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RESUMO

O objetivo desta dissertacédo € identificar se sigar@le gerenciamento de meta fiscal ou de
resultado priméario no ambito do governo federatgagéncia do Governo Central e Empresas
Estatais Federais) contribuiu para o atingimentmeta de resultado primario no periodo entre
2002 e 2016, considerando os abatimentos de metasultado primario ocorridos desde 2005
e a determinacgéo do Tribunal de Contas da Uniad(TD15a) ao Banco Central do Brasil -
BACEN para republicacéo do resultado primario comchusédo dos passivos da Unido junto
aos bancos oficiais. Para tratar a questao de isasdpi realizada analise de trés cenarios para
fins de verificacdo de cumprimento da meta de tadalfiscal primario definida na LDO, onde
constatou-se que o governo federal ndo cumpre assnake resultados primarios em 7
exercicios financeiros ao comparar as metas ddtadsuprimario (sem os abatimentos de
metas ocorridas desde 2005) com os resultadosnwsnwapublicados pelo BACEN (adaptado
para Governo Central e Empresas Estatais Fedgqueashicluem os passivos do governo federal
junto aos bancos oficiais nos exercicios de 20@D15. Além disso, foi realizada analise
percentual dabatimento de meta de resultado primario efetivéenesalizado em relagdo a meta
definida originalmente nas LDO (sem considerar abres do abatimento de meta)nde foi
constatado que em 2014 e 2015 a variagao ultrapassb?8% em relacdo a meta de resultado
primério definida originalmente nas LDO sem consid®s respectivos abatimentos legais
permitidos. Verificou-se ainda que o resultadondrio publicado originalmente pelo BACEN
foi superestimado em mais de 10% nos exercici@di8, 2014 e 2015, sendo que em 2014 a
variacdo no registro desses passivos chegou 56/8%retacdo ao resultado primario
originalmente publicado pelo BACEN. Como pode sificado nos dados mostrados acima,
0 acompanhamento e o controle do resultado pringigtendido (meta fiscal) e realizado
(resultado primario divulgado) pela Unido tém-sefigurado verdadeiros desafios a sociedade
como um todo, pois, ao longo dos ultimos anos, meak metodoldgicas vém reduzindo a
transparéncia e dificultando o entendimento sobeesyperavit primario o governo federal de
fato tem alcancado (TCU, 2015c).

Palavras-chave: Resultado Primario. Meta Fiscale@@amento de Resultado.



ABSTRACT

The objective of this dissertation is to identifhether the practice of fiscal goal or primary
outcome management by the federal government (grassing the Central Government and
Federal State Enterprises) contributed to the sement of the primary outcome goal in the
period between 2002 and 2016. The purpose of iksedation is to analyze the effects of
target and primary result management by the fedgratrnment in the period between 2002
and 2016, considering the primary income targeatesbsince 2005 and the determination of
the National Audit Office (NAO, 2015a) to the CattBank of Brazil (BCB) to republish the
primary result with the inclusion of the liabilifeof the Union with the official banks. To
address the problem, three scenarios were anafgeatie purpose of verifying compliance
with the primary fiscal result goal defined in tAadget Guidelines Law (BGL), where it was
found that the federal government did not meefptim@ary results targets in 7 financial years
when comparing the primary targets (without tajetements since 2005) with the primary
outcomes republished by BCB (adapted to Centrale@owuent and Federal State Enterprises)
which include federal government liabilities to tificial banks in the years 2002 to 2015. In
addition, a percentage analysis of the primaryetargduction achieved in relation to the target
originally defined in the BGL (without consideritige target abatement) was performed, where
it was verified that in 2014 and 2015 the variatexteeded 128% in primary outcome goal
originally defined in the BGL without consideriniget respective legal allowances. It was also
verified that the primary result originally publesth by BCB was overestimated by more than
10% in the years 2013, 2014 and 2015, and in 2B&4variation in the registry of these
liabilities reached 56.8% in relation to the primaesult originally published by BCB. As can
be verified in the data shown above, the monitoend control of the desired primary result
(fiscal goal) and carried out (primary result dised) by the federal government have been
presented real challenges to the society as a whiolee over the last years methodological
changes have reduced transparency and made dudiiffo understand what primary surplus

the federal government has actually achieved (N2@.5c).

Key words: Primary Outcome. Fiscal Goal. Result Bgagment.
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1  INTRODUCAO

O resultado primario apurado pela diferenca engreeaeitas ndo financeiras e as
despesas nao financeiras representa o esforcaedeeerado para o controle da trajetéria da
divida publica (CARVALHO JR.; FEIJO, 2015).

Nesse sentido, Gobetti (2014) descreve que a ddehe resultados fiscais robustos,
consistentes com metas fiscais, aliada a culturesf@onsabilidade fiscal estabelecida na Lei
de Responsabilidade Fiscal - LRF é um dos tripgsotitica macroecondmica implementado
em 1999 que permitiu ao pais reconquistar a cilatide dos mercados e proporcionar um
ambiente de estabilidade para o desenvolvimentoetcado brasileiro e da economia.

Nesse sentido Silva (2016) observa que o chamagé Wracroeconémico € composto
por cambio flexivel, metas de inflacdo e metas weevit primario e visa a estabilidade
econdmica, por meio do controle inflacionario eobiéencédo de superavits primarios capazes

de proporcionar a sustentabilidade da divida pablic

Sodré (2002) descreve que a LRF instituiu no BedgracOes essenciais nas regras de
planejamento e controle das contas publicas, ghjadio a disciplina fiscal, como por exemplo,
inclusé@o na Lei de Diretrizes Orgcamentarias - LD&hexo de metas fiscais que deve constar,

dentre outras, metas de resultado priméario e ndmina

O principal problema das metas de superavit primatualmente fixadas no Brasil, € a
sua inflexibilidade ao longo do ciclo econédmico e&® preocupacdo com a composicao do
gasto. Uma meta invaridvel ao comportamento daaui@nprovoca dificuldades enormes para
cumpri-la nos momentos de crise ou desaceleratguléncia a desperdicio nos momentos de
boomda economia (GOBETTI, 2014).

Por outro lado, Silva e Candido Junior (2012) chanaaatencdo que a assimetria de
informagBes na execucdo da politica fiscal pod& pwnos no curto prazo, privilegiar o
governo frentes aos agentes de mercado, tornasgdvpbo uso dos beneficios de uma politica
fiscal sustentavel que pode passar a nao ser sustegquando se suprimem tais assimetrias
informacionais. Assim, é necessario reduzir possigssimetrias de informacao da politica

fiscal no Brasil, buscando andlises e informacdésanais sobre determinado ajuste fiscal.

Em contraponto, Schaechter et al. (2012), as radgasstatisticas fiscais de diversos

paises apos a crise financeira de 2008 foram sadajotadas com objetivo de proporcionar
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maior flexibilidade na implementacgéo de politicecéil anticiclica. Estas novas regras visam
proporcionar maior flexibilidade das metas fiscdés curto prazo, com adogédo de regras
flexiveis que permitem ao governo fazer uso atiagopdlitica fiscal nos momentos de forte
desaceleracdo econdmica e paralelamente adote anguigia garantir a sustentabilidade da

divida publica no médio e longo prazos.

Neste contexto, Barro e Gordon (1994) defendem aguelaboradores de politicas
publicas (policymakers) devem cumprir as metasspabelecidas, pois, ao atingir as metas e
nao alterar as regras ao longo do tempopagymakersirdo validar as expectativas do

mercado e permitir que se atinjam os resultadosjatins.

Entretanto, Paganotto, Oliveira e Antunes (201Tgtaen que ha outras formas de
gerenciamento do indicador de meta do primariedeltados como por exemplo o abatimento
de algumas despesas do calculo da meta de respitaciario que se iniciou em 2005, tais

abatimentos sdo computados apenas para verificacéiomprimento da meta fiscal.

Além disso, em 2015, o Tribunal de Contas da Urid€U determinou ao Banco
Central do Brasil - BACEN que promova a regularfmaga contabilidade fiscal no que tange
ao célculo dos resultados primarios e a regula&zaps saldos devedores do governo federal
junto aos bancos oficiais, pois foi constatada iaté&xcia de dividas do Tesouro Nacional
devidamente registradas nas demonstragbes finaaceios bancos oficiais, mas né&o
computadas pelo BACEN, consequentemente, nao nagst entre as obrigacdes do setor
publico que impactam o resultado primario (TCU, 281 Assim, em dezembro de 2015 o
BACEN (2017) republicou o resultado primario do gow federal com a inclusdo dos passivos

da Unido junto aos bancos oficiais do periodo d®2202015.

Neste contexto, o presente estudo tem como objadigntificar se a pratica de
gerenciamento de meta fiscal ou de resultado piemao ambito do governo federal
(abrangéncia do Governo Central e Empresas Eskdderais) contribuiu para o atingimento
da meta de resultado priméario no periodo entre 200R016. Assim, esta dissertacdo traz a
seguinte questdo de pesquisag@enciamento de meta fiscal ou de resultado piomdo
governo federal contribuiu para o cumprimento daange resultado primario definida na
LDO no periodo entre 2002 e 20167

Para tratar a questao de pesquisa foi realizadsearte trés cenarios para fins de

verificagdo de cumprimento da meta de resultadealffiprimario definida na LDO, onde
12



constatou-se que o governo federal ndo cumpre assnake resultados primarios em 7

exercicios financeiros (2006, 2009, 2010, 201232@0D14 e 2015) dos 15 analisados. Esta
constatacdo foi apurada a partir da comparacdomddas de resultado primario sem o0s
abatimentos de metas, ocorridos desde 2005, camsafados primarios republicados pelo

BACEN (adaptado para Governo Central e EmpresaatdistFederais), que incluem os

passivos do governo federal junto aos bancos iini@s exercicios de 2002 a 2015.

Além disso, foi realizada analise percentual ddiatgato de meta de resultado primario
efetivamente realizado em relacédo a meta definidgnalmente nas LDO (sem considerar os
valores do abatimento de meta), onde foi constajadm governo federal utilizou abatimento
de meta acima de 10% das metas originalmente da§imos exercicios de 2009, 2010, 2012,
2013, 2014 e 2015, sendo que em 2014 e 2015 g &aridtrapassou os 128% em relacdo a
meta de resultado primario definida originalmenas hDO sem considerar 0s respectivos

abatimentos legais permitidos.

Por ultimo, foi efetuada anélise comparativa eo$reesultados primarios originalmente
apurados pelo BACEN (adaptado para Governo Ceatkainpresas Estatais Federais) e os
resultados republicados pelo BACEN com inclusao mhsssivos da Unido junto aos bancos
oficiais (resultado primério com incorporacdo desgivos - Governo Central e Empresas
Estatais Federais), conforme determinacdo do TQY15&). Verifica-se que o resultado
primério publicado originalmente pelo BACEN foi suestimado em mais de 10% nos
exercicios de 2013, 2014 e 2015, sendo que em 2@kfiacdo no registro desses passivos

chegou 56,8% em relacéo ao resultado primarioraigiente publicado pelo BACEN.

Além desta introducgdo, o presente estudo apresemtas quatro se¢des. A segunda
secdo compreende o referencial tedrico, onde sed&irados 0s conceitos de estatisticas
fiscais, resultado primario, meta fiscal de resldt@rimario, gerenciamento de meta e de
resultado primario do governo federal e outras &wghe gerenciamento de resultado primario.
Em seguida, na terceira se¢do, é apresentada dotogfia da pesquisa e a coleta de dados. A
secdo quatro mostra os resultados, as analisesusgdes sobre a avaliagdo das metas e dos
resultados primario do governo federal com o impadcts gerenciamentos de tais indicadores
fiscais. As conclusfes do estudo sdo apresentadasgdo cinco, seguidas das referéncias

bibliograficas utilizadas na dissertacéo.
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2 REFERENCIAL TEORICO

No referencial teodrico sdo apresentados 0s cosceitbres estatisticas fiscais,
descrevendo as principais metodologias utilizadaBrasil. Em seguida, sdo demonstrados 0s
conceitos e histdricos de metas fiscais e de eBulprimario, bem como o reconhecimento
dos passivos da Unido na apuracdo do resultadcagoine, por ultimo, é abordado o

gerenciamento de meta fiscal e de resultado prinarigoverno federal.

2.1 Estatisticas Fiscais

A estatistica fiscal visa evidenciar os impactosddividamento e a sustentabilidade
da divida, bem como demonstrar as consequéncias@tandmicas da politica fiscal adotada
em determinado periodo, ou seja, objetiva divutgano o governo esta conduzindo as receitas
e despesas do ente publico com os consequentestampsobre a demanda agregada da
economia, 0s precos, o nivel de emprego e o baimpagamento (CARVALHO JR.; FEIJO,
2015).

Nessa linha, BACEN (2012) descreve que a estatifisical objetiva avaliar o tamanho
do setor publico, o impacto da politica fiscal noduto agregado da economia e a sua
contribuicdo para o nivel de investimento e poupagregados da economia. As informacdes
dos dispéndios e das fontes de receitas das tstatiscais sao utilizadas para avaliar com
mais precisao a sustentabilidade da politica fiscaluindo o grau de endividamento publico,
0S prazos de vencimento, a composi¢ao e o recanbet de dividas, bem como a capacidade

do governo de honrar seus compromissos.

Carvalho Jr. e Feijo (2015) dizem que o objetivaltkelgar as estatisticas fiscais é de
evidenciar a conducdo da politica fiscal com foes nonsequéncias macroeconémicas da
economia no que tange ao impacto sobre a demaneigaal@, a sustentabilidade da divida, a
mensuragdo do tamanho do Setor Publico, a pubtdieidas a¢cdes do governo e a avaliagdo da

efetividade dos gastos publicos.

O Fundo Monetario Internacional — FMI, em 1986, lmal o Manual de Estatisticas
das Financas GovernamentaBoyernment Finance Statistics Manupéra auxiliar os paises
membros na coletanea de dados estatisticos,daditit assim, a apreciagdo das operacdes dos

Governos e o impacto econdmico de suas atividéaes,como as definicbes e classificacdes
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padronizadas, tornando comparaveis as estatigtigasacionais, sendo que em 2001 houve
uma nova verséao publicada deste manual (BACEN,)2012

O objetivo da publicacdo do Manual de estatistitsasis do MercosulManual de
estadisticas fiscales del Mercosudoi de ampliar e fortalecer a base de informagacaf
harmonizada disponivel dos paises membros do MerCathum do Sul - Mercosul (MEF
MERCOSUL, 2010).

O BACEN (2012) diz que os Manuais do FMI sédo coarisidos referéncia pela
qualidade técnica e servem como auxiliares no psacde aperfeicoamento das informacgdes
emitidas pelo BACEN e pela Secretaria do Tesoummdial - STN, sendo que o seu principal
objetivo é organizar as estatisticas para analiglreejamento, e ndo o registro e controle

contabil de transacfbes econdmicas.

As estatisticas fiscais podem ser demonstradasa&ads abrangéncias no ambito do
Setor Publico consolidado, pois englobam as tfésaessde governo (unido, estados e municios,
e respectivas empresas estatais), 0 BACEN e ad@rena Social (SILVA; CARVALHO;
MEDEIRQOS, 2009).

Silva, Carvalho e Medeiros (2009) falam que a apania utilizada no Brasil para as
estatisticas fiscais séo: i) Governo Central, qrapreende Tesouro Nacional, Previdéncia
Social e BACEN; ii) Governo Federal que inclui TesmoNacional e Previdéncia Social; iii)
Governo Geral abrangido o governos federal, estaduaunicipal); iv) Governos regionais
que incluem governos estaduais e municipais); Empresas Estatais (incluem Empresas
Estatais Federais, Estaduais e Municipais), sendersais as formas de calculo para a
mensuracgao do resultado fiscal do Setor PublicémAdisso, a abrangéncia do setor publico
permite evidenciar as politicas governamentaiszaadds nos diversos niveis de governo (MEF
MERCOSUL, 2010).

Importante registrar que o foco desta dissertagial&angéncia do Governo Central e

das Empresas Estatais Federais, que € avaliadapéldederal.

Quanto aos indicadores fiscais, a Divida Liquid&dtor Puablico - DLSP é o somatério
das obrigacdes do Setor Publico ndo financeirajzidd dos seus ativos financeiros junto aos
agentes privados nao financeiros e aos agentescéimas, publicos e privados (SILVA;
CARVALHO; MEDEIROS, 2009). No caso do Brasil, déatemente de outros paises, 0
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conceito de DLSP considera os ativos e os pasnarsceiros do BACEN, incluindo, dentre
outros itens, a base monetaria (passivo) e asvessénternacionais (ativo) (GOBETTI;
SCHETTINI, 2010).

Segundo Carvalho Jr. e Feijo (2015), sob a otisealj 0 estoque das obrigacbes
registradas no Passivo da entidade publica é dalimiuta (obrigagdes), por outro lado, o
estoque de haveres financeiros registrados no Alidgta mesma entidade € o crédito publico
(haveres), assim, a diferenca entre estas duasso®dehamada de divida liquida (CARVALHO
JR.; FEIJO, 2015).

Ja Albuquerque, Medeiros e Feijo (2008) dizem guw&loulo do setor publico ndo-
financeiro abrange a administracao direta e a adtragéo indireta do governo federal e dos
governos regionais (estados e municipios), 0 BAGEM empresas estatais ndo-financeiras
dos trés entes (exceto as empresas dos grupobaste Eletrobras) (BACEN, 2012), bem
como os fundos publicos que ndo tém caracterigfieastermediarios financeiros, tais como,
Fundo de Amparo ao Trabalhador - FAT e o FundotBeciario Nacional - Funpen, além da

Itaipu Binacional e da Alcantara Cyclone Space.

Segundo BACEN (2012), a exclusdo da Petrobras eEldaobras se deve as
caracteristicas peculiares destas empresas pybliges seguem regras de governanca
corporativa similares as experimentadas pelas esaprivadas de capital aberto, além de ter
autonomia para captar recursos nos mercados ingeexterno. A excluséo da Petrobras das
estatisticas fiscais passou a ser realizada a gasgtidados referentes ao més de maio de 2009,
e no caso da Eletrobras a excluséo ocorreu a gartlata base novembro de 2010. Assim, os
calculos apurados pelo BACEN retroagiram a dezend®o2001 com a exclusdo das
informacdes relativas a estas duas empresas sgB#lEN, 2012) (GOBETTI; SCHETTINI,
2010).

Por outro lado, o BACEN justifica que a exclusds dmpresas estatais financeiras
como Banco do Brasil - BB e Caixa Economica Feder@AIXA da apuracao do indicador
que compreende o Setor Publico financeiro decaiefato de que a intermediagéo financeira
tem caracteristicas diferentes no impacto econémasfluxos avaliados pelas estatisticas
fiscais do Brasil (CARVALHO JR.; FEIJO, 2015).

Ainda no contexto de Setor Publico de nao-financéifbuquerque, Medeiros e Feijo

(2008) dizem que as receitas ndo-financeiras {eecprimarias) sdo todas as receitas arrecadas
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pelo governo, exceto as decorrentes de ganho eicagjes financeiras, do ingresso de
operagOes de crédito e de receitas de privatizagaas despesas ndo-financeiras (despesas
primarias) séo todas as despesas do ente publm®tpeas decorrentes de amortizacédo, juros e
outros encargos da divida; de aquisicdo de tidosapital; e de concessdo de empréstimos

com retorno garantido.

E importante registrar que os conceitos de dédiclfvida publica ndo se confundem:
enquanto o déficit representa o excesso de gashwe a arrecadacédo, a divida representa o
acumulado de déficits, ou seja, € uma espéciestvoedo Estado. Assim, déficit € um variavel
fluxo e a divida € uma variavel estoque (LIMA, 20G3RVALHO JR.; FEIJO, 2015). Nesse
sentido, quando ha superavit publico, tem-se ggaverno esta arrecadando mais do que esta
gastando; no sentido oposto, quando ha déficitigmiol governo esta gastando mais do que
esta arrecadando (CARVALHO JR.; FEIJO, 2015).

Rezende (2001) descreve que ha dois tipos deigsifgara se calcular o déficit publico.
A metodologia acima da linha, que demonstra oscipas fluxos de receita e despesa, e a
metodologia abaixo da linha, objeto do presentedestque evidencia o déficit com base na
variacdo da divida publica pela 6tica do financialmetambém chamada de Necessidade de
Financiamento do Setor Publico - NFSP. O primeigaléulado pela STN, o segundo, pelo
BACEN.

Corroborando este entendimento, o BACEN (2012hd&lique as estatisticas fiscais
gue detalham as variaveis de receitas e de desgigsaBamadas de acima da linha. Entretanto,
quando medem apenas a dimensdo do desequilibaneéatda variacdo do endividamento
publico sem saber quais 0os motivos das alterageredeitas e das despesas, essas estatisticas
sdo chamadas de abaixo da linha. O Brasil adotdéri@ abaixo da linha para a medida da

NFSP, que séo calculadas a partir das variacdealdodo endividamento publico (DLSP).

Segundo Carvalho Jr. e Feijo (2015), quando senemos informacdes ou nao é
possivel identificar as variacdes de receitas @edpesas, ou até mesmo é necessario apurar o
calculo em menor tempo, 0 método a ser adotadonpanaurar o resultado fiscal € a variagdo
do estoque da divida liquida (MEF MERCOSUL, 2010).

Ja a STN, orgao responsavel pela apuracdo doagsulb Tesouro Nacional, apura as
estatisticas fiscais pelo confronto de receitasespesas (critério acima da linha). A STN

também publica as estatisticas fiscais de estadwsnécipios, em conformidade com a LRF
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(BACEN, 2012). A apuracdo pelo critério acima dahd € realizada com dados da
contabilidade dos 6rgédos de governo (ALBUQUERQUEMEIROS; FEIJO, 2008).

A LRF, no seu art. 4°, § 1°, determina que a LD@atka ano contera o Anexo de Metas
Fiscais, no qual devem ser estabelecidas, dentrespumetas para o resultado fiscal primario
e nominal. Para fins de verificacdo do cumprimel@sta meta fiscal estabelecida neste anexo,
a LDO da Unido determina que a mensagem presideqogaencaminha o Projeto da Lei
Orcamentaria Anual - PLOA da Unido ao Congressadiat estabeleca qual sera o érgéo e o
método a ser utilizado para tal finalidade.

Atualmente, a mensagem presidencial que encaminPA@A vem definindo o
BACEN como o 6rgéo responsavel, ao final de cadgicéio, pela apuracdo dos resultados
fiscais para fins de verificacdo do cumprimentontita fixada no Anexo de Metas Fiscais.
Assim, o BACEN ¢é o 6rgao responsavel por apuragsaltado primario do Setor Publico

consolidado pelo critério abaixo da linha (TCU, 281

O resultado fiscal oficial é apurado pelo BACENberesponde as NFSP, que englobam
0S seguintes itens: i) o Governo Central, que émaasdas contas do Governo central, da
Previdéncia Social e do proprio BACEN; ii) os Estsé Municipios; e iii)) as Empresas Estatais
(que incluem as Empresas Estatais Federais, eacBg&irobras e a Eletrobras), Estaduais e
Municipais (BACEN, 2012).

BACEN (2012) descreve que a NFSP é calculada a darvariacédo da Divida Fiscal
Liquida - DFL, assim, o resultado fiscal do Setablo € apurado pela variacdo do estoque
do endividamento liquido do Setor Publico néo-foero, que engloba o financiamento
realizado pelo sistema financeiro e pelos setoresgn e externo ao Setor Publico néo-

financeiro.

Rezende (2001) resume que as NFSP correspondeoneato de déficit nominal, que
€ a variacao da DFL entre dois periodos de tenqtamfto, a DFL representa a diferenca entre
a DLSP e o ajuste patrimonial, sendo que esteeaqusitabiliza a diferenga entre os passivos
do governo contraidos no passado e reconhecidésrippsiente (esqueletos) e os resultados

da privatizacao.

A NFSP e a DFL séo equivalentes e deveriam chegarmesmo resultado. Entretanto,
podem ocorrer diferencas nos valores por caustedg especificos ligados a abrangéncia ou

ao periodo da compilagdo de tais numeros (BACER2R0
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Gobetti e Schettini (2010) descrevem que cabe a0B¥\apurar, pelo critério abaixo
da linha, a DLSP nao-financeiro, que é o saldceamdrdividas e os créditos do Setor Publico
N&o-Financeiro (exceto Petrobras e Eletrobras) eB&CEN, apurar pelos fluxos de
financiamento, pelo método de NFSP Nao-Financéirdivulgacédo das informacgdes permite
conhecer de forma detalhada a evolugéo da sitdagéb do pais e é separada por segmento
do Setor Publico ndo-financeiro e também de fornmmsalidada (BACEN, 2012).
Confirmando, Albuquerque, Medeiros e Feijo (2008goh que a apuracao abaixo da linha é

realizada com dados do setor financeiros.

Nesse mesmo sentido, Carvalho Jr. e Feij6 (201&releem que a variagdo da divida
liquida € a diferenca entre as variagfes das affieggae dos haveres. As obrigacdes e os haveres
possuem dois tipos de variacdo: i) que esta ligadpropriacdo de juros (por competéncia e
pro rata) ao estoque de divida ja existente (ndo tem impactresultado primario); e ii) que

nado estd associada a apropriagéo de juros (impaetltado primario).

A NFSP é apurada nos conceitos nominal, primaeperacional. A NFSP nominal
(resultado nominal) corresponde a variacdo nondiogalsaldos da divida liquida, deduzidos os
ajustes patrimoniais (privatizacbes e reconhecimelet dividas) e o impacto da variacao
cambial sobre a divida externa (BACEN, 2012).

Ja a NFSP primaria equivale ao item nao finanamr@esultado fiscal do Setor Publico.
Este calculo exclui do resultado nominal os jurosimais apropriados por competéncia,
incidentes sobre a divida liquida (BACEN, 2012; MEDNCA; SANTOS; SACHSIDA,
2009).

O resultado fiscal primério corresponde a somavdasacfes primarias ocorridas das
obrigacdes e dos haveres, assim, o resultado oig&alculado pelo método abaixo da linha
guando for somado todas as variacdes primariagidasrdas obrigacoes e dos haveres que
compdem a DLSP (CARVALHO JR.; FEIJO, 2015; MENDONGRANTOS; SACHSIDA,
20009).

Apds apresentar 0s principais conceitos das dstatidicais, € importante descrever
que os principios das regras fiscais devem ser lssnpermanentes, obrigatorios e
transparentes. A simplicidade € uma condi¢cdo nadagsara que a regra seja cumprida e que
seja facil de entender e possuir maior especifitdgaossivel para todos 0s agentes usuarios da

informacgé&o. Quanto menor o grau de especificidadeor o grau de manipulagédo que podem
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ser realizadas pelo governo. JA o carater permarerpara criar maior confianca nas
instituicbes fiscal e da estabilidade as regragodo, sendo um compromisso duradouro e

independentemente das mudancas de governo (LOZAIEQ 2008).

Uma regra fiscal deve ser consistente para garant@r viabilidade legal ou
constitucional e atender aos objetivos macroecor@snpara nao restringir a acdo das
autoridades econbmicas. Além disso, as regrasidistevem ser obrigatdrias por meio de
sancdes efetivas contra os responsaveis da pdisttehde forma a garantir um comportamento
responsavel na gestao das financas publicas. faolteve ser transparente para assegurar a
operabilidade da regra e ser necesséria na aplicagéltanea de regras de transparéncia fiscal
previamente estabelecidas. Resumindo, as regrasisfisdevem ser compreensiveis,

padronizadas e internacionalmente comparaveis (LN0Z At al., 2008).

Nesse mesmo sentido, Shende e Bennett (2004) fglsma transparéncia e a
responsabilidade da gestao fiscal devem ser trédssipara a sociedade de forma a mostrar
objetivos da politica fiscal, de forma a fortaleaesredibilidade e a compreensao publica das

politicas macroeconémica e a qualidade das decigfesao tomadas pelo governo.

As regras fiscais sdo instrumentos que impdemigéss orcamentarias e objetiva
corrigir incentivos para tendéncia de déficit pébjiou seja, eles sdo ferramentas que podem
ajudar a reduzir a pressao sobre os recursos p#@ibkc optar por seu uso eficiente
(SUNTHERLAND et al., 2006), pois impdem limites &dds quantitativos sobre agregados de
dividas, balanco patrimonial, receitas ou despebasn como meios de estabelecer

procedimentos no processo or¢camentario.

Por ultimo, o escopo desta dissertacdo abrangautiado primario do Governo Central
e das Empresas Estatais Federais divulgado ofierdbrpelo BACEN, critério abaixo da linha,

que € apurado pela variacdo da DFL.

2.2 Meta Fiscal de Resultado Primario

Silva (2006) diz que na década de 90 houve aprimemto da politica fiscal, baseado
na responsabilidade fiscal, com a adocédo de meuasigue contribuissem para sua eficacia.
Neste contexto, em 1999, foi implementado o Progrdm Estabilidade Fiscal - PEF com a
insercdo do Regime de metas de superavit primgaite do Tripé Macroecondmico adotado

pelo governo a época. Assim, a politica fiscabfdizada no equilibrio orcamentéario por meio
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de definicdo metas fiscais registradas formalmeqtee ganhou reforco legal com as
determinagdes constantes na LRF, publicada em 2000.

Nessa linha Augustinho, Oliveira e Lima (2013) dizgue, em 1998, o Brasil recorreu
a um empreéstimo junto ao FMI, que exigiu o compriommento (definicdo de meta de resultado
primério) na producdo de um superavit primario dE9% do PIB, objetivando reduzir o
endividamento publico. A partir desta exigénciaFiMl, o pais assumiu 0 compromisso de
cumprir a meta fiscal de superavit primario com ialidade de reduzir e manter a

sustentabilidade da divida publica.

Nesse mesmo assunto, Maskio (2012) descreve ga@®ptar o socorro financeiro em
dezembro de 1998 junto ao FMI, o Brasil comproms®a cumprir algumas metas fiscais,
dentre elas, melhora do resultado primario de solaigs de forma a exigir um ajuste fiscal por
parte do governo (MASKIO, 2012). Com isso, 0 goedeaderal anunciou o PEF, em outubro
de 1998. Apds dois meses, esse programa foi in@dpao acordo de socorro financeiro do
FMI. Assim, algumas metas foram estabelecidas modaccom o FMI com relagdo ao
equilibrio das contas do setor publico. O objetieomedida de ajuste fiscal é estabilizar a
divida do setor publico como proporcéo do PIB ssaesentido, 0 governo comprometeu-se
com metas para o superavit primario do setor pdlginsolidado de 3,10% do PIB em 1999,
3,25% em 2000 e 3,35% do PIB em 2001 (PERES; ELLEBNIOR, 2009).

Nesse mesmo contexto, Nassif (2015) descreve dige@mpevero atague especulativo
de que a economia brasileira passou em 1999, ticpatiacroecondmica tem sido conduzida
pelo chamado regime tripé que define metas pdagad, cambio flutuante e superavits fiscais

primarios para o governo federal.

Assim, Gobetti (2014) descreve que esse regimeeadasnale superavit primario, fruto
do acordo com o FMI, em 1999, no inicio do segundmdato do governo de Fernando
Henrique Cardoso, € um instrumento especifico dabs rigido, baseado em metas

completamente independentes do ciclo econdémico.

Gerardo (2010) diz que o tripé da politica macroéatica (sistema de metas de in-
flacdo, regime de cambio flutuante e responsabiédéscal - metas de superavit primario),
vigente no Brasil a partir de 1999, é suportado grancipios de politica econémica com
consisténcia intertemporal. Embasada nesse trigggliica fiscal passou a exercer papel
fundamental no mecanismo de coordenacdo das deohigas publicas. Desde a sua
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implementacédo, a meta fiscal vem sendo cumpridasigueravits priméario, de forma que na
area fiscal brasileira, ao menos no curto prazegeando restar duvidas do quéao crivel tem

sido a politica fiscal, demonstrando consisténtiariemporal.

Segundo Maskio (2012), os resultados primariossaptaram uma melhora entre 1999
e 2001, cumprindo assim o acordo com o FMI, emnitetao analisar o padréo de financiamento
das contas do setor publico, verifica-se fragileldd politica fiscal adotada, surgida em receitas
de carater temporario (receitas atipicas) e numia &volucdo da divida publica, pois houve

deterioracéo dos resultados nominais do setorgaibli

Segundo Pires (2007), desde 1999 o governo fettabalha com metas crescentes de
superavit primario com o compromisso de manteruilibgio fiscal com o objetivo de reduzir
a relacéo divida/PIB.

Nesse mesmo sentido, TCU (2015c) diz que as mistasd consistem em mecanismo

restritivo a expansdo desmesurada da despesagéldansequentemente a da divida publica.

Segundo Nassif (2015), dentro do contexto de ajistal, um governo pode definir
metas de superavit primario significativas com ¢etdo de sinalizar para o mercado o
compromisso de uma trajetoria cadente da dividdigaib também uma forma de reduzir a

incerteza futura.

Assim, Gerardo (2010) descreve que desde a pudbadg LRF, em 2000, as metas de
superavit primario sdo estabelecidas no Anexo dadvigiscais da LDO, sendo este o critério

de avaliacdo da gestao fiscal no Pais.

Neste contexto, Sodré (2002) diz que a LRF assemaindencao de superavits primarios
por meio das metas fiscais, entretanto, nada gagum esses superavits primarios sejam
suficientes para estabilizar a relagédo Divida/PIB.

A LRF estabelece, ainda, que o planejamento daue&ecorcamentaria deve ser
desdobrado em metas bimestrais de forma a sercaeiaf o atingimento da meta de resultado
primério estabelecida para o exercicio. Caso terfbemacdes de que a meta de resultado ndo
sera atingida, deve ser promovida a limitacdo dpesimo necessaria para a reconducao dos
gastos de forma a atingir as metas estabelecidasex® da LDO (SODRE, 2002).

Nesse mesmo sentido, TCU (2016) descreve que moedealo art. 1°, 8§ 1°, da LRF, o
planejamento, a transparéncia, a prevencéo desres@correcdo de desvios estdo entre 0s
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pressupostos da gestao fiscal responsavel. Egesupostos visam preservar o equilibrio das
contas publicas, de forma a controlar o endividdmemiblico. Nesse contexto, s&o
previamente definidas e amplamente divulgadas,npgip da LDO, as metas de resultado

primarias, entendidas como aquelas que efetivanaégetim o nivel de endividamento publico.

Augustinho, Oliveira e Lima (2013) dizem que a nusaesultado primario anual a ser
alcancada é fixada pela LDO, no Anexo de MetasalSs@ara cumprir esta meta é elaborado
o cronograma de desembolso mensal (art. 8° da lifi§&)mento em que 0 governo monitora

as receitas e despesas publicas.

Nesse sentido, TCU (2016) diz que em razdo deedaaancia como instrumento de
planejamento, transparéncia e controle fiscalafiagéo do cumprimento de metas de resultado
primario deve ser verificada bimestralmente ao dothg exercicio, de forma que providéncias
corretivas possam ser tempestivamente realizadasigalmente no que tange a limitacédo de
empenho e & movimentacgao financeira, previstatn8%da LRF e disciplinada a cada ano pela
LDO (TCU, 2016).

Nessa mesma direcao, Silva (2016) descreve quesad@euperavit primario definida
na LDO, por meio do Anexo das Metas Fiscais da le0dd Anexo de Riscos Fiscais, deve ser

alcancada para o pagamento da divida publica.

Assim, o Anexo de Metas Fiscais da LDO tem por tolgedefinir as metas anuais,
dentre eles o de superavit primario, para o anqua€ elaborada e para os dois proximos anos,
observando metas definidas nos exercicios antsribessa forma, o Anexo de Metas Fiscais
estabelece uma relacéo entre o orcamento (restiicamentaria) e o planejamento (definicao
de metas de médio prazo), visando corrigir a eX@Tup orcamento ao longo do exercicio
financeiro de forma a corrigir possiveis corregds atingir a meta fiscal (SILVA, 2016).

Ja o Anexo de Riscos Fiscais da LDO obijetiva olasdiatores que podem impactar
financeiramente e, consequentemente, balizar oejallar@nto para atingir os resultados
definidos na LDO (SILVA, 2016).

Nesse contexto, abaixo estédo descritas as metasudg&ado primario do governo federal
(Governo Central e Empresas Estatais Federaisjadafias LDO do periodo entre 2002 e 2016.
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Tabela 1 - Meta de resultado primario definida BeDL(R$ milhdes e valores correntes).

Ano Meta LDO (RS milhdes) Lei

2002 36.673,0 Lei n2 10.266/2001
2003 43.573,1 Lei n2 10.524/2002

2004 55.648,6 Lei n2 10.707/2003
2005 61.034,3 Lei n2 10.934/2004
2006 65.779,4 Lei n2 10.178/2005

2007 71.100,0 Lei n211.439, de 29.12.2006, e alteracdes
2008 82.726,2 Lein211.514, de 13.08.2007
2009 50.288,2 Lei n2 11.768, de 14.08.2008, e alteracoes
2010 79.011,7 Lein212.017, de 12.08.2009, e alteragdes
2011 81.760,0 Lei n2 12.309, de 09.08.2010
2012 96.973,0 Lei n? 12.465, de 12.08.2011
2013 108.090,0 Lei n2 12.708, de 17.08.2012, e alteragdes
2014 116.072,0 Lein212.919, de 24.12.2013, e alteragdes
2015 -51.824,4 Lei n2 13.080, de 02.01.2015, e alteragdes
2016 -170.496,0 Lei n2 13.242, de 30.12.2015, e alteracdes

Fonte: Elaboracgéo propria com os dados das LDO7(201
Segundo Paganotto, Oliveira e Antunes (2017), siBirsstitucionalizou o sistema de
metas de resultado primario para todo o setor uk1° do art. 4° da LRF), tornando

obrigatoria a fixacado de meta de resultado prim@ic.DO de cada ano.

TCU (2015c) diz que a meta de resultado primameeseara dar confianca aos usuarios
da informacgéo fiscal de que o governo garantirc@wlicbes econdmicas necessarias a
manutencdo do crescimento sustentavel, incluinslasgentabilidade intertemporal da divida

publica, em prol da estabilidade macroeconémica.

Através de regras fiscais (quantitativas de meiasaif) 0s paises procuram
credibilidade para a gestéo das finangas publiaes que a politica fiscal de um determinado
governo obtenha reputacdo e contribua para a kzaghio e crescimento sustentivel da
economia do pais. Para alcancar esses resultadegyras fiscais devem ser simples e crediveis
(LOZANO et al., 2008).

A figura 1 demonstra que entre o periodo 2009 d Poiive definicdo de meta crescente

de superavit primario, em valores nominais.

No periodo entre 2002 e 2014 o governo federal ahafinido apenas metas

superavitaria de resultado primario, o que estazaacbrdo com a ideia inicial do tripé
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macroecondmico. Entretanto, em 2015 e 2016 o gowdfiniu meta deficitaria de resultado
primario, o que pode comprometer a sustentabilideddivida publica do Brasil.

Figura 1- Meta de resultado primario definida na LDO (R$h@es e valores correntes).

Meta LDO de Resultado Primario
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Fonte: Elaboracéo prépria com os dados das LDO7(201
Segundo Gerardo (2010), apés 1999, o Brasil tengid todos os anos as metas de

resultado primario (indicacdo de um regime de jpaliiscal austero), assim, a politica fiscal
brasileira pode ser considerada crivel.

Nesse mesmo sentido, pslicymakers(elaboradores de politicas publicas) devem
cumprir as metas preestabelecidas, pois, ao atisginetas e néo alterar as regras ao longo do
tempo, os policymakers irdo validar as expectatid@snercado e permitir que se atinjam os
resultados almejados (BARRO; GORDON, 1994).

Segundo Gerardo (2010), no Brasil, com a incor@magdesde 1999 da teoria das
expectativas racionais na definicdo de metas, tami@rea fiscal (meta de resultado primario)
quanto na monetaria (meta de inflacdo e taxa deéicaftutuante), ha a possibilidade de
assimetria de informacéo na execuc¢do da policalfiPelo menos no curto prazo, é possivel
gue o governmbtenha vantagem perante o mercado, tornando pbspiw exemplo, os
beneficios de uma politica fiscal aparentementesté/el que pode passar a nao ser aceitavel

guando se elimina a assimetria de informacéao.
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Entretanto, TCU (2015c) diz que em decorrénciactstatacdo de pouca transparéncia
e credibilidade dos resultados fiscais oficiais dttsnos anos, um aspecto que merece ser

ressaltado refere-se ao papel cumprido pelas rfistass.

Kydland e Prescott (1994) dizem que a politica éntoa ampara com o desenho da
politica corrente que deve ser consistente contitigadutura de equilibrio. Para que o regime
de politica econdmica seja consistente ao longtedpo (intertemporal), o governo deve
atingir o seu objetivo (metas) com os inicialmdandgados, mantendo inalteradas as regras do
jogo (KYDLAND; PRESCOTT, 1994).

Umas das consequéncias das metas de superavitiprifgias € que os investimentos
publicos séo suspensos ou retardados nos momentose, quando deveriam ser ampliados,
enguanto nos momentos beomda economia amplia os gastos para qualquer tigesigesa
(GOBETTI, 2014).

Segundo Gobetti (2014), o artigo 65 da LRF preyssibilidade de que a Unido,
Estados e Municipios sejam dispensados de atiggiretias fiscais nos casos de ocorréncia de
calamidade publica reconhecida pelo Congresso NalcifiJnido) ou pelas Assembleias

Legislativas (Estados e Municipios).

Por outro lado, quando ocorre crescimento realdbaix negativo do PIB nacional,
regional ou estadual, a LRF n&o flexibiliza as meta superaviprimario, ou seja, ndo esta
alinhado ao conceito de meta resultado primarinestal (GOBETTI, 2014).

Nesse sentido, regras fiscais rigidas encorajaticasaontabeis ndo-transparentes para
altera-las e podem néo ser necessarios para geaoife&anca e reputacdo em paises com uma
tradicdo de gestéo fiscal sdlida (LOZANO et alQ&0

2.3 Resultado Primario

Silva, Carvalho e Medeiros (2009) dizem que a diyadblica pode trazer beneficios
para a sociedade, pois pode estabilizar o nivelwdstimento e de servicos publicos durante

os ciclos de governo, choques externos na ecormmegessidades emergenciais.

Ja Nassif (2015) descreve que o objetivo de egitaro estoque da divida publica, ao
prosseguir em trajetoria ascendente, passa ancflreas expectativas de inflagcdo e o nivel de
precos de forma a subordinar a politica monetgpialidica fiscal erratica (dominancia fiscal),
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0 pais é forcado a adotar uma politica fiscal copegavits primarios com objetivo de conseguir
reduzir o estoque da divida para niveis relativaenbaixos e estaveis. Nesse sentido, o nivel
de superavit primario a ser atingido deve consdgager o estoque da divida publica para um
nivel relativamente baixo e sustentavel. Essa gi@dorma de combater o crescimento do

endividamento publico.

Segundo Paganotto, Oliveira e Antunes (2017), dteeto primario é o excedente bruto
entre receitas e despesas primarias a ser utilipat pagar os juros da divida publica e
controlar o endividamento do governo. Esse indicaadencia o esforco fiscal do setor
publico num determinado exercicio financeiro, o geemite avaliar a capacidade do governo

de honrar compromissos.

A politica fiscal com superavits primarios obtigms meio da reducao do investimento
publico representa um entrave ao crescimento edgopdrpois é necessario equalizar a
manutencdo da austeridade fiscal com o aumentangdestimentos publicos (AFONSO;
AMORIM; BIASOTO JR., 2005).

Nesse mesmo sentido, Silva e Pires (2008) dizensgperavit primario € obtido no
Brasil principalmente por meio de aumento da cargautaria e do represamento do

investimento publico

Ja Sakura (2014) descreve gque municipios brasleias comprometidos com gastos
de folha de pagamento tendem a ter menores sugsiioais, por outro lado, exibem menores
déficits fiscais. Considerando que grande partegdstos dos municipios € com pessoal, estes

agem de forma mais conservadora face a necessidade superavit primario.

Segundo Bresser-Pereira e Nakano (2002) descrewenmg regime de equilibrio fiscal
intertemporal é fundamental para manter a estabiéidmacroeconémica (manter taxa de
inflacdo baixa e conter a expectativa de desvalgéia cambial). O superavit primario e a
manutencdo da divida publica em nivel sustentavedole controle sdo componentes

fundamentais do equilibrio fiscal intertemporal.

Nesse sentido, o PEF do governo central foi criaamdd 998 com o anuncio de medidas
para um ajuste fiscal com o objetivo de aumentauperavit primario do setor publico
consolidado, além da reforma do processo orcamerga introducao de regras fiscais, com
proposta de criacdo da LRF (OREIRO; D’AGOSTINI, gp1
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Com um forte ajuste fiscal na economia brasileeadé 1999, o superavit primario
melhorou consideravelmente entre 1999 e 2007, gdealo em média 3,54% nesse periodo
(SACHSIDA; MENDONCA; MEDRANO, 2010).

Por outro lado, Oreiro e D’agostini (2016) dizemega LRF publicada em 2000
promoveu varias mudancgas importantes no regimal fisasileiro, estabelecendo um quadro
geral para planejamento, execucao e relatoriosrangtrios para os trés niveis de governo. Os
principais objetivos desta lei sdo promover e siigteo ajuste das financas publicas para
garantir restricdes ao endividamento publico, edéaendo, dentre outras, as seguintes regras
fiscais: i) metas gerais e limites para indicaddissais; ii) instituicAio de mecanismos
institucionais corretivos em caso de descumprimeitp sangdes institucionais pelo

descumprimento.

Ja Caldeira et al., (2016) diz que a LRF avigoramportancia do resultado primario
para o controle do endividamento, estabelecendo spue ente da Federacdo ultrapassar o
respectivo limite de endividamento ao final de uradrimestre, além de outras restricdes, este
devera obter resultado priméario necessario a resg@udda divida ao limite do endividamento
previamente definido (CALDEIRA et al., 2016).

Nesse sentido, a sustentabilidade da divida puldozare se a politica fiscal é
sustentavel e se a razdo entre a divida liquidgI8 dor constante (BUITER et al., 1985).

J& Augustinho, Oliveira e Lima (2013) descrevemagigalores do superavit primario
sao utilizados para cobrir os juros do endividamgxiiblico e o que sobra (se for o caso) séao

utilizados para saldar o montante da divida publica

Nesse mesmo contexto, Gobetti e Schettini (201@crdgem que 0s superavits
primarios do setor publico sdo suficientes paraicob juros das dividas na medida adequada
para que a divida caia em proporcao do PIB, assoricamente, ndo ha qualquer motivo para
que a divida bruta tenha aumentado, pois a diigdédk caiu persistentemente decorrente dos

recentes superavits primarios.

O superavit primario reduz o indice de endividameuainsolidado, mesmo no caso em
que 0s recursos ndo sejam utilizados para restjaters da divida publica e permanecam
parados no caixa do Tesouro Nacional (Conta Uni&cdJdido) (GOBETTI; SCHETTINI,
2010).
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Gobetti e Schettini (2010) descrevem que na DLSfassivo ou ativo do governo
federal junto a um banco publico é consideradcahcuto da divida liquida, consequentemente
na apuracao do resultado primario, entretanto, assipo ou ativo do governo federal junto ao
Bacen, ndo. Por exemplo, conta Unica (ou dispadéalies) do Tesouro no BACEN, constituida
pelo acumulo de superavits primarios do governeridde um ativo do governo federal e um
passivo do BACEN, que se anulam na consolidacdaL&P, por outro lado, tenham relacéo
estreita com um componente desta, a base mon&&ase monetéaria tem relacéo direta com
0 superavit fiscal priméario do setor publico. O exdqvit primario representa a diferenca entre
receitas e despesas ndo financeiras do setor plbBsim, tem o efeito de retirar moeda de
circulagédo da economia, reduzindo a base monet&msequentemente a DLSP, mas ndo do

Governo Geral.

Aschsida, Mendonca e Medrano (2010) descrevem gleswantagem do céalculo do
resultado primério atualmente utilizado € que igras flutuacdes ciclicas no déficit primario,

além de ndo utilizar déficit primario do perioddesior como medida de referéncia.

A tabela 02 abaixo demonstra o resultado priméoi@alerno federal do periodo de
2002 a 2016 divulgado pelo BACEN.

Tabela 2 - Resultado primario do Governo Centidtatais Federais (R$ milhdes e valores correntes)

Ano RGe;::cran(:cJ)oCIerll:::Irl(c;)df Resultado Primario do Resultat':lo Prima’r.io das
E NN Governo Central (a) Estatais Federais (b)

2002 38.239,00 31.980,00 6.259,00
2003 48.340,90 38.743,90 9.597,10
2004 61.322,40 52.385,10 8.937,30
2005 68.919,80 55.741,40 13.178,50
2006 64.895,30 51.351,60 13.543,70
2007 71.347,30 59.438,70 11.908,60
2008 85.343,70 71.307,90 14.035,80
2009 40.582,00 42.443,00 -1.861,00
2010 78.099,70 78.723,30 -623,60
2011 93.614,60 93.035,50 579,10
2012 85.030,00 86.086,00 -1.056,00
2013 74.746,90 75.290,70 -543,80
2014 -22.479,30 -20.471,70 -2.007,60
2015 -118.384,30 -116.655,60 -1.728,70
2016 -160.309,00 -159.473,00 -836,00

Fonte: Elaboracéo propria com os dados do Anexoetas fiscais, avaliagdo do cumprimento das Meiand
anterior, constantes nas LDO (2017).
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Sodré (2002) infere que, com a publicacdo da LR¥¢aaréncia de déficits primérios
(gastos nao-financeiros) no Brasil esta proibidés pdo é permitido se gastar mais do que se
arrecada. Com a geracao do resultado primariopnfaapriorizacdo do pagamento do servi¢o
da divida (juros da divida), assim, esta medidae¢enite com um dos objetivos da LRF, que é
a estabilizacdo da evolugéo do estoque da divideto publico.

Figura 2 - Resultado primario do Governo CentraEstatais Federais (R$ milhdes e valores correntes).
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Fonte: Elaboragéo propria com os dados do Anexoetas fiscais, avaliagdo do cumprimento das Meianod
anterior, constantes nas LDO (2017).

Apesar de que Sodré (2002) inferiu que a LRF puoibidéficit primario, como
demonstrado na figura 02 e tabela 02, nos exesalle@@014 a 2016 o governo federal (Governo

Central e Empresas Estatais Federais) apreserfioitsdgrimario.

2.4 Reconhecimento de Passivos da Unido na Apuragdo Resultado
Primario

O BACEN adota os seguintes critérios no registrodéleda ou de haveres na
composicao da DLSP, a saber: i) as obrigacoesgiinadas no ativo das instituicdes credoras
ou nos passivos das instituicdes devedoras; iipaaeres sao registrados no passivo das
instituicbes devedoras ou nos ativos das instiagsigéredoras; iii) as obrigacdes e haveres

devem ser originados de operacdes que tenhanmgetoediadas, sancionadas, transitadas ou

envolvidas por instituices do sistema financelféy, 2015a).

BACEN (2012) diz que apesar de as estatisticasndagas publicas ndo estarem
vinculadas aos critérios contabeis legais, a catesgiio dos dados realizada pelo BACEN, para

apurar o resultado primario, € feita com os reggstcontabeis realizados pelas fontes

30



fornecedoras de dados. Nesse sentido, estes osgigiyuem ou deveriam seguir 0s critérios
vigentes para a sua correta contabilizag&o.

Assim, considerando que a DLSP € apurada peloaranfentre as dividas e os créditos
do Setor Publico ndo financeiro e do BACEN (BACEXN)12), os débitos passam a ser
apurados pelo critério de competéncia e 0 regisivte encargos na formpro-rata,
independentemente da ocorréncia de liberacdes emubasos no periodo. Ja os créditos,
também devem ser apurados pelo critério de comgatémma vez que representam os ativos
financeiros do Setor Publico junto ao setor privAdanceiro, ao Setor Publico financeiro, ao
setor privado e ao resto do mundo. Desta formabagacdes registradas como direito ja
efetivamente constituido junto ao Governo Fedengluadram-se nos critérios definidos na
metodologia de apuracéao fiscal (GOBETTI; SCHETTIR2010).

Entretanto, segundo Albuquerque, Medeiros e FEDO&), ndo integram a relacdo de
obrigacdes ou de haveres com endividamento pubbcestoques decorrentes de operacdes
realizadas sem a intermediacao, sancao, transiemealvimento de instituicdes financeiras.
Com isso, as obrigacdes do tipo salario a pagereéedor a pagar e restos a pagar ndo sao
captadas pelo BACEN na apuracédo da DLSP, excetmdguem tais obrigacdes o credor seja

uma instituicdo financeira (TCU, 2015a).

Ja os saldos de caixa junto a rede bancaria (Gont Unica da Unido) também devem
ser incluidos no calculo do resultado fiscal, détlz do montante do estoque da divida, o
aumento desses saldos afeta positivamente o msuiszal e sua reducéo piora o resultado
(ALBUQUERQUE; MEDEIROS; FEIJO, 2008; CARVALHO JREEIJO, 2015).

Além disto, as fontes de dados utilizadas pelo BNQia apuracdo do resultado
primério, em geral, sdo fornecidas pelos detentdeess dividas do Setor Publico. Estas
informacfes sdo oriundas da contabilidade dastuiggies financeiras, das informacgdes
gerenciais dos sistemas de liquidacao e custodituttes publicos e do balanco de pagamentos.
Os registros contabeis dos credores do Setor Bldaiicconjunto com a metodologia adotada,
bem como a abrangéncia e tempestividade das inf@esaconferem aos indicadores de DLSP
e NFSP apurados pelo BACEN uma ampla aceitacapgrtes dos usuarios das informacdes
fiscais (BACEN, 2012).

Nesta mesma direcdo, Carvalho Jr. e Feijo (201&)rdeem que no momento em que

0 governo gasta mais do que arrecada (déficit)céssario e natural se financiar junto ao
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sistema financeiro para a cobertura deste défioitisto, a contabilidade bancaria encontra-se
sob rigidos mecanismos de controle e 0s seusnegintabeis permitem apurar com alto grau
de precisdo e confiabilidade a variagdo do endmetdo publico e consequentemente o
resultado fiscal do Estado. Neste mesmo conceitmigherque, Medeiros e Feijé, (2008)
afirmam que a apuracao do resultado fiscal pelodoéabaixo da linha apurado pelo BACEN
é realizada com dados do setor financeiro.

Nesse mesmo entendimento, Carvalho Jr. e Feijé5j28firmam que os saldos da
divida sé@o apurados pelo critério de competéncisd@ coletados nas diversas fontes
fornecedoras de dados, que as registram de acond® @ue determina a legislacao vigente
em cada caso. Por outro lado, os Manuais do FMireesm que o objetivo das estatisticas
fiscais é gerar informacfes para andlise e plarejtordo ente governamental, e ndo para o

registro e controle contabil das transacdes ecarag@mealizadas (BACEN, 2012).

Entretanto, segundo o BACEN (2015), no caso da NR&MBrasil, é apurada pelo
regime de caixa, com excecado dos juros, que s&adgsipelo regime competéncia contabil
Assim, as despesas publicas (exceto os juros)@&deradas como déficit no momento em
gue sao pagas, e ndo quando sao geradas. Asspropoiar as despesas de juros pelo conceito
de competéncia, o BACEN torna tais despesas mgigareao longo do tempo. Da mesma
forma, as receitas sdo computadas no momento emndpan no caixa do Governo, e ndo no

momento em que ocorre o fato gerador.

Apesar do BACEN (2012) considerar que as obrigaséesegistradas, em principio,
no ativo das instituicbes credoras ou nos passiagsdevedoras, o TCU (2015a) verificou
diversas inconsisténcias que resultaram na auséeciegistro de diversos valores no célculo
de resultado primario apurados pelo BACEN, taisaainauséncia de registro no passivo da
Unido de saldo de obrigacdo de diversos programasrigamentais; ii) registro incorreto no
passivo da Unido de saldo de obrigacdo de divgmsggamas governamentais; iii) registro
incorreto de endividamento liquido; iv) ndo regisios passivos da Unido surgidos em razao
dos adiantamentos concedidos por Instituicbes Eeigas no ambito de diversos programas

governamentais.

Entretanto, o TCU alerta que no momento em que BAG&D registra um passivo da

Unido nas estatisticas fiscais provoca a posteogég@éficit primario para o momento em que
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a Unido efetua o pagamento (caixa) do respectigsiyp@e ndo para 0 momento em que este
passivo se torna devido (competéncia) (TCU, 2015a).

De acordo com TCU (2015a), o BACEN ao calcular sultado primario pela
metodologia “abaixo da linha”, registra integralreeas disponibilidades financeiras do ente e
considera, para fins de divida, apenas empréstinfosmnciamentos feitos junto ao sistema
bancario, excluindo os restos a pagar inscritogpamsivo financeiro. Ou seja, o0 BACEN
reconhece e mensura o ativo de curto prazo, masegéanhece e nem registra o passivo nao
intermediado pelo sistema financeiro, o que prowosabdimensionado do tamanho da divida

publica decorrente dessa assimetria.

A maioria das operacdes registradas no resultadalfapurado pelo BACEN também
sao capturadas pelo critério de efetivo pagamesadaipela STN (TCU, 2015c). Nesse sentido,
a existéncia de operacdes de crédito nao registramaesultado primario, assim como o0 nao
registro de alguns passivos da unido, permite auideresultados fiscais que ndo sao reais, a
despeito de ndo ter ainda impactado o caixa doufegcealizado pagamento da divida) (TCU,
2015c).

Assim, de acordo com o TCU (2015c), quando bersngces sdo liquidados pelos
fornecedores (entregue os produtos ou prestadesregos) mas nao pagos pela Unido, os
recursos necessarios para a geracao desses beamgigessja foram despendidos pelos
fornecedores, restando ao Tesouro apenas 0 pagapemuniario da obrigacdo assumida (o
gue nado pode deixar de ser feito), ou seja, pageate que forneceu os bens e servicos, ja

ocorreu o parcialmente o impacto sobre a demandgada.

Nesse sentido, a maior parte do impacto da traossgidre a demanda agregada ja
ocorreu a partir do momento da liquidagéo pelo goverestando a empresa apenas a parcela
nao recebida do Tesouro referente a margem de gémfarnecedor. O motor da operacéo
ocorreu no momento da solicitacdo do bem ou sermpejo Estado, a quem cabe, apls a
liquidacdo da despesa, efetuar o respectivo pagam&ssim, atrasar o pagamento (ou fazer
terceiro assumir) diminui apenas parcialmente oaitp sobre a demanda agregada,
ocasionado pela liquidacéo de solicitacdo de beseotco feita pela Administracéo Publica.
No momento em que o BACEN néo registra um passavbiido nas estatisticas fiscais faz

com que o déficit primario associado a tal passija postergado para 0 momento em que a
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Unido efetua o pagamento do respectivo passivabgaéa o0 momento em que o déficit foi
gerado (TCU, 2015c).

Para sanar esta lacuna, o TCU (2015b) determinoBAGEN que promova a
regularizacdo da contabilidade fiscal no que tamgecalculo dos resultados primarios e a
regularizacdo dos saldos devedores do Governo &egdeto aos bancos oficiais, pois foi
constatada a existéncia de dividas do Tesouro a®edte registradas nas demonstragdes
financeiras dos bancos oficiais, mas ndo computpdis BACEN, consequentemente, néao

registradas entre as obrigacdes do setor publieangpactam o resultado primario.

Para visualizar tal determinacdo do TCU, seguexab@bela 03 que demonstra o
resultado primario do governo federal do period2@R? a 2016 divulgado originalmente pelo

BACEN e o resultado primario com a inclusdo dosipas da uniéo.

Tabela 3 - Resultado primario do Governo Federal passivo (R$ milhdes e valores correntes).

Primario divulgado pelo BACEN Passivos do Primér.io com incorporagao dos
Ano passivos - Governo Federal
- Governo Federal (a) Governo Federal (b) (a+b)

2002 32.696,56 -146,95 32.843,51
2003 38.938,57 169,51 38.769,07
2004 52.721,62 -283,01 53.004,64
2005 56.053,40 -116,25 56.169,65
2006 51.523,54 -358,96 51.882,50
2007 60.083,41 124,15 59.959,25
2008 71.779,92 1.218,09 70.561,83
2009 43.072,80 1.526,59 41.546,21
2010 79.243,15 3.984,50 75.258,64
2011 93.587,06 3.792,49 89.794,57
2012 86.838,40 5.795,03 81.043,37
2013 76.608,82 14.640,65 61.968,17
2014 -20.356,86 12.768,57 -33.125,43
2015 -115.956,41 -45.880,71 -70.075,70
2016 -158.501,35 - -158.501,35

Fonte:Elaborag&o propria com os dados do BACEN (2017).

Importante registrar que os valores do resultagdogsio constantes na segunda coluna
da tabela 3 constam apenas o resultado do govedeoal. Assim, ao adicionar os valores de
resultado primario do Banco Central e das EmprEstetais federais constantes nos quadros
n° 2 “Necessidades de financiamento do setor miblkluxos acumulados no ano” da “Nota

para Imprensa - Politica Fiscal” (BACEN, 2017) a@wipdo analisado, chegamos aos mesmos
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valores constantes nos anexos de metas fiscai®@a ¢onforme demonstrado nas tabelas 2
(segunda coluna) e 4 (quinta coluna).

Tabela 4 - Resultado primario do Governo Centidtatais Federais (R$ milhdes e valores correntes).

Primario divulgado Primsrio do Primario das Primario divulgado pelo
Ano pelo BACEN - BACEN (1) Empresas.Estatais BACEN do vaerno Ce.ntral

Governo federal (l) Federais (ll1) (1+11) + Estatais Federais (I11)
2002 32.696,56 -777,49 6.328,98 38.248,06
2003 38.938,57 -194,69 9.597,09 48.340,98
2004 52.721,62 -336,44 8.937,36 61.322,55
2005 56.053,40 -312,03 13.178,54 68.919,90
2006 51.523,54 -171,98 13.543,70 64.895,27
2007 60.083,41 -644,69 11.908,60 71.347,32
2008 71.779,92 -471,99 14.035,80 85.343,72
2009 43.072,80 -629,59 -1.861,00 40.582,21
2010 79.243,15 -519,89 -623,58 78.099,68
2011 93.587,06 -551,57 579,08 93.614,57
2012 86.838,40 -752,43 -1.055,96 85.030,01
2013 76.608,82 -1.318,11 -543,85 74.746,85
2014 -20.356,86 -114,85 -2.007,59 -22.479,29
2015 -115.956,41 -699,17 -1.728,67 -118.384,25
2016 -158.501,35 -972,00 -835,79 -160.309,14

Fonte:Elaboragéo prdpria com os dados do BACEN (2017).

No mesmo entendimento do TCU (2015b), o Manual stattticas Fiscais do FMI
revisado (GFSM, 2001) descreve que os fluxos sgistrados com base na competéncia, ou
seja, no momento em que o valor econémico é crimdonsformado, trocado, transferido ou
extinguido. J4 no Manual de Estatisticas FiscaiEMbde 1986 (GFSM, 1986) descreve que
as transacdes sao registradas no momento em duoleeird é recebido ou pago.

Segundo o TCU (2016), ao considerar os indicad@esis dos anos recentes, pode-se
inferir que a politica fiscal proposta pelo PlareaRfoi deixada de lado em prol de uma politica
fiscal que conduz a uma divida publica ndo susteht® Tribunal descreve ainda que, a partir
de 2013, hé indicativos de uma trajetdria explogiaalivida publica, o que demonstra fortes

evidéncias de uma mudanca da politica fiscal.

Assim, o tripé para aprimorar os fundamentos maom@&micos da economia brasileira,
implementado durante e apds o Plano Real, foi aiveatth — principalmente os pilares das
politicas fiscal e monetaria, que visaram estadilprecos e gerar um ambiente fiscal favoravel

ao crescimento e ao desenvolvimento do pais (TOLG)2
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No curso do exercicio de 2015, o BACEN, respongameapurar os resultados primario
e nominal para fins de avaliagdo do cumprimentondeisas fiscais, ndo registrou dividas da
Unido frente ao BB, ao Banco Nacional do Desenudvito - BNDES, ao Fundo de Garantia
e Funda de Garantia e Tempo de Servigco - FGTS AIXAC com prejuizo da fidedigna
apuracao dos resultados fiscais e, por consegdmgompanhamento quanto ao cumprimento
das metas contidas na LDO (TCU, 2016).

No mesmo sentido, o FMI (2002) também defende esstdade de se adotar um regime
de competéncia na apuracéo das estatisticas fmai®bjetivo de se avaliar adequadamente
0s ativos e passivos do governo e de padronizzinzafcomo outros sistemas de informagdes

como contas nacionais e o balan¢o de pagamento.

2.5 Gerenciamento de Meta Fiscal e de Resultado Ryario

Ferreira e Costa (2011) dizem que o estudo de garaento de resultados € um assunto
recorrente em pesquisas na area de financas ebitiolatde e estd ligado a discusséo sobre a
qualidade da informac&o contabil divulgada aos nssiale tais informacgdes. Inexiste na
literatura um conceito unanime sobre gerenciamdatcesultados ou qual a expressao mais
apropriada, tais como: contabilidade criativa, rpal@icéo da informacéo ou gerenciamento de

resultados.

Segundo Paulo (2007), umas das praticas mais pepulde gerenciamento de
resultados consiste na pratica utilizada de traespa para usuario da informacdo uma boa
gestdo atual de forma a suavizar os resultadosrtes demonstrando um resultado estavel ou

até mesmo elevar este resultado no decorrer dasnw® periodos.

Ja Riahi-Belkaoui (2003) descreve alguns incentipas realizacdo da pratica de
gerenciamento do resultado contabil no setor pobtads como: i) reter o lucro no exercicio
atual para realizar em periodos futuros; ii) atterrmacdes dos gastos do governo para evitar
criticas da midia; iii) fazer permutacao de tipegydstos de governo.

Ferreira e Costa (2011), empiricamente analisaeans slepartamentos governamentais
australianos praticam gerenciamento de resultadbsiveeram evidéncias de que a maioria das
entidades publicas com resultados positivos gemeati seus resultados no sentido de
aumenta-los, corroborando, assim, o entendimentguee apresentar resultado positivo é

preferivel do que apresentar resultado negativo.
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Neste contexto, Gobetti (2014) diz que as regi=i rigidas tendem a distorcer a
composicao do gasto publico contra os investimemtasentando os tributos ou até mesmo
reduzindo o grau de transparéncia fiscal, animaoslogovernantes a reduzir despesas
artificialmente e fazer uso de “contabilidade dvit e receitas n&o recorrentes (receitas

atipicas) para garantir o cumprimento das metaaifis

Para que uma regra fiscal de metas seja cumpnédaeassario definir regra de forma a
permitir que o governo a flexibiliza em situacéspexificas. Por exemplo, uma queda do PIB
mais de 2% no ano, alguns paises (por exemploni@ Europeia - UE) pode relaxa a regra
fiscal enquanto a economia se recupera. Assinexabilizacdo da regra fiscal em situacoes
extremas estabelecidas deveria em geral ser gagtdfi em um relatério ao congresso
(LOZANO et al., 2008).

Uma vantagem das clausulas de escape (regraseiexé/que elas evitam problemas
de "contabilidade criativa". Quando as regras sa@itonrigidas, a autoridade fiscal pode
melhorar o equilibrio fiscal através da exacerbagéoflutuagcdes macroeconémicas ou a
inclusdo de renda temporal (receitas atipicas)nQuas praticas contabeis "criativas" séo
usadas para reduzir o déficit fiscal, a transpa@éhsubtraida das instituices fiscais, levando

a uma perda de credibilidade na politica fiscalZBMO et al., 2008).

Augustinho, Oliveira e Lima (2013) descrevem quieecP002 e 2013 a estatistica fiscal
no Brasil teve acréscimo de receitas, por meidelsedo da arrecadacao ou das reconhecidas
“manobras” legais, além de registro de receitasidenadas atipicas ou extraordinarias, e ainda

por meio da postergacdo do pagamento de despestss(a pagar).

Gerardo (2010) diz que pode haver indicios de quesoltado primario divulgado é
inconsistente por trés motivos: (i) ndo descontarasultado fiscal as receitas atipicas; (ii)
regime oficial ser o de caixa, na apuracao “acimbrtha’; e (iii) ndo haver o reconhecimento

dos Restos a Pagar na DLSP, apuracéo “abaixolta lin

Segundo Paganotto, Oliveira e Antunes (2017), hta®dormas de gerenciamento
anteriores a 2008. Por exemplo, a utilizacdo desespagar ocorre desde a criagao do sistema
de metas, ainda em 1998. J4 o abatimento de alglespssas do calculo da meta de resultado
primario iniciou em 2005. No caso de atraso no pegao (restos a pagar) também posterga a

geracdo da divida e ndo gera dissociacdo dos dulies de divida liquida e bruta. Ja os

37



abatimentos sdo computados apenas para o fim axclds verificacdo do cumprimento da
meta fiscal, consequentemente, ndo altera a agdocéatre divida liquida e bruta.

Roarelli, Ornelas e Brown Filho (2013) concluem qu&ontabilidade criativa” fiscal
mascara a verdadeira situacdo das contas publigas acaba refletindo na divida publica,
entretanto, ndo ocorre 0 mesmo com a divida liquidae faz com que o indicador de resultado
primario (no formatado atual como esta sendo ajp)nado seja muito confiavel para medir a

real situacéo das contas publicas do Brasil.

O estudo publicado pelo FMI chamado de “Disposgide Contabilidade e llusdes
Fiscais” Accounting devices and Fiscal lllusiord@screve que a “contabilidade criativa” e
“pedaladas fiscais” ndo sao exclusividade brasailguois foram utilizados amplamente por
diversos paises, inclusive os desenvolvidos, pareomar regras fiscais rigidas num contexto

de necessidade da adoc¢éao de politicas anticielpgzsa crise mundial de 2008 (IRWIN, 2012).

Desde a metade de 2014, as chamadas “pedaladas’fiecam percebidas por algumas
midias como por exemplo a incorporacdo de receitraordinarias e o repasse aos bancos
oficias tardio de algumas despesas. Assim, edifisias objetivavam exibir resultados fiscais

bem mais favoraveis do que os dados reais (SIL\OAGR

O TCU rejeitou as contas do governo no exercicio28&4 por ter praticado
irregularidades baseadas nas “pedaladas fiscqis tais equivocos cometidos eram contrarios
a LRF e com a lei orgamentéria vigente (SILVA, 2016

2.5.1 Gerenciamento de Meta Fiscal

Segundo Paganotto, Oliveira e Antunes (2017), deg@iLRF com a formalizacao das
metas fiscais, 0 ndo atingimento das metas detadsuprimario passou a implicar a perda de
credibilidade do governo, com impacto negativo exgsectativas econémicas, podendo ainda

gerar puni¢cdo penal e administrativa para o Pregdia Republica.

Neste contexto, o governante podera incorrer eengeamento do indicador de meta
do primario, criando excecdes para abatimento da dentro do texto da propria LDO, como
ocorreu de 2005 em diante (PAGANOTTO; OLIVEIRA; ANNES, 2017).

Paganotto, Oliveira e Antunes (2017) descrevem pela mera leitura das LDO,

percebe-se que hé interferéncias cumulativas neagju da meta de resultado primario de
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reducdo da meta primaria decorrentes da execuglgulaas despesas, por meio da introducao

de regra de abatimento de metas que ocorreu a @aitDO de 2005.

Nesse contexto, segue abaixo tabela 05 que deraomstvalores e 0s respectivos

programas previstos para o abatimento das metasddesfna LDO do periodo de 2002 a 2016.

Tabela 5 - Descricéo dos valores dos abatimentoseties previstos na LDO (%, R$ milhdes, valoreseres).

12 meta e abatimento de meta 22 meta e abatimento de meta
Abatimento Abatimento
LDO £y ..
Lei Meta | maximo Lei MetalDO | Maximo
LDO previsto na previsto na
LDO LDO
2002 | Lei n210.266/2001 |2,80% PIB - - - -
2003 | Lei n2 10.524/2002 |2,80% PIB - - - -
2004 | Lein®10.707/2003 |3,15% PIB - - - R
2005 | Lein? 10.934/2004 |3,15% PIB sem-limite" - - -
2006 | Lei n210.178/2005 |3,15% PIB 3.000,0 - - -
Lei n® 11.477
ine 9 ’ _
2007 | Lein211.439/2006 |3,15% PIB 4.590,0 de 29.05.2007 11.283,0
2008 | Lein211.514/2007 |2,85% PIB 13.825,0 - - -
Lei n212.053
. 0 , o
2009 | Lein211.768/2008 |2,85% PIB 15.567,0 de 9.10.209 1,6% do PIB 28.500,0
Lein?12.377,
2010 | Lein212.017/2009 |2,35% PIB 22.500,0 de 30'12'2010 2,15% PIB 29.500,0
elein212.182,
de 29.12.2009
2011 | Lein212.309/2010 | 81.760,0 32.000,0 - - -
2012 | Lein212.465/2011 | 96.973,0 40.600,0 - - -
Lei n? 12.795
. 9 ’
2013 | Lein212.708/2012 | 108.090,0 45.200,0 de 02.04.2013 65.200,0 65.200,0
Lei n? 13.053
. 9 ’ _ n H H n
2014 | Lein®12.919/2013 |116.072,0 67.000,0 de 03.12.2014 sem limite
Lei n? 13.199
. 9 v -
2015 | Lein? 13.080/2015 | 55.300,0 28.700,0 de 03.12.2015 51.824,4 66.900,0
Lei n?13.291
ine R v -
2016 | Lein213.242/2015 | 24.000,0 de 25.05.2014 170.496,0

Fonte:Elaboragéo prdpria com os dados das LDO (2017).

Pela mera leitura da tabela 5 constata-se que d&#&mtroducdo da sistematica de

abatimento de meta do resultado primario iniciadd2605 houve reduc¢des sistematicas tanto

da meta a ser atingida quanto ampliacéo do abatindenmetas em 7 exercicio financeiros no

periodo compreendido entre 2005 e 2015, o que d&naon ajuste das metas fiscais de
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resultado priméario com a finalidade de demonstesa @ mercado e para a sociedade que o

governo federal estd cumprindo suas metas fiscais.

Na outra esteira, Abreu e Camara (20015) descrexsma queda dos investimentos,
gue ocorreu em todos os processos de ajuste &ge&l005, levou a adocao, desde 2005, da
possibilidade de abatimento da meta de resultadoapo a execugdo do Programa de
Aceleracdo do Crescimento - PAC. Assim, as regmnasridas na LDO a partir de 2005
provocou um aumento dos investimentos em infraesaupois garantiram um maior volume
de recursos, 0 que provocou alteracdes legaisopaibatimento da base do céalculo da meta de
resultado primério as despesas do Projeto-Pilotthdestimento -PPI, posteriormente, a do
PAC.

Assim, as mudancas na meta fiscal apos 2005 timhalpjetivo de manter espaco para
politicas anticiclicas, principalmente o de estorab investimento publico, como a regra do
PAC e PPI (DWECK; TEIXEIRA, 2017).

Segundo Barbosa e Souza (2010), o abatimento defreedl decorrente dos valores
das despesas do PAC e PPI foi oriundo do grupodelsémentista dentro do governo Lula,
acordada com o FMI, que visava adaptar as metasdia importancia do investimento publico,
excluindo, assim, os investimentos mais estratégiodBrasil do calculo do resultado primario
do governo federal. Ou seja, a substituicdo da mheteesultado primario por uma meta de
resultado primério corrente, que na pratica é aigéb da meta de resultado primario sem

investimentos.

Neste mesmo contexto, o TCU (2015c) descreve guetadologia de apuracdo do
resultado primario adotada pelo BACEN tem respalaioprocedimentos internacionalmente
aceitos, entretanto, alguns dispositivos das LD@0f8 em diante tém sido objeto de alteracdo

recente, como por exemplo:

i) a prerrogativa de reducéo da meta de superamgpio pelo abatimento das despesas
do PAC e do Plano Brasil sem Miséria, previstopgesvamente, a partir da LDO 2009
e da LDO 2012, sendo que as despesas do PAC etitisghs as despesas do PPI. Tais

prerrogativas foram efetivamente exercidas em 22080, 2012, 2013 e 2014;

i) fixacdo de metas em valores nominais, a padirLDO 2011, em substituicdo a

sistematica anterior de metas fixadas em percemtoaPIB. Esta mudanca é um
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potencial alivio fiscal para o governo federal, spai variacdo nominal auxilia o

cumprimento da meta;

iii) prerrogativa de reducdo da meta de superaviingrio pela realizacdo de
investimentos prioritarios e de desoneracfes Oeatts, prevista na LDO 2013 e na
LDO 2014 (TCU, 2015c).

Como subterfagio de flexibilizagdo da meta de saygeprimario, o governo decidiu
em 2005 importar um modelo modificado de regraw®e agoncebida pelos técnicos do FMI.
A regra consistia em excluir do célculo de resultéidcal, os investimentos eleitos por sua

rentabilidade, que seriam capazes de se pagango ttw tempo (GOBETTI, 2014).

Entretanto, em 2007, o rol de gastos passiveisedegdo das metas de resultado
primario foi ampliado para o PAC. Apés esta datppssibilidade de deducdo de meta foi
perdendo vinculacdo com a rentabilidade do praetmlvido (PPI) e foi ampliada para quase
totalidade dos investimentos e de outros gastdsetachente ligados & Formacédo Bruta de
Capital Fixo - FBCF, como o programa Minha CasahdiNida — MCMV (GOBETTI, 2014).

Por outro lado, no auge da crise econ6mica inteynal; 0 governo se viu obrigado
pela primeira vez de alterar a LDO para fixar unvanpatamar de resultado fiscal a ser
perseguido. Esta alteracao voltou a ocorrer em 820012, pois este periodo o ciclo econémico
gerou receitas abaixo do estimado, diferentememteetiodo anterior a 2008, momento em
que a arrecadacdo sempre superou as projecoesfpossibilitando, assim, o cumprimento

das metas fiscais sem a necessidade de deducaksragdes de tais metas (GOBETTI, 2014).

Nesse mesmo contexto, Gobetti (2014) diz que renwite o governo aplicou o

abatimento de metas para a politica de desonerag@iggrias.

O governo tem utilizado discricionariamente os dssfivos de abatimentos da meta,
receitas extraordinarias e transferéncias de eekgtde um ano para outro para flexibilizar o
regime de metas e possibilitar um minimo de ac#oialica diante de diferentes conjunturas
econdmicas (GOBETTI, 2014). Evidentemente, Gol§fiil4) ndo questiona se 0 governo
administre o resultado fiscal de acordo com asi¢ored da economia, fazendo uso de deducdes

da meta permitida por lei.

Segundo Wyplosz (2013), em qualquer caso, as régeEs ndo sdo instrumentos

perfeitos. Em particular, podem ser vulneraveisi@imnsisténcia intertemporal. Em outras
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palavras, eventos imprevisiveis podem deixar deperacionais ou da politica fiscal em face

de choques adversos.

Além disso, elas podem distrair prioridades de agast gerar incentivos para
contabilidade criativa e até truques fiscais paeale restricdes (no caso do nivel subnacional
do governo) (SUNTHERLAND et al., 2006).

Entéo, o equilibrio entre as regras fiscais e engrs institucionais tornaram-se uma
chave para conciliar vade-off existente entre regras rigidas para alcancar jesivas bem
como regras flexiveis para responder a eventosenigiveis. Neste contexto, apos a crise
financeira de 2008, a ado¢do de novas regras digraivarios paises e o fortalecimento de
regras, clausulas de escape tornaram-se fundasipataio pais (SCHAECHTER et al., 2012).

A tabela 06 descrita abaixo demonstra os valoresmaadefinido na LDO para o
abatimento das metas de resultado primario do govéxderal e os valores efetivamente

reduzidos da meta fiscal do periodo de 2002 a 2016.

Tabela 6 - Metas, previsdo maximo de abatimentalgatimento efetivo de meta de resultado prim&i® (
milhdes e valores correntes).

Meta LDO - Abatl_mento MaxiMO Apatimento efetivo Execucgéo do programa
Ano Resultado AL 712 (D) da Meta de para abatimento de
primario e d_e Rgsultado Resultado primarig metas
primario
2002 36.673,0( - -
2003 43.573,1( - -
2004 55.648,6( - -
2005 61.034,3( “sem limite” 915,20 PPI
2006 65.779,4( 3.000,0 2.752,1C PPI
2007 71.100,0¢ 11.283,0 5.101,7C PPI
2008 82.726,2( 13.825,0 7.837,4( PPI
2009 50.288,2( 28.500,0 17.934,7( PAC
2010 79.011,7¢ 29.500,0 22.082,0( PAC
2011 81.760,0( 32.000,0 - PAC
2012 96.973,0( 40.600,0 39.306,9( PAC
2013 | 108.090,0( 65.200,0 35.053,9( PAC, PBSM
2014 | 116.072,0( “sem limite” 161.741,0( PAC, PBSM
2015 | -51.824,4( 66.900,0 66.858,00  ustacao receita e
Passivos da Unido
2016 | -170.496,0( - - -

Fonte: Elaboracéo prépria com os dados das LDO7(201
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A tabela 6 descreve que desde 2005 o governo fedidraou, exceto em 2011, o
mecanismo de abatimento de metas para conseduarca da meta estipulada na LDO, o que

demonstra a pratica de gerenciamento de meta éisegakultado primario pelo governo federal.

2.5.2. Gerenciamento de Resultado Primario comdendos das Estatais

Segundo Antunes (2012), o dividendo das estataie pamentar o resultado primario
do governo federal, pois, nas instituicoes finatasee demais empresas excluidas do calculo
do resultado primario, o dividendo gera receitangria liquida para o governo, na proporcao
de suas participacdes aciondrias. Assim, o dividelad estatais possui impacto positivo sobre
o resultado primario do governo federal, 0 que pcavuma busca por alternativas para

aumentar este tipo de receitas primarias.

Ja Paganotto, Oliveira e Antunes (2017) dizem quénioio das praticas de
gerenciamento de resultados primarios com os didioe de BNDES e CAIXA em 2008
coincidiu com o inicio da dissociacdo entre osdadores de divida liquida e bruta, bem como

do aumento do endividamento.

Roarelli, Ornelas e Brown Filho (2013) descrevergue algumas operacdes
envolvendo o Fundo Soberano e as empresas eg@fdisA, BNDES, Petrobras, Itaipu) as
identificaram como contabilidade criativa para antae o resultado primario. Estes autores
construiram analise e verificaram que tais opesaf@@m decisivas para o cumprimento da

meta de resultado primario nos exercicios de 2L &.

Por udltimo, o levantamento dos dados de gerencimmé® resultado primario do
governo federal com os recursos dos dividendogstasais extrapola o escopo desta pesquisa,
limitando apenas a citacdo indireta das concludégswutores que estudaram recentemente este

assunto.
2.5.3. Gerenciamento de Resultado Primario conriféscde Restos a Pagar

No calculo do resultado primario brasileiro, acidaalinha, o regime contabil adotado
das despesas € o de caixa, ou seja, a despessmpasultado primario no efetivo pagamento
(SILVA; CANDIDO JUNIOR, 2007).

Por exemplo, um bem ou servico é entregue ao govemm julho de 2005, mas o

pagamento s6 ocorre em janeiro de 2006, somertee @iesultado primario do exercicio de
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2006, pois neste caso, no final do ano 2005 sum@gnestos a pagar, que correspondem as
despesas realizadas no ano com pagamentos postergata 0 ano seguinte (SILVA;
CANDIDO JUNIOR, 2007). Os restos a pagar sao caitabdos como Divida Flutuante, que
nao entram na contabilidade da DLSP (SILVA; CANDIDONIOR, 2007).

Nesse mesmo sentido, Gerardo (2010) descreve guestos a pagar sdo registrados
como divida flutuante, assim, face a metodologi@ath na sua apuracao pelo BACEN néo
integra a DLSP. Dessa formafloat dos restos a pagar séo despesas que refletemuttades
primario apenas quando efetivamente pagas, asgav,erno posterga o pagamento de um ano
para o outro para alcancar, temporariamente, uer&uip primario mais elevado (GERARDO,
2010).

Segundo Silva, Candido Junior (2007), no futuro, restos a pagar podem se
transformar em Divida Consolidada (Fundada) porondei emissédo de titulos publico nos
mercados para pagar tais despesas, 0 que progecacio de superavit primario maior no ano
anterior e consequentemente aumenta a DLSP doegoninte, impactando negativamente o
resultado primario do exercicio do pagamento dapatas (SILVA; CANDIDO JUNIOR,
2007). Gerardo (2010) também estudou a postergig@@agamentos via restos a pagar, mas

seu foco é a consisténcia da politica fiscal keasile ndo o gerenciamento de resultado.

O MCASP - Manual de Contabilidade Aplicada ao Sé&tablico (BRASIL, 2012)
descreve que no resultado primario deve exclugnogenhos inscritos em restos a pagar nao
processados no proprio exercicio e incluir o vdtiss empenhos inscritos em restos a pagar nao
processados em anos anteriores que tenha a li§oi@égtivado no exercicio financeiro a que

se referem as estatisticas fiscais.

Augustinho, Oliveira e Lima (2013) afirmam que estos a pagar por ndo compor o
calculo do superavit primario diminuem, mesmo dento temporal, as despesas publicas,

tolerando um acréscimo fiscal “criativo” do resdtigprimario.

Como alternativa, Silva e Candido Junior (2007eseign a contabilizagdo como Divida
Consolidada (Fundada) os restos a pagar de foremarar na contabilizacédo da DLSP, bem

como adotar o regime de competéncia na apuracadedpssas do resultado primario.

Por dltimo, o levantamento dos dados de gerencimma® resultado primario do

governo federal decorrentes dos valores inscritwsestos a pagar extrapola o escopo desta
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pesquisa, limitando apenas a citacdo indireta daslusdes dos autores que estudaram

recentemente este assunto.

2.5.3. Gerenciamento de Resultado Primario comitscatipicas

Segundo Gerardo (2010), as receitas atipicas daminw estoque da divida,
consequentemente, reduz o patamar do superaviipoimequerido para manter a divida
publica pelo controle. Caso estas receitas namsej@urgadas do céalculo, o resultado fiscal
alcancado nao se sustentara ao longo do tempanAasireceitas atipicas implicam alivio
temporério no resultado fiscal ao custo de perdareeibilidade. Mesmo assim isentam o0s
gestores publicos de responsabilidades decorrelstesio cumprimento real das metas de

resultado primario instituido legalmente.

Por outro lado, as receitas atipicas contribuirama peducdo do estoque da DLSP,
reduzindo o nivel do superavit primario requeridgmapa sustentabilidade intertemporal da
DLSP, gerando, assim, a ilusdo de uma situacdondaia sustentivel. Esta préatica ocasiona
perda de transparéncia e de credibilidade dos egeablicos e tem reflexos negativos sobre a

taxa de juros exigida pelos agentes privados paadiar a divida publica (GERARDO, 2010).

Roarelli, Ornelas e Brown Filho (2013) descrevewedias operacdes do governo que
deveriam ou impactaram o resultado primario de foancaracterizar tais opera¢gées como

“contabilidade criativa”, com o objetivo de alcanganeta de resultado primario.

Gobetti (2014) diz que algumas operacdes dao egraig@ denominada “contabilidade
criativa”, pois a operacdo com o Fundo Soberan®msil - FSB, que permite ao governo
transferir poupancas fiscais de um ano para oydromoveu poupanca extra de 2008,
transferida contabilmente como despesa para o RBB0€8, resgatando em 2012, quando o

governo teve dificuldades para cumprir a meta.

Por ultimo, o levantamento dos dados de gerencitmma® resultado primario do
governo federal decorrentes das receitas atipitespela o escopo desta pesquisa, limitando

apenas a citacdo indireta das conclusdes dos aufoeeestudaram recentemente este assunto.
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3 METODOLOGIA

O objetivo da dissertacdo, conforme apresentaderiamhente, é de identificar se a
pratica de gerenciamento de meta fiscal ou detegkuprimario no ambito do governo federal
(abrangéncia do Governo Central e Empresas Eskdderais) contribuiu para o atingimento
da meta de resultado primario no periodo entre 20@P16. Assim, no que tange ao seu
objetivo, este estudo classifica-se como expla@tpois proporciona uma visao sobre um fato
especifico (RAUPP; BEUREN, 2006).

Além disso, a abordagem do problema caracterizan®® qualitativa, sob a forma de
pesquisa documental e bibliografica, e quantitativa o uso de dados descritivos (PATTON,
1990). Quanto aos procedimentos, foi efetuada &evisbliografica e normativa acerca das
estatisticas fiscais, das metas fiscais e de agleufirimario e de gerenciamentos de metas e de
resultado fiscal primario. No que se refere ao Zomie temporal, o presente estudo é
caracterizado como transversal, pois os dados foodetados em determinado espaco temporal
(ZANELLA, 2009).

Desde 2005 o governo federal cria regra na LDO pasaibilitar o abatimento de meta
de resultado fiscal referente aos valores da efeatde algumas despesas publicas explicitadas
no préprio texto da lei.

Além disso, o TCU (2015a) apresentou o levantamedo® déficits primarios néo
apurados pelo BACEN nas estatisticas fiscais paraxercicios 2009 a 2014. Apos esta
constatagdo, TCU (2015a) determinou que o BACENa@as$e os célculos de superavit
primério apenas para os exercicios financeiros @E3 22 2014. Entretanto, o BACEN
republicou o resultado primario do governo fedéexicluindo o resultado do BACEN) do
periodo de 2002 a 2015.

Assim, para atingir o objetivo desta pesquisa &alizada analise de trés cenario
comparando as metas fiscais de resultado primésim € sem o abatimento de metas prevista
na LDO) com os resultados fiscal primario (reswtpdmario oficial divulgado pelo BACEN

e resultado primario com a inclusao dos passivasni@o).

Os valores das metas de resultado fiscal e osemlméaximos de autorizagdo de
abatimento foram obtidos nos artigos inicias doatebas respectivas LDO de 2005 a 2016.
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J& os valores dos abatimentos de metas efetivaadgsupara avaliar se 0o governo
atingiu a meta foram retirados das LDO de 20061& 200 “Anexo de metas fiscais, avaliacdo

do cumprimento das Metas do ano anterior”.

Os resultados fiscais primarios oficiais publicage® BACEN para o periodo de 2002
a 2016 foram obtidos no “Anexo de metas fiscaialiagdo do cumprimento das Metas do ano
anterior”, constantes nas LDO dos periodos analssad

Ja os dados do resultado primarios com incorpordgdgassivos sao os valores do
governo federal apresentados no quadro n® 44 d&“Nara Imprensa - Politica Fiscal”,
publicadas pelo BACEN”, publicado em janeiro de@04 os quadros n° 2 “Necessidades de
financiamento do setor publico - Fluxos acumulatimsno” também da “Nota para Imprensa

- Politica Fiscal” do periodo analisado.

O Quadro 1 a seguir resume e identifica os dadlimagios nesta dissertacao.

Quadro 1 — Dados analisados.
Variavel Descricao Fonte

Brasil (2002, 2003, 2004, 2005,

2006, 2007, 2008, 2010, 2011, 2012,
2013, 2014, 2015 e 2016)

Brasil (2002, 2003, 2004, 2005,
2006, 2007, 2008, 2010, 2011, 2012,

2013, 2014, 2015 e 2016, 2017)

BACEN (2017)

Meta de resultado primarip

Meta de resultado primario definida na LDO.

Abatimento maximo de meta d Abatimento de meta de resulta
resultado primario primario definida na LDO.

Resultado  primario  governpResultado  fiscal primario
federal Governo Federal

Resultado  fiscal primari
Governo Federal com inclusé BACEN (2017)
dos passivos
Resultado primario do BandoResultado fiscal primario Bando
Central com inclus8o dos passivo€entral

Resultado primario  govern
federal com incluséo dos passiv

BACEN (2017)

Brasil (2002, 2003, 2004, 2005,
2006, 2007, 2008, 2010, 2011, 2012,
2013, 2014, 2015 e 2016, 2017)
Brasil (2002, 2003, 2004, 2005,
2006, 2007, 2008, 2010, 2011, 2012,
2013, 2014, 2015 e 2016, 2017)

BACEN (2017)

Resultado primario dal Resultado fiscal primario da
Empresas Estatais Federais Empresas Estatais Federais

Resultado primario  GovernpResultado  fiscal primario
Central Governo Central

Passivos da Unido com impad
no resultado primario.
Fonte: Elaboracéo proépria (2017).

Passivos da Uniao

Apés a obtencao dos valores de resultado primérgoderno federal com incorporacao
de passivos, foram somados os resultados primamadco Central e das Empresas Empresas
Estatais Federais. Com a incluséo de tais valénesssivel comparar o resultado primario com

a incorporacado dos passivos (Governo Central e €&saprEstatais Federais) com as metas de
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resultado primario (Governo Central e Empresasté&ist&ederais) definidas nas LDO, pois

ambos os indicadores ficaram com 0s mesmos comfesnea estatistica fiscal.

Além disso, foram realizadas avaliacdes do pere¢deireducéo de metas de resultado
primario em relacéo ao valor da meta definida n®Lldbdo percentual do passivo em relacao

ao resultado primario divulgado oficialmente pela@EN.

48



4 RESULTADOS, ANALISES E DISCUSSOES
Neste tOpico, serdo apresentados os dados das enelds resultados primario do
governo federal (Governo Central e Estatais Feslerdiambém serdo expostas tabelas e

gréficos contendo a avaliacdo das metas e dosadsslprimario do periodo entre 2002 e 2016.

Primeiramente, foram coletados nas LDO os valoassngetas de resultados primario,
das metas ajustadas pelos batimentos de metatpeenés respectivas LDO e dos abatimentos
de efetivos das metas de resultado primario doxiexes de 2002 a 2016, conforme descrito

na tabela 7 abaixo.

Tabela 7 - Meta e abatimento de metas de resytach@rio definidas nas LDO (R$ milh&es e valores
correntes).

Ano Meta LDO - Resultado Meta ajustada LDO - Abatimento efetivo da Meta

primario (1) Resultado Primario () de Resultado primario (I - 11)
2002 36.673,00 36.673,00 -
2003 43.573,10 43.573,10 -
2004 55.648,60 55.648,60 -
2005 61.034,30 60.119,10 915,20
2006 65.779,40 63.027,30 2.752,10
2007 71.100,00 65.998,30 5.101,70
2008 82.726,20 74.888,80 7.837,40
2009 50.288,20 32.353,50 17.934,70
2010 79.011,70 56.929,70 22.082,00
2011 81.760,00 81.760,00 -
2012 96.973,00 57.666,10 39.306,90
2013 108.090,00 73.036,10 35.053,90
2014 116.072,00 -45.669,00 161.741,00
2015 -51.824,40 -118.682,40 66.858,00
2016 -170.496,00 -170.496,00 -

Fonte: Elaboracgéo propria com os dados das LDO7(201
A tabela 7 e a figura 3 demonstram que o abatimdetanetas iniciou em 2005,
apresentando crescimento em valores nominaise®éraicio 2010.

Ja nos exercicios de 2010 e 2016 o governo fedacalitilizou o abatimento de metas

para a avaliacdo do atingimento das metas resybiaaario.

Entretanto, no periodo entre 2012 e 2015 houvewmeato consideravel de abatimento

de metas em relacdo ao periodo entre 2005 e 2010.
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Ou seja, o governo federal tem utilizado a cadaranatante cada vez maiores de
abatimento de metas para o cumprimento da metesdéado fiscal definida na LDO.

Figura 3 - Meta e abatimento de metas de resufiadurio definidas nas LDO (R$ milhdes e valoresamtes).

Meta LDO x Meta Ajustada LDO

120.000,00

70.000,00

o BT _

-30.000.00 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014§ 2015§ 2016

-80.000,00

-130.000,00

-180.000,00
Meta LDO - Resultado primario (I) Meta ajustada LDO - Resultado Primario (ll)

Fonte: Elaboracgao propria com os dados da LDO (2017

Passando para analise de resultado primario, eBy 26dquipe de auditoria do TCU se
posicionou no sentido de que os passivos do Govarderal junto aos bancos oficiais da unido
deveriam ter sido registrados na apuracédo da DboS€beatas de passivo no rol das obrigacdes
da Unido, pois estes valores atendem aos seguetesitos: i) existéncia de financiamento
concedido a Unido; ii) montantes reconhecidos peido; e (iii) valores estavam registrados

nos ativos das instituicdes credoras (TCU, 2015a).

Nesse entendimento, o TCU (2015b) determinou ao BM\Cque promova a
regularizacdo da contabilidade fiscal no que tamgecalculo dos resultados primarios e a
regularizacdo dos saldos devedores do Governodlgdeto aos bancos oficiais federais, pois
foi constatada a existéncia de dividas do Tesowroiddal devidamente registradas nas
demonstracdes financeiras dos bancos oficiais, m&s computadas pelo BACEN,
consequentemente, ndo registradas entre as olegyalgd setor publico que impactam o

resultado primario.

Assim, 0o BACEN (2017) republicou o resultado prira@o governo federal com e sem

a incorporacao dos passivos do periodo de 2002% 28cluindo o resultado do BACEN.
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Como o resultado primario e a meta definidas na libxluem o resultado do Banco
Central e as Empresas Estatais Federais, foi réemesgustar os valores divulgado pelo
BACEN (2017), incluindo o resultado do Banco Cdrérdas Empresas Estatais Federais, para
gue tenhamos a mesma base de comparacéo para fiesifitacdo do atendimento da meta

de resultado primério.

Feitas estas consideracdes, a tabela 8 apresertltado primario (adaptado para
Governo Central e Empresas Estatais Federais)nahgente publicado pelo BACEN e a
republicacdo do resultado primario (também adaptaata Governo Central e Empresas
Estatais Federais) em atencéo a determinacéo do(Z@l3b) ao BACEN para que refizesse

os calculos de resultado primario com a inclus@pdssivos com 0s bancos oficiais federais.

Tabela 8 - Resultado primario com passivo do Gav€entral e Empresas Estatais Federais (R$ mildes
valores correntes).

Primario divulgado pelo BACEN . Primario com incorporagdo dos
Ano do Governo Central + Estatais FEERITEC STy passivos - Governo Central +
Federais (a) A Estatais Federais (a-b)

2002 38.248,06 -146,95 38.395,01
2003 48.340,98 169,51 48.171,47
2004 61.322,55 -283,01 61.605,56
2005 68.919,90 -116,25 69.036,16
2006 64.895,27 -358,96 65.254,23
2007 71.347,32 124,15 71.223,16
2008 85.343,72 1.218,09 84.125,63
2009 40.582,21 1.526,59 39.055,62
2010 78.099,68 3.984,50 74.115,17
2011 93.614,57 3.792,49 89.822,08
2012 85.030,01 5.795,03 79.234,97
2013 74.746,85 14.640,65 60.106,21
2014 -22.479,29 12.768,57 -35.247,86
2015 -118.384,25 -45.880,71 -72.503,54
2016 -160.309,14 - -160.309,14

Fonte: Elaboracéo prépria com os dados do BACENTRO

Tendo como base os dados coletados constanteab®dast 7 e 8, o proximo passo é

verificar ser o governo federal atingiu as metagedeiltado primario definidas nas LDO,

compreendendo o periodo de 2002 e 2016, nos tn@siae seguintes: i) considerar os valores

de abatimentos de metas prevista na LDO e os adssltprimarios originalmente publicado

pelo BACEN; ii) considerar os valores de abatims® metas prevista na LDO e os resultados

primarios republicado pelo BACEN (adaptado para €Boe Central e Empresas Estatais
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Federais) com a inclusdo dos passivos do Goveederkl junto aos bancos oficiais; e iii)
desconsiderar os abatimentos de metas prevista®@ae utilizar os resultados primarios
republicado pelo BACEN (adaptado para Governo @eatEmpresas Estatais Federais) com

a inclusao dos passivos do Governo Federal jusddancos oficiais.

O Cenario 1, constante na tabela 9, que objetematificar a pratica de gerenciamento
de meta fiscal ou de resultado primario do govdeaeral para o atingimento da meta de
resultado primario, considera os dados da metasidtado primario com os abatimentos de
metas previstos nas respectivas LDO e considemdaabs resultados primarios (Governo
Central e Empresas Estatais Federais) obtidosgusierno federal dos exercicios de 2002 a
2016. Todos os dados foram extraidos do “Anexo eé@srfiscais, avaliagdo do cumprimento

das Metas do ano anterior”, constantes nas LD(peidedos analisados.

Tabela 9 - Avaliacdo do Atingimento de Meta de Rado Primario: Cenario 1 (R$ milhdes e valores
correntes).

Meta LDO de Resultado | Resultado Primario Obtido do .
S . Cumprimente da Meta de

Ano Prlmarlo ajustada pelo Governo Centr.al e Estatais Resultado Primario (b-a)

abatimento da meta (a) Federais (b)
2002 36.673,00 38.239,00 Atingiu Meta
2003 43.573,10 48.340,90 Atingiu Meta
2004 55.648,60 61.322,40 Atingiu Meta
2005 60.119,10 68.919,80 Atingiu Meta
2006 63.027,30 64.895,30 Atingiu Meta
2007 65.998,30 71.347,30 Atingiu Meta
2008 74.888,80 85.343,70 Atingiu Meta
2009 32.353,50 40.582,00 Atingiu Meta
2010 56.929,70 78.099,70 Atingiu Meta
2011 81.760,00 93.614,60 Atingiu Meta
2012 57.666,10 85.030,00 Atingiu Meta
2013 73.036,10 74.746,90 Atingiu Meta
2014 -45.669,00 -22.479,30 Atingiu Meta
2015 -118.682,40 -118.384,30 Atingiu Meta
2016 -170.496,00 -160.309,00 Atingiu Meta

Fonte: Elaboracgéo propria com os dados das LDO7(201

Como pode ser observado na tabela 9 (Cenario gipverno federal ao utilizar o
abatimento de meta previsto na LDO no periodo @8 2015 atinge todas as metas definidas
nas respectivas LDO. Este cenario € o utilizaddalfnente pelo governo federal na avaliagdo

do cumprimenta da meta de resultado fiscal corestaag LDO do periodo em estudo.
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Ja o Cenério 2, constante na tabela 10, que objadentificar a pratica de
gerenciamento de meta fiscal ou de resultado pionaé@r governo federal para o atingimento
da meta de resultado primario, considera os daaosafa de resultado primario ajustada com
0 abatimento de metas previstas nas respectivasd_Bddsidera, ainda, o resultado primario
com incorporacdo dos passivos divulgado pelo BAGE#aptado para Governo Central e
Empresas Estatais Federais) dos exercicios de&202026.

Todos dos dados das metas de resultado primariadeddnexo de metas fiscais,
avaliacdo do cumprimento das Metas do ano anteramristantes nas LDO dos periodos
analisados. J& os dados do resultado primarios iogorporacdo dos passivos Sao 0s
apresentados no quadro n® 44 da “Nota para Impremsalitica Fiscal”, publicadas pelo
BACEN?", publicado em janeiro de 2016, somados absres do resultado do Banco Central
e Empresas Estatais Federais constantes nos quéadzd®ecessidades de financiamento do
setor publico - Fluxos acumulados no ano” tambérfNdaa para Imprensa - Politica Fiscal”
do periodo analisado entre 2002 e 2016, ambosargastno BACEN (2017).

Tabela 10 - Avaliacdo do atingimento de Meta dauR&do primario: Cenario 2 (R$ milhdes e valores
correntes).

Meta LDO de Resultado | Primario com incorporagao dos .
S . Cumprimente da Meta de

Ano Prlrr?arlo ajustada pelo passivos - 'Governo Fentral e Resultado Primario (b-a)

abatimento da meta (a) Estatais Federais (b)
2002 36.673,00 38.395,01 Atingiu Meta
2003 43.573,10 48.171,47 Atingiu Meta
2004 55.648,60 61.605,56 Atingiu Meta
2005 60.119,10 69.036,16 Atingiu Meta
2006 63.027,30 65.254,23 Atingiu Meta
2007 65.998,30 71.223,16 Atingiu Meta
2008 74.888,80 84.125,63 Atingiu Meta
2009 32.353,50 39.055,62 Atingiu Meta
2010 56.929,70 74.115,17 Atingiu Meta
2011 81.760,00 89.822,08 Atingiu Meta
2012 57.666,10 79.234,97 Atingiu Meta
2013 73.036,10 60.106,21 Meta ndo cumprida
2014 -45.669,00 -35.247,86 Atingiu Meta
2015 -118.682,40 -72.503,54 Atingiu Meta
2016 -170.496,00 -160.309,14 Atingiu Meta

Fonte: Elaboracéo prépria com os dados do BACERsd.®O (2017).
Como pode ser demonstrado na tabela 10 (Cenaroog®)verno federal ndo cumpre a
meta de resultado primario no exercicio de 2018asmoparar as metas de resultado primario
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com os resultados primarios republicados pelo BAQEN incluem os passivos do Governo
Federal junto aos bancos oficiais nos exerciciddd a 2015.

O Cenério 2 demonstra que o governo federal podetiezado nédo registro dos
passivos da Unido com os bancos oficiais fedewrmia glcancar a meta do exercicio de 2013
ou até mesmo ajudar a alcancar a meta dos denmerisi@as financeiros analisados, o que
demonstra que o governo federal praticou gereneiatiende resultado primario para o alcance

das metas definidas na LDO.

Por dltimo, o Cenario 3, constante na tabela 1#&, apjetiva identificar a pratica de
gerenciamento de meta fiscal ou de resultado pionaé@r governo federal para o atingimento
da meta de resultado primario, considera os dadometa de resultado primario sem os
abatimentos de metas previstas nas respectivaseldd@sidera, ainda, os resultados primarios
com incorporacdo dos passivos divulgado pelo BAGEtaptado para Governo Central e

Empresas Estatais Federais) dos exercicios de&22026 (tabela 10).

Tabela 11 - Avaliagdo do atingimento de Meta deuR&do primario: Cenario 3 (R$ milhdes e valores
correntes).

Meta LDO - sem Primdrio com incorporagao dos .

. . . Cumprimente da Meta de
Ano considerar o abatimento passivos - Qoverno Fentral e S e ()

de meta (a) Estatais Federais (b)

2002 36.673,00 38.395,01 Atingiu Meta
2003 43.573,10 48.171,47 Atingiu Meta
2004 55.648,60 61.605,56 Atingiu Meta
2005 61.034,30 69.036,16 Atingiu Meta
2006 65.779,40 65.254,23 Meta ndo cumprida
2007 71.100,00 71.223,16 Atingiu Meta
2008 82.726,20 84.125,63 Atingiu Meta
2009 50.288,20 39.055,62 Meta ndo cumprida
2010 79.011,70 74.115,17 Meta ndo cumprida
2011 81.760,00 89.822,08 Atingiu Meta
2012 96.973,00 79.234,97 Meta ndo cumprida
2013 108.090,00 60.106,21 Meta ndo cumprida
2014 116.072,00 -35.247,86 Meta ndo cumprida
2015 -51.824,40 -72.503,54 Meta ndao cumprida
2016 -170.496,00 -160.309,14 Atingiu Meta

Fonte: Elaboracéo prépria com os dados do BACERsd. @O (2017).
Todos dos dados das metas de resultado primarimsamwmnstantes nas LDO dos
periodos analisados. Ja os dados do resultadorgrét@m incorporacdo dos passivos sao 0s

apresentados no quadro n® 44 da “Nota para Impremsalitica Fiscal’, publicadas pelo
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BACEN?”, publicado em janeiro de 2016, e os quaafo? “Necessidades de financiamento do
setor publico - Fluxos acumulados no ano” tambérfNdaa para Imprensa - Politica Fiscal”

do periodo analisado.

Gobetti (2014) descreve que apesar das metas deasitprimario serem planejadas
com a possibilidade de dedug¢bes dos investimerdoBRI e do PAC, continuaram sendo
cumpridas no seu montante integral até 2009.

Entretanto, como pode ser demonstrado na tabdl@etario 3), o governo federal nédo
cumpre as metas de resultados primarios em 7 eer¢inanceiros (2006, 2009, 2010, 2012,
2013, 2014 e 2015) ao comparar as metas de resydtadario sem os abatimentos de metas
ocorridas desde 2005 com os resultados primarmsblieados pelo BACEN (adaptado para
Governo Central e Empresas Estatais Federais)mgieem o0s passivos do governo federal

junto aos bancos oficiais nos exercicios de 20021&.

O Cenario 3 demonstra que o governo federal padgitezado o abatimento de meta
previsto na LDO e o0 n&o registro dos passivos dadJcom os bancos oficiais federais para
alcancar a meta em 7 exercicios financeiros (22069, 2010, 2012, 2013, 2014 e 2015), o
gue demonstra que o governo federal praticou gedlemente de meta fiscal ou de resultado

primério para o alcance das metas definidas na LDO.

Os Cenérios 2 e 3 demonstram que o0s abatimento®etdes ocorridas desde 2005 e a
nao inclusao dos passivos do governo federal jaogdbancos oficiais nos exercicios de 2002
a 2015 contribuiram diretamente para o governor&dmumprir as metas de resultados

primario de 7 anos dos 15 exercicios financeiradigsatos no presente estudo.

Na sequéncia do estudo, é efetuada analise peat¢idura 4) do abatimento de meta
de resultado primario efetivamente realizado eracé® a meta definida originalmente nas
LDO.

Ao analisar a figura 4, verifica-se que o goveredefal utilizou abatimento de meta
acima de 10% das metas originalmente definidaserercicios de 2009, 2010, 2012, 2013,
2014 e 2015, sendo que em 2014 e 2015 a variagapagsou os 128% em relacdo a meta de

resultado primario definida originalmente nas LDO.
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Figura 4 - Percentual de abatimento de meta déadsuprimario em relacdo a meta definida na LDO.
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Fonte: Elaboracéo propria com os dados do BACEAsd &0 (2017).

Por ultimo, é efetuada analise comparativa (figbirantre os resultados primarios
originalmente apurados pelo BACEN (Priméario divdigapelo BACEN adaptado para
Governo Central e Empresas Estatais Federaisjesoados republicados pelo BACEN com
inclusdo dos passivos (Primério com incorpora¢c@opdasivos - Governo Central e Empresas
Estatais Federais), conforme determinacédo do TOWSR

Figura 5 - Variacao percentual entre os resultadiosarios originalmente apurados pelo BACEN e agagos
com a inclusdo dos passivos (%).
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Fonte: Elaboracgéo propria com dados do BACEN.
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Ao utilizar os dados do BACEN republicado o resddtarimario (dados adaptados para
Governo Central e Empresas Estatais Federais) mdoséo dos passivos da Unido junto aos
bancos oficiais, verifica-se que o resultado primabaixo da linha publicado originalmente
pelo BACEN foi superestimado em mais de 10% noscéies de 2013, 2014 e 2015, sendo
que em 2014 a variagao no registro desses passmneg®u 56,8% em relacdo ao resultado

primario originalmente publicado pelo BACEN, comfm expresso acima no grafico 7.

Ao analisar as figuras 4 e 5, verifica-se que oegoy federal utilizou valores
expressivos de abatimento das metas ou dos ressifiadais para atingir as metas de resultado

primario, o que pode afetar a credibilidade do Bressua capacidade de gerir a divida publica.

Nesse contexto, conforme as metas fiscais de superiénario sdo alcangadas no final
do exercicio financeiro, ocorre a ampliacdo dostéisnde gasto para execucao das despesas
contingenciadas ao longo do exercicio, 0 que p@uoe salto nos gastos no ultimo trimestre
de cada ano (PERES; ELLERY JUNIOR, 2009).

Assim, o aumento de despesas no ultimo trimestde per sido direcionado para a
execucao das despesas do PAC, PPI, PBSM, o quenfeto diretamente no abatimento de

metas de resultado primario, gerando, assim, iroghgblo a execucao de tais despesas.

Por outro lado, Carvalho Junior e Feij6 (2015) dlizgue o governo federal ao nao
atingir as metas de superdvit primario pode pravagaerda da confianca da capacidade do
Estado de administrar suas financas publicas, ggde provocar resultados desastrosos para
a administracao publica e para a economia do asggn, é fundamental o governo transmitir

ao mercado credibilidade sobre a gestdo da diviblkca e do resultado fiscal.

Ja Gobetti (2014) descreve que o Brasil se encpnéiso no paradigma da LRF e das
metas de superavit primario, que gerou seus frotopassado, mas ja da sinais de ser

ultrapassado diante dos novos desafios colocadas@ajuntura atual.

Por outro lado, Gerardo (2010) diz que a credidd®l no cumprimento da meta fiscal
(resultado primério) é um ativo intangivel que ®ducusto de financiamento do governo ao
longo dos anos. Por outro lado, a perda de crethldé ocorre rapidamente. Assim, o
cumprimento de metas de superavit primario, quenédos pilares do tripé de politica
econdmica, deve ser preservado a fim de consaig@aocesso de desenvolvimento do Pais e

promover o crescimento econémico sustentavel dsilBra
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Biasoto Junior e Afonso (2014) dizem que o problelmaim pais comeca quando a
credibilidade vai sendo posta em risco para sumtenimeros e concepg¢des que nao sao
realmente seguidas pelas autoridades econdomicadBBrakil, verificou-se a utilizacdo de
engenharia fiscal mesclada com a financeira mamrapuracdo do resultado fiscal,
consequentemente, o pais ndo manteve a credilaldizsl agentes econdémicos na capacidade
governamental de assegurar um resultado primangpativel com a boa evolucao da relacéo
divida/PIB.

Segundo Paganotto, Oliveira e Antunes (2017), tiassse fixada uma meta menor e

realista, o resultado primario poderia ter sido prido sem subterfugios.

Por outro lado, o TCU (2015c) diz que o acompanimame o controle do resultado
primario pretendido (meta fiscal) e realizado (heslo primario divulgado) pela Uniédo tém-se
configurado verdadeiros desafios a sociedade camtodo, pois, ao longo dos ultimos anos,
mudancas metodoldgicas vém reduzindo a transparéndificultando o entendimento sobre
que superavit primario o governo federal de faho éécancado.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve por objetivo identificar se aipaate gerenciamento de meta ou de
resultado primario no ambito do governo federatgabéncia do Governo Central e Empresas
Estatais Federais) contribuiu para o atingimentmeta de resultado primario no periodo entre
2002 e 2016.

A revisao da literatura explanou a metodologia adimtpelo BACEN que evidencia o
déficit publico com base na variacdo da divida ipalgpela 6tica do financiamento, e que ao
final de cada exercicio € apurado o resultado Ifipaaario para fins de verificacdo do
cumprimento da meta fixada no Anexo de Metas Rstail DO.

Desde 2005 o governo federal vem utilizando oieidifde abatimento de metas de
resultado primario o valor da execucédo de algureapakas publicas.

Por outro lado, o BACEN em atendimento a deterndioalp TCU (2015b) republicou
o resultado priméario com a inclusédo dos passivat®jaos bancos oficias federais do periodo
de 2002 a 2015.

Neste contexto, verificou-se que o governo fededial cumpre as metas de resultados
primarios em 7 exercicios financeiros (2006, 2@09,0, 2012, 2013, 2014 e 2015) ao comparar
as metas de resultado primario sem os abatimemstosedas ocorridas desde 2005 com os
resultados primarios republicados pelo BACEN, auotuem o passivo da Unido no resultado
primario.

O governo federal utilizou valores expressivos tatimento das metas ou dos
resultados fiscais para atingir as metas de rekufieimario, o que demonstra possivel pratica
de gerenciamento de meta fiscal e de resultadodpgomEsta constatacdo pode impactar a
credibilidade do Brasil de gerir a sua divida pedlie forma sustentavel.

Nessa esteira, a estabilidade macroeconémica éeamphiblico, conquistado a custa
de um forte ajuste fiscal aguentado por toda aedade brasileira. Assim, a preservacado da
percepcdo de solvéncia do setor publico brasiléirarucial para minimizar eventuais
expectativas negativas por parte dos agentes ecco®mo que tange ao controle do
endividamento publico (TCU, 2015c).

Assim, é importante reduzir os possiveis efeitosodentes de assimetrias de
informacdes relativa & execucgéo da politica finoaBrasil, apurando o resultado priméario com
os devidos ajustes necessarios que corrijam osodedecorrentes da utilizagdo de subterfugios

contabeis e financeiros (GERARDO, 2010).
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Diante das inconsisténcias encontrada na apuragaeeslltado primario e da
identificacdo do impacto do abatimento das metastingimento das metas definidas na LDO,
faz-se necessario definir em regulamento critéolgstivos de metodologia de apuracdo de

definicdo de meta e de resultado primario.

Nesse sentido, Gerardo (2010) diz que alteractesedgas vigentes da politica fiscal
(inclusive o resultado primario), quando ndo sdwldadas explicacdes convincentes, afetam
a reputacédo e a credibilidade dos paises, que dimalongo periodo para ser construidas,

mas sao destruidas em curto espaco de tempo.

Na mesma linha, os abatimentos de metas tratado®de totalmente discricionarios
e até pouco transparente pelo governo represergasittacdo de falta de regra explicitas
(GOBETTI, 2014).

Nos ultimos anos, mudancas metodologicas vém baoitido para reduzir a
transparéncia e dificultar o entendimento sobrd guperavit primario o governo federal de
fato tem alcancado (TCU, 2015c).

Dweck e Teixeira (2017) dizem que € necessaria abridebate internacional e com a
abertura dada pelo FMI sobre a utilizacao de refigaais mais flexiveis no curto prazo e de
regras adicionais de sustentabilidade da dividéigaibo médio e longo prazos. Entretanto, o
Brasil foi em direcdo contrario com a aprovacad=degenda Constitucional n® 95/2016, que
implantou o Novo Regime Fiscal, constitucionalizarassim o ajuste fiscal permanente no

Brasil.

Diante deste contexto, € necessario definir metgil oficial claras, objetivas e
transparentes.de apuragdo do resultado primarldni#o estabelecida pelo Senado Federal,
conforme previstos na Carta Magna e na LRF.

Messe mesmo sentido Gobetti (2014) sugere esta&bele@rios objetivos na apuracao
do resultado primario com a exclusdo do resultésialf as receitas que ndo alteram o valor

patrimonial liquido, mas apenas altera a sua comg@ostais como as receitas de concessoes e
de mutacao de ativos.

Na definicdo desta metodologia oficial deve abordar seguintes topicos: i)
institucionalizacdo de uma banda para as metaspgas/it primario; ii) adotar a apuracao de

resultado primério estrutural; iii) ado¢cdo do remdd fiscal estrutural ajustado ao ciclo

60



econbmico do pais; iv) excluir do calculo do resddt primario as receitas atipicas; v) adotar
regime de competéncia integral nas estatisticeaisis

Nesse mesmo entendimento, Gobetti (2014) diz qaiaad modelo de regime de metas
de superaviprimario atravessa um momento decisivo em que afideda sua reforma e do
seu avango € importante e necessario para o BPasd. viabilizar esta reforma € preciso ter
objetivos claros e atrativos para o mercado e dadee de forma a definir regras clara e
suficientemente flexivel para lidar com as fluteg@a economia, incluindo clausula que

abranja situacdes emergenciais como crises ecoadSifG®OBETTI, 2014).

Diante ao todo exposto, faz-se necessario, apddelnate técnico com a participacao
da academia, do governo, dos especialistas dotasslos demais usuarios das estatisticas
fiscais, instituir regras para elaboracéo de meteedultado primario e definir metodologia de
apuracao de resultado primario, evitando, assim, gugoverno trabalhe com a possibilidade
de gerenciar meta fiscal ou resultado primario aprobjetivo apenas de atingir a meta
previamente estipulada na LDO, sem deixar de laderdadeiro objetivo fiscal do resultado
primario.

Para futuras pesquisas, recomenda-se que a meahse @eja feita nos demais entes
federados brasileiros, identificando se a pratecgetenciamento de meta fiscal ou de resultado
primério contribuiu para o atingimento da meta elgultado primario definida na LDO dos
Estados e Municipios no periodo entre 2002 e 2016.
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