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1 Introducao

A equipe econb6mica, mantendo os mesmos
objetivos de anos anteriores, tem conduzido a politica
fiscal, no primeiro semestre de 2008, no sentido de manter
superavits primarios expressivos. Essa circunstancia
tem-se efetivado, mesmo com a extingao da Contribuicao
Provisoria Sobre Movimentagdo Financeira (CPMF),
através do incremento das receitas federais (11,80%).
Uma das causas desse fato é o crescimento da economia
brasileira. No primeiro trimestre deste ano, o Produto
Interno Bruto (PIB) registrou um acréscimo de 5,8% em
comparag&o com o mesmo periodo anterior. De outro lado,
os gastos do Governo Central também registraram
elevacao (4,11%), mas num ritmo menor do que o das
receitas.

Quanto ao comportamento da taxa de juros basica
(Selic), depois de registrar quedas continuas desde
setembro de 2005 e de se manter num patamar estavel
de 11,25% ao ano desde setembro de 2007, a partir de
abril deste ano, o Comité de Politica Monetéaria (Copom)
decidiu aumenta-la para 11,75% ao ano e, no més de
junho, elevou-a para 12,25% ao ano. Um dos fatores para
essa decisdo foi a pressdo inflacionaria. O indice de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), de janeiro a junho
de 2008, atingiu um patamar de 3,64%, nos Ultimos 12
meses, alcangou 6,06%, ficando acima do centro da meta
de inflagdo para o ano, que é de 4,5%. Todavia a elevagao
da taxa de juros tera impactos sobre a divida publica,
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pois uma parcela significativa dos titulos publicos federais
sdo indexados a Selic.

O objetivo deste artigo é fazer uma analise da
politica fiscal do Pais através do exame de seus principais
indicadores. Para tanto, o texto esta dividido em quatro
secoOes. Apos esta Introducao, verifica-se o resultado
das contas fiscais registradas pelo setor publico
consolidado, detalhando-se o Governo Central e o
recolhimento dos seus tributos; na terceira secao,
privilegia-se a andlise da divida liquida do setor publico;
e, por fim, efetuam-se as Consideracdes finais.

2 Os resultados do setor
publico brasileiro

O setor publico consolidado brasileiro atingiu um
superavit primario (receitas menos despesas excluidos
os juros nominais) de R$ 74,95 bilhdes (6,55% do PIB)
de janeiro a maio de 2008. Esse resultado foi maior do
que o alcangado no mesmo periodo do ano anterior, R$
60,02 bilhdes (5,89% do PIB), o que espelha um esforgo
fiscal mais expressivo em 2008. A maior contribui¢cdo
para essa performance foi do Governo Central (Que inclui
Tesouro Nacional, Previdéncia Social e Banco Central),
que atingiu R$ 53,61 bilhdes, o equivalente a 4,69% do
PIB.

Ja os governos regionais (estados e municipios)
apresentaram um superavit primario de R$ 16,12 bilhdes
(1,41%do PIB). No que se refere as contas das empresas
estatais (federais, estaduais e municipais), houve um
superavit de R$ 5,22 bilhdes (0,46% do PIB) no periodo.

Em vista dos resultados positivos, o Governo
sinalizou que a meta do superavit primario para o ano de
2008 podera aumentar de 3,8% para 4,3% do PIB. Esse
acréscimo de 0,5 ponto percentual do PIB, cerca de R$
14,2 bilhdes, ird compor um Fundo Soberano do Brasil



(FSB)', cujos recursos serao oriundos, de acordo com o
Governo, do corte de despesas no valor de R$ 7,6 bilhdes
e do aumento de R$ 6,6 bilhdes de receita. Ou seja,
efetivamente, o ajuste fiscal tornar-se-a maior.

Quanto ao pagamento dos juros nominais da divida
publica, de janeiro a maio de 2008, chegou-se a R$ 71,03
bilhdes, o equivalente a 6,21% do PIB, diante de R$ 67,88
bilhdes (6,66% do PIB) no mesmo periodo do ano
anterior.

Diante dessas circunstancias, observa-se que o
superavit primario alcancado pelas contas do setor publico
consolidado, causado pelo aumento da arrecadacao, foi
suficiente para o pagamento de juros e para provocar um
superavit nominal de R$ 3,92 bilhdes até maio de 2008,
correspondendo a 0,34% do PIB, contra um déficit de
R$ 7,86 bilhdes (0,77% do PIB), atingido no mesmo
periodo de 2007 (Tabela 1).

No que se refere ao resultado primario do Governo
Central, a receita total apresentou um acréscimo de
11,80% nos cinco primeiros meses de 2008, em relagdo
aos mesmos de 2007, alcancando R$ 292,41 bilhdes.
Esse crescimento decorreu do favoravel desempenho
da economia, de agdes administrativas? adotadas pelo
Governo, como também da elevacéo de aliquotas de
alguns tributos em setores financeiros e industriais em
geral (Tabela 2).

Os tributos com arrecadagéao mais expressiva, de
acordo com o Gréfico 1, foram: o Imposto Sobre Produtos
Industrializados (IPl), notadamente o IPl-automdveis
(34,20%) e o IPI-fumo (25,01%), o Imposto de Renda
(IR), tanto o IR-Pessoa Juridica (22,15%) como o
IR-Retido na Fonte (20,13%), e a Contribuicdo Social
Sobre o Lucro Liquido (CSLL) (21,97%); esta Ultima, em
vista de elevacao da aliquota de 9% para 15% para o
setor financeiro. Destaca-se, ainda, o Imposto Sobre
Operacoes Financeiras (IOF), que, apesar da pouca
representati-vidade na participacéo (2,89%), teve uma
variacao de 150,18% no periodo, devido ao aumento de
sua aliquota de até 1,55% sobre operagbes de crédito e
titulos mobiliarios para investidores estrangeiros e de
mais 0,38 ponto percentual sobre todas as transac¢des
de crédito, para compensar a extingado da CPMF.

" A proposta de criagdo do FSB esta contida num projeto de lei
enviado ao Congresso Nacional em junho de 2008, e as suas
finalidades sdo promover investimentos em ativos no Brasil e no
exterior, formar poupanca publica, mitigar os efeitos dos ciclos
econdmicos e fomentar projetos que sejam de interesse
estratégico do Pais localizados no exterior.

2 As agOes administrativas referem-se basicamente a reco-
lhimentos judiciais, multa e juros, inclusive da divida ativa.
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Entre as causas do crescimento das receitas
administradas pelo Tesouro Nacional, esta o aumento de
vendas de bens e servigos (15,0%)3 no periodo jan-maio/
/08, em relagdo ao mesmo periodo de 2007, principalmen-
te de veiculos e pecas no mercado interno (24,7%) (Carta
Anfavea, 2008), devido ao crescimento da producao
industrial (7,0%)* nos Ultimos 12 meses e a variagéo
nominal de 14,4% da massa salarial entre dezembro de
2007 e abril de 2008.

A elevacgao das receitas foi conseqiiéncia, também,
da apreciacdo do real, refletida no recolhimento do
Imposto Sobre Importagcéo, do IPI vinculado a importagéo
e de outros tributos relacionados. Como se pode observar,
a extingao da CPMF, até agora, ndo acarretou perdas na
arrecadacéo federal. Além disso, os lucros obtidos pelas
entidades financeiras e pelas empresas estatais
contribuiram para a elevacao das receitas, como foi o
caso dos royalties pagos ao Governo, oriundos da
exploragao do petréleo e de outros recursos minerais.

A receita total liquida, que é o resultado da reducgéo
das transferéncias aos estados e aos municipios da recei-
ta total, superou em 10,05% a obtida em 2007, passando
de R$ 216,2 bilhdes para R$ 237,9 bilhdes em 2008; no
caso das transferéncias, estas superaram em 20,17%
as do exercicio passado, tendo em vista a elevagao
significativa do IR e do IPI no periodo (Tabela 2).

A despesa total do Governo Central aumentou 4,11%
em alguns de seus itens, no periodo considerado, como
foi o caso das despesas do Fundo de Amparo ao
Trabalhador (FAT) (16,41%) e da Lei Organica de
Assisténcia Social/Renda Mensal Vitalicia (LOAS/RMV)
(12,61%), totalizando 6,94% do dispéndio total,
demonstrando que o Governo vem utilizando seus
recursos nos projetos sociais ligados aos trabalhadores
e aos carentes. Chama atencéo, porém, que nao houve
acréscimo significativo nos gastos destinados aos
investimentos do Programa de Aceleragédo do
Crescimento (PAC)5. Em 2007, até dezembro, os recursos
destinados pelo Governo foram R$ 16,5 bilhdes, tendo
sido pagos, ao longo do ano, R$ 7,3 bilhdes, que
representaram 44,01% das dotacdes. Estas, em 2008,

% Dados do IBGE, informados no Resultado do Tesouro
Nacional (Brasil, 20089).

4 Dados do IBGE, informados no Resultado do Tesouro
Nacional (Brasil, 20089).

5 O PAC foi criado em 2007 para vigorar até 2010 e tem como
objetivos, dentre outros, acelerar o ritmo de crescimento da
economia, aumentar o nivel de emprego e renda e diminuir as
desigualdades sociais e regionais.
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foram de R$ 15,8 bilhdes, tendo sido pagos, até maio
corrente, R$ 3,1 bilhdes.

Cabe destacar-se, ainda, que os orgamentos fiscal
e da seguridade social para 2008, que s6 foram sanciona-
dos no més de marco (Brasil, Lei n? 11.647), estimaram
uma receita de R$ 1,36 trilhdo, sendo R$ 615,43 bilhdes
para o fiscal, R$ 330,48 bilhdes para o da Seguridade
Social e o restante, R$ 416,36 bilhdes, para o refinancia-
mento da divida publica federal .

As programagdes orcamentaria e financeira para
2008 foram modificadas por dois decretos®, em fungao

Tabela 1

do aumento significativo na arrecadacao federal ocorrido
nos cinco primeiros meses deste ano. Pelo mesmo
motivo, alterou-se a projecao do resultado primario dos
orgcamentos fiscal e da seguridade social e das empresas
estatais. Até maio de 2008, a receita realizada ultrapassou
em 53% a anteriormente prevista no Orgamento Geral
da Unido para este ano, o mesmo acontecendo com as
transferéncias aos estados e municipios (43%) e com a
receita total liquida (56%); a despesa total também foi
superior a estimada (55%), o que fez com que o Governo
revisse todos os seus resultados.

Necessidade de financiamento do setor publico no Brasil — 2007/08

) JAN-MAIO/07 2007 JAN-MAIO/08
DISCRIMINACAO Valor % do Valor % do Valor % do
(R$ milhdes) PIB (R$ milhdes) PIB (R$ milhdes) PIB
A - Total nominal ..........cccceoneeeenenne. 7 856 0,77 57 926 2,26 -3918 -0,34
A.1 - Governo Central ..................... ‘ 17 906 1,76 59 608 2,33 -8 068 -0,71
A.2 - Governos regionais .........c.c..... -3 540 -0,35 12704 0,50 10 260 0,90
A.2.1 - Governo estadual ................ ‘ -3705 -0,36 10335 0,40 7 625 0,67
A.2.2 - Governo municipal ............... 165 0,02 2369 0,09 2635 0,23
A.3 - Empresas estatais ................. -6 510 -0,64 -14 386 -0,56 -6 110 -0,53
B - Juros nominais .......ccccceeeeeenenee. ‘ 67 883 6,66 159 532 6,23 71 031 6,21
B.1 - Governo Central .............c....... ‘ 56 549 5,55 119 045 4,65 45 541 3,98
B.2 - Governos regionais .................. 12702 1,25 42 638 1,67 26 380 2,31
B.2.1 - Governo estadual ................ ‘ 10 846 1,06 36 333 1,42 22 332 1,95
B.2.2 - Governo municipal ............... 1 856 0,18 6 305 0,25 4048 0,35
B.3 - Empresas estatais .................. -1 368 -0,13 -2 151 -0,08 -890 -0,08
C - Primario ....ccecveeeevvee e, -60 027 -5,89 -101 606 -3,97 -74 951 -6,55
C.1 - Governo Central ........ccccueenne. -38 643 -3,79 -59 438 -2,32 -53 610 -4,69
C.2 - Governos regionais ................ ‘ -16 242 -1,59 -29 934 -1,17 -16 121 -1,41
C.2.1 - Governo estadual ................ -14 551 -1,43 -25 998 -1,02 -14 708 -1,29
C.2.2 - Governo municipal ................ -1 691 -0,17 -3 936 -0,15 -1413 -0,12
C.3 - Empresas estatais .................. -5 142 -0,50 -12 234 -0,48 -5 220 -0,46

FONTE: BANCO CENTRAL DO BRASIL. Informagbes Econdmicas: politica fiscal. Nota para a imprensa. Brasilia: Bacen, 27
jun. 2008. Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br>. Acesso em: 04 jul. 2008.

8 Decreto n° 6.439, de 22 de abril de 2008, e sua alteragdo, Decreto
n® 6.468, de 30 de maio de 2008, que dispdem sobre a
programagéao orgamentaria e financeira, bem como estabelecem
o cronograma mensal de desembolso do Poder Executivo para

2008.
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Tabela 2
Resultado primario do Governo Central do Brasil — jan.-maio 2007-08
% JAN-MAIO/07 JAN-MAIO/08 o, JAN-MAIO/08
DISCRIMINAGAO (R$ milhdes) (R$ milhdes) A% JAN-MAIO/07
A - Receita total ......cccoeeeeiiieiiiiie e 261 543 292 411 11,80
B - Transferéncias a estados € municipios ...................... 45 317 54 457 20,17
C - Receita total liquida (A - B) ..ccoevveeeeiieeeceie e ‘ 216 226 237 953 10,05
D - Despesa total .......oooovvieiiiieeiie e ‘ 176 445 183 701 4,11
E - Resultado primario do Governo Central (C - D) ......... ‘ 39 781 54 252 36,38
F - Resultado primario/PIB (%) .....cccouveeeieiinieciieieeee ‘ 4,13 5,31 -

FONTE: BRASIL. Ministério da Fazenda. Secretaria do Tesouro Nacional. Resultado do Tesouro Nacional. Brasilia:
Secretaria do Tesouro Nacional, 2008. Disponivel em: <http://www.stn.fazenda.gov.br>. Acesso em: 30 jun. 2008.
NOTA: Valores inflacionados mensalmente pelo IPCA do IBGE a pregos de maio/08.

Grafico 1
Arrecadagao das receitas federais no Brasil — jan.-maio 2007-08
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FONTE: BRASIL. Ministério da Fazenda. Secretaria da Receita Federal. Analise da arrecadacao das receitas federais.
Brasilia: Secretaria da Receita Federal, 2008. Disponivel em: <http://www.receita.fazenda.gov.br>. Acesso em:
28 jun. 2008.

NOTA: Valores inflacionados mensalmente pelo IPCA do IBGE a pregos de maio/08.
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3 O comportamento da
divida publica

O ajuste fiscal efetivado pelo Governo com a obten-
¢ao de superavits primarios, aliado a apreciagao do real
perante o délar, vem provocando reducio na relacao
divida/PIB. A divida liquida total do setor publico consoli-
dado, que, no més de dezembro de 2007, representava
42,67% do PIB, caiu para 40,81% do PIB em maio de
2008 (Tabela 3).

A relagao divida/PIB também sofre os efeitos de
mudancas na taxa de juros. A taxa de juros basica (“over-
-SELIC”), depois de manter-se no mesmo patamar,
11,25%, desde setembro de 2007, na reunidao do Copom
de abril de 2008, subiu 0,5 ponto percentual, para 11,75%
ao ano, e, no més de junho, elevou-se para 12,25% ao
ano.

A divida liquida do setor publico é constituida pelas
dividas interna e externa. A parcela mais significativa é
a da divida interna, representada, principalmente, pela
divida mobiliaria federal, que atingiu um montante de R$
1,21 trilhdo em maio de 2008 (Banco Central, 2008a).
Desse total, 35,42% estao atrelados a taxa Selic e obtive-
ram uma redugao na participagdo que atingiu 36,68%
no mesmo més de 2007. Os papéis mais negociados
com esse indexador séo as Letras Financeiras do Tesouro
Nacional (LFTs) pds-fixadas, e é esta parcela da divida
que sofrera o impacto do aumento da taxa de juros
(Gréfico 2).

Quanto aos titulos pré-fixados — Letras do Tesouro
Nacional (LTN) e Notas de Tesouro Nacional (NTN) —,
houve uma perda de participagéo de 37,02% do total em
maio de 2007 para 34,3% em maio de 2008. Esses titulos
sao mais interessantes para o Governo, pois a sua pré-
-fixagdo expressa exatamente o valor que sera despen-
dido no resgate dos mesmos. O Tesouro Nacional
também possui titulos publicos atrelados aos indices de
precos, e estes registraram um aumento de participacéo
de 22,94% para 27,37% no periodo. Ja os titulos
indexados ao cambio estao praticamente extintos, com
uma pequena participacao de 0,86% em maio de 2008
(Gréfico 2).

O Governo, nos ultimos anos, tem utilizado o meca-
nismo denominado swap cambial reverso, que, na pratica,
funciona como um resgate de délares no mercado futuro
e impede a redugao maior do délar em relagao ao real,
ou pode contribuir para aumentar a sua cotacdo. Essa
operagao provoca um aumento da divida pés-fixada e
reduz a divida cambial. Nesse sentido, a atuagéo do

Banco Central através desse mecanismo para conter a
queda do délar devera ter como conseqiéncia uma piora
no perfil da divida publica.

Um dado positivo é que o prazo médio para resgate
da divida mobiliaria federal aumentou, passando de 36,47
meses em dezembro de 2007 para 38,84 meses em
maio de 2008.

Ja adivida externa liquida (divida menos reservas
internacionais) apresentou um crédito de R$ 263,67 bi-
Ihdes em maio de 2008, conforme os dados da Tabela 3,
devido, de um lado, a reducdo do estoque da divida
externa decorrente de resgates efetuados e da apreciacao
cambial e, de outro, ao crescimento das reservas interna-
cionais, que atingiram US$ 197,91 bilhdes no periodo
(Banco Central, 2008b).



Tabela 3
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Divida liquida do setor publico do Brasil — dez./06, dez./07 e maio/08

) DEZ/06 DEZ/07 MAIO/08
PISCRIMINAGAG Saldos o o pg Saldos o g Saldos o 4 pp
(R$ milhdes) (R$ milndes) ° (R$ milndes) °
A - Divida interna liquida ................... 1 130 901 47,99 1393 139 51,68 1431944 50,02
Governo Federal .......coeeeeeeiniieeeeeannn, 591 211 25,09 703 663 26,10 693 121 24,21
Banco Central .......ccceeeeeeeiiiiiieiecees 191 592 8,13 327 801 12,16 362 672 12,67
Governos estaduais ..........ccccceueveeeeene. 304 318 12,91 313 466 11,63 321 401 11,23
Governos MuniCipais ......eeeevvveeeeveeeanns 45139 1,92 47 525 1,76 50 160 1,75
Empresas estatais .........occeceieeeenenenis -1 359 -0,06 684 0,03 4 590 0,16
B - Divida externa liquida .................. -63 538 -2,70 -242 781 -9,01 -263 673 -9,21
Governo Federal .......coeeeeeeiniieeeeeannn, 136 108 5,78 104 433 3,87 93 532 3,27
Banco Central (1) ..ccceeeeeeveeeeieeeeeen, -183 110 -7,77 -319 216 -11,84 -322 282 -11,26
Governos estaduais .........cccceeeeeeeeeeennn. 12 545 0,53 10 641 0,39 9874 0,34
Governos MuniCipais ......eeeevvveereveeeans 1934 0,08 1 691 0,06 1650 0,06
Empresas estatais ..........cccccceeeeeinnnins -31 015 -1,32 -40 330 -1,50 -46 447 -1,62
C - Divida liquida total (A + B) ............ 1 067 363 45,29 1150 358 42,67 1168 271 40,81

FONTE: BANCO CENTRAL DO BRASIL. Informagbes Econémicas: politica fiscal. Nota para a imprensa. Brasilia: Bacen,
27 jun. 2008. Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br>. Acesso em: 04 jul. 2008.

(1) Liguida de reservas internacionais.

Grafico 2

Participacéo percentual, por indexador, dos titulos publicos federais no Brasil — maio/07 e maio/08
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FONTE: BRASIL. Ministério da Fazenda. Secretaria do Tesouro Nacional. Relatério mensal da divida publica federal.
Brasilia: Secretaria do Tesouro Nacional, 2008. Disponivel em: <http://www.stn.fazenda.gov.br>. Acesso em:

30 jun. 2008.
NOTA: Nao inclui divida agricola.
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4 Consideracoes finais

A adocao de uma politica fiscal contracionista,
principalmente com a utilizagdo de aumento das receitas,
tem proporcionado elevados superavits primarios. Todavia
estes ndo devem manter-se no mesmo patamar até o
final de 2008, uma vez que os dispéndios normalmente
sobem no segundo semestre do ano. Nos cinco primeiros
meses de 2008, destacou-se o crescimento do IPI-
-automéveis (34,20%), do IOF (150,18%) e da CSLL
(21,98), sendo o destes dois Ultimos devido as alteracoes
nas aliquotas. Nesse sentido, principalmente, o Governo
Federal continuou elevando suas receitas, que subiram
11,80%, enquanto a despesa total cresceu 4,11%. Os
maiores acréscimos de gastos realizados estao na area
social, mais especificamente no FAT (16,41%) e nas
despesas com a LOAS/RMV (12,61% ).

A extincdo da CPMF nao proporcionou a redugao
de recursos preconizada pelo Governo na arrecadacao,
assim como a elevacao da aliquota do IOF n&o influen-
ciou, de forma significativa, o aumento da receita, cujos
fatores estdo mais ligados ao desempenho da economia.
A expectativa € que continue o crescimento econémico,
0 que aumentara a receita tributaria.

A relacao divida total liquida/PI1B vem apresentando
uma trajetéria de queda, principalmente em vista da
reducao da divida externa liquida, uma vez que o estoque
dos titulos publicos federais continuou aumentando. E
esses papéis, com a elevacao das taxas de juros, deverao
pressionar o custo da divida publica interna, que tem o
percentual mais significativo indexado a taxa Selic.
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