 58.322.196.013
Fonte Financeira 337.985.938.658 501.682.458.246 493.704.131.315 615.518.910.347 590.076.543.959

Participacdo percentual por fonte de recursos

2002 2003 2004 2005 2006
Exercicio Corrente/Total 94.4098% 95.2908% 95.7718% 98.6360% 83.6723%
Fonte Primdria Corrente/Total 5.1088% 2.7769% 2.9798% 2.6543% 3.5530%
Fonte Financeira Corrente/Total 89.3011% 92,5138% 92.7919% 95.9817% 80.1193%
Exercicios Anteriores/Total 5.5902% 4.7092% 4.2282% 1.3640% 16.3277%
Fonte Primaria Exerc. Ant./Total 0.6746% 1.0616% 0.0450% 0.6723% 5.4418%
Fonte Financeira Exerc. Ant./Total 4.9155% 3.6477% 4.1832% 0.6918% 10.8859%
Fonte Primaria/Total 5.7834% 3.8385% 3.0249% 3.3265% 8.9948%
Fonte Financeira/Total 94.2166% 96.1615% 96.9751% 96.6735% 91,0052%
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Grupo de Fontes de Recursos 2007 2008 2009 2010 2011

GND 2 — Juros e Encargos da Divida

Exercicio Corrente

1 - Recursos do Tesouro 135.574.221.040 106.552.280.973 123.956.319.798 93.975.021.871 117.065.739.932
2 - Recursos de Outras Fontes 30.781 150.379 112.690 462.606
9 - Recursos Condicionados 0

Total Exercicio Corrente 135.574.251.821 106.552.431.352 123.956.319.798 93.975.134.561 117.066.202.538
Fonte Primaria 719.636.024 298.936.603 266.454.741 14.369.390 240.875.945
Fonte Financeira 134.854.615.797 106.253.494.749 123.689.865.057 93.960.765.171 116.825.326.593

Exercicios Anteriores

3 — Transferéncia de Recursos do Tesouro

6 - Recursos de Outras Fontes - Exercicios Anteriores
Total Exercicios Anteriores

Fonte Originariamente Primaria

Fonte Originariamente Financeira

Total Fonte de Recurso
Fonte Primaria
Fonte Financeira

GND 6 — Amortizacio da Divida
Exercicio Corrente

1 - Recursos do Tesouro

2 - Recursos de Outras Fontes

9 - Recursos Condicionados

Total Exercicio Corrente

Fonte Primaria

Fonte Financeira

Exercicios Anteriores

3 — Transferéncia de Recursos do Tesouro

6 - Recursos de Outras Fontes - Exercicios Anteriores
Total Exercicios Anteriores

Fonte Originariamente Primaria

Fonte Originariamente Financeira

Total Fonte de Recurso
Fonte Primaria
Fonte Financeira

Total Divida (GND 2 + GND 6)
Exercicio Corrente

1 - Recursos do Tesouro

2 - Recursos de Outras Fontes

9 - Recursos Condicionados
Total Exercicio Corrente

Fonte Primaria

Fonte Financeira

Exercicios Anteriores

3 — Transferéncia de Recursos do Tesouro

6 - Recursos de Outras Fontes - Exercicios Anteriores
Total Exercicios Anteriores

Fonte Originariamente Primaria

Fonte Originariamente Financeira

Total Fonte de Recurso
Fonte Primaria
Fonte Financeira

4.478.662.000

4.478.662.000
0
4.478.662.000

140.052.913.821
719.636.024
139.333.277.797

388.916.678.888
1.039.683

388917.718.571
18.466.228.511
370.451.490.059

82.689.549.422

82.689.549.422
458.822.000
82.230.727.422

471.607.267.993
18.925.050.511
452.682.217.482

524.490.899.928
1.070.464

0
524.491.970.391
19.185.864.536
505.306.105.856

87.168.211.422
0
87.168.211.422
458.822.000
86.709.389.422

611.660.181.814
19.644.686.536
592.015.495.278

3.589.080.000
588.000
3.589.668.000
0
3.589.668.000

110.142.099.352
298.936.603
109.843.162.749

310.047.772.916
349725

0
310.048.122.641
18.572.957.817
291.475.164.824

138.648.847.368
785.630
138.649.632.998
42.090.035.885
96.559.597.113

448.697.755.639
60.662.993.702
388.034.761.937

416.600.053.888
500.104

0
416.600.553.993
18.871.894.420
397.728.659.573

142.237.927.368
1.373.630
142.239.300.998
42.090.035.885
100.149.265.113

558.839.854.991
60.961.930.305
497.877.924.686

7.023.470

7.023.470
0
7.023.470

123.963.343.267
266.454.741
123.696.888.527

517.659.908.959

517.659.908.959
20.149.161.897
497.510.747.063

18.130.791
920.255
19.051.046
920.255
18.130.791

517.678.960.005
20.150.082.152
497.528.877.854

641.616.228.757
0

0
641.616.228.757
20.415.616.638
621.200.612.120

25.154.261
920.255
26.074.516
920.255
25.154.261

641.642.303.273
20.416.536.892
621.225.766.380

28.016.788.827

28.016.788.827
0
28.016.788.827

121.991.923.388
14.369.390
121.977.553.999

322.129.230.615
425726

322.129.656.341
14.708.883.120
307.420.773.220

191.152.854.479

191.152.854.479
16.794.077.000
174.358.777.479

513.282.510.819
31.502.960.120
481.779.550.699

416.104.252.486
538416

0
416.104.790.902
14.723.252.510
401.381.538.392

219.169.643.306
0
219.169.643.306
16.794.077.000
202.375.566.306

635.274.434.208
31.517.329.510
603.757.104.698

13.970.354.000

13.970.354.000
0
13.970.354.000

131.036.556.538
240.875.945
130.795.680.593

389.940.616.443
705.087

389.941.321.531
19.618.129.546
370.323.191.985

186.986.685.000

186.986.685.000
7.427.734.000
179.558.951.000

576.928.006.531
27.045.863.546
549.882.142.985

507.006.356.375
1.167.693

0
507.007.524.068
19.859.005.491
487.148.518.577

200.957.039.000
0
200.957.039.000
7.427.734.000
193.529.305.000

707.964.563.068
27.286.739.491
680.677.823.577

Participacdo percentual por fonte de recursos

2007 2008 2009 2010 2011
Exercicio Corrente/Total 85.7489% 74.5474% 99.9959% 65,5000% 71.6148%
Fonte Primaria Corrente/Total 3.1367% 3.3770% 3.1818% 2.3176% 2.8051%
Fonte Financeira Corrente/Total 82,6122% 71,1704% 96.8142% 63,1824% 68.8097%
Exercicios Anteriores/Total 14.2511% 25.4526% 0.0041% 34,5000% 28,3852%
Fonte Priméria Exerc. Ant./Total 0.0750% 7.5317% 0.0001% 2.6436% 1,0492%
Fonte Financeira Exerc. Ant./Total 14,1761% 17.9209% 0.0039% 31.8564% 27.3360%
Fonte Primaria/Total 3.2117% 10.9087% 3.1819% 4.9612% 3.8543%
Fonte Financeira/Total 96.7883% 89.0913% 96.8181% 95.,0388% 96.1457%

Fonte: Elaboragio propria a partir de dados extraidos de BI SIOP
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das e resultados obtidos

tiliza

s

lavels u

Apéndice C — Var

Variaveis utilizadas e resultados (em % do PIB)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Divida Liquida do Setor Publico Consclidado 52.02 60.38 54.83 50.61 48.44 47.27 45.53 38.53 42.07 39.15 36.41
Superavit Primario do Setor Publico Consolidado 3.21 3.22 3.27 3.72 3.79 3.20 331 342 2,00 2,70 3.11
PIB (crescimento real) 1.31 2,66 1.15 5.71 3.16 3.96 6.09 5.17 -0.33 7.53 273
Taxa implicita X 15,5215 17,5294 14,3828 17,1801 16,3338 15,0944 14,6447 14,4099 14,9103 16,9106
Ajustes patrimoniais liquidos X 0.2068 0.0355 0.2967 0.1075 -0.1023 -0,0712 -0.,0208 -0.1100 0.0060 00118
Impacto Cambial e ajustes iquidos X 9.8834 -2.9276 -0.6024 -1.0049 -0.1510 0.7193 -3.4569 2.8336 0.5095 -1.8277
Deflator PIB 8.97 10,55 13.73 8.04 7.21 6.15 5.87 833 7.19 823 6.97
IGPM X X 8.69 12.42 1.20 3.84 7.74 9.80 -1.71 11,32 5.09
Fonte: Bacen

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Primario consumido (1} X 0.5901 0.3910 0.3640 0.5042 0.6488 0.6924 1.0656 0.4525 0.9400 0.2031
Primario requerido para estabilizar DLSP/PIB (1) X 0.9309 1.3077 0.0834 3.0121 2.6251 1.1687 0.2853 27314 -0.5312 2.5011
Evolugio estimada da DLSP X 59407858 54.078125 49769767 4742036 45879834 43.677714 35966422 38988171 35361785 32374977
Fonte: Elaboragio propria.
Notas: (1) valores estimados
Sinal convencional utilizade: x Dado numérico omitide

Ano Superavit financeiro Superavit primario Produto interno bruto

2001 78.088.174 21.979.800 1.302.135.998

2002 §3.499.966 31.919.100 1.477.822.004

2003 120.473.936 38.743.880 1.699.947.998

2004 181.629.236 52.385.180 1.941.457.999

2005 242.574.930 55.741.370 2.147.238.999

2006 257.311.104 51.351.560 2.369.484.000

2007 293.551.898 59.438.710 2.661.344.001

2008 242.703.103 71.307.940 3.032.203.004

2009 365.352.078 42.443.220 3.239.403.999

2010 357.851.500 78.723.260 3.770.084.872

2011 398.211.398 93.035.490 4.143.013.338

Fonte: Bacen e STN

Nota: valores em milhares de RS correntes
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imario

Apéndice D — Fonte de recursos por identificador de resultado pr

2001 (1)

2002 (1)

2003 (1)

2004

2005 (2)

2006

2007

2008

2009

2010

2011

100 - Recursos Ordinirios

101 - Transferéncias do Imposto sobre a Renda e sobre Produtos Industrializados

102 - Transferéncia do Imposto Territorial Rural

103 - Transferéncia do Imposto de Renda aos Municipios - Fundo Nacional de Desenvolvimento Regional
104 - Transferéncia da Contribuicdo sobre Intervencio no Dominio Econdmico aos Estados

105 - Recursos do Tesouro - a Definir

106 - Contribuicdo ac Fundo de Saade da Policia Militar e do Corpo de Bombeiros do Distrito Federal
107 - Transferéncias do Imposto sobre a Renda e sobre Produtos Industrializados - Condicionadas
108 - Composicio do Fundo Social

110 - Receita da Contribuicao para o Plano da Seguridade - Inativos - Condicionada

111 - Contribuicio de Intervencio no Dominio Econémico - Combustiveis

112 - Recursos Destinados a Manutencio e Desenvolvimento do Ensino

113 - Contribuicdo do Salirio-Educacio

114 - Crédito Educativo

115 - Contribuicdo para os Programas Especiais (Pin e Proterra)

116 - Recursos de Outorga de Direitos de Uso de Recursos Hidricos

117 - Montepios

118 - Contribuicdes sobre Concursos de Prognésticos

119 - Imposto sobre Operacées Financeiras - Ouro

120 - Contribuicdes s/ a Arrecadacdo dos Fundos de Investimentos Regionais

121 - Renda Liguida da Loteria Federal Instantinea

122 - Renda Liguida de Concursos de Prognésticos

123 - Contribuicdo para o Custeio das Pensdes Militares

124 - Contribuicio sobre a Receita de Concursos de Prognésticos - Funpen

125 - Contribuicdo e Adicional sobre a Receita de Concursos de Prognésticos

126 - Taxa de Fiscalizacio dos Mercados de Titulos e Valores Mobiliirios

127 - Custas Judiciais

128 - Taxa de Fiscalizacdo dos Mercados de Seguro, de Capitalizacio e da Previdéncia Privada Aberta
129 - Recursos de Concessdes e Permissdes

130 - Contribuicdo para o Desenvolvimento da Indistria Cinematografica Nacional
131 - Selos de Controle e Lojas Francas

132 - Juros de Mora da Receita Administrada pelo MF

133 - Recursos do Programa de Administracdo Patrimonial Imobilirio

134 - Compensacdes Financeiras pela Utilizacio de Recursos Hidricos

135 - Cota-Parte do Adicional ao Frete para Renovacdo da Marinha Mercante
136 - Adicional sobre as Tarifas de P Aéreas Domésti

137 - Cota-Parte dos Precos de Realizaciio dos Combustiveis Automotivos

138 - Cota-Parte de Compensacdes Financeiras

139 - Alienacio de Bens Apreendidos

140 - Contribuicées para os Programas PIS/PASEP

141 - Compensacdes Financeiras pela Exploracio de Recursos Minerais

142 - Compensacies Financeiras pela Exploracio de Petroleo ou Gis Natural

143 - Titulos de Responsabilidade do Tesoure Nacional - Refinanciamento da Divida Pablica Mobiliaria Federal

144 - Titulos de Responsabilidade do Tesouro Nacional - Outras Aplicacées

145 - Recursos da Producio de Petroleo ou Gas Natural na Camada do Pré-Sal ou em Areas Estratégicas
146 - Operacdes de Crédito Internas - em Moeda

147 - Operacies de Crédito Internas - em Bens e/ou Servicos

148 - Operacdes de Crédito Externas - em Moeda

149 - Operacdes de Crédito Externas - em Bens e/ou Servicos

150 - Recursos Proprios Nao-Financeiros

151 - Contribuicio Social sobre o Lucro Liguido das Pessoas Juridicas

152 - Resultado do Banco Central
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(continuacao)

2001 (1)

2002 (1)

2003 (1)

2004

2005 (2)

2006

2007

2008

2009

2010

2011

153 - Contribuicio para Financiamento da Seguridade Social - COFINS

154 - Contribuicdes Previdenciarias para o Regime Geral de Previdéncia Social

155 - Contribuicio sobre Movimentacio Financeira

156 - Contribuiciio do Servidor para o Plano de Seguridade Social do Servidor Pablico

157 - Receitas de Honorarios de Advogados

158 - Multas Incidentes sobre Receitas Administradas pelo MF

159 - Recursos das Operacies Oficiais de Crédito - Retorno de Refinanciamento de Dividas de Médio e Longo Prazo:
160 - Recursos das Operagdes Oficiais de Credito

162 - Reforma Patrimonial - Alienacio de Bens

163 - Reforma Patrimonial - Privatizagdes

164 - Titulos da Divida Agraria

166 - Outros Recursos Vinculados

168 - Cota-Parte da Contribuicio Sindical

169 - Contribuiciio Patronal para o Plano de Seguridade Social do Servidor Pablico

171 - Recursos das Operacdes Oficiais de Crédito - Retorno de Operacdes de Crédito - BEA/BIB
172 - Outras Contribuicdes Econdmicas

173 - Recursos das Operacdes Oficiais de Crédito - Retorno de Operacdes de Crédito - Estados e Municipios
174 - Taxas e Multas pelo Exercicio do Poder de Policia

175 - Taxas por Servicos Piblicos

176 - Outras Contribuicdes Sociais

178 - Fundo de Fiscalizacio das Telecomunicacdes

179 - Fundo de Combate e Erradicacio da Pobreza

180 - Recursos Proprios Financeiros

181 - Recursos de Convénios

182 - Restituicdo de Recursos de Convénios e Congéneres

183 - Pagamento pelo Uso de Recursos Hidricos

184 - Contribuicdes sobre a Remuneracio Devida ao Trabalhador e Relativa a Despedida de Empregado sem Justa C
185 - Desvinculacio Parcial de Recursos da Cota-Parte de Compensacies Financeiras

186 - Outras Receitas Originarias

187 - Recursos Financeiros Destinados a Divida Publica Federal

188 - Remuneraciio das Disponibilidades do Tesouro Nacional

189 - Recursos das Operacdes Oficiais de Crédito - Retorno de Refinanciamento de Dividas do Clube de Paris
191 - Recurso Correspondente 3 Reserva de Contingéncia Especifica

192 - Saldos de Exercicios Anteriores - Recursos do Tesouro Nacional

194 - Doacdes para Combate a Fome

195 - Doacées de Entidades Internacionais

196 - Doacdes de Pessoas ou Instituicées Privadas Nacionais

197 - Dividendos - Unido

213 - Produto da Aplicacio dos Recursos a Conta do Silario-Educacio

246 - Operacgoes de Crédito Internas - em Moeda

247 - Operacées de Crédito Internas - em Bens e/ou Servicos

249 - Operacgées de Crédito Externas - em Bens e/ou Servicos

250 - Recursos Proprios Nio-Financeiros

280 - Recursos Proprios Financeiros

281 - Recursos de Convénios

282 - Restituicdo de Recursos de Convénios e Congéneres

292 - Saldos de Exercicios Anteriores - Recursos Diversos

293 - Produto da Aplicacio dos Recursos a Conta do Salirio - Educacio
295 - Doacoes de Entidades Internacionais
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296 - Doacdes de Pessoas ou Instituic Privadas Nacionai:

Fonte: Elaboragio propria a partir de dados coletados em Informagées Complementares ao PLOA e Ementario da Receita, varios anos
Legenda: P —fonte primaria; FN — fonte financeira.
Notas: (1) dados de 2004 (2) dados de 2006



