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1 Introducao

A condug&o da politica fiscal brasileira vem sendo
feita no sentido de atingir elevados superavits primarios,
com o objetivo de cobrir os juros da divida publica através
do aumento da carga tributaria e do controle dos gastos
publicos. Todavia, no primeiro semestre de 2006, o
Governo aumentou seus gastos com despesas correntes,
principalmente com os servidores publicos, e os
beneficios previdenciarios e custeio e capital. Por sua
vez, ataxa de juros vem sofrendo quedas determinadas
pelo Comité de Politica Monetéaria (Copom) desde
setembro de 2005, o que contribuiu para a reducéo do
montante dos gastos com juros da divida publica. A taxa
de inflacdo medida pelo IPCA alcancou 4,23% nos 12
meses até maio, ficando abaixo da meta de 2006, que €
de 4,5% ao ano. Aliado a esses resultados, o
comportamento do PIB registrou um crescimento de 1,4%
no primeiro trimestre de 2006, em comparacao ao
trimestre anterior, e a expectativa é de que atinja um
acréscimo de cerca de 4,5% neste ano.

Este artigo tem como objetivo analisar o desempe-
nho das contas fiscais no primeiro semestre de 2006.
Paraisso, o texto esté dividido em quatro se¢ées. Apds
esta Introducgéo, examinam-se os resultados das con-
tas fiscais apresentadas pelo setor publico consolidado,
destacando-se o desempenho do Governo Central e a
arrecadacéo tributéaria; a seguir, enfoca-se o comporta-
mento da divida liquida do setor publico; por fim, sdo
elaboradas as Consideragdes finais.

* As autoras agradecem aos colegas Renato Dal Maso e Calino
Pacheco Filho pelos comentarios e sugestdes e a estagiaria
Vanessa Neumann Sulzbach pela elaboragdo das tabelas.
Artigo recebido em 18 jul. 2006.
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2 O resultado das contas
publicas

O desempenho do setor publico consolidado,
medido através dos seus resultados primarios (receitas
menos despesas excluidos os juros nominais), vem
apresentando superavits sisteméticos. A equipe
econdmica do Governo brasileiro mantém, para o ano de
2006, a mesma meta do ano anterior, que € a de alcancar
um superavit primario de 4,25% do PIB. O resultado
verificado nos primeiros cinco meses do ano foi de R$
46,71 bilhdes, o equivalente a 5,79% do PIB, o que
significou um ponto percentual inferior ao atingido no
mesmo periodo do ano anterior, quando chegou a 6,70%
do PIB (Tabela 1).

A maior contribuicdo para o resultado positivo
deveu-se ao Governo Central (Tesouro Nacional,
Previdéncia Social e Banco Central), que apresentou um
superavit primario de R$ 31,65 hilhdes (3,92% do PIB),
contra R$ 34,35 bilhGes (4,75% do PIB) em idéntico
periodo de 2005.

Os governos regionais (estados e municipios)
obtiveram um superavit de R$ 10,08 bilhdes (1,25% do
PIB) nos primeiros cinco meses de 2006, diante de R$
12,00 bilhdes (1,60% do PIB) em igual periodo de 2005,
também registrando superavit menor no periodo, em
relacéo ao mesmo do ano anterior.

J& as empresas estatais (federais, estaduais e
municipais) tiveram um superavit de R$ 4,97 bilhdes
(0,62% do PIB), com um resultado melhor do que o do
ano de 2005.

Especificamente no caso do Governo Central, a
receita total apresentou um crescimento de 11,0% no
periodo jan.-maio/06, em relagdo ao mesmo de 2005.
Essa elevacgéo foi consequéncia do desempenho de
alguns dos principais tributos federais, que, apesar das
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medidas de desonera¢cdo adotadas recentemente — e
gue, em alguns casos, zeraram aliquotas —, superaram,
em muito, a arrecadacgdo alcancada nos cinco primeiros
meses de 2005, atingindo R$ 217,00 bilhdes (Tabela 2).

Entre os tributos que mais se destacaram estao:
o Imposto Sobre Produtos Industrializados (IPI), notada-
mente o IPl-automoveis (17,85%), o Imposto de Renda,
tanto pessoa juridica (IRPJ), com 11,55%, como pessoa
fisica (IRPF), com 12,66%, o Imposto de Renda retido
na fonte sobre rendimentos de capital (IRRF-rendimento
de capital), com 22,31%, e a Contribuicdo Social Sobre
o Lucro Liquido (CSLL), com 8,96% (Tabela 3).

Alguns fatores contribuiram de forma relevante para
amelhoria da arrecadacéo federal nesse periodo de 2006;
entre eles, esta a recuperacédo da economia, traduzida
pelo desempenho favoravel de alguns setores, como o
automobilistico, através do aumento da producéo e da
venda no mercado interno, bem como pela retomada das
atividades nos demais setores econémicos.

O resultado positivo das receitas federais ocorreu,
igualmente, pelo excelente retorno financeiro de algumas
empresas estatais, através de pagamento de dividendos
ou dividas em atraso, que, neste ano, superaram o
recolhimento de valores devidos em exercicios anteriores.
Aliado a isso, destaca-se o desempenho de empresas
estatais direcionadas a producao extrativa de minerais
metalicos e de refino de petrdleo, tanto no Pais como no
exterior, que proporcionaram elevados ganhos com
tributos e dividendos ao Governo, bem como 0s
excelentes lucros financeiros obtidos pelos sistemas
bancarios estatal e privado em 2005 e 2006.

Analisando a composic¢ao da arrecadacéo federal,
observa-se que tanto as receitas administradas pela
Secretaria da Receita Federal como as demais continuam
crescendo de forma significativa, superando em 7,4% e
10,7% as obtidas no periodo jan.-maio/05, demonstrando
sua melhor gestéo.

A receita liquida total (R$ 179,20 bilhGes), que é
obtida com o desconto das transferéncias a estados e
municipios, superou em 11,6% a alcangcada em 2005;
nestas Ultimas, estdo incluidas as transferéncias
constitucionais, provenientes de receitas tributarias
federais, bem como royalties compartilhados com as
esferas subnacionais.

A despesa total superou em 14,8% os gastos
realizados no ano de 2006, em relacdo a 2005,
correspondendo a R$ 147,00 bilhdes. De seus principais
itens, destacam-se os dispéndios com pessoal e
encargos sociais (12,6%), devido a dindmica de
crescimento vegetativo da folha de pagamento, os gastos
com os beneficios previdenciarios (14,6%), em
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consequéncia da elevacao do salario minimo nacional,
e as despesas com custeio e capital (17,8%).

Cabe salientar que, no ultimo item (despesas com
custeio e capital), se encontram os gastos assistenciais
compulsdrios, determinados pela Lei Organica da
Assisténcia Social e pelo programa de Renda Mensal
Vitalicia (ambos somando 29,2%), e os dispéndios com
subsidios e subvengdes econdmicas (33,2%) e com 0
Fundo de Assisténcia ao Trabalhador (26,3%).

Dentro dos dispéndios de capital, destacam-se os
gastos decorrentes do Projeto Piloto de Investimento
Publico, lancado em 2005, cujo objetivo € a melhoria da
qualidade e da eficiéncia do gasto publico em infra-
-estrutura. Nesse projeto, foram utilizados R$ 32,5 milhdes
até maio de 2006. Para todo o ano, esta prevista a
aplicacéo de R$ 3 bilhdes, podendo ser abatidos da meta
de resultado primario do Governo Federal, em vista de
que 0s mesmos estao associados a um elevado retorno
fiscal com a efetiva implementacéo.

Por fim, cabe destacar, ainda, que o Orgamento
Geral da Unido para 2006, o qual engloba os Or¢camentos
Fiscal, da Seguridade Social e de Investimento das
Empresas da Unido, s6 foi sancionado no més de maio
(Lein°®11.306, de 16.05.06), estimando a receita em R$
1,7 trilhdo e fixando a despesa em igual valor. Essa lei
foi alterada (Decreto n° 5.780, de 19.05.06), reduzindo,
no caso especifico dos Or¢camentos Fiscal e da
Seguridade Social, suas programacdes orcamentaria e
financeira para o corrente ano.

No caso do Or¢camento Fiscal, as despesas com
custeio e investimento foram fixadas em R$ 78 bilhdes,
sendo que R$ 10,9 bilhdes se destinam a obras de infra-
-estrutura; R$ 56,6 bilhdes, para a area social; e R$ 10,5
bilhdes, para a administracéo publica.
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Tabela 1

Necessidade de financiamento do setor publico no Brasil — 2005/06

JAN-MAIO/05 2005 JAN-MAIO/06
DISCRIMINAGAO Valor Valor Valor

Rsmihdes) P (Remihces)y P PB (R$ mihdes) 0 PIB
A - Total nominal ...........c....e.... 14 568 1,94 63 641 3,28 17 495 2,17
A.l - Governo Central ................ 13713 1,82 73 284 3,78 22748 2,82
A.2 - Governos regionais ............ 3327 0,44 5416 0,28 832 0,10
A.2.1 — Governo estadual ........... 3467 0,46 4 755 0,25 208 0,03
A1.2.2 - Governo municipal ........ -140 -0,02 661 0,03 624 0,08
A.3 - Empresas estatais ............. -2 472 -0,33 -15 060 -0,78 -6 085 -0,75
B - Juros nominais ........cceee..... 64 895 8,63 157 146 8,11 64 206 7,95
B.1 - Governo Central ................ 48 064 6,39 129 025 6,66 54 402 6,74
B.2 - Governos regionais ............ 15 332 2,04 26 740 1,38 10917 1,35
B.2.1 — Governo estadual ........... 12 827 1,71 21 949 1,13 8 992 1,11
B.2.2 - Governo municipal .......... 2 505 0,33 4790 0,25 1925 0,24
B.3 - Empresas estatais ............. 1499 0,20 1381 0,07 -1113 -0,14
C-Primario ......ccooeveveeeeiicinnnnn.. -50 326 -6,70 -93 505 -4,83 -46 710 -5,79
C.1- Governo Central. ............... -34 351 -4,57 -55741 -2,88 -31 654 -3,92
C.2 - Governos regionais ........... -12 005 -1,60 -21 323 -1,10 -10 085 -1,25
C.2.1 - Governo estadual ........... -9 360 -1,25 -17 194 -0,89 -8 784 -1,09
C.2.2 - Governo municipal .......... -2 645 -0,35 -4 129 -0,21 -1 301 -0,16
C.3 - Empresas estatais ............. -3970 -0,53 -16 441 -0,85 -4 971 -0,62

FONTE: BANCO CENTRAL DO BRASIL. Informag6es econdmicas: politica fiscal. Nota para imprensa, Brasilia, Bacen, 30
jun. 2006. Disponivel em: http://www.bcb.gov.br Acesso em: 03 jul. 2006.

NOTA: Em valores correntes.

Tabela 2
Resultado primario do Governo Central — 2005/06
~ JAN-MAIO/05 JAN-MAIO/06 JAN-MAIO/06
DISCRIMINAGAG (R$ milhdes) (R$ milhdes) JAN-MAIO/05
A - Receita total .........oovviiiveiiiiieeiece e 195 584 217 030 11,0
B - Transferéncias a estados e municipios .................... 35024 37 841 8,0
C - Receita liquida total (A - B) ..cccvvvvvriieeeeiiiiee e 160 560 179 189 11,6
D - Despesa total ........ccceeeiiiiiiiiiiiee e 128 009 146 993 14,8
E - Resultado primério do Governo Central (C - D) ....... 32551 32 196 -11
F - Resultado primario/PIB (%0) ......cccceevreeeeiiieeeenniiieennns 4,32 3,99 -

FONTE: BRASIL. Ministério da Fazenda. Secretaria do Tesouro Nacional. Resultado do Tesouro Nacional. Brasilia: Secreta-
ria do Tesouro Nacional, 2006. Disponivel em: http://www.stn.fazenda.gov.br Acesso em: 27 jun. 2006.

NOTA: Valores inflacionados mensalmente pelo IGP-DI da FGV a pre¢os de maio/06.

Indic. Econ. FEE, Porto Alegre, v. 34, n. 2, p. 63-70, set. 2006



66

Isabel Noemia Ruickert; Maria Luiza Borsatto

Tabela 3
Arrecadacao das receitas federais — 2005/06
JAN-MAIO/05 JAN-MAIO/06 2

RECEITA } ) 2006
c S (R$ milhdes) (R$ milhges) 2005
IP1-QUtOMOVEIS ...ovniiiiieeieee e 1379 1625 17,85
IRPJ e 22142 24 700 11,55
IRPF e s 3777 4 255 12,66
IRRF-rendimentos de capital ............cccceeeviveennne 5028 6 150 22,31
CSLL ittt 11 147 12 146 8,96
Contribuigcéo para o PIS/Pasep .......ccccccevvvuvnennn. 8726 9 699 11,14
101 o] (0] - | SO 52199 58 575 12,21
(O8] i £= TS (1011 | = 91 461 95 980 4,90
TOTAL oottt 143 660 154 555 7,58

FONTE: BRASIL. Ministério da Fazenda. Secretaria da Receita Federal. Analise da arrecadacdo das receitas federais.
Brasilia: Secretaria da Receita Federal, 2006. Disponivel em: http://www.fazenda.gov.br Acesso em: 26 jun. 2006.

NOTA: Valores inflacionados mensalmente pelo IGP-DI da FGV, a pre¢os de maio/06.

3 A queda da divida liquida
do setor publico

A divida liquida do setor publico consolidado (divida
bruta menos créditos) registrou um pequeno declinio,
passando de 51,5% do PIB em dezembro de 2005 para
50,7% do PIB em maio de 2006. Essa queda deveu-se
ao ajuste fiscal efetivado pelo Governo, bem como a
apreciacao do real frente ao dolar, ao controle inflacionario
e ao crescimento da atividade econdmica. A relagédo
divida/PIB depende do diferencial entre juros reais e
crescimento real do PIB e do resultado primario. A taxa
de juros, medida pela over-Selic, sofreu redugdes
sistematicas desde setembro de 2005, tendo diminuido
de 19,75% a.a., em dezembro de 2005, para 15,25%
a.a., em maio de 2006; mesmo assim, a taxa de juros
real continua num patamar elevado. Essa circunstancia
faz com que se torne necessario um superavit primario
elevado, e é sobre ele que a politica fiscal pode ter uma
atuacao direta (Tabela 4).

A maior parcela da divida liquida interna é
representada pela divida mobiliaria federal, que atingiu o
montante de R$ 1,01 trilh&o em maio de 2006. A parte
mais significativa dessa divida esta indexada a taxa
Selic, tendo atingido 44,1% do total em maio de 2006,
mas vem perdendo representatividade, pois essa
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participacgdo era de 58,3% no mesmo més de 2005. As-
sim, as Letras Financeiras do Tesouro Nacional pés-
-fixadas, atreladas a taxa Selic, representam os titulos
mais negociados no Pais. O Tesouro Nacional vem bus-
cando alterar o perfil dessa divida, trocando esses titu-
los pelos pré-fixados (Letras do Tesouro Nacional), os
quais passaram de 22,4% do total em maio de 2005 para
29,7% em maio de 2006. Também os titulos publicos
atrelados aos indices de precos aumentaram sua
participacéo relativa de 14,4% para 22,4% nesse periodo.
Quanto aos titulos com variagbes cambiais, 0 Governo
obteve éxito, quase eliminando essa divida, que
representou 1,8% do total. Essa perda de
representatividade iniciou em 2003, com a determinagéo
do Governo de ndo emitir mais titulos com esse
indexador, promovendo uma desdolariza¢éo da divida
publica interna (Grafico 1).

No referente & parcela da divida externa liquida,
houve uma queda expressiva, passando de R$ 50,30
bilhdes em dezembro de 2005 para R$ 2,4 bilhdes em
maio de 2006, em vista do aumento substancial das
reservas internacionais, o que reduziu a influéncia das
variacdes cambiais na relagéo divida/PIB. Aliado a esse
fato, no més de maio de 2006, ocorreram o0 resgate
antecipado dos bénus (bradies) emitidos na renegociagao
dessa divida, no ano de 1994, e, também, a quitacao da
divida com o Clube de Paris, 0 que contribuiu para diminuir
0 seu estoque.
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Como a divida publica tem um prazo médio menor
do que 16 meses, o Banco Central mantém ainda alta a
taxa de juros reais para financia-la. De janeiro a maio de
20086, os gastos com juros alcangaram R$ 64,20 bilhes
(7,95% do PIB), contra R$ 48,06 bilhdes em igual periodo
de 2005. Uma parcela substancial desses juros é paga

Tabela 4
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com o superavit primério. Nos primeiros cinco meses de
2006, o superavit primario ndo cobriu a totalidade dos
dispéndios com juros nominais, resultando num déficit
nominal de R$ 17,49 bilhdes (2,17% do PIB), o qual
devera ser refinanciado com a emissao de novos titulos
publicos.

Divida liquida do setor publico do Brasil — dez./04, dez./05 e maio/06

DEZ/04 DEZ/05 MAIO/06

PISERIMIBAGAD (R$Srzilli(ljr?§es) % PiB (R$Srarl1|i?k?§es) % PIB (R$Srzilli(ljk?§es) % PIB
A - Divida interna liquida ............... 818 066 442 952 185 48,9 1016 353 50,6
Governo Federal .........ccccceeviininnenn. 411 881 22,2 488 155 25,1 544 619 27,1
Banco Central ........ccccocveveiiiirennnnen. 64 480 3,5 129 277 6,6 138 670 6,9
Governos estaduais .........cccccvveennnes 289 981 15,7 292 734 15,0 292 782 14,6
Governos MuniCipais ........ccccvvveeeeennn. 42 447 2,3 42 191 2,2 42 859 2,1
Empresas estatais ..........ccccceeeeennnns Q277 0,5 -171 0,0 -2 577 -0,1
B - Divida externa liquida ............. 138 931 7,5 50 300 2,6 2410 0,1
Governo Federal ........cccccceeevviininnene. 198 197 10,7 172 032 8,8 147 447 7,3
Banco Central (1) .....ccceeeveeeiiniiiiieen. -73 080 -3,9 -125 238 -6,4 -145 219 -7,2
Governos estaduais ..........c.ccoevnen. 15 980 0,9 12 979 0,7 12 821 0,6
Governos MUNICIipais .......cccevveeeeeeenn. 2 651 0,1 2 150 0,1 2 092 0,1
Empresas estatais ..........cccoccvvvernnen. -4 817 -0,3 -11 623 -0,6 -14 731 -0,7
C - Divida liquida total (A + B) ....... 956 996 51,7 1002 485 51,5 1018 764 50,7

FONTE: BANCO CENTRAL DO BRASIL. Informagdes econdmicas: politica fiscal. Nota para imprensa, Brasilia, Bacen, 30
jun. 2006. Disponivel em: http://www.bcb.gov.br Acesso em: 03 jul. 2006.

(1) Liquida de reservas internacionais.
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Participacdo percentual, por indexador, dos titulos publicos federais — maio/05 e maio/06
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FONTE: BRASIL. Ministério da Fazenda. Secretaria do Tesouro Nacional.
Resultado do Tesouro Nacional. Brasilia: Secretaria do Tesouro Nacional, 2006. Disponivel em:
http://www..stn.fazenda.gov.br Acesso em: 27 jun. 2006.

NOTA: Nao inclui divida agricola.

4 Consideracg0es finais

O programa de ajuste fiscal praticado pelo Governo
esta alicercado na geracao de superavits primarios
através da elevacao das receitas tributarias e, ao mesmo
tempo, do aumento dos gastos, principalmente de
custeio, enquanto os dispéndios com investimentos vém
crescendo a um ritmo menor, 0 que, no longo prazo, iré
repercutir negativamente nas contas publicas.

O resultado positivo da arrecadacdo nos cinco
primeiros meses de 2006 e em anos anteriores demonstra
gque as receitas deverdo seguir crescendo, em igual
proporcao, durante 0 ano, € 0 mesmo devera ocorrer
com o0s gastos, sobretudo nos programas sociais
adotados pelo Governo, como é caso da Bolsa Familia,
Luz Para Todos, dentre outros, tendo em vista que esse
€ um ano eleitoral.

Aforaisso, os gastos com juros da divida publica,
ainda que com a tendéncia de queda da taxa, continuam
elevados, fazendo com que os superavits primarios
alcancados néo sejam suficientes para cobri-los, o que
resulta em déficits nominais recorrentes.
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Tendo em vista o quadro apresentado pelas con-
tas publicas, € de se esperar que a condugéo da politica
fiscal ndo sofra mudancas significativas, independente-
mente de qual seja o resultado das eleigdes.
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