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RESUMO: O artigo tem por objetivo analisar o comportamento das estatisticas fiscais
brasileiras a partir de 1999, ano em que se estabeleceu o tripé macroeconémico. Para tanto,
examina, em cada governo no periodo — FHC II, Lula, Dilma, Temer ¢ Bolsonaro — o
comportamento das seguintes estatisticas fiscais: receitas e despesas publicas, resultado
primario, resultado nominal, divida liquida do setor publico, divida interna e divida externa. Os
resultados apontam que o desempenho dessas varidveis esteve fortemente associado ao
comportamento do PIB no periodo. Nos anos de crescimento, especialmente durante os
governos Lula, observou-se aumento das receitas e despesas, bem como redugdo do
endividamento publico. Por outro lado, a desaceleragdo econdmica e a recessdo produziram
efeito inverso, casos dos governos Dilma e Temer.

Palavras-chave: Politica fiscal. Receita publica. Despesa publica. Resultado primario. Divida
publica.

ABSTRACT: This article aims to analyze the behavior of Brazil's fiscal statistics from 1999
onwards, the year in which the macroeconomic tripod was established. It examines, for each
administration during this period — FHC II, Lula, Dilma, Temer, and Bolsonaro — the
performance of the following fiscal indicators: public revenues and expenditures, primary
result, nominal result, net public sector debt, domestic debt, and external debt. The findings link
the behavior of these statistics closely to the GDP performance in each period. In years of
economic growth, especially during the Lula administrations, there was an increase in both
revenues and expenditures, as well as a reduction in public indebtedness. Conversely, economic
slowdowns and recessions had the opposite effect, as seen during the Dilma and Temer
governments.
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1 INTRODUCAO

A atuagdo do Estado no sistema economico desempenha papel crucial na promogao do
desenvolvimento e no bem-estar da sociedade. Essa atuagdo se da, essencialmente, por meio da
politica fiscal, que reflete o conjunto de medidas pelas quais o governo arrecada receitas ¢
realiza despesas, de modo a cumprir trés funcdes: a estabilizacgdo macroecondmica, a
redistribuicdo da renda e a alocag@o de recursos (Tesouro Nacional, 2022). Enquanto a fun¢ao
estabilizadora consiste na promog¢do do crescimento econdmico sustentado, com baixo
desemprego e estabilidade de precos, a fungdo distributiva visa assegurar uma distribuigao
equitativa da renda (Riani, 2016). Por sua vez, a fun¢do alocativa do Estado tem como objetivo
o fornecimento eficiente de bens e servigos publicos, compensando as falhas de mercado.

Os resultados da politica fiscal podem ser analisados sob diversas perspectivas, dentre
as quais se destacam a qualidade do gasto publico e seu impacto no bem-estar dos cidadaos
(Tesouro Nacional, 2022). Ademais, esses resultados podem ser mensurados em termos de
eficiéncia, considerando o crescimento econdmico sustentado, aliado a responsabilidade fiscal
e a sustentabilidade de longo prazo (Blanchard, 1985; Tesouro Nacional, 2015).
Quantitativamente, as chamadas estatisticas fiscais assumem papel central na anélise da politica
fiscal. Tais indicadores compilam fluxos (como os resultados primério € nominal) e estoques
(como as dividas publica e liquida), assim como a interrelagao entre esses agregados, uma vez
que os estoques sao formados por meio dos fluxos (Banco Central, 2018; Tesouro Nacional,
2022).

No caso brasileiro, as ultimas décadas representaram a consolidagdo do tema fiscal na
esfera publica, marcada por uma série de mudangas institucionais (Giambiagi; Tinoco, 2023).
Ainda durante o processo de redemocratizacdo que culminou na Constituicdo de 1988, foram
estabelecidos os papéis e as fungdes relativos ao cumprimento do processo orgamentario, bem
como a execugao da politica fiscal. Posteriormente, durante a década de 1990, destacaram-se a
reestruturacao do federalismo e a renegociacao das dividas estaduais. Ja na virada para os anos
2000, a Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) passou a exigir o cumprimento de regras
abrangentes em todas as esferas de governo (Giambiagi; Tinoco, 2023). Mais recentemente, a
Emenda Constitucional n°® 95/2016 estabeleceu um teto de gastos com o objetivo de limitar as
despesas publicas, posteriormente substituido, em 2023, pelo Novo Arcabougo Fiscal, mais
flexivel que seu antecessor ao permitir o aumento das despesas acima da inflacdo (Camara dos
Deputados, 2023).

Diante do contexto apresentado e, especialmente, da relevancia dos indicadores fiscais
para o acompanhamento do papel do setor publico na evolugdo da dindmica macroecondmica
(Banco Central, 2018), o presente trabalho tem por objetivo analisar o comportamento das
estatisticas fiscais brasileiras nos seguintes governos: FHC II, Lula, Dilma, Temer ¢ Bolsonaro.
As estatisticas analisadas sao as seguintes: Receita Liquida, Despesa Total, Resultado Primario,
Resultado Nominal, Divida Liquida do Setor Publico, Divida Externa e Divida Interna.

O periodo de anélise justifica-se pelo fato de que, em 1999, foi adotado oficialmente o
tripé macroecondmico, que estabeleceu um padrao de condugdo da politica economica mantido
até o momento. De acordo com Bresser-Pereira (2013), o tripé macroecondmico caracteriza-se
pela combinacdo de cambio flutuante, regime de metas de inflagdo e metas de superavit
primario, tendo como objetivo final a estabilizagdo da divida em relacdo ao PIB.

Além desta introdugao, o texto esta organizado nas seguintes se¢des: na segunda parte,
sao apresentados os procedimentos metodoldgicos utilizados; nas segdes seguintes, sao
abordadas as conjunturas e as estatisticas fiscais referentes a cada um dos governos analisados;
por fim, apresentam-se as conclusdes e a bibliografia utilizada.
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2 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Conforme indicado na introdugdo, a seguir sdo apresentadas as estatisticas fiscais a
serem utilizadas para a consecugdo da analise proposta. Ressalta-se que tanto as estatisticas
como as suas defini¢des foram obtidas através do Manual de Estatisticas Fiscais do Tesouro
Nacional (2015) e que todos os dados sdo apresentados em periodicidade anual, entre 1999 e
2022.

- Receita Liquida!/PIB*: Corresponde ao total de recursos financeiros
arrecadados pelo governo federal em um exercicio fiscal (geralmente um ano),
abrangendo impostos, taxas, contribuigdes sociais, receitas patrimoniais € outros
ingressos ndo tributarios, como dividendos de empresas estatais. No entanto,
esse valor ndo inclui as transferéncias constitucionais obrigatérias para estados
e municipios, representando, portanto, a receita efetivamente disponivel para o
Tesouro Nacional. Fonte do dado: Tesouro Nacional Transparente.

- Despesa Total/PIB: Refere-se a todos os gastos realizados pelo governo federal
em um determinado periodo (normalmente um ano fiscal), cobrindo desde

obrigagdes obrigatorias — como beneficios previdencidrios, salarios do
funcionalismo publico e subsidios — e investimentos em areas estratégicas
(infraestrutura, satde, educa¢do e seguranca). Fonte: Tesouro Nacional
Transparente.

- Resultado Primario/PIB: Diferenca entre a receita liquida e a despesas total,
sem considerar os gastos relacionados ao pagamento de juros e amortizagao da
divida publica. Permite avaliar a capacidade do governo de gerar recursos
suficientes para cobrir suas despesas operacionais e investimentos, sem
depender de empréstimos. Fonte: Tesouro Nacional Transparente.

- Resultado Nominal/PIB: Situacdo fiscal de um governo ou entidade publica
em um determinado periodo de tempo, geralmente um ano fiscal. Ele representa
a diferenca entre as receitas e as despesas totais, incluindo os pagamentos de
juros e encargos da divida. Fonte: Tesouro Nacional Transparente.

- DLSP/PIB: Endividamento liquido do setor publico de um pais. Ela representa
a diferenca entre o estoque da divida publica total (passivo) e os ativos
financeiros detidos pelo setor publico. Fonte: Ipea.

- DELSP: Endividamento liquido de um pais em moeda estrangeira (em geral,
dolar), ou seja, corresponde & divida externa. E calculada subtraindo-se os ativos
externos do setor publico (como reservas internacionais e investimentos no
exterior) da divida externa total do setor publico. Fonte: Ipea.

- DILSP: Endividamento liquido de um pais em moeda local, ou seja,
corresponde a divida interna. Ela representa a diferenca entre a divida interna

! Optou-se pelo uso da Receita Liquida em detrimento da Bruta, em funcdo da primeira ser a utilizada para o
calculo do Resultado Primario.

2 0 “/PIB” indica que o dado em questdio estd em propor¢do ao Produto Interno Bruto do mesmo periodo. Por
exemplo, caso a Receita Total fosse de R$1 milhdo e o PIB do mesmo ano de R$10 milhdes, a Receita Total/PIB
corresponderia a 10%. O mesmo vale para os demais dados que possuem essa relagdo. Ademais, ¢ importante
observar que essas estatisticas sdo afetadas, tanto pelo crescimento da variavel em analise (o numerador), como
pelo comportamento do PIB (o denominador) (Barbosa, 2018). Dessa forma, o que define o aumento (ou
diminui¢do) da estatistica é a relagdo entre o crescimento (ou decrescimento) da variavel em analise, em relagao
ao PIB. Assim, ¢ possivel que a estatistica cresga mesmo com diminui¢do do numerador, desde que o denominador
diminua em maior propor¢io, ou vice-versa. E o que ocorre em 2015, por exemplo, quando embora haja contragio
do gasto real, o PIB cai em taxa superior, de forma que o indicador da despesa aumenta.
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total do setor publico e os ativos financeiros detidos pelo setor publico no ambito
nacional. Fonte: Ipea.

De modo geral, a escolha das estatisticas em questdo deu-se em fungdo das suas
respectivas relevancias no debate publico ao longo do periodo da anélise (Barbosa, 2018).
Ademais, optou-se por apresentar tanto varidveis de fluxo (Receita Liquida/PIB, Despesa
Total/PIB, Resultado Primario/PIB e Resultado Nominal/PIB) como de estoque (DLSP/PIB,
DELSP e DILSP), possibilitando a exploragdo, ao longo da andlise, das suas inter relagdes.

Outra ressalva diz respeito as estatisticas de divida publica. Embora haja controvérsia
na literatura, optou-se por utilizar nesta analise, a divida liquida (DLSP). A escolha baseia-se
em Borges (2017), que tendo por base diversos estudos empiricos, indica que a divida liquida
determinaria com maior relevancia o risco pais e a probabilidade de calote das economias
emergentes. Por sua vez, a opgdo pela apresentacdo da DELSP e da DILSP em reais (RS),
decorre da observancia de trajetérias marcantes e opostas percorridas pela divida externa
(decrescente) e interna (crescente), entre 1999 e 2022. Ademais, ressalta-se que esses

indicadores apresentados em R$ correspondem a valores reais, calculados pela propria fonte
dos dados.

3 GOVERNO FHC II (1999-2002)

A conducao da politica macroeconémica no primeiro governo FHC caracterizou-se por
uma politica cambial rigida, crescente dependéncia do financiamento externo e expressivo
desequilibrio fiscal (Giambiagi et al., 2011). Os autores destacam que a crise fiscal foi
evidenciada pela consolidagdo do déficit primario do setor publico, por um déficit nominal
superior a 6% do PIB e pelo continuo crescimento da divida publica. No cenario internacional,
entre 1994 e 1998, o mercado financeiro foi abalado por trés crises notaveis: a crise do México,
a crise dos paises asiaticos e a crise da Russia, impactando significativamente os papéis da bolsa
de valores brasileira.

Diante do quadro interno e externo, bem como de dissensos entre os proprios
formuladores de politicas no dmbito do governo FHC I, ao iniciar o segundo mandato, o
governo promoveu ajustes com o objetivo de preservar a estabilidade econdmica alcangada com
a implementacao do Plano Real. Em 1999, foi introduzido o marco central do segundo mandato:
o tripé macroecondmico, composto por metas de superavit primario, taxa de cambio flexivel e
regime de metas de inflagdo.

Tabela 1 - Estatisticas fiscais do Governo FHC 11

Rec. Despesa Res. Res. l.)EPSP PIPSP
An0 |, iquida/PIB| Total/PIB | Primario/PIB| Nominaypis | PLSP/PIB (b'“;;’;)s de (b‘“l‘l";)s de
1999 16,44 14,6 1.85 242 44,53 443.1:3{?0,03 1.6621.{1$15,55
2000 16,54 14,8 175 -2,09 45,54 428.11{26,57 1.7371.?24,73
2001 17,28 15,6 1,65 -1,92 51,49 447.133;4,05 1.9721.{;;68,62
2002 18,00 15,90 2,12 -0.67 59,93 735.1222,53 2.0961.?21,29

Fonte - Elaboragdo propria a partir da Secretaria do Tesouro Nacional (2023) e do Ipea (2023)

No ambito das contas publicas, verifica-se que, no periodo, houve crescimento de 1,3
ponto percentual dos gastos sobre o PIB, acompanhado por um aumento ainda mais expressivo
nas receitas liquidas, que passaram de 14,16% para 18% do PIB. Esse movimento decorreu,
principalmente, de mudancas na legislagao tributéria destinadas a fortalecer a situagao fiscal do
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pais. Deste modo, observa-se, em relagao ao resultado primario, a formagao de um superavit de
2% do PIB em 2002, justificado pelo aumento significativo das receitas, aliado ao controle das
despesas.

Ao analisar o resultado nominal do segundo governo FHC, torna-se relevante destacar
o comportamento dos juros nominais no periodo anterior, visto que estes aumentaram
substancialmente. Entende-se que a elevacdo do pagamento dos juros nominais esteve
relacionada ao aumento da divida ptblica federal no periodo®, composta pela Divida Publica
Mobilidria Federal Interna (DPMFi) e pela Divida Publica Externa (DPE). A DPMFi cresceu
425%, enquanto a DPE apresentou aumento de 5,3%. A principal causa do crescimento da
DPMFi foram as operagdes conduzidas pelo Banco Central para reduzir a liquidez do sistema
financeiro, por meio da emissdo de titulos da propria DPMFi. Assim, ainda que o saldo primario
fosse superavitario, tal resultado ndo se verificava no computo nominal (Pellegrini, 2021).

Ao final do periodo analisado, o resultado nominal obtido foi de -0,67% do PIB. Tal
desempenho pode ser explicado pelos expressivos superavits primarios observados na época e
pela queda do pagamento de juros nominais, influenciada pela necessidade de obtencdo de
empréstimo junto ao Fundo Monetério Internacional. A contratacdo deste empréstimo visava
evitar um colapso externo por falta de divisas internacionais, em razao das crises externas. Para
obté-lo, o FMI exigia o cumprimento de metas de superavit primario (Giambiagi et al., 2011).
Além disso, os juros nominais cairam devido a reducao da taxa Selic e ao crescimento menos
acentuado da DPMFi (Couto; Pereira, 2015).

Em relagdo as estatisticas de divida, o final do governo FHC marca um momento de
pico historico da Divida Liquida do Setor Publico (DLSP), que alcangou o patamar de 59,93%
do PIB em 2002. Segundo Barbosa (2020), esse momento representa o fim de uma trajetoria de
endividamento iniciada com o Plano Real e intensificada pelas crises cambiais subsequentes. A
estabilizacao foi viabilizada por meio da ancora cambial, que exigia taxas de juros reais
elevadissimas para manter o cambio apreciado. Assim, Barbosa (2020) classifica o
endividamento do periodo como o “prego da estabilizagao™.

Wolf, Vasquez e Oliveira (2017) mostram que a crise cambial ocorrida ao final da
década impactou o endividamento de duas formas: (i) no que se refere a divida interna (DILSP),
a deterioracdo se deu em virtude das significativas parcelas da divida indexadas tanto ao cambio
— que sofreu forte desvalorizagdo — quanto a taxa de juros, elevada a fim de reverter o fluxo
de saida de capitais. Mesmo os resultados primarios positivos obtidos a partir de 1999 nao foram
suficientes para contrabalangar os efeitos negativos dos juros e da variacdo cambial; (ii) quanto
a divida externa (DELSP), o passivo contratado junto ao FMI nos anos anteriores elevou-se em
fun¢do da desvalorizagdao da moeda nacional (Wolf; Vasquez; Oliveira, 2017). Em 2002, com
o episodio conhecido como “risco-Lula”, o real sofreu nova e acentuada desvalorizagdo,
impactando negativamente a DELSP, que atingiu seu recorde de R$735 bilhoes (Giambiagi et
al.,2011).

Em suma, a razao DLSP/PIB elevou-se em 15,4 pontos percentuais entre 1999 ¢ 2002.
Ja a DILSP apresentou crescimento de 26,51%, enquanto a DELSP cresceu ainda mais, 65,94%,
conforme demonstrado na Tabela 2.

3No caso brasileiro, o nivel da taxa basica de juros da economia tem maior destaque na trajetoria da divida, quando
comparado a outros paises, em funcdo da alta representatividade das LFTs (pos-fixadas em SELIC) na composi¢do
da divida (Ribeiro; Brenck, 2024). O aumento da divida, por sua vez, retroalimenta o proprio nivel da taxa de
juros, visto que uma divida superior indica um risco-pais também mais elevado, exigindo maiores retornos da parte
dos investidores.
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Tabela 2 - Crescimento total e anual médio das estatisticas fiscais no Governo FHC

Estatistica Tx de crescimento total (em Tx. de ?r?scimento anual
p-p.) médio (em p.p.)
Rec. Liquida/PIB 1,56 0,26
Despesa Total/PIB 1,30 0,22
Res. Priméario/PIB 0,27 0,05
Res. Nominal/PIB 1,75 0,29
DLSP/PIB 15,40 2,57
DILSP (em R$) 26,15% 3,27%

Fonte - Elaboracao propria a partir da Secretaria do Tesouro Nacional (2023) e do Ipea (2023)

4 GOVERNO LULA (2003-2010)

No primeiro ano do governo Lula, destaca-se o esforco pela consolidacdo da
estabilidade macroecondmica, diante de certa desconfianga por parte da populagao e dos
agentes do mercado financeiro (Gremaud ef al., 2016). H4 consenso na literatura especializada
de que, em seu primeiro mandato, o governo conseguiu manter a credibilidade, uma vez que
assegurou a continuidade do tripé macroecondmico, por meio de um esforgo fiscal ampliado e
da reafirmac¢do de compromissos com regras € contratos previamente estabelecidos. Ademais,
o bom desempenho da economia mundial favoreceu a obten¢do de expressivos superavits
externos e impulsionou um amplo processo de valorizagao cambial, permitindo ao Brasil tornar-
se credor internacional em 2006.

No que se refere ao campo das reformas, o governo Lula executou menos medidas do
que o governo FHC. Ainda assim, obteve resultados positivos na melhoria do funcionamento
do mercado financeiro, promovendo a expansao do crédito. Ademais destacou-se, o maior foco
em politicas sociais, que contribuiram para a melhoria da distribuicio de renda —
historicamente um dos pontos mais criticos da economia brasileira (Giambiagi et al., 2011).

Segundo Gremaud et a/ (2016), o segundo mandato do governo Lula foi marcado pela
busca do aumento das taxas de crescimento economico, com a implementagao de politicas
publicas voltadas a ampliacdo dos investimentos em infraestrutura, a retomada dos
investimentos privados — especialmente nos setores industriais — € a um maior ativismo do
Estado, embora acompanhado de crescente instabilidade institucional. Ressalta-se, ainda, que,
em 2009, o Brasil enfrentou os efeitos da crise financeira internacional de 2008, embora de
forma atenuada em um primeiro momento. O impacto reduzido sobre o consumo, o emprego e
a renda da populagao foi resultado das medidas adotadas pelo governo, que optou por reduzir
tributos sobre determinados bens de consumo, a fim de evitar uma queda expressiva na
demanda agregada. Da mesma forma, resistiu-se ao aumento da taxa de juros, buscando
preservar a atividade econdmica.

Tabela 3 - Estatisticas fiscais do Governo Lula e Il

Rec. Despesa Res. Res. ].)EI"SP ].)IE‘SP
Ano | {quida/PIB | Total/PIB | Primario/PIB | Nominal/p1B | DLSP/PIB (b‘“l‘{";)s de (b‘“l‘{";)s de
2003 17,42 15,1 2,27 3,62 54,26 RS 1y 15?31;58 3
: ’ : : : 551.022,62 |7 0%
2004 18,13 15,6 2,52 -1,38 50,19 R$ 223?2389
: ’ : : : 413.587.44 |77
2005 18,78 16,4 2,43 -3,38 47,92 R$ = 1o 48? 275 0
: : : : : 173.420,65 | 777"
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2006 18,78 16,8 2,02 -3,09 46,49 RS 2 845209 2
’ ’ ’ ’ ’ 68.873,69 | 8 ’
2007 18,98 16,9 2,12 -2,19 44,55 "R$ 325411“1;11 8
’ ’ ’ ’ ’ 381.801,36 |~ 5 ’
2008 18,92 16,6 2,3 -0,8 37,57 "RY 3 22(1?329 6
’ ’ ’ ’ ’ 605.563,45 |7 3 ’
2009 18,56 17,4 1,18 -3,22 40,88 -RY 3 34?299 9
’ ’ ’ ’ ’ 418.876,29 |~ 8 ’
2010 20,21 18,20 2,00 -1,18 37,98 -RY 3385391 6
’ ’ ’ ’ ’ 390.872,18 |~ 2 ’

Fonte - Elaboracao propria a partir da Secretaria do Tesouro Nacional (2023) e do Ipea (2023)

Ao se iniciar a analise das contas publicas durante o governo Lula, mais especificamente
pelo lado da despesa, observa-se que, ja em 2003, primeiro ano da gestdo, houve uma contragao
dos gastos primarios reais (Barbosa, 2018). No ano seguinte, entretanto, os gastos voltaram a
crescer acima do PIB, tendéncia que se manteve até¢ 2007. Em 2008, ocorreu o movimento
oposto: embora as despesas tenham crescido, a expansdo do PIB foi ainda mais expressiva,
reduzindo a propor¢do dos gastos em relagdo ao produto. Ao final do governo, em 2010,
observou-se um aumento de 3,06 pontos percentuais dos gastos em propor¢dao ao PIB, em
comparacao a 2003.

No que se refere as receitas, entre 2003 e 2008, as receitas liquidas apresentaram
crescimento, ainda que em ritmo moderado, impulsionadas pelo desempenho da atividade
economica. Em 2008, ja em meio a crise internacional, as receitas atingiram 19,2% do PIB. Em
2009, devido aos impactos da crise, houve uma redugdo para 18,5% do PIB, seguida por uma
recuperagdo parcial em 2010, encerrando o periodo em 20% do PIB (Pellegrini, 2021).

Dessa forma, o resultado primario apresentou superavits consistentes, variando entre
2% e 3% do PIB até 2008, reflexo do aumento mais acentuado das receitas em relagao as
despesas. Nos anos finais, a crise internacional provocou oscilagdes nas receitas € nos gastos,
afetando a magnitude do superavit primdrio. Quanto ao resultado nominal, registrou-se uma
redugdo em relacao ao governo anterior, com a média oscilando em torno de -3% do PIB. Entre
2003 e 2006, os juros nominais superaram os superavits primarios, em razao da elevagdo da
taxa basica de juros e do crescimento da divida publica mobilidria federal interna (DPMF1). A
partir de 2008, observou-se melhora no resultado nominal, que alcangou -1,18% do PIB.

Em relagdo as estatisticas da divida publica, o governo Lula representou um ponto de
inflexdo. No ambito interno, apesar da politica de juros elevados ter contribuido para o
crescimento da divida interna — que se expandiu 61,24% entre 2003 ¢ 2010, conforme a Tabela
4 —, o robusto crescimento do PIB e os superavits primarios obtidos foram suficientes para
compensar esse movimento (Borga Junior; Barbosa, 2021). Assim, em propor¢ao ao PIB, houve
uma queda no endividamento.

Além dos fatores internos, a conjuntura externa também se mostrou favoravel ao Brasil
no periodo, com superavits comerciais expressivos decorrentes do aumento das exportagdes e
dos precos das commodities, bem como do ingresso de capitais estrangeiros, tanto em
investimento direto quanto em portfélio (Wolf; Vasquez; Oliveira, 2017). Nesse cenario, o
Brasil quitou suas obrigacdes com o FMI e passou a acumular reservas internacionais, tornando-
se credor externo a partir de 2006 — quando os ativos externos passaram a superar 0s passivos,
resultando em divida externa liquida negativa (Tabela 3). A DELSP, em reais, que em 2003
correspondia a um passivo de R$551 bilhdes, transformou-se em um ativo de R$390 bilhdes
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em 2010. As reservas internacionais, principal componente da divida externa, passaram de
US$38,8 bilhdes, no inicio, para US$258,5 bilhdes ao final do periodo (IPEA, 2023).

De forma geral, o governo Lula caracterizou-se, por um lado, pela expressiva reducao
da relacdo divida liquida do setor publico (DLSP) sobre o PIB, que caiu para 37,98% em 2010
— uma diminuic¢do de 21,95 pontos percentuais em relagdo a 2002 (Tabela 4). Por outro lado,
observou-se uma mudanga no perfil do endividamento, que passou a ocorrer
predominantemente no mercado interno, o que atribui maior peso a trajetoria da taxa basica de
juros local (Borga Junior; Barbosa, 2021).

Tabela 4 - Crescimento total e anual médio das estatisticas fiscais no Governo Lula

e Tx de crescimento total (em | Tx. de crescimento anual (em
Estatistica
p-p.) p-p.)
Rec. Liquida/PIB 2,21 0,28
Despesa Total/PIB 2,30 0,29
Res. Primario/PIB -0,12 -0,02
Res. Nominal/PIB -0,51 -0,06
DLSP/PIB -21,95 -2,74
DILSP (em RS$) 61,24% 7,66%

Fonte - Elaboragao propria a partir da Secretaria do Tesouro Nacional (2023) e do Ipea (2023)
5 GOVERNO DILMA (2011-2016)

Dilma Rousseff assumiu a presidéncia, em 2011, em um cenario que combinava
crescimento econdmico com aceleragdo da inflacdo. Além das pressdes inflacionarias, o
principal desafio do novo governo era estabelecer as bases para um modelo de crescimento
sustentavel, tendo em vista que, nos governos Lula, apesar do elevado crescimento econdmico,
as taxas de poupanca e de investimento permaneceram baixas, assim como os ganhos de
produtividade (Giambiagi ef al., 2011). Nesse contexto, o governo Dilma adotou politicas de
estimulo a industria nacional, como desoneragoes tributarias, desvalorizagao cambial e controle
de pregos administrados, entre outras medidas. O tripé macroecondmico, embora formalmente
mantido, teve sua condugdo flexibilizada, de modo a se adequar a estratégia de politica
economica do governo (Gremaud et al., 2016).

A partir de 2015, no inicio do segundo mandato, observou-se uma guinada na condu¢ao
da politica econdmica, com a nomeacdo de Joaquim Levy para o Ministério da Fazenda.
Iniciou-se, assim, uma abordagem mais ortodoxa na condug¢ao da politica econdmica, marcada
por cortes de gastos publicos, reducdo do investimento estatal, reajuste de precos administrados
€ uma politica monetaria contracionista com o objetivo de conter a inflagao (Carvalho, 2017).

Tabela 5 - Estatisticas fiscais do Governo Dilma

Rec. Despesa Res. Res. l.)EPSP l.)H:SP

ANO 1y {quida/PIB| Total/PIB |Primério/PIB | Nominal/P1B | PLSP/PIB (b‘"l‘{";)s de (b‘"l‘{";)s de
2011 18,86 16,80 2,10 -2,00 34,47 BN E 545214 2

: : : : : 670.930.43 |77 P
2012 18,71 16,90 1,77 -127 32,19 RS 348?2711

: : : : : 700.381,67| 77
2013 18,70 17,30 1,35 2,07 45,08 RS 13 445 260 2

: : : : : 689.235,76 |~
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R$

2014 17,70 18,10 -0,41 -4,70 32,59 629.4I1{5$7,08 3.6329907,4

2015 17,42 19,40 -2,01 -8,57 35,64 RS 4 065329 5
’ ’ ’ ’ ’ 982.673,61 | 6 ’

2016 17,37 19,90 -2,57 -7,62 46,14 RS 4.685277 9
’ ’ ’ ’ ’ 760.500,60 1 ’

Fonte - Elaboragao propria a partir da Secretaria do Tesouro Nacional (2023) e do Ipea (2023)

O inicio do governo Dilma Rousseff foi marcado por uma nova desaceleragdo do gasto
publico, que caiu 1,44 p.p. do PIB em 2011. Essa desaceleracdo, no entanto, foi revertida ja em
2012, e a tendéncia de crescimento das despesas manteve-se até 2014. Em 2015, embora tenha
ocorrido uma redugdo real dos gastos, a recessao foi ainda mais intensa, o que resultou no
aumento da propor¢ao dos gastos em relagdo ao PIB. J4 em 2016, o crescimento da relagao
gasto/PIB decorreu tanto do aumento das despesas quanto da contracao da atividade econdmica.
No acumulado, o governo Dilma encerrou com um aumento de 3,19 p.p. da despesa em
propor¢ao ao PIB, em relagao a 2010 (Pellegrini, 2021).

Do lado das receitas, observou-se uma oscilacao entre 18% e 19% do PIB até 2013. As
desoneragdes tributdrias — que passaram de 3,5% para 4,5% do PIB entre 2011 e 2014 —
impactaram negativamente a arrecadacdo. Nos anos seguintes, com o aprofundamento da
recessdo econdmica, a receita liquida caiu ainda mais, atingindo cerca de 17% do PIB ao final
de 2016. Em decorréncia disso, o resultado primario deteriorou-se rapidamente, passando de
superavits da ordem de 2% do PIB para déficits proximos de 3%, reflexo da queda nas receitas
e do aumento das despesas (Pellegrini, 2021).

Quanto ao resultado nominal, este manteve-se proximo de -1,2% do PIB até 2011, com
equilibrio relativo entre o superavit primario e o pagamento de juros nominais. Entretanto, a
partir de 2012, houve deterioracao expressiva do indicador, que atingiu -7,62% do PIB em 2016.
Essa piora foi influenciada por fatores do lado da demanda — como a retracdo dos
investimentos, substituicdo da producao nacional por importagdes e fraco desempenho das
exportagdes —, bem como pelo lado da oferta, com destaque para a quebra da safra agricola de
2012. Por fim, no biénio 2015-2016, a recessdo foi agravada pela instabilidade politica, pelo
corte nos investimentos publicos e por uma politica monetaria restritiva adotada pelo Banco
Central (Couto; Pereira, 2015).

No que se refere ao endividamento publico, o primeiro mandato de Dilma manteve a
trajetoria anterior de queda da DLSP/PIB. Entre 2011 e 2014, esse indicador foi favorecido,
sobretudo, pelo crescimento do PIB e pela geracdo de superavits primarios — ainda que em
desaceleracao (Borca Junior; Barbosa, 2021). Além disso, Wolf, Vasquez e Oliveira (2017)
destacam a redu¢do dos juros nominais — que chegaram a um digito — como fator de alivio
no servico da divida publica. Nesse contexto, a DILSP manteve-se praticamente estavel até
2014, comportamento pouco comum ao longo do periodo analisado neste estudo.

Em relagdo ao setor externo, apos a crise de 2008, o processo de acumulagao de reservas
internacionais prosseguiu, impulsionado pelas politicas monetdrias expansionistas das
economias desenvolvidas, que favoreceram o ingresso de capitais no Brasil. Assim, entre 2010
e 2014, as reservas internacionais aumentaram de US$288,8 bilhdes para US$363,5 bilhdes
(Ipea, 2023). A DELSP, por sua vez, passou de um ativo de R$390,8 bilhoes, em 2010, para
R$629.4 bilhdes, em 2014 (Tabela 5). E importante destacar, porém, que o ritmo de acumulagéo
de reservas se estabilizou a partir de 2013, devido ao cenario internacional menos favoravel e
ao custo de oportunidade relacionado a manutengdo de reservas acima do nivel considerado
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otimo (Manoel, 2021). Nesse cendrio, as variagdes posteriores na DELSP decorreram
essencialmente de flutuagdes cambiais.

A trajetoria da divida, entretanto, foi revertida a partir de 2015, passando a apresentar
forte tendéncia de crescimento. Essa inflexao decorreu de diversos fatores internos e choques
adversos, como a desaceleragdo do crescimento econdmico, o desequilibrio fiscal, mudancas
no cenario internacional, a Operagao Lava Jato e a crise politica (Barbosa, 2020). Esses
elementos culminaram na recessdo de 2015-2016 — com queda do PIB real por dois anos
consecutivos — e em sucessivos déficits primarios. Combinados ao aumento dos juros, esses
fatores impulsionaram a elevagdo da DLSP/PIB, que saltou de 32,59% do PIB em 2014 para
46,14% em 2016.

Ao final do governo Dilma, os resultados negativos de 2015 e 2016 anularam os avangos
obtidos no primeiro mandato. Assim, durante o periodo de sua presidéncia, a DLSP/PIB
apresentou aumento de 8,16 p.p., enquanto a DILSP cresceu 38,51% (Tabela 6).

Tabela 6 - Crescimento total e anual médio das estatisticas fiscais no Governo Dilma

;e Tx de crescimento total (em | Tx. de crescimento anual (em
Estatistica
p-p.) p-p.)
Rec. Liquida/PIB -2,84 -0,47
Despesa Total/PIB 1,70 0,28
Res. Primario/PIB -4,57 -0,76
Res. Nominal/PIB -6,44 -1,07
DLSP/PIB 8,16 1,36
DILSP (em R$) 38,51% 6,42%

Fonte - Elaboragdo propria a partir da Secretaria do Tesouro Nacional (2023) e do Ipea (2023)
6 GOVERNO TEMER (2017-2018)

Com a chegada de Michel Temer a Presidéncia da Republica, foi inaugurado um novo
“modelo de desenvolvimento” para o pais, conduzido por Henrique Meirelles a frente do
Ministério da Fazenda (Oreiro; Paula, 2021). Esse novo modelo baseou-se, por um lado, na
implementagdo de reformas liberalizantes, como a trabalhista e a previdencidria; por outro, na
conducao ortodoxa da politica econdmica, caracterizada por politica fiscal contracionista,
politica monetaria conservadora e regime de cambio flexivel — alinhando-se, portanto, de
forma mais estrita aos principios do tripé macroecondmico. Destaca-se, nesse periodo, a
aprovacdo da chamada “Emenda do Teto de Gastos”, que estabeleceu um limite para o
crescimento real das despesas publicas por um periodo de 20 anos — marco simbolico da
politica de austeridade fiscal adotada por Temer e Meirelles (Oreiro; Paula, 2021).

Tabela 7 - Estatisticas fiscais do Governo Temer

Rec Despesa Res Res DELSP DILSP

Ano |, iquida/PIB| Total/PIB |Primario/PIB| NominalPIB | PLSF/P1B (b‘lll‘{’$e)s de (b‘lll‘{’$‘;s de
-R$ RS

2017 17,54 19,40 -1,89 -6,98 5137 | g14.086.62 | 5.269.440,02
-R$ RS

2018 17,59 19,30 1,72 -6,09 52,77 | g50.464.58 | 5.641.971.04

Fonte - Elaboracao propria a partir da Secretaria do Tesouro Nacional (2023) e do Ipea (2023)

O governo Temer, entre 2017 e 2018, caracterizou-se por um periodo de estabilizagao
do gasto publico, resultado tanto da ado¢do de uma politica fiscal contracionista quanto da
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recuperagao, ainda que parcial, da atividade econdmica. As receitas, por sua vez, permaneceram
em torno de 17% do PIB, percentual inferior ao recorde de aproximadamente 19% registrado
no final de 2008 e também aquém dos 18% observados em 2002. Nesse contexto, foi
consolidada a vigéncia do Teto de Gastos, mecanismo que visava a contencao do crescimento
das despesas publicas e a reducdo do déficit fiscal. Entre os efeitos dessa medida, destacaram-
se a compressao das despesas discriciondrias € 0 maior controle sobre os gastos obrigatorios,
num cendrio de receitas praticamente estaveis. Como resultado, observou-se uma diminui¢ao
do déficit primdrio para patamares entre 1% e 2% do PIB (Pellegrini, 2021).

O periodo teve inicio com um resultado nominal de -6,98% do PIB ¢ foi encerrado em
-6,09%. Tal desempenho decorreu do fraco crescimento econdmico, inserido em um ambiente
de politica fiscal restritiva, elevado endividamento de estados e municipios e significativa
ociosidade da capacidade produtiva, sobretudo na industria de transformagdo (Couto; Pereira,
2015). Durante os dois anos da gestdo Temer, ainda que tenha havido redugdo progressiva da
taxa real de juros e crescimento dos ativos externos (conforme Tabela 7), a divida publica
manteve sua trajetoria de alta. Essa evolucdo foi condicionada pela estagnagdo do PIB e pela
persisténcia de déficits primarios (Barbosa, 2020). Assim, a DLSP/PIB passou de 46,14%, ao
final de 2016, para 52,77%, em 2018. No mesmo periodo, a DILSP registrou a maior taxa média
anual de crescimento entre todos os governos analisados — 10,24%, conforme apresentado na
Tabela 8.

Tabela 8§ - Crescimento total e anual médio das estatisticas fiscais no Governo Temer

Estatistica Tx de crescimento total (em Tx. de crescimento anual (em
p-p.) p-p)
Rec. Liquida/PIB 0,22 0,11
Despesa Total/PIB -0,60 -0,30
Res. Primario/PIB 0,85 0,43
Res. Nominal/PIB 1,53 0,77
DLSP/PIB 6,63 3,32

DILSP (em R$) 20,48% 10,24%

Fonte - Elaboracao propria a partir da Secretaria do Tesouro Nacional (2023) e do Ipea (2023)
7 GOVERNO BOLSONARO (2019-2022)

A politica econdmica do governo de Jair Bolsonaro, de modo geral, pode ser
compreendida como um aprofundamento da agenda adotada na gestao anterior (Oreiro; Paula,
2021). A condugao dessa politica esteve fortemente centralizada no Ministério da Economia,
sob a lideranca de Paulo Guedes, que recebeu do presidente ampla autonomia e credibilidade
para implementar sua agenda econdmica. Entre os principais objetivos iniciais, estavam a
eliminagdo de supostas “amarras orcamentarias”, como o fim da correcao do salario-minimo e
das despesas previdenciarias pela inflacdo, bem como a desobrigagdo constitucional dos gastos
minimos com saude e educagao.

Entretanto, com o advento da pandemia de Covid-19, em 2020, o governo foi compelido
a adotar medidas fiscais substanciais, rompendo com a orientacao fiscalista anterior. Nesse
contexto, as regras or¢amentarias foram significativamente flexibilizadas, de forma a viabilizar
0s gastos emergenciais necessarios para mitigar os efeitos sanitarios, sociais € econdomicos da
crise (Carvalho, 2021).

223



Tabela 9 - Estatisticas fiscais do Governo Bolsonaro

Rec. Despesa Res. Res. ].)EPSP pH:SP
AnO |, {quida/PIB| Total/PIB |Primério/PIB | Nominaypis | DLSP/PIB (b‘l'l‘{’$‘;s de (b‘lll‘{’$‘;s de
2019 | 1823 19,50 11,29 5,40 54,70 8633{;2’53 5.7813572,00
2020 | 1583 25,60 9,77 113,30 6137 |, 4;21’66 6.5843(;533,22
2021 | 17,75 18,10 20,39 4,98 55,82 985f§{1$4’39 6.239385320,55
2022 | 18,86 18,30 0,55 4,56 57,06 680???4’89 . 835$91,7 A

Fonte - Elaboragdo propria a partir da Secretaria do Tesouro Nacional (2023) e do Ipea (2023)

Durante o ano de 2019, no que tange ao gasto em relacao ao PIB, o governo Bolsonaro
manteve valores semelhantes aos do governo Temer, ou seja, de manutencao do Teto de Gastos
e estabilizagdo das despesas. O ano de 2020, no entanto, com o inicio da pandemia de Covid-
19, marcou um ponto fora da curva em todos os periodos de andlise ao longo do artigo. A
proporg¢ao cresceu 6,07 p.p., decorrente do pacote fiscal de suporte a economia, assim como do
decrescimento do PIB. Ja em 2021 e 2022, a razdo recuou no sentido inverso, em razao tanto
da contracao do gasto quanto do crescimento da economia.

Pelo lado da receita, observou-se uma queda de quase 3 pontos percentuais do PIB ao
comparar 2019 e 2020, devido a forte desaceleracao da atividade econdmica e as medidas
tributarias adotadas para aliviar o setor privado. Entre as diversas agdes implementadas, uma
das principais que afetou a receita foi o adiamento dos pagamentos de impostos concedidos as
empresas. A partir do segundo semestre de 2020, no entanto, a receita comegou a se recuperar
e, ao final do periodo, ja atingia 17,7% do PIB, um valor préximo aos percentuais anteriores a
pandemia. Vale ressaltar que contribuiu para esse desempenho positivo da receita o pagamento
dos impostos adiados nos meses anteriores. A desoneracao tributaria, por sua vez, deixou de
vigorar no final de 2020, o que ajuda a explicar a recuperacdo da receita em 2021 e 2022
(Pellegrini, 2021).

Em 2020, o cumprimento da meta fiscal foi dispensado em fun¢do da emergéncia
sanitaria e econdmica, e o déficit primdrio chegou a quase 10% do PIB. J4 a partir de 2021, com
a redugdo dos gastos no enfrentamento da pandemia, bem como pela recuperagdo das receitas,
o déficit passou a cair continuamente, alcangando valores positivos em 2022 (Pellegrini, 2021).

Para o resultado nominal, o ano de 2020 apresentou o pior desempenho de todo o
periodo estudado, alcangando -13,30% do PIB, a despeito dos juros em minimas histdricas.

Em relag¢do ao endividamento publico, o primeiro ano do governo Bolsonaro pode ser
considerado uma continuidade da tendéncia observada no governo anterior, combinando fraco
crescimento do PIB e déficit primario, apesar da continuidade na reducdo da taxa basica de
juros, a Selic (Borga Junior; Barbosa, 2021). J& a expansao fiscal decorrente da pandemia marca
o segundo pico da DLSP no periodo iniciado em 1999. O déficit primario recorde,
acompanhado da queda no PIB, mais do que compensaram a redu¢ao da taxa basica de juros e
a forte desvalorizagdo cambial, de modo que a divida, ao final de 2020, atingiu 61,37% do PIB.
A DILSP, por sua vez, alcangou seu maior nivel na historia: R$6,58 trilhoes.

Os anos finais do governo Bolsonaro, em meio a diminui¢do do déficit e a retomada do
PIB, marcaram a queda da DLSP/PIB, que fechou 2022 em 57,06%, impulsionada pelo
decrescimento da DILSP na ordem de -3,73%. Assim, o governo Bolsonaro encerrou com
crescimento de 4,29 p.p. da divida liquida e de 12,35% da interna — conforme Tabela 10 —
resultados esses, em grande parte, decorrentes da emergéncia de 2020.
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Tabela 10 - Crescimento total e anual médio das estatisticas fiscais no Governo Bolsonaro

Estatistica Tx de crescimento total (em p.p.) [x. de crescimento anual (em p.p.
Rec. Liquida/PIB 1,27 0,32
Despesa Total/PIB -1,00 -0,25
Res. Primario/PIB 2,27 0,57
Res. Nominal/PIB 1,53 0,38
DLSP/PIB 4,29 1,07
DILSP (em R$) 12,35% 3,09%

Fonte - Elaboragao propria a partir da Secretaria do Tesouro Nacional (2023) e do Ipea (2023)
7 CONCLUSOES

O artigo buscou cumprir com seu objetivo de analisar o comportamento das estatisticas
fiscais no periodo que compreende o uso do tripé macroecondomico como pilar de conducao da
politica economica do Brasil, no interregno temporal de 1999 até 2022, enfatizando os
subperiodos que compreendem os anos de cada governo eleito no pais. Em termos gerais, pode-
se perceber que a melhora, assim como a deteriora¢ao dos indicadores fiscais, esteve fortemente
relacionada ao desempenho do PIB em cada um dos governos. Especificamente, as fases de
crescimento normalmente coincidem com aquelas em que ocorria aumento das receitas e
despesas, bem como a redug¢do do endividamento publico. Por outro lado, a desaceleragao
econdmica ou a recessao, tal como ocorreu em 2015-2016, repercutiram em um efeito inverso.

No governo FHC, percebe-se que os efeitos das mudangas na legislagdo tributéria
repercutiram em aumentos significativos na receita e no controle de gastos, sem assumir um
carater restritivo, mas garantindo meios para o alcance dos superavits primarios do tripé
macroecondmico. Como forma de conter a inflagdo, o governo mantinha juros altos, além do
expressivo aumento de seus titulos de divida, resultando em piora do resultado nominal até
1998, recuperada nos anos seguintes com a diminui¢do da taxa Selic e 0s sucessivos superavits
necessarios para a obtencao do empréstimo do FMI. Dessa forma, em relagdo a divida publica,
o governo FHC marcou o pico da DLSP — 59,93% do PIB — combinando forte endividamento
tanto externo quanto interno. Tal endividamento pode ser compreendido como o “custo do
Plano Real”.

Com relagdo ao governo Lula, seu primeiro mandato manteve o compromisso com 0s
superavits primarios, Ja no que concerne as despesas, o enfoque recaiu sobre as politicas sociais
e o aumento do crédito, resultando em significativo crescimento econdmico. Deste modo, havia
margem para expansdo simultanea de receita e despesa. Ja no segundo mandato, destaca-se a
oscilagdo das receitas e despesas, ocorridas em fungdo da crise de 2008, que foi superada
rapidamente pelo governo entre 2009 e 2010. No que tange ao endividamento publico, o
governo Lula marcou uma inversao das tendéncias anteriores. Combinando altas taxas de
crescimento do PIB e cendrio externo favoravel, o Brasil reduziu sua DLSP/PIB quase pela
metade — para 37,98% do PIB — e tornou-se credor externo, criando um colchdo de protecao
contra oscilagdes cambiais. Por outro lado, destacou-se negativamente o crescimento da divida
interna, que alcangou 61,24% do PIB.

Ja no governo Dilma, observou-se um comportamento de queda acentuada das receitas,
com retragdo das despesas também, mas que nao compensaram a recessao econdmica vivida a
época. Por isso, tanto o resultado primdrio quanto o nominal se deterioraram. Apds a
continuidade da queda da DLSP/PIB e estabilidade do endividamento interno até¢ 2014, verifica-
se uma forte inflexdo a partir da crise economica de 2015-2016. Combinando decrescimento do
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PIB, déficit primario e juros altos, a DLSP/PIB (+10,50 p.p.) e a divida interna (+15,28%)
tiveram, em 2016, seu recorde de crescimento anual no periodo estudado.

No governo Temer, o comportamento das receitas e despesas se manteve estavel, com
maior controle das despesas apds o Teto de Gastos ser estabelecido. O resultado primario,
porém, aumentou aos poucos € ainda se manteve em patamares deficitarios por conta do baixo
crescimento econdmico. O endividamento publico no governo Temer, por sua vez — em um
contexto de virtual estagnacdo econdomica e déficits primarios — apresentou as maiores taxas
médias anuais de todo o periodo: +3,32 p.p. ao ano na DLSP/PIB e +10,24% ao ano na divida
interna.

Finalmente, durante o governo Bolsonaro, vivenciou-se a pandemia de Covid-19, a qual
resultou em um aumento expressivo nas despesas, a fim de atender & emergéncia sanitaria e
econdmica que se alastrava, além da diminuigdo das receitas. E curioso e importante destacar
que, no campo das receitas, houve adiantamentos de pagamentos que, diferentemente das
desoneragdes, entram na conta da receita posteriormente. Por conta dos pagamentos que vieram
massivamente em 2021, em conjunto com a diminui¢ao das despesas, o governo rapidamente
se recuperou quanto ao resultado primario. J& em termos do endividamento publico, a
DLSP/PIB atingiu seu recorde em decorréncia da crise pandémica. A partir de 2021, por outro
lado, combinando retomada economica e corte de despesas, o endividamento publico como
proporcao do PIB voltou a cair.

Diante do exposto, a observancia do comportamento das principais variaveis
macroecondmicas a partir de uma abordagem centrada em periodos governamentais parece
valida, uma vez que se vincula as prioridades escolhidas, vis-a-vis a conjuntura especifica
resultante da conducdo econdmica no periodo precedente (endogeno) e do contexto mais amplo
(exdgeno). Como limitagdo do estudo, destaca-se o enfoque Uinico e exclusivo nas estatisticas
fiscais tradicionais, sem considerar de que forma o gasto publico e as regras de politica
econdmica impactaram a oferta de servigos a populacao. Dessa forma, estudos futuros podem
ter como objetivo compreender, por exemplo, como evoluiram no periodo os gastos com
educacdo, saude, ciéncia e tecnologia — varidveis fundamentais para o desenvolvimento
econdmico em seu sentido amplo.
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