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RESUMO 

 

O contexto atual exige cada vez mais dos países uma boa gestão dos recursos dos contri-

buintes. Nesse intuito, o presente trabalho tem como objetivo principal avaliar se a Gestão 

de Caixa e a Gestão de Dívida do Governo Federal são integradas e equilibradas. Para 

isso foi feito o comparativo entre o Resultado Primário, representando a Gestão de Caixa, 

e a Emissão Líquida da Dívida Pública Federal, representando a Gestão da Dívida, gera-

dos pela Secretaria do Tesouro Nacional, dividindo-os em dois diferentes panoramas tem-

porais, um anual entre os exercícios financeiros entre 2007 e 2019, e outro mensal com 

os meses que compõe o ano de 2019, a fim de realizar, respectivamente, uma análise 

macro e micro. A partir desses dados, chegou-se ao resultado de que o Governo Federal 

brasileiro não apresentou nos períodos analisados o equilíbrio entre a Gestão de Caixa e 

Gestão de Dívida, ocorrendo em diversos momentos o desequilíbrio na aplicação dos re-

cursos públicos.  

 

Palavras-chaves: Gestão de Caixa. Gestão de Dívida. Governo Federal.  
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INTRODUÇÃO 

 

 Em meio às recentes tentativas do Brasil de ingressar em grandes organizações 

comerciais internacionais como a Organização para Cooperação e Desenvolvimento Eco-

nômico (OCDE) (Presidência da República, 2020) é cada vez mais exigido do governo 

federal brasileiro eficiência e aperfeiçoamento dos processos de gestão de riquezas públi-

cas na persecução de se adequar aos padrões internacionais.  

 Nesse contexto de adaptação aos padrões de contas públicas adotados nos países 

associados à OCDE e a outras organizações, existem fatores que não condizem com as 

pretensões almejadas pelo Brasil a longo prazo como os resultados primários deficitários, 

a expansão da dívida pública federal, como apontado pelo sítio eletrônico STN (2020), o 

crescimento do Produto Interno Bruto (PIB), o encolhimento de diversos setores da eco-

nomia apontado pela Confederação Nacional da Indústria (2020), dentre outros fatos, que 

não condizem com à imagem almejada pelas diversas gestões que estiveram à frente da 

nação brasileira, como argumenta De Bolle (2019).  

O presente trabalho almeja tecer comentários a um dos pontos de necessária me-

lhora, qual seja a integração e equilíbrio entre a Gestão de Caixa e a Gestão de Dívida do 

Governo Federal, realizando análise do recorrente desequilíbrio entre receitas e despesas 

apresentado pelo Governo Federal, assim como fizeram Junior, Knoop, Xavier e Junior 

(2016) ao trazerem uma elucidação sobre como superar a crise fiscal enfrentada pelo país. 

Os autores defenderam que é necessário a consolidação de três bases: ampliação da re-

ceita, redução das despesas e alienação de ativos. Uma das formas de garantir essa pri-

meira base é a emissão de dívida, segundo o §2º do art. 11 da Lei no 4.320/1964 (BRA-

SIL, 1964), sendo primordial a um governo administrar os valores relacionados a essa 

emissão a fim de se ter uma boa gestão. Nesse tocante, para que se configure uma boa 

gestão financeira de um Estado, Brian Olden e John Gardner (2013) defendem o equilí-

brio entre as necessidades de caixa e a emissão de dívida por meio da compatibilidade 

entre a Gestão de Caixa e a Gestão de Dívida realizadas pelos gestores públicos. Uma 

gestão equilibrada de caixa e de dívida levam a um uso mais eficiente dos recursos públi-

cos (LINERT, 2009),  

Diante desta ótica de necessidade de boa gestão financeira, da busca pelo equilí-

brio no emprego dos recursos públicos realizada pelo Governo Federal brasileiro, bem 

como a integração entre a proporção valores necessários e emitidos e o momento em que 
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as ações governamentais são realizadas, o objetivo deste trabalho é o de avaliar a relação 

entre a gestão de caixa e de dívida do governo federal, se são integradas e equilibradas. 

 No desenvolvimento do trabalho utilizaram-se os dados de Receita Primária, Des-

pesa Primária, Resultado Primário, Emissão da Dívida Pública Federal (DPF), Resgate 

da DPF e Emissão Líquida da DPF, como feito pelas pesquisas de Gobetti e Orair (2020) 

e Frimm (2017), coletados no ambiente eletrônico da Secretaria do Tesouro Nacional 

referentes aos anos de 2007 a 2019, bem como referente aos meses do ano de 2019, a fim 

de produzir uma análise macro e micro em relação ao comportamento dessas variáveis no 

tempo.  

 Para melhor estruturar a presente pesquisa, optou-se por dividi-la em 5 partes. Esta 

primeira, que compõe a introdução, seguida de uma referencial teórico, no qual é feita 

uma análise trabalhos anteriores relacionados ao tema, abordagem do conceito das variá-

veis que comporão o estudo. Na terceira parte será descrita a metodologia a ser utilizada 

para atingir o objetivo principal da pesquisa, detalhando os dados a serem analisados, 

bem como a forma como serão tratados. A penúltima etapa, a análise de resultados, foi 

subdividida em duas etapas: a primeira analisando a Gestão de Caixa e a Gestão de Dívida 

entre os anos de 2007 a 2019; a segunda estudando a Gestão de Caixa e a Gestão de 

Dívida ao longo dos doze meses que compõem o exercício financeiro de 2019. Por fim, 

a quinta seção restringe-se às considerações finais.  
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1.  REFERENCIAL TEÓRICO 

1.1. Gestão de Caixa e de Dívida no Setor Público  

 

 A premissa do presente trabalho está relacionada à avaliação da Gestão de Caixa 

e da Gestão de Dívida efetuadas pelo setor público brasileiro de forma a verificar a exis-

tência de equilíbrio e integração entre elas. Para isso, antes de destrinchar essas gestões, 

é necessário delimitar os conceitos que servem de base para o seu entendimento.  

 Aborda-se como primeiro conceito relevante a definição de caixa, que, segundo 

Fundo Monetário Internacional (FMI, 2001), refere-se à caixa disponível e aos equiva-

lentes de caixa. Dinheiro em caixa disponível abarca as notas, as moedas e os depósitos 

mantidos sob demanda em um banco ou em outra instituição financeira. Os equivalentes 

de caixa, por outro lado, são investimentos altamente líquidos que são prontamente con-

versíveis em dinheiro.  

 Sob a ótica do setor público brasileiro, o Manual de Contabilidade Aplicada ao 

Setor Público (MCASP, 2018), produzido pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN, 

2018), traz definições semelhantes às citadas no parágrafo anterior. Conforme a STN 

(2018), caixa “compreende numerário em espécie e depósitos bancários disponíveis.”, 

enquanto que equivalentes de caixa são “aplicações financeiras de curto prazo, de alta 

liquidez, que são prontamente conversíveis em valor conhecido de caixa e que estão su-

jeitas a insignificante risco de mudança de valor.”.  

 Uma vez esclarecidos os conceitos de caixa utilizados tanto sob a ótica internaci-

onal, quanto sob a ótima nacional, é possível traçar definições a respeito da gestão de 

caixa. Para Storkey (2003), Gestão de Caixa é ter a quantidade certa de dinheiro no lugar 

e no momento certos para honrar as obrigações do governo da maneira mais econômica 

possível. Williams (2004) define como um processo estratégico e associado para gerir, de 

modo economicamente eficiente, os fluxos de caixa e os balanços de caixa de curto prazo, 

ambos dentro do governo e entre o governo e outros setores.  

 Por fim, este trabalho envolve a análise da Gestão de Dívida praticada pelo go-

verno federal brasileiro, de forma a compará-la com a gestão de caixa realizada pelo 

mesmo ente público. Por essa razão, é necessário definir o que é a gestão da dívida. Para 

o Fundo Monetário Internacional (FMI), gerenciamento da dívida é definido como: a es-

trutura, sistema ou processo que permite levantar o montante necessário de financiamento 

do governo de maneira consistente com os riscos e objetivos de custo governamentais e 

quaisquer outras metas de gerenciamento da dívida. O gerenciamento da dívida pode ser 
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definido, portanto, como o estabelecimento e a execução de uma estratégia para gerenciar 

a dívida do governo a fim de aumentar a quantia necessária de financiamento ao menor 

custo possível, a médio e longo prazo, consistente com um grau prudente de risco. 

 Vale destacar que no cenário internacional existe a correlação entre esses dois 

conceitos relevantes, Gestão de Caixa e Gestão de Dívida, de forma a caracterizá-los 

como dois lados da mesma moeda, como apresentam os autores Brian Olden e John Gar-

dner (2013). Tal análise se deve aos pontos em comum que os conceitos apresentam, 

mesmo que possuam perspectivas diferentes em certos aspectos. Entre as divergências, 

cita-se o escopo temporal em que estão focados, enquanto a gestão de caixa se volta para 

o curto prazo, a gestão da dívida dá ênfase ao médio e longo prazo do gerenciamento de 

recursos financeiros (Olden e Gardner, 2013).  Outra diferença a se destacar é o objetivo 

específico definido para cada um deles, enquanto a gestão de caixa atêm-se a garantir a 

existência suficiente de caixa para cumprir as obrigações financeiras de um governo nos 

lugares e momentos certos, a gestão de dívida restringe-se a assegurar que a quantidade 

de dinheiro necessária para financiar o déficit fiscal, mais qualquer dívida vencida, foi 

levantada (Olden e Gardner, 2013). Por outro lado, a maior convergência entre eles, que 

garante a rotulação de faces da mesma moeda, refere-se ao objetivo geral de ambas que é 

garantir que os recursos financeiros do governo sejam gerenciados da maneira mais efi-

ciente e eficaz possível, minimizando, na medida do possível, o risco para a entidade 

pública (Olden e Gardner, 2013).   

 Lienert (2009) descreve nove ferramentas para uma Gestão de Caixa moderna e 

avançada nos países desenvolvidos, bem como em organizações internacionais relevantes 

como a Organização para a Cooperação e Desenvolvimento Econômico - OCDE sendo 6 

ferramentas fundamentais e 3 outras ferramentas desejáveis.  

 Ferramentas Fundamentais: 

1) Consolidação de balanço monetário do governo estabelecendo uma Conta 

Única do Tesouro (Treasure Single Account - TSA). 

2) Cobertura da estrutura de planejamento de caixa. 

3) Capacidade de fazer projeções precisas de entradas e saídas de caixa de curto 

prazo. 

4) Adequado processamento de transações. 

5) Compartilhamento oportuno de informações entre diferentes entidades rele-

vantes. 

6) Definição de arranjos e responsabilidades institucionais apropriadas. 
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Ferramentas Desejáveis:  

1) Utilização de sistemas bancários, de pagamento e de liquidação modernos. 

2) Uso de instrumentos do mercado financeiro de curto prazo para gestão de caixa. 

3) Integração da dívida e gestão de caixa. 

A primeira das ferramentas fundamentais é a consolidação de balanço monetário 

do governo estabelecendo uma Conta Única do Tesouro (Treasure Single Account- TSA). 

O artigo defende que a centralização em um único ponto permite que o gestor tenha acesso 

a todos os recursos de caixa realizados pelo governo a qualquer momento, evita saldos 

ociosos, facilita o manejo de recursos de caixa minimizando de empréstimos do governo 

(LIENERT, 2009). 

 A segunda refere-se ao entendimento claro sobre a cobertura da estrutura de pla-

nejamento de caixa. Lienert (2009) cita que em alguns países, como a França, a cobertura 

de fundos disponíveis para gestão ativa de caixa é consideravelmente maior do que o 

orçamento do governo central, demonstrando que a gestão de caixa não precisa estar li-

mita ao orçamento definido pelo governo, podendo incluir receitas e despesas extraorça-

mentárias. Ele defende que é desejável que o Tesouro possa aproveitar esse dinheiro ori-

undo de saldos de fundos extraorçamentários. Assim, a cobertura dos fundos disponíveis 

para administração de caixa precisa ser claramente definida. 

 A terceira apresentada pelo artigo resume-se à capacidade de fazer projeções pre-

cisas de entradas e saídas de caixa de curto prazo. Analisar o fluxo de caixa de forma a 

gerar projeções confiáveis permite que o governo planeje melhor fatores como data de 

recebimento de impostos, bem como pagamento de salário e outros encargos, e evita o 

endividamento desnecessário provocado descompasso entre os lapsos temporais das en-

tradas e saídas por ele administradas (LIENERT, 2009). 

 Lienert (2009) argumenta que a quarta trata do adequado processamento de tran-

sações, bem como do desenvolvimento de ferramentas contábeis apropriadas. Tendo em 

vista a reunião em uma Conta Única do Tesouro, é essencial que exista a capacidade de 

processamento das entradas e saídas que transitam por ela em tempo real, uma vez que, 

ao concentrar em um único ponto, o volume de operações a serem administradas pelo 

gestor passa a ser maior e a demanda por informação instantânea para a tomada de decisão 

pelo gestores também eleva-se. Além disso, é primordial a existência de estruturas con-

tábeis adequadas para registrar os dados envolvidos nessas transações, garantindo o ade-

quado reconhecimento das transações, bem como a correta produção de informações con-

sideradas úteis ao usuário interno e externo (LIENERT, 2009). 



17 
 

 A quinta, defendida por Linert (2009), delimite-se ao compartilhamento oportuno 

de informações entre o tesouro central, as agências de cobrança, os gastos dos ministérios 

e / ou filiais do tesouro. Ter informações no tempo correto, ou seja, no momento oportuno 

para a tomada de decisão é essencial para evitar processos repetitivos e esforços duplica-

dos, além de evasão de recursos pela demora ou ausência de decisão (LIENERT, 2009). 

 Por fim, o artigo informa que a sexta ferramenta fundamental para a existência de 

uma gestão de caixa moderna é a definição de arranjos e responsabilidades institucionais 

apropriadas. O desenvolvimento dessa ferramenta permite que a gestão flua de forma 

harmônica, sem haver conflitos de competências ou redundância de autoridades mal de-

finidas. Ademais, traçar competências de forma bem definida permite a responsabilização 

das instituições por atos equivocados ou pela ausência de ação em momentos necessários, 

além de representar um ganho de conhecimento maior pelo compartilhamento e desen-

volvimento conjunto da gestão de caixa (LIENERT, 2009). 

 Ademais, o autor Lienert (2009) apresenta ainda três ferramentas desejáveis que 

têm a finalidade de auxiliar economias a gerar uma gestão efetiva de caixa moderna digna 

de países avançados, como a utilizada em países da Organização para a Cooperação e 

Desenvolvimento Econômico – OCDE.   

A primeira ferramenta apresentada pelo artigo refere-se à utilização de sistemas 

bancários, de pagamento e de liquidação modernos, com a intenção de maior interação 

entre as diferentes instituições de forma a não haver má gestão dos recursos pela ausência 

de informações no momento correto. O artigo destaca que a gestão de caixa moderna faz 

uso dessas ferramentas com a finalidade de gerar benefícios no desenvolvimento do mer-

cado monetário. Traz como exemplo a realidade vivida nos países desenvolvidos, em que, 

quando ocorre uma escassez ou superávit temporário de caixa, o gestor do caixa do go-

verno, que tem a sua disposição a possibilidade de monitorar os saldos consolidados de 

todas as contas do governo diariamente, pega emprestado ou empresta recursos de ou para 

o mercado financeiro. Essa integração moderna, feita por meio de sistemas bancários, de 

pagamento e de liquidação, permite uma participação ativa das tesourarias do governo 

nos mercados, que leva a uma gestão eficiente de caixa (LIENERT, 2009). 

 A segunda destacada no texto do artigo é o uso de instrumentos do mercado fi-

nanceiro de curto prazo para gestão de caixa, ressalta a necessidade de eficiência por parte 

do governo. O destaque maior nessa ferramenta é para a capacidade que o gestor deve ter 

de antecipar as necessidades de caixa do governo, além de garantir que os pagamentos 

relacionados a elas sejam feitos em tempo hábil (LIENERT, 2009). 
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 A terceira é descrita pelo artigo como a integração entra a Gestão de Caixa e a 

Gestão de Dívida. No atual contexto de celeridade na tomada de decisões, a associação 

entre os gestores dessas duas áreas é primordial para o eficiente manejo dos recursos pú-

blicos que o governo tem à disposição. O artigo traz a concepção de que a coordenação 

entre eles permite estabelecer um programa de emissão de títulos que leve em considera-

ção o perfil de caixa, evitando emissões desnecessárias e garantindo a integração entre a 

real necessidade monetária e o mercado de títulos, de maneira eficiente (LIENERT, 

2009). 

 Vale ressaltar que a resolução do problema de pesquisa, definir se existe equilíbrio 

e integração entre a Gestão de Caixa e a Gestão de Dívida do Governo Federal, envolve 

a utilização dessas 9 ferramentas estabelecidas acima pelo ente público. No entanto, este 

trabalho terá como foco, a fim de torná-lo mais completo e menos genérico, a terceira 

ferramenta desejável para Linert (2009), qual seja a integração da dívida e gestão de caixa. 

1.2.Gestão de Caixa e Dívida no Governo Federal do Brasil 

 

 O foco do presente trabalho é a análise da execução de processos de gestão espe-

cíficos desempenhados pelo Governo Federal Brasileiro. Por essa razão, antes de iniciar 

a análise da realidade gerencial vivida por esse ente, é primordial entender quais são os 

marcos legais que regulamentam a Gestão de Caixa e a Gestão de Dívida.   

Em relação à Gestão de Caixa, é necessário relembrar a definição dada por Willi-

ams (2004), a fim de identificar quais normas regulamentam os aspectos abarcados por 

esse conceito. Williams (2004) defende que Gestão de Caixa é um processo estratégico e 

associado para gerir, de modo economicamente eficiente, os fluxos de caixa e balanços 

de caixa de curto prazo, ambos dentro do governo e entre o governo e outros setores. 

Desta definição é possível destacar algumas palavras chaves para traçar os marcos legais 

aplicáveis, quais sejam fluxos de caixa e curto prazo. 

A partir delas, é possível associar a Gestão de Caixa do Governo Federal à Lei 

Orçamentária Anual (LOA) e à Lei de Diretrizes Orçamentárias (LDO) e promulgadas 

para a regulamentação e organização dos valores orçamentários passíveis de execução 

pelo Governo Federal no curto prazo. Essa associação é possível por ser a LOA respon-

sável por estimar as receitas e fixar as despesas como prevê a Lei Nº 13.978, de 17 de 

Janeiro de 2020 (BRASIL, 2020), sendo o fluxo de caixa definido pelo MCASP como as 

entradas (receitas) e as saídas (despesas) de caixa e de equivalentes de caixa. 
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Já a LDO possui a atribuição primordial de estabelecer diretrizes para a elaboração 

e execução da Lei Orçamentária de 2020, como determina a Lei Nº 13.898, de 11 de 

Novembro de 2019 (BRASIL, 2019), prevendo por exemplo as metas e as prioridades da 

administração pública federal, a estrutura e a organização dos orçamentos, as diretrizes 

para a elaboração e a execução dos orçamentos da União e as disposições relativas às 

despesas com pessoal e encargos sociais e aos benefícios aos servidores, empregados e 

seus dependentes. Essas atribuições e regulamentações são consideradas fatores primor-

diais para controle e execução dos fluxos de caixa e respectiva Gestão de Caixa realizada 

pelo Governo Federal.  

No tocante aos marcos legais relacionados à Gestão da Dívida, segundo Silva, 

Carvalho e Medeiros (2009), a legislação da política de endividamento está definida com 

base em cinco instrumentos: 

i) Constituição Federal do Brasil 

ii) Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) 

iii) Lei nº 10.179, de 2001 

iv) Lei de Diretrizes Orçamentárias (LDO);  

v) Lei Orçamentária Anual (LOA). 

É necessário delimitar, de forma resumida, as incumbências de cada uma das le-

gislações apresentadas acima. A Carta Magna de 1988 atribuiu à União o estabelecimento 

de normas gerais que versem sobre finanças públicas (art. 24, I e II, e § 1º) (BRASIL, 

1988). A partir desta prerrogativa foram promulgadas duas leis que contemplam disposi-

tivos relacionados à dívida pública, quais sejam a Lei Federal nº 4.320, de 1964 (BRASIL, 

1964), e a Lei Complementar nº 101, de 2000 (BRASIL, 2000) (conhecida como Lei de 

Responsabilidade Fiscal – LRF). Destaca-se que a LRF define normas de finanças públi-

cas voltadas para a responsabilidade na gestão fiscal bem como diversos limites para a 

Dívida Pública Federal – DPF.  

Esse conjunto legislativo composto pela Constituição Federal, pela Lei Federal nº 

4.320/64 e pela LRF receberam por Silva, Carvalho e Medeiros (2009) a nomenclatura de 

“regulação orgânica ou estrutural da dívida pública”, uma vez que regulam a base da 

gestão das finanças públicas e da dívida pública no país. Esse marco regulatório estrutural 

da dívida pública contempla normativos cuja abrangência de aplicação é nacional, ou seja, 

válida para todos os entes integrantes da Federação.  

 A nível federal ainda, existem a Lei Federal nº 10.179, de 2001 (BRASIL, 2001), 

e o Decreto-Lei nº 1.312, de 1974 (BRASIL, 1974), que, respectivamente, dispõe sobre 
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os títulos da dívida pública de responsabilidade do Tesouro Nacional, e fornece a base 

legal para emissões no exterior. 

Por fim, Silva, Carvalho e Medeiros (2009) destaca que as Leis de Diretrizes Or-

çamentárias (LDOs), bem como as Leis Orçamentárias Anuais (LOAs), podem conter 

disposições relativas à dívida pública, uma vez que trazem previsões orçamentárias rela-

cionadas à arrecadação e pagamento de recursos relacionados à dívida. 

1.3. Receitas e Despesas: Primárias e Correntes 

 

Para a construção do presente trabalho, é primordial trazer a perspectiva dada pelo 

Manual de Contabilidade Aplicado ao Setor Público (MCASP, 2018) a respeito dessa 

temática de Receitas e Despesas Públicas, mais especificamente aos conceitos de Receitas 

Orçamentárias e Despesas Orçamentárias.  

O primeiro, relacionado às Receitas Orçamentárias, é descrito como “disponibili-

dades de recursos financeiros que ingressam durante o exercício e que aumentam o saldo 

financeiro da instituição. Instrumento por meio do qual se viabiliza a execução das polí-

ticas públicas, as receitas orçamentárias são fontes de recursos utilizadas pelo Estado em 

programas e ações cuja finalidade precípua é atender às necessidades públicas e demandas 

da sociedade.”. O segundo, imputado às Despesas Públicas, resume-se a “toda transação 

que depende de autorização legislativa, na forma de consignação de dotação orçamentá-

ria, para ser efetivada”, sendo parte do conceito mais amplo de Despesa Pública, qual 

seja, “instrumento de planejamento de qualquer entidade, pública ou privada, e representa 

o fluxo de ingressos e aplicação de recursos em determinado período.”.  

A base do planejamento financeiro de um ente público qualquer abarca a previsão 

da necessidade de recursos para realizar as atividades propostas, bem como estipular o 

montante de numerário necessário para poder suprir essa necessidade. Por essa razão, 

dentro do estudo do orçamento público foram forjados conceitos de Receitas e Despesas. 

Segundo Lima (2018), Receitas Públicas podem ser definidas, em sentido amplo, como 

“ingressos de recursos financeiros e cofres do Estado, que se desdobram em receitas or-

çamentárias (quando representam disponibilidade de recursos  financeiros para o erário) 

e em ingressos extraorçamentários, quando representam apenas entradas compensató-

rias”, enquanto que as Despesas Públicas referem-se aos “dispêndios de recursos finan-
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ceiros dos cofres do Estado, que se desdobram em despesas orçamentárias (quando repre-

sentam saídas de recursos financeiros do erário) e em dispêndios extraorçamentário, 

(quando representam apenas saídas compensatórias)”.   

Nesse universo de Receitas e Despesas Públicas Orçamentárias, algumas classifi-

cações merecem maior atenção para traçar parâmetros de análise da Gestão de Caixa e 

Gestão de Dívida no Governo Federal brasileiro. Quanto às Receitas Públicas Orçamen-

tárias, elas podem ser classificadas de acordo com a Categoria Econômica, conforme a 

previsão normativa estabelecida no caput do art. 11 da Lei n 4.320/1964 (BRASIL, 1964), 

em Receitas Correntes e Receitas de Capital.  

A primeira é definida por Lima (2018) como aquelas que arrecadadas dentro do 

exercício financeiro, aumentando as disponibilidades financeiras do Estado, em geral com 

efeito positivo sobre o Patrimônio Líquido. Ela ainda acrescenta que se constituem como 

instrumento para financiar os objetivos definidos nos programas e ações orçamentários, 

com vistas a satisfazer finalidades públicas. Conforme Art. 11, § 1º, da Lei nº 4.320/1964, 

classificam-se como correntes as receitas provenientes de tributos; de contribuições; da 

exploração do patrimônio estatal (Patrimonial); da exploração de atividades econômicas 

(Agropecuária, Industrial e de Serviços); de recursos financeiros recebidos de outras pes-

soas de direito público ou privado, quando destinadas a atender despesas classificáveis 

em Despesas Correntes (Transferências Correntes); e demais receitas que não se enqua-

dram nos itens anteriores (Outras Receitas Correntes). (LIMA, 2018). 

A segunda, por outro lado, é resumida pela autora como as arrecadadas dentro do 

exercício financeiro, responsáveis por financiar programas e ações orçamentárias, ampli-

ando as disponibilidades financeiras do Estado, da mesma forma como a receita anterior. 

Porém, de forma diversa das Receitas Correntes, as Receitas de Capital não provocam 

efeito sobre o Patrimônio Líquido. Conforme Lima (2018), o Art. 11, § 2º, da Lei nº 

4.320/1964 estabelece que Receitas de Capital são as provenientes de: realização de re-

cursos financeiros oriundos da constituição de dívidas; conversão, em espécie, de bens e 

direitos; recebimento de recursos de outras pessoas de direito público ou privado, quando 

destinados a atender Despesas de Capital; e, superávit do Orçamento Corrente.  

A subdivisão em categorias econômicas, segundo a autora, permite a associação, 

de forma mais imediata, entre a receita principal e aquelas que são dela originadas.  

 Da mesma forma, as Despesas Públicas Orçamentárias também são classificadas 

de acordo com a Categoria Econômica em Despesas Correntes e Despesas de Capital, 

como previsto pelo art. 12 da Lei nº n 4.320/1964 (BRASIL, 1964). Segundo o MCASP 
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(2018) enquadram-se nessa primeira categoria “todas as despesas que não contribuem, 

diretamente, para a formação ou aquisição de um bem de capital.” e na segunda “aquelas 

despesas que contribuem, diretamente, para a formação ou aquisição de um bem de capi-

tal.”. Em resumo, Despesas Correntes podem ser definidas como aquelas despesas de 

custeio, de manutenção das atividades dos órgãos da administração pública, não concor-

rendo para a ampliação dos serviços prestados pelo órgão, nem para a expansão das suas 

atividades, enquanto que as Despesas de Capital estão relacionadas com aquisição de má-

quinas equipamentos, realização de obras, aquisição de participações acionárias de em-

presas, aquisição de imóveis, concessão de empréstimos para investimento, assim como 

com a expansão das atividades dos órgãos. 

 Outra classificação relevante que merece destaque é para a Apuração do Resultado 

Primário. O MCASP defende que a Receita Pública nessa classificação deve ser dividida 

em Receita Primária e Receita Financeira, acontecendo a mesma divisão com a Despesa 

Pública.  

Para o Manual, as Receitas Primárias referem-se predominantemente às Receitas 

correntes (exceto receitas de juros). Ou seja, são compostas por tributos, contribuições 

sociais, concessões, dividendos recebidos pela União e outras também consideradas pri-

márias. Além disso, incluem-se também as receitas de capital primárias, decorrentes da 

alienação de bens e transferências de capital (MCASP, 2018). 

As Receitas Financeiras, por outro lado, são “aquelas que não contribuem para o 

resultado primário do exercício financeiro correspondente, uma vez que criam uma obri-

gação ou extinguem um direito, ambos de natureza financeira, junto ao setor privado in-

terno e/ou externo, alterando concomitantemente o ativo e o passivo financeiros.”. O Ma-

nual destaca ainda que as elas são adquiridas junto ao mercado financeiro, decorrentes da 

emissão de títulos, da contratação de operações de crédito por organismos oficiais, das 

receitas de aplicações financeiras (MCASP, 2018). 

Com relação às Despesas Primárias e Financeiras, ENAP (2014) traz que a pri-

meira assemelha-se ao conceito de despesas correntes, sendo os gastos realizados pelo 

governo para prover bens e serviços públicos à população, tais como saúde, educação, 

construção de rodovias, além de gastos necessários para a manutenção da estrutura do 

Estado (manutenção da máquina pública). Essas despesas também são realizadas para o 

custeio de programas de governo e à realização de grandes investimentos. Embora se 

refiram às classificações da despesa pública, segundo o Manual Técnico de Orçamento 
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(MTO, 2017) as despesas correntes e as despesas primárias possuem finalidades diferen-

tes. A primeira qualifica a despesa de acordo com a sua natureza, mais especificamente à 

sua categoria econômica, que se presta a identificar o fato gerador com a formação ou 

aquisição de um bem de capital, enquanto que a segunda classifica a despesa por identi-

ficador do resultado primário, de forma a auxiliar a apuração do resultado primário pre-

visto na LDO.  

ENAP (2014) também descreve as despesas financeiras (ou despesas não primá-

rias) como sendo aquelas resultantes do pagamento de uma dívida do governo ou da con-

cessão de um empréstimo tomado pelo governo em favor de outra instituição ou pessoa. 

Dessa forma, elas extinguem uma obrigação ou criam um direito, ambos de natureza fi-

nanceira. Por exemplo, o pagamento de juros da dívida pública, o financiamento estudan-

til (FIES) e o subsídio do programa governamental Minha Casa, Minha Vida.   

Para esse trabalho em específico, são relevantes os conceitos de Receitas e Des-

pesas Correntes e Primárias, que representam parcela dos dados utilizados para as con-

clusões da pesquisa. Como se pode notar a partir dos conceitos tratados anteriormente e 

resumido no Quadro 1, trata-se de classificações diferentes que possuem certo nível de 

correlação, uma vez que os autores utilizam o conceito das correntes para explicar as 

primárias. Em suma, diferenciam-se porque as primárias referem-se a não necessidade de 

contração de dívida para arrecadar recursos, não gerando passivos diretos no processo de 

obtenção, enquanto as correntes têm seu conceito marcado pelo período de arrecadação e 

uso, ou seja, que estão, via de regra, dentro do exercício financeiro. Embora tenham focos 

diferentes, não se caracterizam por ser excludentes uma da outra, podendo a mesma re-

ceita ou despesa receber, de forma simultânea, a classificação de corrente e primária.  

No Quadro 1 a seguir apresenta-se de forma resumida os conceitos relevantes. 

 

Quadro 1– Resumo dos Conceitos de Receitas e Despesas. 

Estatística Definição 

Receita Corrente 

São aquelas arrecadadas dentro do exercício financeiro, aumentam as disponibi-

lidades financeiras do Estado, em geral com efeito positivo sobre o Patrimônio 

Líquido. 

Receita de Capital 

São arrecadadas dentro do exercício financeiro, aumentam as disponibilidades 

financeiras do Estado e são instrumentos de financiamento dos programas e 

ações orçamentários, a fim de se atingirem as finalidades públicas. Porém, de 

forma diversa das Receitas Correntes, as Receitas de Capital não provocam 

efeito sobre o Patrimônio Líquido. 

Receita Primária  Referem-se predominantemente às Receitas correntes, exceto receitas de juros. 

Receita Financeira  

Aquelas que não contribuem para o resultado primário no exercício financeiro 

correspondente, uma vez que criam uma obrigação ou extinguem um direito, 

ambos de natureza financeira, junto ao setor privado interno e/ou externo, alte-

rando concomitantemente o ativo e o passivo financeiros. 
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Despesa Corrente 
Todas as despesas que não contribuem, diretamente, para a formação ou aquisi-

ção de um bem de capital. 

Despesa de Capital 
Aquelas despesas que contribuem, diretamente, para a formação ou aquisição de 

um bem de capital. 

Despesa Primária  

As despesas primárias são os gastos realizados pelo governo para prover bens e 

serviços públicos à população, de forma que não seja necessário um endivida-

mento para a sua geração.  

Despesa Financeira  
Aquelas que extinguem uma obrigação ou criam um direito, ambos de natureza 

financeira. 

Fonte: Elaboração própria com base em fontes diversas. 

 

1.4. Gestão de Caixa e Dívida – Receitas e Despesas 

 

 Uma das premissas em que este trabalho se sustenta é análise da real aplicação do 

princípio do equilíbrio orçamentário, de forma a ir além do equilíbrio entre receitas e 

despesas apenas na construção do orçamento, mas também garantir que essa regra seja 

aplica à execução dos valores orçados.  

 De início, é necessário conceituar o princípio do equilíbrio orçamentário. A Cons-

tituição Federal de 1967, normatizava o princípio da seguinte forma no seu artigo 66: “o 

montante da despesa autorizada em cada exercício financeiro não poderá ser superior ao 

total das receitas estimadas para o mesmo período.” (BRASIL, 1967). Atualmente o con-

ceito de equilíbrio orçamentário é previsto na LRF (BRASIL, 2000) e pela Lei nº n 

4.320/1964 (BRASIL, 1964) regendo o processo de elaboração das leis orçamentárias 

brasileiras, quais sejam o Plano Plurianual – PPA, Lei de Diretrizes Orçamentárias – LDO 

e Lei Orçamentária Anual – LOA.  

 Carvalho (2009) aborda vários princípios que regem o orçamento público brasi-

leiro, destacando que devem ser seguidos desde o momento da sua elaboração até a res-

pectiva aprovação pela Câmara dos Deputados e Senado Federais. Ao se referir ao prin-

cípio do equilíbrio, Carvalho (2009) trata-o como aquele que “define que as despesas 

fixadas na proposta de orçamento deverão ser iguais às receitas que foram previstas, vi-

sando sempre o equilíbrio econômico e financeiro para aquele exercício”.  

Vale destacar que embora não exista menção ao princípio do equilíbrio nas normas 

brasileiras, a Lei de Responsabilidade Fiscal, de maio de 2000, em seu artigo quarto re-

gulamentou dois mecanismos relevantes para o controle das Receitas e Despesas.  

Art. 4o  

(...) 

§ 1o  Integrará o projeto de lei de diretrizes orçamentárias Anexo de Metas Fiscais, em 

que serão estabelecidas metas anuais, em valores correntes e constantes, relativas a 

receitas, despesas, resultados nominal e primário e montante da dívida pública, para 

o exercício a que se referirem e para os dois seguintes.  

(...) 
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§ 3o A lei de diretrizes orçamentárias conterá Anexo de Riscos Fiscais, onde serão 

avaliados os passivos contingentes e outros riscos capazes de afetar as contas públicas, 

informando as providências a serem tomadas, caso se concretizem. (BRASIL, 2000) 

 

Tal previsão demonstra o interesse do legislador brasileiro em estruturar medidas 

capazes de controlar os valores de receitas e despesas no momento da execução orçamen-

tária com o Anexo de Metas Fiscais, bem como prever fatores capazes de influenciar a 

execução do planejamento a partir do Anexo de Riscos Fiscais, de forma a se preparar 

para cenários econômicos diversos e garantir a continuidade do orçamento aprovado pelas 

Casas Legislativas e promulgado pelo chefe do Executivo.  

 Uma vez traçados os conceitos doutrinários e didáticos a respeito do princípio do 

equilíbrio orçamentário, o princípio poderia ser assim equacionado e respectivamente de-

talhado como apresentado nas Equações 1, 2 e 3, elaboradas para este trabalho a partir do 

princípio mencionado. 

 

𝑅𝑒𝑐𝑒𝑖𝑡𝑎𝑠 − 𝐷𝑒𝑠𝑝𝑒𝑠𝑎𝑠 = 0        (1) 

 

𝑅𝑒𝑐𝑒𝑖𝑡𝑎𝑠
𝐶𝑜𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠

+
𝑅𝑒𝑐𝑒𝑖𝑡𝑎𝑠
𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙

−
𝐷𝑒𝑠𝑝𝑒𝑠𝑎𝑠
𝐶𝑜𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠

−
𝐷𝑒𝑠𝑝𝑒𝑠𝑎𝑠
𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙

= 0    (2) 

 

(3)  

(

𝑅𝑒𝑐𝑒𝑖𝑡𝑎𝑠
𝑃𝑟𝑖𝑚á𝑟𝑖𝑎𝑠

+
𝑅𝑒𝑐𝑒𝑏𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝐽𝑢𝑟𝑜𝑠

) +

(

 
 

𝐸𝑚𝑖𝑠𝑠ã𝑜 𝑑𝑎 𝐷í𝑣𝑖𝑑𝑎
+

𝑃𝑟𝑖𝑛𝑐𝑖𝑝𝑎𝑙
+

𝑅𝑒𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 )

 
 
−

(

 
 

𝐷𝑒𝑠𝑝𝑒𝑠𝑎𝑠
𝑃𝑟𝑖𝑚á𝑟𝑖𝑎𝑠

+
𝐷𝑒𝑠𝑝𝑒𝑠𝑎𝑠
𝑐𝑜𝑚 𝑗𝑢𝑟𝑜𝑠)

 
 
−

(

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

𝑅𝑒𝑠𝑔𝑎𝑡𝑒 𝑑𝑎

𝐷í𝑣𝑖𝑑𝑎 
+ 

𝐶𝑜𝑛𝑐𝑒𝑠𝑠ã𝑜
𝑑𝑒 

𝑒𝑚𝑝𝑟é𝑠𝑡𝑖𝑚𝑜𝑠
+

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜𝑠
+

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑟𝑠õ𝑒𝑠 
𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑟𝑎𝑠

+
𝐴𝑚𝑜𝑟𝑡𝑖𝑧𝑎çã𝑜 )

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

= 0 

           

 Essa equação adequa-se ao contexto de gestão de caixa e gestão de dívida, uma 

vez que a compatibilidade entre receitas e despesas é premissa para ambas as gestões. Na 

primeira, é primordial que o caixa representado pela receita seja suficiente para honrar os 

compromissos entendidos como despesas, posto que a sua falta acarreta na contração de 
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dívidas por parte da administração pública, bem como no pagamento do juros relaciona-

dos à esses papéis emitidos, além de reduzir recursos que poderiam ter outras finalidades 

mais benéficas às nações e suas populações.  

Na segunda, o gestor deve estar atento a qual dos fatores se sobrepõe ao outro. 

Nos casos em que a receita é superior, deve o gestor da dívida preocupar-se, por exemplo, 

em poupar esses recursos excedentes ou quitar dívidas já existentes, mesmo que não faça 

nenhuma delas, o ideal é a não emissão de novos títulos neste momento superavitário. 

Nos momentos em que a despesa requer montante superior aos valores gerados em deter-

minado período, pode o gestor da dívida procurar meios de captar os recursos necessários 

à manutenção do equilíbrio desta equação. 

Em suma, o que se percebe é que esta equação, em que a receita e a despesa se 

anulam, permeia o processo decisório dos gestores de caixa e de dívida, sempre com vis-

tas a torná-lo o mais eficiente e assertivo possível, garantindo o melhor emprego dos re-

cursos públicos.  

1.5. Revisão de estudos aplicados 

 

 De início é necessário destacar que na busca por estudos aplicados que possuíssem 

relação com o presente artigo, houve certa dificuldade em encontrar referências que fi-

zessem menção à Gestão de Caixa explicitamente com essa nomenclatura. Por essa razão 

e considerando o seu significado para este trabalho como o gerenciamento dos recursos 

públicos primários, foram trazidas nesta revisão de estudos aplicados pesquisas que ver-

sassem sobre a Política Fiscal, uma vez que, para a Secretaria do Tesouro Nacional 

(STN)24, esse termo pode ser definido como o conjunto de medidas utilizadas pelo Go-

verno para arrecadar recursos e realizar despesa, equiparando-se ao sentido delimitado 

para a Gestão de Caixa neste trabalho. 

 Diante disso, cita-se, de início, o artigo desenvolvido por Silva e Cavalcanti 

(2010), cujo objetivo principal  é esclarecer os efeitos provocados pela política fiscal na 

economia brasileira entre os anos de 1995 e 2008, a partir de uma análise de modelos 

autorregressivos vetoriais que consideram o papel da dívida pública na determinação da 

política fiscal. Para atingir essa meta, foram utilizados modelos autorregressivos vetoriais 

(VAR), alimentados com dados das receitas públicas, gastos públicos e produto interno 

bruto (PIB), todos dessazonalizados e em logaritmos, além da taxa de juros real sobre a 
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dívida. Como principal resultado, Silva e Cavalcanti (2010) afirmam que, para o período 

analisado, a consideração explícita do papel da dívida pública na evolução de variáveis 

fiscais altera a estimação dos efeitos de choques fiscais sobre o nível de atividade.  

 Diante desse esclarecimento, é relevante para o embasamento desta pesquisa o 

destaque dos seguintes estudos a respeito da Gestão Fiscal realizada pelo Governo Fede-

ral. O primeiro deles, escrito por Lopreato (2006), apresenta como objetivo principal in-

citar a discussão a respeito da do papel que cabe à política fiscal na gestão da política 

macroeconômica. Segundo o autor, o objetivo é mostrar a convergência existente no 

campo teórico do mainstream sobre o papel reservado à política fiscal. Para isso foram 

feitas análises da literatura convencional a respeito do papel da política fiscal. A partir 

desta análise, conclui-se que o real papel da política fiscal é a criação de condições de 

estabilidade e credibilidade da política econômica, não mais desempenhando um papel 

de demanda agregada.  

 O segundo estudo, realizado por Gobetti e Orair (2020), também realiza uma aná-

lise da gestão de recursos públicos, atendo-se ao intervalo temporal de 16 anos entre 1999 

e 2014. O artigo divulgado possuía como objetivo principal contribuir para o debate sobre 

as mudanças no regime fiscal brasileiro. Para isso, Gobetti e Orair (2020) realizam três 

análises: a primeira de estatística descritiva sobre o resultado primário acima da linha que 

incorporam a esfera regional do governo; a segunda de indicadores para caracterizar a 

fase expansionista em comparação com os períodos anteriores; a terceira da sustentabili-

dade da trajetória da despesa pública em diferentes cenários. Após o desenvolvimento do 

artigo, os autores concluíram que ocorreu uma deterioração significativa de indicadores 

fiscais, além de ter ocorrido uma alteração no instrumento financeiro utilizado pelo go-

verno na sua política fiscal mais recente, substituindo o uso de investimentos público por 

subsídios e outros gastos correntes, como desoneração. 

 Em relação à Gestão da Dívida do Governo Federal, existem diversos trabalhos 

que tratam do tema, muitos com associação à gestão monetária, ao desenvolvimento eco-

nômico, reputação fiscal, risco brasil. Dentre eles, pode-se dar destaque ao Trabalho de 

Conclusão de Curso apresentado por Vítor Corrêa Frimm (2017), no qual há a análise da 

Gestão da Dívida Pública Federal e Eficiência do Setor Público no Brasil. Nele, o autor 

possuía o objetivo de explorar os fatores que tornam a gestão da dívida pública eficiente 

e a aderência desses fatores ao caso brasileiro.  

Para isso realizou-se a compilação de referência bibliográficas nacionais e inter-

nacionais, de forma a definir os melhores benchmarks para o governo brasileiro. Frimm 
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(2017) concluiu que a Gestão da Dívida brasileira apresenta pontos positivos e negativos 

quando comparada às melhores práticas. Dentre os aspectos positivos pode-se citar a uti-

lização de um modelo asset and liabilities management (ALM) como forma de Gestão da 

Dívida, ou seja, que leve em consideração os ativos do governo na escolha das caracte-

rísticas do passivo. Por outro lado, o governo brasileiro poderia reanalisar a estrutura de 

vencimentos, de forma a melhorar a sustentabilidade da dívida pública no longo prazo.  

Outro estudo que, embora não apresente uma relação direta entre a Gestão de 

Caixa e Gestão de Dívida do Governo Federal, se presta a analisar a Gestão de Dívida e 

verificar a sua adequação à padrões internacionais é o produzido por Garcia (2018). Nele 

a autora visa comprovar se a metodologia de cálculo da dívida pública no Brasil se asse-

melha às recomendações divulgadas pelo FMI. Para esse fim, ela utilizou como base de 

comparação os manuais de estatísticas fiscais divulgados pelo Bacen e pelo FMI, quais 

sejam, respectivamente, o Manual de Estatísticas Fiscais 2018 (Banco central- BACEN, 

2018) e o Government Finance Statistics Manual 2014 (FMI, 2014). O resultado gerado 

foi a não semelhança entre as estatísticas fiscais divulgadas pelo Brasil e pelo FMI.  

 O Quadro 2 resume os estudos aplicados e teóricos revisados. 

 

Quadro 2 – Revisão de estudos aplicados 

Traba-

lho 
Objetivo Dados e método Principais resultados 

Silva e 

Caval-

canti 

(2010) 

Esclarecer os efeitos 

provocados pela polí-

tica fiscal na economia 

brasileira entre os anos 

de 1995 e 2008. 

Receitas públicas, gastos públicos e 

produto interno bruto (PIB), todos des-

sazonalizados e em logaritmos, além 

da taxa de juros real sobre a dívida, 

aplicados a modelos autorregressivos 

vetoriais (VAR). 

A consideração explícita do 

papel da dívida pública na 

evolução de variáveis fiscais 

altera a estimação dos efeitos 

de choques fiscais sobre o ní-

vel de atividade. 

Lopreato 

(2006) 

Mostrar a convergên-

cia existente no campo 

teórico do mainstream 

sobre o papel reser-

vado à política fiscal. 

Análise de diversas literaturas conven-

cionais a respeito do papel da Política 

Fiscal. 

O real papel da política fiscal 

é a criação de condições de es-

tabilidade e credibilidade da 

política econômica, não mais 

desempenhando um papel de 

demanda agregada. 

Gobetti e 

Orair 

(2020) 

Contribuir para o de-

bate sobre as mudan-

ças no regime fiscal 

brasileiro. 

Análise do resultado primário acima da 

linha da esfera regional do governo. 

Análise de indicadores da fase expan-

sionista comparando-os a fases anteri-

ores. Análise da sustentabilidade da 

trajetória da Despesa Pública 

Deterioração significativa de 

indicadores fiscais e aumento 

no uso de subsídios e na cria-

ção de gastos correntes como 

desoneração. 

Frimm 

(2017) 

Explorar os fatores que 

tornam a gestão da dí-

vida pública eficiente e 

a aderência desses fa-

tores ao caso brasi-

leiro. 

Compilação de referência bibliográfi-

cas nacionais e internacionais, de 

forma a definir os melhores bench-

marks para o governo brasileiro 

Existem pontos positivos e 

negativos para a Gestão da 

Dívida Pública Brasileira. 
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Garcia 

(2018) 

Comprovar se a meto-

dologia de cálculo da 

dívida pública no Bra-

sil se assemelha às re-

comendações divulga-

das pelo FMI. 

Comparação os manuais de estatísticas 

fiscais divulgados pelo Bacen e pelo 

FMI, quais sejam, respectivamente, o 

Manual de Estatísticas Fiscais 2018 

(BACEN, 2018) e o Government Fi-

nance Statistics Manual 2014 (FMI, 

2014) 

Estatísticas fiscais divulgadas 

pelo Brasil não se asseme-

lham às divulgadas pelo FMI 

Fonte: Elaboração própria. 

2.  METODOLOGIA 

 

 Conforme apresentado na seção introdutória, o objetivo do presente trabalho é de 

avaliar se a Gestão de Caixa e a Gestão de Dívida do Governo Federal são integradas e 

equilibradas.  

Para atingir este objetivo serão utilizados os dados referentes à Receita Primária, 

Despesa Primária, Emissão da Dívida Pública Federal (DPF) e ao Resgate da Dívida Pú-

blica Federal (DPF) divulgados pela Secretaria do Tesouro Nacional referente aos anos 

de 2007 a 2019, bem como aqueles referentes aos meses de 2019. Esses dados serão ana-

lisados por meio de estatística descritiva. 

2.1. Dados 

 

 O que qualifica esta pesquisa como um trabalho científico, empírico, é a utilização 

de dados que amparem os argumentos para a resolução do problema proposto e cumpri-

mento do objetivo traçado. Dessa forma, a fim de dar concretude à análise da Gestão de 

Caixa e Gestão de Dívida do Governo Federal nos períodos já delimitados, foram utiliza-

das as variáveis compiladas no Quadro 3. 

 

Quadro 3 – Variáveis utilizadas 

Variável Descrição Fonte 

Receita Primária 

 Referem-se predominantemente 

às Receitas correntes, exceto re-

ceitas de juros 

Secretaria do Tesouro Nacional 

– STN (2020) 

Despesa Primária  

Gastos realizados pelo governo 

para prover bens e serviços pú-

blicos à população, além de gas-

tos necessários para a manuten-

ção da estrutura do Estado (ma-

nutenção da máquina pública). 

Secretaria do Tesouro Nacional 

– STN (2020) 

Resultado Primário  
Subtração entre a Receita Primá-

ria e a Despesa Primária 

Secretaria do Tesouro Nacional 

– STN (2020) 

Emissão da Dívida Pública Fede-

ral 

Volume financeiro emitido da 

Dívida Pública pelo Governo Fe-

deral 

Secretaria do Tesouro Nacional 

– STN (2020) 

Resgate da Dívida Pública Fede-

ral  

Volume financeiro resgatado da 

Dívida Pública pelo Governo Fe-

deral 

Secretaria do Tesouro Nacional 

– STN (2020) 
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Emissão Líquida da Dívida Pú-

blica Federal 

Volume financeiro obtido a par-

tir da redução entre os valores 

emitidos e resgatados da Dívida 

Pública pelo Governo Federal.  

Secretaria do Tesouro Nacional 

– STN (2020) 

Fonte: Elaboração própria. 

  

Para realizar esta pesquisa, serão utilizados os dados consolidados dos anos de 2007 

e 2019 das Receitas Primárias e das Despesas Primárias, bem como da Emissão e do 

Resgate da Dívida Pública Federal. Em relação às duas primeiras varáveis, foram coleta-

das na base de dados da Secretaria do Tesouro Nacional no ano de 2020.  

Para complementar o escopo analisado por este trabalho, será realizada a análise 

dos dados mensais emitidos no ano de 2019 para cada uma dessas variáveis anteriormente 

citadas, quais sejam Receita e Despesa Primárias, bem como Emissão e Resgate da Dívida 

Pública Federal, também coletados da base de dados da Secretaria do Tesouro Nacional 

em 2020.  

É primordial destacar também que a partir desses dados coletados são gerados o 

Resultado Primário do Governo Federal e a Emissão Líquida da Dívida Pública Federal, 

calculados, de forma respectiva, pela subtração entre a Receita e Despesa Primária, e a 

Emissão e Resgate da DPF. 

Quanto às razões que levaram ao uso dessas variáveis na composição do presente 

trabalho, destaca-se que o objetivo principal é avaliar a Gestão de Caixa e a Gestão de 

Dívida realizadas pelo Governo Federal, de forma a verificar a sua compatibilidade com 

as melhores práticas internacionais. Por essa razão, era necessário estabelecer parâmetros 

concretos que mensurassem de forma objetiva as respectivas gestões, assim, para a Gestão 

de Caixa será utilizado o Resultado Primário do Governo Federal, que abarca os valores 

gerais de arrecadação e gasto que compõem o caixa, enquanto para a Gestão da Dívida 

será utilizada a Emissão Líquida da Dívida Pública do Governo Federal, que verifica os 

valores emitidos e resgatados da DPF.   

Para o cálculo do Resultado Primário, que personifica a Gestão de Caixa, os dados 

foram obtidos pela subtração entre o valor total das Receitas Primárias e o valor total das 

Despesas Primárias, ou seja, a partir dos recursos gerados e utilizados sem que fosse ne-

cessário o endividamento do ente para a respectiva existência. Vale destacar, no entanto, 

que, tanto na análise anual entre 2007 e 2019, quanto na análise mensal de 2019, foram 

realizados alguns ajustes como divulgado pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN, 

2020). A Receita Primária foi auferida a partir da subtração entre o valor da Receita Total 

e o das Transferências por Repartição de Receita, que geraram a Receita Líquida, aqui 
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considerada como o valor da Receita Primária para a composição do Resultado Primário. 

Ademias, além da subtração da Receita e da Despesa Primária, foram levados em consi-

deração dois ajustes metodológicos, quais sejam Itaipú e Caixa-Competência, além de 

contabilizar as discrepâncias estatísticas na obtenção do valor final do Resultado Primá-

rio. Segundo Nunes, Nunes e Marcelino (2017), a adoção desses ajustes é feita a fim de 

compatibilizar os valores gerados de Resultado Primário pelo Banco Central e pela Se-

cretaria do Tesouro Nacional. 

2.2. Método 

   

 No tocante ao método utilizado para alcançar o objetivo proposto por este traba-

lho, utilizar-se-á a análise do equilíbrio entre a execução de Receitas e Despesas Primá-

rias, bem como o estudo das Emissões e Resgates da Dívida Pública Federal, de forma a 

verificar, a partir da comparação entre essas variáveis, se há compatibilidade entre a ges-

tão de caixa e a gestão de dívida como preconiza a literatura. Ademais, ressalta-se que, 

para isso, serão verificados e estudados dados temporais mensais e anuais dessas variáveis 

apresentadas de forma a estabelecer uma visão macro e geral, a partir do intervalo dos 

anos 2007 até 2019, e uma visão mais micro e detalhada, por meio do estudo dos resulta-

dos dos 12 meses abarcados pelo ano de 2019.  

 Os dados serão analisados por meio de estatística descritiva, isto é, por meio da 

apresentação dos dados em tabelas e gráficos. Destaca-se que os dados, quando apresen-

tados em valores monetários, estarão corrigidos da inflação por meio do Índice Geral de 

Preços – Disponibilidade Interna (IGP-DI), disponibilizado por Fundação Getúlio Vargas 

(FGV, 2020), podendo alternativamente, serem apresentados como proporção do PIB. 

Além disso, para avaliar a Gestão de Caixa e Dívida, serão avaliadas as relações entre as 

variáveis expressas por meio do Quadro 4 que traz as equações para análise das gestões 

brasileiras já delimitadas. 
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Quadro 4 – Equações para análise da Gestão de Caixa e Gestão de Dívida 

𝑅𝑒𝑐𝑒𝑖𝑡𝑎𝑠 − 𝐷𝑒𝑠𝑝𝑒𝑠𝑎𝑠 = 0 

𝑅𝑒𝑐𝑒𝑖𝑡𝑎𝑠
𝐶𝑜𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠

+
𝑅𝑒𝑐𝑒𝑖𝑡𝑎𝑠
𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙

−
𝐷𝑒𝑠𝑝𝑒𝑠𝑎𝑠
𝐶𝑜𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡𝑒𝑠

−
𝐷𝑒𝑠𝑝𝑒𝑠𝑎𝑠
𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙

= 0 

(

𝑅𝑒𝑐𝑒𝑖𝑡𝑎𝑠
𝑃𝑟𝑖𝑚á𝑟𝑖𝑎𝑠

+
𝑅𝑒𝑐𝑒𝑏𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝐽𝑢𝑟𝑜𝑠

) +

(

 
 

𝐸𝑚𝑖𝑠𝑠ã𝑜 𝑑𝑎 𝐷í𝑣𝑖𝑑𝑎
+

𝑃𝑟𝑖𝑛𝑐𝑖𝑝𝑎𝑙
+

𝑅𝑒𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑖𝑎𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜 )

 
 
−

(

 
 

𝐷𝑒𝑠𝑝𝑒𝑠𝑎𝑠
𝑃𝑟𝑖𝑚á𝑟𝑖𝑎𝑠

+
𝐷𝑒𝑠𝑝𝑒𝑠𝑎𝑠
𝑐𝑜𝑚 𝑗𝑢𝑟𝑜𝑠)

 
 
−

(

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

𝑅𝑒𝑠𝑔𝑎𝑡𝑒 𝑑𝑎

𝐷í𝑣𝑖𝑑𝑎 
+ 

𝐶𝑜𝑛𝑐𝑒𝑠𝑠ã𝑜
𝑑𝑒 

𝑒𝑚𝑝𝑟é𝑠𝑡𝑖𝑚𝑜𝑠
+

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑚𝑒𝑛𝑡𝑜𝑠
+

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑟𝑠õ𝑒𝑠 
𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑟𝑎𝑠

+
𝐴𝑚𝑜𝑟𝑡𝑖𝑧𝑎çã𝑜 )

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

= 0 

Fonte: Elaboração própria a partir do princípio do Equilíbrio Orçamentário 

 

2.3. Limitações da Pesquisa 

 

É necessário ressaltar que a igualdade entre os montantes da receita e despesa 

como buscado na equação apresentada não foi completamente respeitada neste trabalho. 

Essa limitação se deve à falta de disponibilidade de dados completos por parte do Go-

verno Federal, não havendo a disponibilização de dados como o recebimento de juros, 

concessão de empréstimos ou do refinanciamento da dívida pública. Por essa razão, este 

trabalho fez uso dos fatores mais relevantes na composição desta equação, de forma que 

pode não ocorrer um resultado nulo quando se subtrair os componentes da receita dos 

componentes da despesa. A equação a ser adotada para as análises deste trabalho pode 

ser assim descrita:  

𝑅𝐸𝐶𝐸𝐼𝑇𝐴𝑆 
𝑃𝑅𝐼𝑀Á𝑅𝐼𝐴𝑆

+
𝐸𝑀𝐼𝑆𝑆Ã𝑂 
𝐷𝐴 

𝐷Í𝑉𝐼𝐷𝐴

−
𝐷𝐸𝑆𝑃𝐸𝑆𝐴𝑆 
𝑃𝑅𝐼𝑀Á𝑅𝐼𝐴𝑆

−
𝑅𝐸𝑆𝐺𝐴𝑇𝐸 
𝐷𝐴 

𝐷Í𝑉𝐼𝐷𝐴 
≠ 0 

De forma que para este trabalho, tendo em vista as limitações apresentadas à pes-

quisa de dados, a fórmula inicial seria assim escrita:  
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𝑅𝐸𝐶𝐸𝐼𝑇𝐴𝑆 − 𝐷𝐸𝑆𝑃𝐸𝑆𝐴𝑆 ≠ 0 

3. RESULTADOS 

  

 A princípio serão apresentados os dados anuais coletados no espaço temporal en-

tre os exercícios financeiros de 2007 a 2019, de forma a verificar se há algum padrão a se 

esperar no quadro geral de análise, além de gerar um panorama mais amplo, no aspecto 

temporal, de estudo da Gestão de Caixa e Gestão de Dívida do Governo Federal. Em 

seguida, serão apresentados os valores coletados nos meses que compõem o exercício 

financeiro de 2019, com a finalidade de obter uma análise mais minuciosa da Gestão de 

Caixa e Gestão de Dívida realizadas pelo Governo Central ao longo de um único exercício 

financeiro. 

3.1.Gestão de Caixa e Gestão de Dívida Anual de 2007 a 2019 

 

 Para verificar de forma objetiva o desempenho da Gestão de Caixa e Gestão da 

Dívida realizadas pelo Governo Federal, utilizou-se respectivamente, como explicado na 

metodologia, o desempenho do Resultado Primário, bem como a Emissão Líquida da Dí-

vida Pública Federal (DPF).  

O Gráfico 1 apresenta a diferença entre os valores arrecadados como receitas pri-

márias e os gastos como despesas primárias desde o exercício financeiro de 2000 até o de 

2019. De início nota-se que até 2013, o Governo Federal brasileiro apresentava resultado 

primário superavitário com as receitas superando as despesas primárias. De 2014 até o 

último ano coletado, a situação se inverte e as despesas se sobrepõem às receitas, confi-

gurando déficit primário nesses demais anos avaliados.  
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Gráfico 1 – Resultado Primário Governo Federal entre 2007 e 2019 

 
Fonte: Elaboração própria com base em dados do STN (2019). 

 

Outro ponto relevante é amplitude do gráfico que vai desde o pico positivo em R$ 

121,89 bilhões até o pico negativo de R$ 180,67 bilhões. No entanto, a amplitude pouco 

revela a respeito da variação dos valores registrados. Para melhor realizar a análise, foi 

calculado o desvio padrão dos dados do Governo Central, com a finalidade de encontrar 

o grau de dispersão de um conjunto de dados, indicando o quanto ele é ou não uniforme. 

Vale ressaltar que quanto mais próximo de zero for o valor do desvio padrão, mais ho-

mogêneos serão os dados. Com um desvio padrão de R$ 123,81 bilhões, conclui-se que 

existe um elevado grau de dispersão nos valores de Resultado Primário do Governo Fe-

deral Brasileiro. 

Uma vez percebida essa variação de valores é primordial verificar quem possui 

maior influência nessa dispersão, se é a receita primária ou a despesa primária. Os Gráfi-

cos 2 e 3 auxiliam nessa verificação.  

 

Gráfico 2 – Receita Líquida do Governo Federal entre 2007 e 2019

Fonte: Elaboração própria com base em dados do STN (2019). 
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Gráfico 3- Despesa Total do Governo Federal entre 2007 e 2019.

Fonte: Elaboração própria com base em dados do Governo Central (2019). 

É relevante ressaltar que a Secretaria do Tesouro Nacional, ao calcular o valor que 

representaria as Receitas Primárias, não utilizou o valor anual das Receitas Totais, mas 

sim o valor das Receitas Líquidas, composto pela subtração entre as Receitas Totais e as 

Transferências por Repartição de Receita, compostas de contas como Repasse aos Fundos 

Constitucionais, Contribuição do Salário Educação e Exploração de Recursos Naturais, 

por exemplo.  

Uma vez esclarecida essa diferença no cálculo da Receita Líquida utilizada como 

Receita Primária para a composição do Resultado Primário, é conveniente comparar a 

receita e a despesa, como apresentado no Gráfico 4. De forma comparativa, é possível 

perceber que em 2013 (R$ 1.402,0 bilhões), a Receita brasileira atinge o maior valor do 

período analisado, ocorrendo, a partir do ano seguinte, uma queda nos valores arrecada-

dos. Destaca-se também que a retomada nas arrecadações voltou a aparecer em 2017 (R$ 

1.295,80 bilhões). As Despesas, por outro lado, não foram contidas quando as receitas 

iniciaram seu declínio. Nota-se que elas só começaram a ser contidas em 2016 (R$ 

1.415,50 bilhões), ou seja, apenas 3 anos após o declínio da arrecadação, mantendo valo-

res mais estáveis a partir do exercício financeiro de 2017 (R$ 1.435,20 bilhões em 2017; 

R$ 1.433,50 bilhões em 2018; e R$ 1.441,80 bilhões em 2019). Esses fatos mostram o 

desiquilíbrio fiscal ocorrido a partir de 2014.  
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Gráfico 4 – Receita Líquida e Despesa Total do Governo Federal entre 2007 e 2019

Fonte: Elaboração própria com base em dados do Governo Central (2019). 

 

Como o Resultado Primário é calculado a partir da subtração entre os valores de 

Receita Primária e Despesa Primária, uma dessas variáveis terá maior responsabilidade 

na divergência apresentada pelo Resultado Primário. Para solucionar essa questão é ne-

cessário calcular o desvio padrão de ambas. O desvio padrão da primeira, Receita Primá-

ria, é de R$ 106,69 bilhões, enquanto o da segunda, Despesa Primária, chega aos 

R$185,59 bilhões, demonstrando que a Despesa Primária possui maior responsabilidade 

na variação de valores encontrados no Resultado Primário.  

Uma vez verificado um dos fatores que influenciaram na variação de valores do 

Resultado Primário, é necessário analisar a emissão da Dívida pública para que haja uma 

comparação entre a gestão de caixa, aqui representada pelo Resultado Primário, e a gestão 

de dívida, aqui representada pela emissão líquida da Dívida Pública. 

Os dados anuais são detalhados na Tabela 1, presente no Apêndice.  

O Gráfico 5 registra a Emissão da Dívida Pública Federal em bilhões de reais entre 

os anos de 2007 e 2019, como divulgado por STN (2020). A partir dele é possível notar 

que não há um movimento contínuo de valores no gráfico, de forma que não há uma linha 

contínua entre os valores cadastrados. O valor do desvio padrão relativamente elevado de 

R$ 139,80 bilhões demonstra que os dados estão mais espalhados em relação à média 

quando comparado com o desvio padrão do Resgate da Dívida Pública Federal (Gráfico 

6).  
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Gráfico 5- Emissão da Dívida Pública Federal entre 2007 e 2019

Fonte: Elaboração própria com base em dados da Secretaria do Tesouro Nacional (2020). 

  

Em relação ao Resgate da Dívida Pública Federal, nota-se, a partir do Gráfico 6, 

que há maior linearidade entre os valores apresentados quando comparado ao gráfico an-

terior. Tal linearidade também pode ser observado no Gráfico 7, em que é feita uma com-

paração entre os valores de Emissão e Resgate da Dívida Pública Federal entre os anos 

de 2007 e 2019.  

Gráfico 6- Resgate da Dívida Pública Federal entre 2007 e 2019

Fonte: Elaboração própria com base em dados da Secretaria do Tesouro Nacional (2020). 

 

Gráfico 7- Emissão e Resgate da Dívida Pública Federal entre 2007 e 2019. 
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Fonte: Elaboração própria com base em dados da Secretaria do Tesouro Nacional (2020). 

 

Após a análise da Emissão e do Resgate da Dívida Pública Federal entre os anos 

de 2007 a 2019, segue-se à análise do Gráfico 8, gerado a partir da subtração entre essas 

duas variáveis, resultando na Emissão Líquida da DPF.  

De início, observa-se que, dos 13 anos avaliados neste trabalho, 9 tiverem quantias 

de resgate superiores às quantias emitidas da DPF, enquanto em apenas 4 anos a situação 

se inverteu. O saldo positivo para a Emissão Líquida da DPF é interpretado pela como o 

pagamento de um antigo título por meio da emissão de um novo, gerando uma taxa de 

refinanciamento ou “rolagem” superior a 100%. Essa taxa, calculada a partir da divisão 

entre o valor das emissões e o do resgate da DPF, nos 4 anos em que a Emissão Líquida 

apresentou valores positivos, superou o percentual de 100%, indicando um refinancia-

mento por parte do Governo Federal para a quitação de obrigações anteriores. Vale des-

tacar que STN (2011) traz como um dos principais riscos monitorados na gestão da DPF, 

o risco do refinanciamento, definindo-o como a “possibilidade de se enfrentar custos mais 

elevados para obter financiamento de curto prazo, ou até, em uma situação limite, de não 

ser possível refinanciar a dívida vencendo no curto prazo.” 

Outro ponto a se destacar no Gráfico 8 é a dispersão de valores registrados em 

relação à média, verificado a partir do cálculo do desvio padrão. Entre os anos de 2007 e 

2019, o desvio padrão alcançou R$ 106,01 bilhões, o menor patamar comparado com os 

valores apurados para a Emissão e o Resgate da DPF, R$ 139,01 bilhões e R$ 115,65 

bilhões, respectivamente.  
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Gráfico 8- Emissão Líquida da Dívida Pública Federal entre 2007 e 2019

Fonte: Elaboração própria com base em dados da Secretaria do Tesouro Nacional (2020). 

 

Por fim, cabe analisar, de forma comparativa, o Gráfico 8 e o Gráfico 1, cada um 

representa respectivamente a Gestão de Dívida e Gestão de Caixa do Governo Federal 

entre os anos de 2007 e 2019. O primeiro ponto de destaque é a desequilíbrio na gestão 

das receitas e despesas primárias, uma vez que, em 6 dos 13 anos avaliados, o governo 

apresentou déficits primários consecutivos, demonstrando que a União, embora mantenha 

o  princípio do equilíbrio na produção do orçamento, ao executá-lo ocorreram despesas 

além da sua capacidade de produção de receitas.  

 O segundo ponto a se mencionar é a avaliação positiva da gestão da Dívida reali-

zada pelo Governo Federal nos anos em análise. Em apenas 4 dos 13 anos analisados, a 

União emitiu valores além dos resgatados, demonstrando um saldo negativo final aproxi-

mado, se todos os anos forem somados, de R$ 398,50 bilhões negativos, indicando que 

um numerário maior de títulos resgatados em comparação aos emitidos.  

 Em uma perspectiva consolidada geral, o Governo Federal apresentou resultados 

positivos para os anos avaliados. O somatório desses 13 anos, demonstram que o Governo 

Federal, manteve o resultado primário superavitário, com uma sobra de R$ 148,0 bilhões 

de Receitas Primárias em comparação às Despesas Primárias, como também apresentou 

um saldo negativo para a Emissão Líquida da Dívida Pública Federal, demonstrando que 

ocorreram mais resgates do que emissões de títulos, com uma excedente de R$ 398,50 

bilhões.  
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 Se bastassem os dados consolidados para atingir o objetivo da pesquisa de avaliar 

se a gestão de caixa e a gestão de dívida do governo federal são integradas e equilibradas, 

seria possível concluir que existe integração e equilíbrio. No entanto, como nesta pesquisa 

os resultados foram analisados ano a ano, observa-se que a ocorrência consecutiva de 

Déficits Primários por parte do Governo Federal desde de 2014, demonstrando a neces-

sidade, não apenas de aperfeiçoar a gestão das Despesas Primárias, mas também de com-

patibilizar com a emissão de dívidas para a cobertura dessa falta de recursos.  

A partir desse déficit primário, visto em 6 dos 13 anos avaliados, presume-se a 

necessidade do Governo Federal de emitir dívida a fim de compensar a falta de receita 

nesses anos. A expectativa gerada pelo equilíbrio entre a Gestão de Caixa e Gestão de 

Dívida era que ambas apresentassem sinais inversos, mas linhas simetricamente propor-

cionais, formando figuras espelhadas nos gráficos que as representassem. No entanto, ao 

observar o Gráfico 9 (Comparativo entre emissão líquida e resultado primário), nota-se a 

discrepância de valores registrados da Emissão Líquida da DPF e do Resultado Primário 

do Governo Federal. Em apenas 4 dos 13 anos é possível observar emissões superiores 

aos regates, ou seja, apenas nesses anos haveria aquisição de recursos suficientes para a 

cobertura do déficit primário. 

 Por não haver essa sintonia entre a emissão de títulos para não permitir a inadim-

plência por falta de recursos deste ente público, não é possível afirmar que o Governo 

Federal brasileiro caminha para o equilíbrio e integração da sua Gestão de Caixa e Gestão 

de Dívida, não tendo demonstrado, de forma uniforme, essa característica entre os anos 

de 2007 e 2019. 

 Vale ressaltar, no entanto, que a pesquisa possui limitações, uma vez que não con-

sidera, para a análise dos resultados apresentados, todas as receitas e todas as despesas 

relacionados ao Governo Federal ao longo dos períodos utilizados, como foi delimitado 

no tópico 3.3 deste trabalho.  

Gráfico 9 - Comparativo Anual entre Emissão Líquida da DPF e Resultado Primário do Governo 

Central entre 2007 e 2009. 
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Fonte: Elaboração própria com base em dados da Secretaria do Tesouro Nacional (2020). 

3.2.Gestão De Caixa e Gestão De Dívida Mensal De 2019 

 

Uma vez realizada a análise dos valores anuais registrados entre 2007 e 2019, parte-

se para a análise de como se comporta a Gestão de Caixa e a Gestão de Dívida do Governo 

Federal mensal ao longo do exercício financeiro mais recente, a fim de identificar como 

se geraram os resultados consolidados anuais expostos anteriormente.  

O Gráfico 10 traz um acompanhamento mensal do Resultado Primário do Go-

verno Central brasileiro de forma a evidenciar um importante fator da programação fiscal-

financeira realizada pelo governo federal no ano de 2019.  

 A Tabela 2 traz os valores detalhados e está apresentada no Apêndice. 

 
Gráfico 10 – Resultado Primário Mensal em 2019

Fonte: Elaboração própria com base em dados da Secretaria do Tesouro Nacional (2020). 
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Nota-se, de início, que o Governo Central passou a maior parcela dos meses de 

2019 com saldos deficitários, tendo como exceções apenas 3 meses com resultados supe-

ravitários, janeiro, abril e outubro, sendo o primeiro o maior deles com um Superávit 

superior a R$ 38,0 bilhões. 

Vale destacar que, embora os outros nove meses apresentem saldos deficitários, 

não há homogeneidade nos valores registrados, como é possível verificar pela amplitude 

dos valores que variam entre o superávit aproximado de R$ 38,20 bilhões e o déficit apro-

ximado de R$ 21,90 bilhões, bem como pelo cálculo do desvio padrão dos saldos dos 

Resultados Primários mensais, vide Tabela 3.  

Tabela 3- Comparativo variância, Desvio Padrão, Mediana e Média da Receita total, Despesa total e 

Resultado Primário mensais em 2019- R$ Bilhões de 2019. 

Estatística Receita Total Despesa Total Resultado Primário 

Média  116,0 124,1 -7,5 

Mediana 105,1 117,8 -14,9 

Desvio Padrão 28,0 25,7 17,13 

Fonte: Elaboração própria com base em dados da Secretaria do Tesouro Nacional (2020). 

 

Destaque também para a mesma análise de amplitude e desvio padrão da Receita 

Primária mensal e da Despesa Primária mensal, bases para a elaboração do Resultado 

Primário. Em relação a elas é possível notar que a Receita Primária apresentou maior 

desvio padrão quando comparada à Despesa Primária, demonstrando que a dispersão de 

valor em relação à média é maior no momento da arrecadação do Governo Central do que 

no momento do gasto. Enquanto na primeira o desvio padrão registra um saldo aproxi-

mado de R$ 28,0 bilhões, na segunda o valor registrado é de aproximadamente R$ 25,7 

bilhões, a partir disso, pode-se concluir que a oscilação dos saldos de Resultados Primá-

rios está mais relacionada às dispersões das Receitas Primárias do que às variações das 

Despesas Primárias.  

 É importante tecer comentários de forma separada sobre cada um dos elementos 

que compõem o Resultado Primário. Quanto à Receita Primária, representada no Gráfico 

11, nota-se que fevereiro foi o mês em que houve a menor arrecadação de recursos dentre 

os meses de 2019, ocorrendo em dezembro o pico da arrecadação com um valor superior 

ao dobro do mês de fevereiro. Conclui-se que não há, portanto, homogeneidade nos va-

lores arrecadados mensalmente pelo Governo Federal, sendo necessário controle e gestão 

de caixa a fim de garantir que o dispêndio das despesas seja compatível com os valores 

levantados em cada mês.  
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Gráfico 11 - Receita Líquida mensal em 2019

Fonte: Elaboração própria com base em dados da Secretaria do Tesouro Nacional (2020).  

 

No tocante à Despesa Primária que compõe o cálculo do Resultado Primário para 

a Secretaria do Tesouro Nacional, observou-se que, semelhante ao comportamento da 

receita, não há homogeneidade nos valores mensais desprendidos por parte do Governo 

Federal no ano de 2019. Da mesma forma, há picos diversos, como registrado no Gráfico 

12, que requerem eficiência na gestão de caixa para que sejam compensados, uma vez 

que os valores vão desde R$ 107,2 bilhões em fevereiro de 2019 até mais que o dobro, 

R$ 206,9 bilhões, em dezembro de 2019.   

Gráfico 12 - Despesa Total mensal em 2019

Fonte: Elaboração própria com base em dados da Secretaria do Tesouro Nacional (2020). 

 

146,8

90,8

192,3

0,0

50,0

100,0

150,0

200,0

250,0

jan/19 fev/19 mar/19 abr/19 mai/19 jun/19 jul/19 ago/19 set/19 out/19 nov/19 dez/19

R
$

 b
il

h
õ

es
 d

e 
d

ez
/2

0
1

9

114,6 107,2

206,9

0,0

50,0

100,0

150,0

200,0

250,0

jan/19 fev/19 mar/19 abr/19 mai/19 jun/19 jul/19 ago/19 set/19 out/19 nov/19 dez/19

R
$

 b
il

h
õ

es
 d

e 
d

ez
/2

0
1

9



44 
 

A comparação entre essas duas variáveis, Receita e Despesa, pode ser observada 

no Gráfico 13, que revela de forma mais intuitiva as variações mencionadas anterior-

mente, bem como os picos de cada um dos fatores analisados. Nota-se, a partir deste 

gráfico, que a despesa possui maior linearidade nos valores quando comparado às recei-

tas, havendo, para ambas as variáveis, um pico no mês de dezembro.  

 

Gráfico 13- Receita Líquida e Despesa Total mensal em 2019 

Fonte: Elaboração própria com base em dados da Secretaria do Tesouro Nacional (2020). 

 

 Verificado como se comportou mensalmente a Gestão de Caixa do Governo Fe-

deral no ano de 2019, é necessário analisar como ocorreu a Gestão de Dívida no mesmo 

âmbito governamental, por meio da observação da emissão e resgate da Dívida Pública 

Federal em 2019, a fim de posteriormente ser analisado se existe compatibilidade entre 

essas duas gestões, como a terceira ferramenta desejável para uma gestão de caixa mo-

derna e avançada nos países desenvolvidos proposta por Lienert (2009). Com esse obje-

tivo, serão tecidos comentários a respeito dos Gráficos 14, 15 e 16, que compreendem, de 

forma respectiva, os valores da Emissão, Resgate e Emissão da Dívida Pública Federal 

mensal ao longo do exercício financeiro de 2019.  

 O primeiro gráfico, o Gráfico 14, registra o valor em bilhões de reais da Emissão 

da Dívida Pública Federal em 2019, divulgado pela Secretaria do Tesouro Nacional em 

2020.  
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Gráfico 14- Emissão da Dívida Pública Federal mensal em 2019

Fonte: Elaboração própria com base em dados da Secretaria do Tesouro Nacional (2020) 

 

Como registrado na Tabela 4, a emissão de dívida apresenta o menor valor de 

desvio padrão, dentre os comparativos. Quando se realiza a divisão dos valores do desvio 

padrão com as médias dos dados coletados, a Emissão da DPF também apresenta o menor 

valor entre os 3 avaliados, quais sejam, Emissão, Resgate e Emissão Líquida da DPF, 

demonstrando que, dentre eles, a Emissão da DPF é a que apresente valores mais homo-

gêneos e menor variação entre os dados divulgados.  

 

Tabela 4- Comparativo variância, Desvio Padrão, Mediana e Média da Emissão da Dívida Pú-

blica Federal, Resgate da Dívida Pública Federal e Emissão Líquida da Dívida Pública Federal 

mensais em 2019 -R$ Bilhões de Dez/2019. 

Estatística Emissão Resgate Emissão Líquida 

Média 65,6 62,3 3,3 

Mediana 66,7 47,1 14,2 

Desvio Padrão 13,05 52,66 51,34 

Fonte: Elaboração própria com base em dados da Secretaria do Tesouro Nacional (2020). 

 

 

O segundo gráfico, o Gráfico 15, registra os valores em bilhões de reais resgatadas 

mensalmente da Dívida Pública Federal em 2019, conforme divulgação da Secretaria do 

Tesouro Nacional em 2020. O resgate de dívida apresentou o maior desvio padrão, com-

provando o mais elevado grau de dispersão de valores dentre os três gráficos. A amplitude 

dos valores vai desde R$ 147,78 bilhões em janeiro até R$ 3,72 bilhões em junho.

  

Gráfico 15 – Resgate da Dívida Pública Federal mensal em 2019 
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Fonte: Elaboração própria com base em dados da Secretaria do Tesouro Nacional (2020) 

 

A partir dos dados cadastrados de emissão e resgate da Dívida Pública Federal, é 

possível calcular, com a subtração do primeiro pelo segundo, a Emissão Líquida da DPF. 

O Gráfico 16 registra a Emissão Líquida da Dívida Pública Federal cadastrada mensal-

mente em 2019 pela Secretaria do Tesouro Nacional (2020). O desvio padrão é próximo 

ao calculado do Gráfico 15, sendo de R$ 51,34 bilhões frente aos R$ 52,66 bilhões dos 

resgates da DPF, caracterizando um elevado grau de dispersão entre os valores que vão 

desde R$ 92,3 bilhões negativos em janeiro de 2019 até R$ 69,4 bilhões até junho de 

2019.  

 É importante ressaltar que em 7 dos 12 meses avaliados o saldo de emissões su-

perou o de resgates, estando o Governo Federal com taxa de refinanciamento superior a 

100% na maior parte dos meses registrados, demonstrando que, em quase 60% dos perí-

odos registrados o governo emitiu novas dívidas sem sanar as antigas.  

Gráfico 16- Emissão Líquida da Dívida Pública Federal mensal 2019

Fonte: Elaboração própria com base em dados da Secretaria do Tesouro Nacional (2020) 
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Baseado nas boas práticas internacionais adotadas por nações desenvolvidas, 

como Estados Unidos, Reino Unido, Canadá, e por organizações internacionais de refe-

rência, como OCDE, FMI e a Organização Mundial do Comércio (OMC), citadas por 

Lienert (2009), que presam pelo equilíbrio entre a Gestão de Dívida e Gestão de Caixa, 

aqui representados respectivamente pela Emissão Líquida da Dívida Pública e pelo Re-

sultado Primário, se esperava, com base nos modelos esclarecidos, que, nos meses em 

que houvesse Déficit Primário, ocorresse a emissão de Dívida para sanar a falta de recur-

sos, de forma proporcional, remontando a um gráfico quase espelhado. No entanto, foi 

observado que, embora em alguns meses de fato houvesse a emissão de Dívida nos mo-

mentos de escassez de receita primária, a contratação de recursos era superior à demanda 

provocada pelo déficit. Tal resultado leva a crer que a gestão governamental emitiu, ao 

longo do período estudado, títulos da Dívida Pública Federal para finalidades que vão 

além da cobertura do déficit primário, provocando desequilíbrio entra a Gestão de Caixa 

e Gestão de Dívida do Governo Federal brasileiro.  

Da mesma forma, houve a frustração de expectativas em relação ao que ocorreria 

em meses de Superávit Primário, nos quais teoricamente o Governo Federal não precisa-

ria angariar recursos por meio de dívida, tendo em vista o excesso de numerários arreca-

dados. O que se observou foi a emissão de Dívida negativa nesses meses, indicando um 

resgate de Dívida naquela período, como se preconizado pelo FMI, mas, comparando aos 

valores de excesso de arrecadação, nota-se a desproporção entre as duas variáveis, uma 

vez que o excedente não seria capaz de suprir o pagamento de valores da dívida que foram 

efetuados no momento, demonstrando mais uma vez um Gestão de Caixa descolada da 

Gestão de Dívida por parte da gerência federal.  

As respectivas desproporções mencionadas anteriormente estão visualmente re-

presentadas no Gráfico 17 e no Gráfico 18. No primeiro (Gráfico 17), observa-se um 

comparativo entre os valores mensais das duas variáveis analisadas, a Emissão Líquida 

da Dívida Pública Federal e o Resultado Primário do Governo Central no ano de 2019, 

sendo possível constatar a diferença de amplitude de valores mês a mês. Esperava-se en-

contrar harmonia nos resultados do Governo Federal em 2019, no entanto, o que se per-

cebe é que, embora haja correlações entre a existência de Déficit Primário e a Emissão de 
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Dívida, não é possível traçar uma relação de causa e consequência, muito menos deter-

minar uma proporcionalidade entre essas duas variáveis. Essa observação denota o dese-

quilíbrio entre a emissão da Dívida e o Resultado Primário, divergindo das boas práticas 

internacionais estipuladas para a Gestão de Caixa e Gestão de Dívida.  

É interessante notar que, ao contrário do Resultado Primário de 2019, a Emissão 

Líquida de DPF possui uma maior amplitudes de valores, como demonstra o Gráfico 17, 

além de uma quantidade maior de meses com resultados positivos, 5 meses ao todo.  

Gráfico 17 - Comparativo Mensal entre Emissão Líquida da DPF e Resultado Primário do Governo 

Central em 2019

Fonte: Elaboração própria com base em dados do Governo Central (2019). 
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ças se anulassem na análise consolidada do ano, de forma a haver valores opostos, mas 

semelhantes. O que se observou, ao contrário disso, foi a existência de resultados superi-

ores em 50% um do outro quando comparados como valores absolutos (Gráfico 18). 
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Gráfico 18 - Comparativo entre Emissão Líquida da DPF e Resultado Primário do Governo Central 

consolidado anualmente em 2019.  

Fonte: Elaboração própria com base em dados do Governo Central (2019). 

 

A discrepância entre os valores apresentados nos Gráficos 17 e 18 revelam não 

apenas que a Gestão de Caixa e a Gestão de Dívida analisadas no ano de 2019 não está 

integrada e equilibrada, mas também que o recurso arrecadado por meio da emissão de 
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mento de juros, despesas com juros, além da concessão de empréstimos que compõem as 

classificações de receitas e despesas em correntes e de capital, mencionados na metodo-

logia desta pesquisa.  
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comprovado que não existe pelo estudo apresentado. Tal afirmação leva a confirmar a 

necessidade de melhor gerir os recursos públicos do Governo Federal, de forma a quali-

ficar as respectivas gestões como eficientes por meio da melhor sintonia entre o caixa e a 

dívida federais.  
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CONSIDERAÇÕES FINAIS 

 O presente trabalho prestou-se a analisar se a Gestão de Caixa e a Gestão de Dí-

vida realizadas pelo Governo Federal podem ser consideradas equilibras e integradas en-

tre si. Com esse intuito, foram utilizados os dados de Receita Primária, Despesa Primária, 

Resultado Primário, Emissão da DPF, Resgate da DPF, Emissão Líquida da DPF cadas-

trados no sítio da Secretaria do Tesouro Nacional referentes aos exercícios financeiros de 

2007 a 2019, bem como referente aos meses de 2019.  

 De início foram definidos conceitos capazes de nortear a pesquisa em questão, 

trazendo marcos legais e referências teóricas que auxiliassem na interpretação dos dados, 

bem como no entendimento dos motivos que levaram à produção deste trabalho em si. 

Destaca-se deste tópico a visão de Lienert (2009) ao definir a integração entre a gestão de 

caixa e de dívida como uma ferramenta desejável para que as economias que desejem se 

alçar à categoria de desenvolvidas e participarem de determinadas comunidades interna-

cionais como a OCDE. 

 Visto as razões e bases que levaram à elaboração do presente trabalho, passou-se 

a descrever os dados utilizados e a forma como eles seriam tratados. Definiu-se, assim, 

que, para caracterizar a Gestão de Caixa e a Gestão de Dívida, seriam utilizados os Re-

sultados Primários e as Emissões Líquidas da Dívida Pública Federal realizadas pelo go-

verno federal. A partir deles foi construída uma equação, pautada no princípio do equilí-

brio orçamentário, que deve ser respeitada tanto na elaboração quanto na execução do 

orçamento, em que os valores estipulados para o Resultado Primário e a Emissão Líquida 

da DPF se anulariam como resultado do equilíbrio entre eles. No entanto, tendo em vista 

as limitações desta pesquisa provocadas pela falta de disponibilidade de dados completos 

por parte do Governo Federal, como os de recebimento de juros, concessão de emprésti-

mos ou do refinanciamento da dívida pública, criou-se uma nova equação guia em que 

não há o respeito completo à igualdade entre as variáveis, provocando um resultado dife-

rente de zero.  

Para atingir o objetivo traçado, a análise de resultados foi dividida em duas análi-

ses temporais. A primeira abarcava os dados entre os anos de 2007 e 2019, em que foi 

possível notar o desequilíbrio na política de emissão de dívida do governo federal e a 

administração de recursos, com momentos de necessidade de recursos provocada pelo 

déficit primário sem a devida compensação com emissão de títulos. A segunda limitou-
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se a uma análise micro representada pelos 12 meses do ano de 2019, de forma a verificar 

como é gerado o comportamento consolidado anual. Nela observou-se que, embora haj[a 

correlações entre a existência de Déficit Primário e a Emissão de Dívida, não é possível 

traçar uma relação de causa e consequência, muito menos determinar uma proporcionali-

dade entre essas duas variáveis.  

A partir desses resultados, constatou-se que o Governo Federal brasileiro não pos-

sui a Gestão de Caixa e Gestão de Dívida equilibradas e integradas, de forma como era 

esperada neste trabalho. Deve o Governo Federal melhor administrar não só suas receitas 

e despesas de forma a recuperar os seguidos anos de déficit primário, mas também geri-

lo de forma a emitir títulos em apenas momentos e na proporção necessários, a fim de 

evitar o dispêndio desnecessário dos já escassos recursos públicos.  

Para futuras pesquisas, sugere-se a complementação da equação utilizada nesta 

pesquisa, acrescentando a ela as variáveis de recebimento de juros, concessão de emprés-

timos ou do refinanciamento da dívida pública, a fim de que a soma dos seus componentes 

possa gerar um resultado nulo. Outra sugestão relevante ao tema é a análise dos dados de 

2020 com o intuito de verificar se no contexto mais recente o Governo Federal mantém o 

comportamento observado nos períodos anteriores ou se houve alguma mudança rele-

vante na gestão dos recursos. 
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APÊNDICE 

 

Tabela 1 - Resultado Primário do Governo Central entre 2007 e 2019, R$ Bilhões de 2019. 

Ano 
I. Receita 

Líquida 

II.  Despesa To-

tal 

III. Fundo So-

berano Do Bra-

sil 

IV. Primário Go-

verno Central 

V.1 Ajuste 

Metodológico 

Itaipu 2 

V.2 Ajuste Meto-

dológico Caixa-

Competência 

VI. Discrepân-

cia Estatística 

VII. Resultado Primário 

Do Governo Central (IV 

+ V.1 + V.2+ VI) 

2007 1.059,0 940,8 0,0 118,2 3,7 0,0 0,0 121,9 

2008 1.084,5 926,5 -26,3 131,7 2,3 0,0 -2,5 131,5 

2009 1.120,1 1.048,7 0,0 71,4 2,5 0,0 3,0 76,9 

2010 1.346,9 1.213,3 0,0 133,6 2,3 0,0 -0,9 135,0 

2011 1.304,5 1.159,2 0,0 145,3 1,8 0,0 0,0 147,1 

2012 1.325,3 1.217,0 18,5 126,8 2,0 0,0 -0,3 128,4 

2013 1.402,0 1.300,5 0,0 101,5 1,2 0,0 3,2 105,9 

2014 1.365,2 1.396,6 0,0 -31,3 0,0 0,0 4,0 -27,3 

2015 1.302,2 1.453,7 1,1 -150,4 4,9 0,0 -0,1 -145,6 

2016 1.232,8 1.415,5 0,0 -182,7 4,2 0,2 -2,4 -180,7 

2017 1.295,8 1.435,2 0,0 -139,4 5,0 3,5 -2,0 -132,9 

2018 1.301,7 1.433,5 4,3 -127,5 5,2 1,8 -2,7 -123,2 

2019 1.346,8 1.441,8 0,0 -95,1 5,4 1,4 -0,6 -88,9 

Fonte: Elaboração própria com base em dados da Secretaria do Tesouro Nacional (2020). 
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Tabela 2- Resultado Primário do Governo Mensal - R$ Bilhões - Valores Correntes 

Mês 
I. Receita Lí-

quida 

II. Despesa 

Total 

III. Primário 

Governo Cen-

tral 

IV.1 Ajuste Metodo-

lógico Itaipu 2 

IV.2 Ajuste Metodoló-

gico Caixa-Competên-

cia 

V. Discrepância Esta-

tística 

VI. Resultado Primário Do 

Governo Central (III + IV.1 

+IV.2+V) 12/ 

jan/19 146,8 114,6 32,2 0,7 3,5 1,7 38,2 

fev/19 90,8 110,2 -19,4 0,4 -0,6 -2,3 -21,9 

mar/19 99,2 121,3 -22,1 0,2 -0,7 1,2 -21,4 

abr/19 129,8 123,0 6,8 0,7 -0,6 -0,5 6,4 

mai/19 94,1 109,3 -15,3 0,4 -0,6 1,7 -13,7 

jun/19 95,1 107,2 -12,1 0,4 -0,5 -0,3 -12,6 

jul/19 117,0 123,1 -6,1 0,4 3,2 1,0 -1,4 

ago/19 97,1 114,4 -17,3 0,5 -0,5 0,4 -17,0 

set/19 106,2 127,3 -21,1 0,5 -0,5 -0,2 -21,3 

out/19 119,4 110,6 8,9 0,4 -0,4 -0,2 8,7 

nov/19 104,0 120,9 -16,9 0,5 -0,4 -1,7 -18,6 

dez/19 192,3 206,9 -14,6 0,4 -0,4 -1,5 -16,1 

Fonte: Elaboração própria com base em dados da Secretaria do Tesouro Nacional (2020). 

 


