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1 Introducao

Apo6s anos de recordes de arrecadagao com
superavits primarios elevados, 0 Governo Central registrou
gqueda nas suas receitas, nos primeiros cinco meses de
2009, em grande parte devido as desoneracgdes fiscais
para estimular a economia, enquanto as despesas, prin-
cipalmente com pessoal, continuaram a subir. Diante
desse cenario, a meta de superavit primario deste ano foi
reduzida de 3,8% do Produto Interno Bruto (PIB) para
2,5% do PIB. Deve-se levar em conta que esse resultado
mais desfavoravel decorreu também do impacto da crise
global, que se refletiu na queda do PIB em 0,8% no pri-
meiro trimestre deste ano em comparag¢ao com o ultimo
trimestre do ano anterior. A meta da equipe econémica
do Governo para este ano é de um crescimento do PIB
em torno de 1%.

No que se refere a taxa de juros basica (Selic), de-
pois de apresentar aumentos em 2008, atingindo o pata-
mar de 13,75% ao ano no ultimo més desse ano, a partir
de janeiro de 2009 a situagéo reverteu-se, reduzindo os
percentuais dessa taxa a cada reunido do Comité de
Politica Monetaria (Copom), alcangando, no més de ju-
nho, 9,25% ao ano, o que representou o0 menor percentual
desde a criagado desse comité em 1996. A intencéo é
manter as taxas baixas para incentivar o consumo, ate-
nuando os efeitos da crise internacional; além do que,
ird diminuir o custo da divida publica interna, que tem a
maior parcela dos titulos indexados a essa taxa. Ja o
indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA), que mede
a taxa de inflag&o oficial no acumulado do primeiro se-
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mestre, chegou a 2,57%, alcangando, nos ultimos 12
meses, 4,80%, ficando levemente acima do centro da
meta de inflagdo para 2009, que € de 4,5%.

O objetivo neste texto é examinar a politica fiscal
do Pais no primeiro semestre de 2009. Para isso, o arti-
go foi dividido em quatro se¢cbes. Além desta introdugao,
na segunda sec¢ado expdem-se os resultados das contas
publicas consolidadas, do Governo Central e da arreca-
dacéo tributaria; na terceira se¢do, faz-se uma analise
do comportamento da divida liquida do setor publico. Por
ultimo, sao tecidas algumas consideragdes finais.

2 A evolucao das contas
do setor publico

Considerando-se as contas consolidadas do setor
publico! do Pais, o resultado foi um superavit primario
(receitas menos despesas, excluindo-se 0s juros nomi-
nais) de R$ 31,88 bilhdes (2,69% do PIB) de janeiro a
maio de 2009. Esse valor foi muito inferior ao alcangado
no mesmo periodo do ano anterior, quando chegou a
R$ 71,39 bilhdes (6,26% do PIB), o que significou ndo
somente uma redu¢ao nas receitas, mas também uma
elevacao de gastos nesse periodo. Deve-se considerar
que o Governo diminuiu a meta de superavit primario
para 2,5% do PIB para este ano, além de ter excluido
desse calculo o Grupo Petrobras, o que representou uma
reducéo contabil de 0,5% do PIB e um menor esfor¢o
fiscal.

O peso maior para o resultado atingido nos primei-
ros cinco meses do ano deveu-se ao Governo Central

'O setor publico consolidado inclui o Governo Central, os gover-
nos estaduais, os governos municipais e as empresas estatais,
excluidas as do Grupo Petrobras.



(que inclui Tesouro Nacional, Previdéncia Social e Banco
Central), que apresentou um superavit de R$ 22,09 bi-
lhdes, o equivalente a 1,87% do PIB diante de R$ 53,61
bilhées (4,70% do PIB) no mesmo intervalo de 2008, sig-
nificando uma queda de 2.73 pontos percentuais.

Com relagdo aos governos regionais (estados e
municipios), houve um superavit primario de R$ 12,80
bilhdes (1,08% do PIB) nos primeiros cinco meses de
2009 ante R$ 16,12 bilhdes (1,41% do PIB) no mesmo
periodo do ano anterior. Quanto as empresas estatais
(federais, estaduais e municipais, excluido o Grupo
Petrobras), estas registraram um superavit de R$ 12,31
bilhdes (1,04% do PIB) no periodo.

Os juros nominais pagos pelo setor publico atingi-
ram R$ 65,43 bilhdes (5,53% do PIB) de janeiro a maio
de 2009, o que significou um montante menor do que o
pago no mesmo periodo do ano anterior, quando alcan-
cou R$ 71,77 bilhdes (6,29% do PIB). Esse decréscimo
ja é reflexo da queda da taxa basica de juros (Selic) nes-
te ano. Todavia, como o superavit primario, que represen-
ta o esforco fiscal do Governo para o pagamento de ju-
ros, foi muito menor neste ano, o resultado nominal, que
inclui o gasto com os juros, totalizou um déficit de R$
33,55 bilhdes, o equivalente a 2,84% do PIB, contra um
pequeno déficit de R$ 375 milhdes (0,03% do PIB) alcan-
¢ado em idéntico periodo de 2008.

O resultado primario do Governo Central apresen-
tou, nos cinco primeiros meses de 2009 em relag&o aos
de 2008, uma queda na sua receita total de R$ 21,9 bi-
Ihdes, ou seja, 7,11% menor do que o do ano anterior.
Esse decréscimo foi reflexo da crise mundial ocorrida no
final do ano passado, levando a uma desaceleragcéo da
atividade econémica brasileira; a fim de incentivar a pro-
ducédo industrial, estimular o consumo e assegurar a
manutencgéo dos empregos, o Governo Federal tomou
algumas medidas fiscais para desonerar a produgéo de
determinados setores, reduzindo ou zerando aliquotas
de impostos, diretamente ligados aos mesmos (Ta-
bela 2).

Como consequéncia disso, a carga tributaria, que
em 2008 atingiu o patamar de 35,80% do PIB, tem, para
este ano, perspectiva de reducdo nesse percentual,
pois a arrecadacéo tributaria do Governo apresentou uma
queda significativa, em comparacgéo ao periodo anterior,
em seus principais impostos e contribuicées O Imposto
sobre Produtos Industrializados (IPI-total) mostrou um
decréscimo de 29,71%, refletindo as consequéncias
das medidas de desoneracéo fiscal em seus principais
segmentos, como é o caso do IPl-auto (81,86%), do
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IPI-outros?(27,15%) e do IPI-bebidas (15,29%). No Im-
posto de Renda (IR-total), a perda foi em torno de 5,55%
devido a redugao na arrecadacgéo do IR-pessoa juridica
(11,26%), do IR-pessoa fisica (8,50%) em funcéo da
menor lucratividade das empresas e de ganhos de capi-
tal. No que se refere as contribui¢cdes, destacaram-se a
Cofins (14,03%) e 0 PIS/PASEP (9,66%), que perderam
recursos pela redugéo novolume das vendas em geral e
pela desoneracgéo legal incidente nos setores produtivos
aos quais elas estéo vinculadas; no caso da CIDE-com-
bustiveis, o decréscimo de 76,54% esta ligado a redu-
¢ao da aliquota especifica no ano anterior refletido em
2009.

Da mesma forma, o declinio da arrecadacéo teve
impacto direto na receita liquida total, que foi reduzida
em 6,48%, fazendo com que os recursos das transferén-
cias institucionais diminuissem em R$ 5,7 bilhdes
(-9,86%), prejudicando os Fundos de Participacéo dos
Estados e Municipios (FPE e FPM), afetando diretamente
0s estados e 0S municipios, uma vez que 0s mesmos
também foram atingidos pela desaceleragcéo da econo-
mia do Pais.

A despesa total do Governo Federal aumentou em
quase todos os seus itens, atingindo R$ 214,81 bilhdes,
superando em 11,11% as despesas realizadas no mes-
mo periodo do ano passado; destaca-se o acréscimo das
despesas com pessoal e encargos sociais com 14,80%;
com o Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT), com
29,80%,; com a da Lei Organica de Assisténcia Social/
/Renda Mensal Vitalicia (LOAS/RMV), com 13,20%, re-
presentando 7,60% dos gastos totais nos cinco meses
de 2009, mostrando que o Governo continua investindo
em beneficios de seus projetos sociais, principalmente
os ligados aos trabalhadores e a populagéo mais caren-
te, mas também elevando a folha de pagamento de seus
servidores civis e militares, em fung&o da reestruturacéo
de suas carreiras.

Os gastos com investimentos do Orgcamento da
Unido com o Programa de Aceleragao do Crescimento
(PAC), nos cinco meses de 2009, atingiram R$ 7,7 bi-
Ihdes, valor maior que o realizado em 2008, ano em que
ocorreu uma certa paralisagéo no programa (Ministério
da Fazenda, Balango do PAC, 2009). Nos 12 meses até
maio, foram empenhados R$ 40,7 bilhdes, os gastos acu-
mulados realmente pagos até este ultimo més foram de

2 Estes incluem as desoneragdes do IPI incidentes sobre cami-
nhdes, materiais de construgcdo e eletrodomésticos.
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R$ 22,5 bilhdes, o que nao significa muito, comparando- PAC, o programa Minha Casa, Minha Vida, prevendo a
-se com os gastos previstos no programa desse porte. construcéo de 1 milhdo de moradias, em parceria publi-
O Governo, em 2009, elevou os recursos previstos para o ca e privada, com custo estimado de R$ 60 bilhdes,
PAC entre 2007 e 2010, passando de R$ 504 bilhdes visando a melhoria do sistema habitacional para a popu-
para R$ 646 bilhdes; também foi langado, paraintegrar o lac&o de baixa e de média renda.

Tabela 1

Necessidade de financiamento do setor publico no Brasil — 2008/09

JAN-MAIO/08 2008 JAN-MAIO/09
DISCRIMINACAO
Valor (1) Percentual Valor (1) Percentual Valor (1) Percentual

(R$ milhdes) do PIB (R$ milhdes) do PIB (R$ milhdes) do PIB
A - Total nominal..................... 375 0,03 57 240 1,98 33552 2,84
A.1 - Governo Central................ -8 069 -0,71 24 891 0,86 38 442 3,25
A.2 - Governos regionais........... 10 260 0,90 35 209 1,22 -7 368 -0,62
A.2.1 - Governo estadual .......... 7 625 0,67 29 715 1,03 -8 352 -0,71
A.2.2 - Governo municipal.......... 2635 0,23 5494 0,19 984 0,08
A.3 - Empresas estatais ............ -1 816 -0,16 -2 860 -0,10 2478 0,21
B - Juros nominais .................. 71 766 6,29 163 660 5,66 65 431 5,53
B.1 - Governo Central ............... 45 541 3,99 96 199 3,33 60 527 512
B.2 - Governos regionais .......... 26 380 2,31 65 784 2,28 5429 0,46
B.2.1 - Governo estadual .......... 22 332 1,96 55 646 1,93 3964 0,34
B.2.2 - Governo municipal ......... 4 048 0,35 10 138 0,35 1465 0,12
B.3 - Empresas estatais ............ -156 -0,01 1678 0,06 -525 -0,04
C-Primario .............................. -71 391 -6,26 -106 420 -3,68 -31 879 -2,69
C.1 - Governo Central ............... -53 610 -4,70 -71 308 -2,47 -22 086 -1,87
C.2 - Governos regionais .......... -16 120 -1,41 -30 575 -1,06 -12 797 -1,08
C.2.1 - Governo estadual .......... -14 708 -1,29 -25 931 -0,90 -12 316 -1,04
C.2.2 - Governo municipal ........ -1413 -0,12 -4 644 -0,16 -481 -0,04
C.3 - Empresas estatais ............ -1 661 -0,15 -4 538 -0,16 3004 0,25

FONTE: BANCO CENTRAL DO BRASIL. Informacdes Econ6micas: politica fiscal. Nota para imprensa, Brasilia, Bacen,
29 jun. 2009. Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br>. Acesso em 29 jun. 2009.

NOTA: O Bacen mudou a metodologia do calculo da necessidade de financiamentos das empresas estatais, excluindo os

valores referentes a Petrobras S/A, que, até o més de abril de 2009, eram inclusas no calculo.

(1) Em valores correntes. (2) O sinal (+) significa déficit; e o sinal (-), superavit.
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Tabela 2
Resultado primario do Governo Central — 2008/09
JAN- JAN-
DISCRIMINACAO —MAIQ/pS A% —MAIQ/99 A% W
(R$ milhoes) (R$ milhoes)
A-Receitatotal .................ooovvviviiiiiiiiiiiiiiiieeee e 307 612 285 736 -7,11
B - Transferéncias a estados e municipios ................ 57 288 51638 -9,86
C - Receita total liquida (A-B) ... 250 324 234 098 -6,48
D-Despesatotal ........................oooiiiii 193 321 214 807 11,11
Pessoal € encargos SOCIaiS ...cccoevvuvuiieeeieeieiiiieeeeene 52 843 60 640 14,80
Custeio e capital.......ccceeeeieiiiiie e 58 471 67 094 14,70
Despesas do FAT ... 6710 8708 29,80
LOAS/RMV (1) oo 6739 7 625 13,20
OUITAS eveieeeie et e 45 022 50 761 12,80
Demais deSPesas .....coocvueiiireeeeeiieie e 82 006 87 073 6,18
E - Resultado primario do Governo Central (C - D) ... 57 003 19 291 -66,16
F - Resultado primario/PIB (%) ..........ccccoovevveieeniieenn. 1,63 4,68

FONTE: BRASIL. Ministério da Fazenda. Secretaria do Tesouro Nacional. Resultado do Tesouro Nacional. Brasilia:
Secretaria do Tesouro Nacional, 2009. Disponivel em: <http://www.stn.fazenda.gov.br>. Acesso em: 25 jun.
2009.

NOTA: Valores inflacionados mensalmente pelo IPCA do IBGE a precos de maio/09.

(1) Lei Organica de Assisténcia Social (LOAS) e Renda Mensal Vitalicia (RMV) sdo beneficios assistenciais pagos pelo

Governo Central. Até 2003, a RMV estava sendo considerada como beneficio previdenciario, integrando o resultado da

Previdéncia Social. A partir de janeiro deste ano, passou a ser computada com o LOAS.

Tabela 3
Arrecadacao das receitas federais — 2008/09
JAN-MAIO/08  JAN-MAIO/09 A%
RECEITAS (R$ milhdes)  (R$ milhdes) 2ase
Imposto sobre Produtos Industrializados ................................ 16 355 11 496 -29,71
IPT-AULO et 2 685 487 -81,86
IPI-DEDIAAS .ovveeiiei e 1135 962 -15,29
IPT-OULIOS oeeiiie e e e 7 300 5317 -27,16
DEMAIS IPI ceeeeeecee e 5235 4730 -9,64
Imposto sobreaRenda Total ....................ccoooooiiiiiii, 84 549 79 857 -5,55
IR P e 40 795 36 201 -11,26
121 = R 7 200 6 588 -8,50
DemMais IR ..o 36 552 37 068 1,41
COfiNS e 50 546 43 453 -14,03
CIDE-COMDBUSTIVEIS ..ovvniiiieee e 3490 819 -76,54
Contribuic@0 PIS/PASEP........uuiieeeeeeeeeee e, 13 294 12 009 -9,66
Subtotal ... 168 233 147 634 -12,24
QUIras rECEITAS ...oeivviiee i 121 508 122 057 0,45
TOT AL ..o e . 289 741 269 691 -6,92

FONTE: BRASIL. Ministério da Fazenda. Secretaria da Receita Federal. Analise da arrecadagéo das receitas federais.
Brasilia: Secretaria da Receita Federal, 2009. Disponivel em: <http://www.fazenda.gov.br>. Acesso em: 17 jun.
2009.

NOTA: Valores inflacionados mensalmente pelo IPCA do IBGE a pregos de maio/09.
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3 A trajetéria da divida
publica

A divida liquida total do setor publico alcangou o
equivalente a 42,48% do PIB em maio de 2009, repre-
sentando um aumento de 3,65 ponto percentual em rela-
¢&0 ao més de dezembro de 2008, quando atingiu 38,83%
do PIB (Tabela 4).

A divida liquida do setor publico é formada pelas
dividas interna e externa. A maior participagéo refere-se
a divida publica interna, com destaque para a divida
mobiliaria federal, que registrou um pequeno crescimen-
to, passando de R$ 1,26 trilhdo em dezembro de 2008
para R$ 1,27 trilhdo em maio de 2009 (Banco Central,
2009). Amaior parcela dessa divida esta atrelada a taxa
Selic: 39,3% neste ultimo més (Grafico 1).

Por sua vez os titulos prefixados — Letras do
Tesouro Nacional (LTN) e Notas de Tesouro Nacional
(NTN) —, cujo rendimento & definido no momento de sua
emiss&o, vém reduzindo sua participacao de 34,3% do
total em maio de 2008 para 29,8% em maio de 2009. O
Tesouro Nacional também possui titulos publicos atrela-
dos aos indices de precos, e estes registraram um au-
mento de participacéo de 27,4% para 28,4% no periodo.

Tabela 4

Os titulos publicos federais vinculados ao cambio apre-
sentaram uma pequena participa¢ao, de 0,9%, em maio
de 2009.

Quanto ao prazo médio para resgate da divida
mobiliaria federal, ocorreu uma elevacédo de 36 meses
em dezembro de 2008 para 38 meses em maio de 2009.

No que diz respeito a divida externa liquida (divida
menos reservas internacionais), o setor publico & credor
liquido (créditos maiores que débitos) de R$ 271,95 bi-
lhdes em maio de 2009 ante R$ 328,56 bilhdes em de-
zembro de 2008. Houve uma queda da divida externa do
Governo Federal, em vista da valorizagao do real frente
ao dolar, que, no periodo, foi de cerca de 16%. De outro
lado, ocorreu uma redugao dos créditos liquidos do Ban-
co Central, apesar de as reservas internacionais terem
atingido US$ 205,57 bilhées no més de maio de 2009
diante de um estoque de US$ 201,3 bilhdes em abril deste
ano, o que representou um crescimento de 2,12% (Ban-
co Central, 2009). As reservas internacionais tém aumen-
tado em razédo de o Banco Central ter feito leildes de
compra de délares no mercado. Como esses recursos
tém o saldo convertido para reais para ser incluido no
célculo da divida, quando ocorre valorizagéo as reservas
internacionais se reduzem.

Divida liquida do setor publico do Brasil — dez./07, dez./08 e maio/09

DEZ/07 DEZ/08 MAIO/09
DISCRIMINAGAO Saldos (1)  Percentual Saldos (1) (R$ Percentual Saldos (1) Percentual

(R$ milhoes) do PIB milhdes) do PIB (R$ milhdes) do PIB

A - Divida interna liquida ............. 1397 392 51,06 1482 193 49,89 1516 981 51,75
Governo Federal ...................... 703 662 25,71 633 793 21,33 740 860 25,28
Banco Central .......cocvvvvvveeeennnns 327 801 11,98 451 188 15,19 384 664 13,12
Governos estaduais ................. 313 466 11,45 343 521 11,56 334 330 11,41
Governos municipais ............... 47 525 1,74 52 879 1,78 53 868 1,84
Empresas estatais ................... 4 938 0,18 813 0,03 3 260 0,11

B - Divida externa liquida ............ -196 594 -7,18 -328 561 -11,06 -271 955 -9,30
Governo Federal ...................... 104 433 3,82 126 456 4,26 110 280 3,80
Banco Central (2) ......ccoeevnenen. -319 216 -11,66 -483 110 -16,26 -406 323 -13,9
Governos estaduais ................. 10 641 0,39 16 054 0,54 13 821 0,50
Governos municipais ............... 1 691 0,06 2 500 0,08 2148 0,10
Empresas estatais ................... 5857 0,21 9 538 0,32 8120 0,30

C - Divida liquida total (A + B) .... 1200 798 43,88 1153 631 38,83 1134 354 42,48

FONTE: BANCO CENTRAL DO BRASIL. Informacdes Econdmicas: politica fiscal. Nota para a imprensa, Brasilia,

Bacen, 29 jun. 2009. Disponivel em:

<http://www.bcb.gov.br>.

Acesso em: 29 jun. 2009.

NOTA: O Bacen mudou a metodologia do calculo da necessidade de financiamento das empresas estatais, excluindo os

valores referentes a Petrobras S/A, que,

até o més
(1) Em valores correntes. (2) Liquida de reservas internacionais.

de abrii de 2009, eram inclusas no célculo.
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Participacao percentual, por indexador, dos titulos publicos federais no Brasil — maio/08 e maio/09
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FONTE: BRASIL. Ministério da Fazenda. Secretaria do Tesouro Nacional. Relatério
da Divida Publica Federal. Brasilia: Secretaria do Tesouro Nacional, 2009.
Disponivel em: <http://www.stn.fazenda.gov.br>. Acesso em: 23 jun. 2009.

NOTA: N&o inclui divida agricola.

4 Consideracoes finais

O Governo vinha, até 2008, adotando uma politica
fiscal com forte ajuste, principalmente com a utilizagéo
de aumento das receitas, possibilitando superavits pri-
marios crescentes. No entanto, no primeiro semestre de
2009 houve queda de tributos e, principalmente, cresci-
mento das despesas publicas. Destaca-se que algumas
despesas subiram com a crise econdmica e a queda do
PIB, como € o caso do auxilio-desemprego. Além disso,
0 Governo vem aumentando os seus gastos com benefi-
cios sociais — Bolsa-Familia e Beneficio de Prestacéo
Continuada (BPC) —, o que tem contribuido para o au-
mento da renda das camadas mais pobres da populagéo
e com a reducgéo das desigualdades de renda no Pais.

A desaceleracdo da economia brasileira em 2009,
em fung&o da crise mundial, fez com que o Governo Fe-
deral adotasse medidas fiscais, desonerando o setor in-
dustrial para estimular o aumento da produgéo, do con-
sumo, buscando nao sé manter o nivel de emprego, como
também elevar a geragéo do mesmo. Embora tenha ocor-
rido redugdo significativa nos superavits primarios, nos
cinco meses de 2009 em relagéo aos de 2008, pode-se

dizer que essas medidas sdo temporarias, cabendo ao
Governo decidir a retomada da tributagdo nos setores
ora beneficiados, buscando elevar seus superavits. Ob-
servou-se também que, mesmo com queda de receita,
0s gastos com investimentos continuaram crescendo,
principalmente em programas do Governo como € o caso
do PAC e, mais recentemente, dos novos programas
habitacionais em parceria publica e privada, lan¢ados pelo
Governo.

No que diz respeito a raz&o divida liquida total/PIB,
houve um aumento, devido ao crescimento da divida in-
terna liquida, pois a externa liquida registrou uma posi-
¢ao credora, decorrente do acumulo de reservas interna-
cionais. Todavia, com a queda da taxa de juros, os titu-
los publicos federais indexados a taxa Selic, que repre-
sentam a maior parcela desses papéis, deverao ter o
custo dos seus servigos diminuidos e, consequen-
temente, o estoque dessa divida.
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