7 POLITICA FISCAL

A politica fiscal, até outubro de 2005, distinguiu-se pelos sucessivos e crescentes recordes
do superdvit primdrio do setor piblico consolidado no conceito acumulado nos dltimos 12
meses. O aumento da contribui¢ao tanto do governo federal como dos estados, municipios
e empresas estatais ao longo de 2005 viabilizou esse resultado. Vale ressaltar, contudo, que
o superdvit ocorreu em um contexto de expansio do gasto publico em percentual do PIB,
mais que compensada pela elevagdo da receita tributdria.

O desempenho excepcional do setor ptiblico levou a uma discussao sobre a possibili-
dade de se aumentar a meta de superdvit primdrio consolidado de 4,25% do PIB para 5%
do PIB. Sustenta-se que a essa medida reduziria o impacto do setor publico sobre a demanda
agregada, arrefecendo a pressao sobre os pregos e, conseqiientemente, abrindo espago para
uma redugao sustentdvel da taxa de juros. Além disso, com taxas de juros mais baixas — e
sua repercussao sobre o estoque de divida— e um superdvit primdrio mais elevado, caminhar-
se-ia em dire¢ao de um ciclo virtuoso com a gradual diminuigao e posterior elimina¢io do
déficit nominal.

A discussdo sobre superdvit primdrio nos remete a questao do padrio de gasto do
governo federal. A possibilidade de ajustes via receita parece estar prestes a se esgotar em
2005, quando, ao que tudo indica, teremos uma carga tributdria recorde. Logo, em face da
perspectiva de crescimento dos gastos da previdéncia, o governo deverd realizar uma politica

e contengado dos seus demais gastos.
d tengao d d gast

A redugao das despesas com investimentos e o aumento da participagao do custeio
remontam a Constitui¢ao de 1988. A Carta Magna reviu o padrio de prote¢io social asse-
gurando novos direitos ou estendendo outros restritos a determinados grupos. Além disso,
promoveu a descentraliza¢io de recursos, com perdas evidentes para a Unido. Essa conjuga¢ao
de fatores diminuiu o dispéndio com investimentos, em um contexto de elevagao da despesa
primdria.

Pode-se também atribuir a queda da participagao dos investimentos na despesa primdria
a vinculagdo crescente dos gastos sociais e a propria légica do ajuste fiscal. O ajuste fiscal,
efetivamente implementado a partir de 1997-1998 nas unidades da federagao e em 1999
pelo governo federal, levou ao corte de dispéndio e a um cronograma federal concentrado no
final do ano. Para evitar o contingenciamento das despesas sociais, foram aprovadas medidas
que vincularam esses gastos a um determinado percentual de receita ou do PIB, além da
criagdo de pisos minimos. Essas medidas asseguraram a co-participagdo das trés esferas de
governo no financiamento das politicas sociais. O aumento dos gastos obrigatérios em um
contexto de ajustamento fiscal reduziu a participa¢ao das despesas discriciondrias, categoria
na qual se enquadram os investimentos. Pela prépria légica da execugao or¢amentdria e
reforcado em situagdes de restricio orcamentdria, o contingenciamento se concentra no

ipea boletim de conjuntura | 71 | dez 2005 67



inicio do ano, sendo gradualmente relaxado por conta de incertezas quanto ao fluxo de
caixa. Assim, os investimentos, com prazo mais longo de implementagio, foram gradual-
mente reduzidos, desestimulados em decorréncia da incerteza quanto ao fluxo de desembolsos.

Nesse contexto de ajustamento fiscal, e em prol de um aumento dos gastos com inves-
timento, o debate se dirige para os gastos vinculados (tratados em nota técnica). Em 2005,
aandlise dos investimentos realizados até outubro sugere que 0 mesmo padrao observado hd
anos estd em vigor novamente em 2005.

Em outubro de 2005, o setor publico consolidado no acumulado dos dltimos 12
meses obteve um étimo resultado (5,13% do PIB), com superdvits superiores a 5% do PIB
desde abril. Todos contribuiram para esse esforgo, com excegao da previdéncia (ver Tabela 7.1).

As principais responsdveis por esse bom resultado foram as estatais. A elevagao do
preco do petréleo no mercado internacional contribuiu para a melhora do resultado da
Petrobras. No caso dos estados e municipios, a elevagao das transferéncias federais e 0 aumento
da arrecadagio do ICMS representaram uma elevagao da receita liquida real, com desdobra-
mentos sobre as prestacoes pagas relativas ao refinanciamento de dividas, rebatendo sobre o
resultado primdrio dos governos subnacionais. Em termos relativos, a esfera que menos
contribuiu para a melhora do resultado foi o Governo Central.

O esforco fiscal concentrou-se na arrecadagio, que cresceu significativamente em termos
de percentual do PIB. No Gréfico 7.1, é explicitada a evolu¢ao do superdvit primdrio, con-
traposta as receitas federal e do ICMS.! Mostra-se, assim, que a elevagio do superdvit foi
acompanhada por um forte incremento da receita fiscal, com repercussio sobre a carga
tributdria.

A andlise do resultado do Tesouro Nacional entre janeiro e outubro de 2005, conside-
rando o acumulado dos tltimos 12 meses, mostra uma elevagao da receita do Tesouro Nacional
e do Bacen da ordem de 0,65% do PIB, entre dezembro de 2004 e outubro de 2005,
contra 0,26% de incremento do superdvit primdrio em termos de percentual do PIB. Por-
tanto, houve um aumento das despesas federais de 0,39% do PIB, distribuidos entre transfe-
réncias a estados e municipios — com uma elevagao de 0,30% do PIB — e despesas primd-

rias — 0,10% do PIB — (Tabela 7.2).

TABELA 7.1
EVOLUCAO DO RESULTADO PRIMARIO: CONCEITO — ACUMULADO NOS ULTIMOS 12 MESES — POR CATEGORIA
— DEZEMBRO DE 2004 A OUTUBRO DE 2005

[em % do PIB]
Discriminacio Dez./ Jan/ Fev/ Mar/ Abr/ Maio/ Jun/ Jul/ Ago./ Set/ Out/ Variacdo e:n
2004 2005 2005 2005 2005 2005 2005 2005 2005 2005 2005 % doPIB
Governo Central 29 300 283 287 323 307 309 315 316 3,07 3,09 0,13
Governo federal e Bacen 4,77 4,76 467 474 510 493 499 507 508 498 501 0,24
INSS -1,81 -1,76 -184 -187 -18 -18 -191 -193 -191 -190 -192 -0,1
Estados e municipios 099 106 109 1,1 1,70 1,14 113 1,12 1,15 1,13 1,14 0,15
Empresas estatais 064 072 08 087 074 08 09 093 081 095 09 0,26
Primério 458 478 478 484 508 507 512 520 512 516 513 0,54

Fonte: Bacen.
® Outubro de 2005 () dezembro de 2004.

1. Em termos de percentual do PIB e no conceito acumulado nos ultimos 12 meses.
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GRAFICO 7.1

EVOLUCAO DO SUPERAVIT PRIMARIO E DAS RECEITAS FEDERAIS E DO ICMS — SETEMBRO DE 2004 A
SETEMBRO DE 2005

(ACUMULADO NOS ULTIMOS 12 MESES)
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Fontes: Bacen, Confaz e STN.
TABELA 7.2 )
RESULTADO PRIMARIO DO GOVERNO CENTRAL — DEZEMBRO DE 2004 E OUTUBRO DE 2005
[acumulado nos Ultimos 12 meses (% do PIB)]
Dez./2004 Out./2005 Var. % do PIB
(@ (b) (b) - (a)
|. Receita total 23,98 24,81 0,82
I.1. Receitas do Tesouro 18,61 19,25 0,64
1.2. Receitas da previdéncia social 5,31 5,48 0,17
|.3. Receitas do Bacen 0,07 0,08 0,01
II. Transferéncias a estados e municipios 3,82 4,13 0,30
IIl. Receita liquida total (I —11) 20,16 20,68 0,52
IV. Despesa total 17,36 17,69 0,33
IV.1. Pessoal e encargos sociais 4,97 4,66 -0,30
IV.2. Beneficios previdenciarios 712 7,40 0,28
IV.3. Custeio e capital 515 5,50 0,35
IV.3.1. Despesa do FAT 0,56 0,60 0,04
IV.3.2. Subsidios e subvencdes econdmicas 0,32 0,48 0,16
[V.3.3. Loas/RMV 0,42 0,47 0,04
IV.3.4. Outras despesas de custeio e capital 3,85 3,96 0,10
IV.4. Transferéncia do Tesouro ao Bacen 0,04 0,03 0,00
IV.5. Despesas do Bacen 0,09 0,10 0,01
V. Ajuste metodoldgico 0,15 0,12 -0,03
VI. Discrepancia estatistica 0,01 -0,03 -0,04
VII. Resultado primério do Governo Central (Il — IV + V) Bacen 2,97 3,09 0,12
VII.1. Tesouro Nacional e Bacen 4,75 5,01 0,26
VII.2. INSS -1,78 -1,92 -0,14
Receita liquida de transferéncias e sem previdéncia 14,85 15,20 0,35

Fontes: STN e Bacen.
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Quando se desagregam os dados de despesa, nota-se que o dispéndio do governo foi
contido pela politica de pessoal, que levou a uma queda de 0,30 pontos percentuais (p.p.)
do PIB no acumulado dos tltimos 12 meses entre dezembro de 2004 e outubro de 2005.
Jd despesas de custeio e capital cresceram 0,35 p.p. do PIB e as OCCs 0,10 p.p. do PIB (ver
Tabela 7.2).

A elevagao do superdvit primdrio nao derivou de uma politica fiscal voltada para a
contengio da despesa, mas sim de uma nova elevagio da carga tributdria, com repercussao
tanto sobre o governo federal quanto sobre estados e municipios.

Em 4mbito federal, a elevagio da arrecadacio (Tabela 7.3) ocorreu em um ano sem
grandes mudangas na legislagao tributdria. Em parte, esse resultado pode ser atribuido ao
aumento de eficiéncia da Secretaria da Receita Federal (SRF).

Ao contrdrio do observado em 2004 (quando o incremento da arrecadagio foi forte-
mente concentrado na Cofins em decorréncia da mudanca de sistemdtica e do incremento
de aliquota a ela associada), o aumento da carga tributdria pode ser atribuido aos impostos
diretos sobre as empresas, especialmente as nao-financeiras, que responderam por 60% do
acréscimo observado nas receitas administradas pela antiga SRE. Em conseqiiéncia disso,
houve um aumento da participagao dos impostos diretos na arrecadagao federal — de 29,54%
para 31,22% do total de receitas federais.

E importante ressaltar que entre 2004 e 2005 houve uma mudanga no modo de
recolher o imposto de renda retido na fonte dos rendimentos de capital. Até 2004, os
pagamentos eram distribuidos ao longo do ano. Com a criagdo da conta-investimento, os
desembolsos passaram a ser semestrais. Portanto, a participagdo dos impostos diretos no
total tende a aumentar até dezembro de 2005.

Em face das reivindica¢oes por reducio da incidéncia tributdria sobre as empresas e
particularmente sobre os investimentos produtivos, foi recentemente aprovada a medida
proviséria j4 informalmente denominada “MP do Bem”. Essa medida teve por finalidade
desonerar os investimentos e visa aumentar a eficiéncia do sistema tributdrio.

Entretanto, outra importante medida, a MP 258, que criaria a Receita Federal do
Brasil, também conhecida como “Super-Receita”, integrando a SRF e a Secretaria da Previ-
déncia (SP) nao foi sancionada pelo Congresso. Com essa medida, os mecanismos de fisca-
lizagao se tornariam muito mais efetivos, sendo um importante instrumento de combate a
sonegacdo. O governo busca uma alternativa para aprovd-la definitivamente.

Essas duas novas medidas provavelmente provocariam efeitos contrdrios sobre a arreca-
dagio, com a primeira reduzindo-a e a segunda aumentado-a.

No 4mbito subnacional, houve um aumento tanto da receita do ICMS quanto das
transferéncias federais. A Tabela 7.4 mostra que entre dezembro de 2004 e setembro de
2005 os governos subnacionais obtiveram um ganho de receita da ordem de 0,47 p.p. do
PIB no acumulado dos tltimos 12 meses.

O aumento do ICMS, vale ressaltar, ocorreu a despeito dos fundos criados por alguns
estados, que permitem ao contribuinte em vez de pagar o imposto depositd-lo em um
fundo, que nio é contabilizado na receita liquida real e, portanto, nio ¢ utilizado no célculo
da prestagdo para o pagamento da divida ou nos comprometimentos de receita para gastos
com educagio e saide, previstos constitucionalmente.
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TABELA 7.3

ARRECADACAO DAS RECEITAS FEDERAIS — ACUMULADO JANEIRO A OUTUBRO DE 2004-2005

[em R$ milhdes de outubro de 2005, deflacionado pelo IPCA]

2004 2005 Var. (%) Participacao (%)

Receitas
(A) (B) (B)(A) 2004 2005
Imposto sobre as importagdes 8.195 7.655 (6,59) 2,19 1,94
IPI-total 20.210 21.652 7,14 5,40 5,49
IPI-fumo 2.065 1.937 (6,17) 0,55 0,49
IPI-bebidas 1.755 1.892 7,76 0,47 0,48
IPl-automéveis 2.590 3.002 15,91 0,69 0,76
IPl-vinculado a importagao 4.592 4.413 (3,89) 1,23 1,12
IPl-outros 9.208 10.407 13,03 2,46 2,64
Imposto sobre a renda 91.591 100.675 9,92 24,49 25,51
Pessoa fisica 5.978 6.705 12,15 1,60 1,70
Pessoa juridica 36.176 44122 21,96 9,67 11,18
Entidades financeiras 6.064 6.311 4,08 1,62 1,60
Demais empresas 30.112 37.811 25,57 8,05 9,58
Retido na fonte 49.437 49.848 0,83 13,22 12,63
Rendimentos do trabalho 26.121 27.753 6,25 6,99 7,03
Rendimentos do capital 15.515 13.848 (10,75) 4,15 3,51
Remessas ao exterior 4.827 4.766 (1,27) 1,29 1,21
Outros rendimentos 2.975 3.482 17,06 0,80 0,88
Imposto sobre OperagGes Financeiras 4.662 5.075 8,86 1,25 1,29
|. Territorial Rural (ITR) 263 279 6,07 0,07 0,07
CPMF 23.298 24.219 3,95 6,23 6,14
Cofins 70.932 73.562 3,71 18,97 18,64
Entidades financeiras 4358 5.861 34,47 1.17 1,48
Demais empresas 66.574 67.701 1,69 17,80 17,15
PIS/Pasep 17.917 18.436 2,90 4,79 4,67
Entidades financeiras 729 983 34,80 0,20 0,25
Demais empresas 17.188 17.453 1,54 4,60 4,42
CSLL 18.919 22.827 20,65 5,06 578
Entidades financeiras 2.108 2.265 7,45 0,56 0,57
Demais empresas 16.811 20.562 22,31 4,50 5,21
Cide-combustiveis 7.063 6.502 (7,94) 1,89 1,65
Pagamento unificado 2.474 2.628 6,22 0,66 0,67
Contribuicdo para o Fundaf 260 258 (0,91) 0,07 0,07
Outras receitas administradas 2.706 3.238 19,65 0,72 0,82
Subtotal (a) 268.492 287.005 6,90 71,80 72,72
Receitas previdenciarias (b) 85.884 91.848 6,94 22,97 23,27
Prépria 79.219 85.458 7,88 21,19 21,65
Demais 6.664 6.390 (4,12) 1,78 1,62
Receita administrada pela RFB (c) = (a) + (b) 354.375 378.853 6,91 94,77 95,99
Demais receitas (d) 19.558 15.814 (19,14) 5,23 4,01
Total geral das receitas (e) = (c) + (db) 373.933 394.667 5,54 100,00 100,00

Fonte: SRB.
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TABELA 7.4
RECEITA SUBNACIONAL: TRANSFERENCIAS E ICMS

[acumulado nos dltimos 12 meses (% do PIB)]

Discriminacio Dez./2004 Set./2005 Var. % do PIB
@) (b) (b) - (a)
Transferéncias a estados e municipios 3,82 4,13 0,31
ICMS 7,83 7,99 0,16
Proxy da receita subnacional 11,65 12,12 0,47

Fontes: STN e Confaz.

A elevagao da receita de estados e municipios permitiu, ainda assim, aumentar a contri-
buigdo para o esforgo fiscal impetrado pelo setor ptiblico consolidado — que subiu de 0,99%
do PIB em dezembro de 2004 para 1,14% do PIB em outubro de 2005, considerando-se o

conceito de acumulado nos dltimos 12 meses (ver Tabela 7.1).

RESULTADO NOMINAL

Apesar da melhoria do resultado primdrio, o resultado nominal do setor ptiblico consolidado
se deteriorou ligeiramente entre dezembro de 2004 e outubro de 2005, considerando-se o
conceito acumulado nos dltimos 12 meses do ano (Tabela 7.5).

A taxa de juros Selic, associada a 52,7% da divida mobilidria (em outubro de 2005),
cresceu de 17,75% para 19,75% em termos nominais entre dezembro de 2004 e julho de
2005 para, somente em setembro, iniciar trajetdria de queda. A elevagio da taxa de juros
reais foi ainda mais significativa, repercutindo sobre o resultado nominal e justificando a sua
piora, mesmo com a manutengao de um elevado superdvit primdrio.

TABELA 7.5
RESULTADO E JUROS NOMINAIS — DEZEMBRO DE 2004 E OUTUBRO DE 2005
[acumulado nos dltimos 12 meses (% do PIB)]

Dez./2004 Out./2005
Nominal -2,67 -2,99
Governo Central -1,53 -3,49
Governos regionais -1,92 0,28
Empresas estatais 0,79 0,78
Juros nominais -8,47 -8,12
Governo Central -7.11 -6,58
Governos regionais -1,26 -1,42
Empresas estatais 0,10 -0,12

Fonte: Bacen.

DiVIDA

O esforco do governo, materializado pela elevagao do resultado primdrio, assegurou a traje-
téria ligeiramente declinante da divida. Se em dezembro de 2004 ela era de 51,7% do PIB,
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em outubro ela havia caido para 51,1% do PIB (Tabela 7.6 e Gréfico 7.2). O superdvit
primdrio nao cobriu os juros nominais, mas a valorizagao cambial e suas implica¢oes sobre a
divida em moeda estrangeira, além do efeito do crescimento do PIB sobre o passivo do setor
publico, expresso como fra¢ao do produto, compensaram o efeito negativo das Necessidades

de Financiamento do Setor Publico (NESP).

TABELA 7.6

EVOLUQAO DA DIVIDA LIQUIDA: FATORES CONDICIONANTES — OUTUBRO DE 2005
[fluxos acumulados no ano]

Out./2005

Divida liquida total — saldo 51,1
Divida liquida — variacdo acumulada no ano -0,6
Fatores condicionantes 1,2
NFSP 2,0
Primario -5,0
Juros nominais 7,0
Ajuste cambial -11
Divida mobilidria interna indexada ao cambio -0,3
Divida externa — metodoldgico -0,8
Divida externa — outros ajustes 0,0
Reconhecimento de dividas 0.3
Privatizagbes 0,0
Efeito do crescimento do PIB — divida -1.7

Fonte: Bacen.

GRAFICO7.2

EVOLUCAO DA DIVIDA LIQUIDA DO SETOR PUBLICO CONSOLIDADO: SALDO EM FINAL DE PERIODO —
DEZEMBRO DE 1994-2004/SETEMBRO DE 2005
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Fonte: Bacen.
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Paralelamente 4 queda da divida, o governo vem promovendo uma politica no sentido
de melhorar o perfil da divida mobilidria — que corresponde a 92% da divida liquida do
setor publico consolidado. Essa iniciativa consiste na redugo da exposi¢ao cambial, através
da diminuigao dos titulos cambiais e operagdes com derivativos vinculadas & moeda estran-
geira em prol do aumento de titulos prefixados. Concretamente, nos tltimos anos, apds
uma contragio da divida cambial (inclusive swaps) — de 33,8% do total da divida em
titulos federais em outubro de 2001 para 9,3% em dezembro de 2004 e 3,6% em outubro
de 2005 —, houve um aumento do peso dos prefixados — de 1,7% em janeiro de 2003
para 23,2% em outubro de 2005 — e dos remunerados com base na Selic, inclusive swaps

— de 41,9% para 52,7% do total entre janeiro de 2003 e outubro de 2005 (Gréfico 7.3).

GRAFICO7.3
EVOLUQAO DOS TIiTULOS PUBLICOS FEDERAIS (INCLUSIVE SWAPS): MENSAL — 1998-2005
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Fontes: Bacen e STN.
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