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RESUMO

O contexto atual exige cada vez mais dos paises uma boa gestdo dos recursos dos contri-
buintes. Nesse intuito, o presente trabalho tem como objetivo principal avaliar se a Gestao
de Caixa e a Gestdo de Divida do Governo Federal sdo integradas e equilibradas. Para
isso foi feito o comparativo entre o Resultado Primario, representando a Gestéo de Caixa,
e a Emissédo Liquida da Divida Publica Federal, representando a Gestdo da Divida, gera-
dos pela Secretaria do Tesouro Nacional, dividindo-os em dois diferentes panoramas tem-
porais, um anual entre os exercicios financeiros entre 2007 e 2019, e outro mensal com
0s meses que compde o ano de 2019, a fim de realizar, respectivamente, uma analise
macro e micro. A partir desses dados, chegou-se ao resultado de que o Governo Federal
brasileiro ndo apresentou nos periodos analisados o equilibrio entre a Gestdo de Caixa e
Gestdo de Divida, ocorrendo em diversos momentos o desequilibrio na aplicacdo dos re-

cursos publicos.

Palavras-chaves: Gestdo de Caixa. Gestdo de Divida. Governo Federal.



LISTA DE QUADROS

Quadro 1- Resumo dos Conceitos de Receitas € DeSPesas.........ccvevereereiveaieeseennenns 23
Quadro 2 — Revisdo de estudos apliCados............coereriiiiiniiiecee e 28
Quadro 3 — Variaveis UtIlIZadas............cccceeieieiieiic e 29

Quadro 4 — Equac0es para analise da Gestdo de Caixa e Gestdo de Divida................. 32



LISTA DE GRAFICOS

Gréfico 1 — Resultado Primario Governo Federal entre 2007 € 2019.........cccccvvvenininnnnns 33
Gréfico 2 — Receita Liquida do Governo Federal entre 2007 € 2019..........ccccevveveenenee. 34
Gréafico 3 — Despesa Total do Governo Federal entre 2007 € 2019..........ccceevveveevivenenne. 34

Gréfico 4 — Receita Liquida e Despesa Total do Governo Federal entre 2007 e 2019.... 35

Grafico 5 — Emissdo da Divida Publica Federal entre 2007 € 2019.........cccceeevvnerenene. 36
Gréafico 6- Resgate da Divida Publica Federal entre 2007 € 2019.........c.cccecvvevveiecieenee. 37
Gréafico 7- Emisséo e Resgate da Divida Publica Federal entre 2007 e 20109................. 37
Gréfico 8- Emissdo Liquida da Divida Publica Federal entre 2007 e 2019.................... 38
Grafico 9 — Comparativo Anual entre Emisséo Liquida da DPF e Resultado Primério do
Governo Central entre 2007 € 2009........ccoiiiiriiiiieeie e 40
Grafico 10 — Resultado Primario Mensal em 2019..........ccoceviiiiiiinieneneese e 41
Gréafico 11 — Receita Liquida mensal em 2019..........cccoovviieiieie i 42
Gréafico 12 — Despesa Total mensal em 2019..........cccocoeiieiicie e 43
Gréafico 13— Receita Liquida e Despesa Total mensal em 2019............cccoovveveivecvieennee, 43
Grafico 14— Emissdo da Divida Pablica Federal mensal em 2019...........ccccoovveieinnennen. 44
Gréfico 15 — Resgate da Divida Publica Federal mensal em 2019...........ccccceevevveveiennnn, 45
Gréafico 16— Emissdo Liquida da Divida Publica Federal mensal 2019..............ccoc........ 46

Gréafico 17 — Comparativo Mensal entre Emissdo Liquida da DPF e Resultado Priméario
do Governo Central M 2019.......cc.ooiiiiiiiieiee e 47

Gréafico 18 — Comparativo entre Emissdo Liquida da DPF e Resultado Primario do Go-
verno Central consolidado anualmente em 2019..........c.ccoeieiie e 48



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 - Resultado Priméario do Governo Central entre 2007 e 2019, R$ Bilhdes de
2000, e e e e e e e e e e —— e e ——— e 56

Tabela 2- Resultado Primario do Governo Mensal - R$ Bilhoes - VValores Correntes.... 57

Tabela 3- Comparativo variancia, Desvio Padrdo, Mediana e Média da Receita total, Des-
pesa total e Resultado Priméario mensais em 2019- R$ Bilhdes de 2019.............ccccueeen. 41

Tabela 4- Comparativo variancia, Desvio Padrdo, Mediana e Média da Emissao da Divida
Publica Federal, Resgate da Divida Publica Federal e Emissao Liquida da Divida Publica
Federal mensais em 2019 -R$ Bilhdes de Dez/2019..........c.ccoeveiieieeie i, 44



LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

ALM - Asset and liabilities management

BACEN - Banco Central

CF - Constituicéo federal

DPF - Divida Publica Federal

ENAP - Escola Nacional de Administracdo Pablica

FIES - Financiamento Estudantil

FGV - Fundacdo Getulio Vargas

FMI - Fundo Monetério Internacional

IGP-DI - indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI)
LDO - Lei de Diretrizes Orcamentarias

LOA - Lei Orgamentaria Anual

LRF - Lei de Responsabilidade Fiscal

MCASP - Manual de Contabilidade Aplicada ao Setor Publico
MTO - Manual Técnico de Orcamento

OCDE - Organizacéo para Cooperacao e Desenvolvimento Econémico
OMC - Organizagdo Mundial do Comércio

PIB - Produto Interno Bruto

PPA - Plano Plurianual

STN - Secretaria do Tesouro Nacional

VAR - Autorregressivos Vetoriais



SUMARIO

INTRODUGAO ...ttt ettt ene s tanens 12
1. REFERENCIAL TEORICO ...t esae s ses st sas s sssenes 14
1.1.  Gestdo de Caixa e de Divida no Setor PUDIICO........ccocevveveriieniiiniiccccee 14
1.2.  Gestdo de Caixa e Divida no Governo Federal do Brasil............cccccoeeneieneinencnnne. 18
1.3.  Receitas e Despesas: Primarias € COMTENES .........ccevuruerirueririerieerieeneeesieeseeesieeseenes 20
1.4. Gestdo de Caixa e Divida — Receitas € DESPESAS........cerueuererueriruerieiereeierieesieesieesienes 24
1.5,  Revisao de estudos apliCados .........cccvevverieieieieeieseeeee e 26
2. METODOLOGIA ...ttt sttt ettt e b e st st st sbe b e nbeesnees 29
2.1, DAADS. ..ttt ettt 29
2.2, IMIBLOOO .ttt bbbt n e 31
2.3, LiMitagOes da PESQUISA .......cceruerierieieieiieienieeieste sttt st sae 32
3. RESULTADOS ...ttt sttt ettt st st et sbe e sae e st e sateeteesbaesanesanesane 33
3.1.  Gestdo de Caixa e Gestdo de Divida Anual de 2007 @ 2019........ccceceveereeneerereeennen 33
3.2.  Gestdo De Caixa e Gestdo De Divida Mensal De 2019..........cccoeveenreneeneccnneennen. 41
REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS ..ot eseeseeeeesassassessassas s 52

APENDICE ...ttt sa s s s s sas s s 55



12

INTRODUCAO

Em meio as recentes tentativas do Brasil de ingressar em grandes organizagdes
comerciais internacionais como a Organizacao para Cooperacao e Desenvolvimento Eco-
ndmico (OCDE) (Presidéncia da Republica, 2020) é cada vez mais exigido do governo
federal brasileiro eficiéncia e aperfeicoamento dos processos de gestdo de riquezas publi-
cas na persecucao de se adequar aos padrdes internacionais.

Nesse contexto de adaptacao aos padrdes de contas publicas adotados nos paises
associados a OCDE e a outras organizacgdes, existem fatores que ndo condizem com as
pretensdes almejadas pelo Brasil a longo prazo como os resultados primarios deficitarios,
a expansdo da divida publica federal, como apontado pelo sitio eletrdnico STN (2020), o
crescimento do Produto Interno Bruto (PI1B), o encolhimento de diversos setores da eco-
nomia apontado pela Confederacdo Nacional da Industria (2020), dentre outros fatos, que
ndo condizem com a imagem almejada pelas diversas gestdes que estiveram a frente da
nacéo brasileira, como argumenta De Bolle (2019).

O presente trabalho almeja tecer comentarios a um dos pontos de necessaria me-
Ihora, qual seja a integracao e equilibrio entre a Gestdo de Caixa e a Gestdo de Divida do
Governo Federal, realizando analise do recorrente desequilibrio entre receitas e despesas
apresentado pelo Governo Federal, assim como fizeram Junior, Knoop, Xavier e Junior
(2016) ao trazerem uma elucidacdo sobre como superar a crise fiscal enfrentada pelo pais.
Os autores defenderam que é necessario a consolidacdo de trés bases: ampliacdo da re-
ceita, reducdo das despesas e alienacdo de ativos. Uma das formas de garantir essa pri-
meira base é a emisséo de divida, segundo o 82° do art. 11 da Lei no 4.320/1964 (BRA-
SIL, 1964), sendo primordial a um governo administrar os valores relacionados a essa
emissdo a fim de se ter uma boa gestdo. Nesse tocante, para que se configure uma boa
gestdo financeira de um Estado, Brian Olden e John Gardner (2013) defendem o equili-
brio entre as necessidades de caixa e a emissdo de divida por meio da compatibilidade
entre a Gestdo de Caixa e a Gestdo de Divida realizadas pelos gestores publicos. Uma
gestdo equilibrada de caixa e de divida levam a um uso mais eficiente dos recursos publi-
cos (LINERT, 2009),

Diante desta 6tica de necessidade de boa gestdo financeira, da busca pelo equili-
brio no emprego dos recursos publicos realizada pelo Governo Federal brasileiro, bem

como a integracdo entre a proporcao valores necessarios e emitidos e 0 momento em que
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as acOes governamentais sao realizadas, o objetivo deste trabalho € o de avaliar a relagédo
entre a gestdo de caixa e de divida do governo federal, se sdo integradas e equilibradas.

No desenvolvimento do trabalho utilizaram-se os dados de Receita Primaria, Des-
pesa Primaria, Resultado Primario, Emissdo da Divida Publica Federal (DPF), Resgate
da DPF e Emissao Liquida da DPF, como feito pelas pesquisas de Gobetti e Orair (2020)
e Frimm (2017), coletados no ambiente eletronico 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 analise macro e micro em relagdo ao comportamento dessas variaveis no
tempo.

Para melhor estruturar a presente pesquisa, optou-se por dividi-la em 5 partes. Esta
primeira, que compde a introducdo, seguida de uma referencial tedrico, no qual é feita
uma analise trabalhos anteriores relacionados ao tema, abordagem do conceito das varia-
veis que comporao o estudo. Na terceira parte sera descrita a metodologia a ser utilizada
para atingir o objetivo principal da pesquisa, detalhando os dados a serem analisados,
bem como a forma como serdo tratados. A penultima etapa, a analise de resultados, foi
subdividida em duas etapas: a primeira analisando a Gestdo de Caixa e a Gestdo de Divida
entre os anos de 2007 a 2019; a segunda estudando a Gestdo de Caixa e a Gestdo de
Divida ao longo dos doze meses que compdem o exercicio financeiro de 2019. Por fim,
a quinta secéo restringe-se as consideracoes finais.
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1. REFERENCIAL TEORICO

1.1. Gestao de Caixa e de Divida no Setor Publico

A premissa do presente trabalho esta relacionada a avaliagdo da Gestdo de Caixa
e da Gestdo de Divida efetuadas pelo setor publico brasileiro de forma a verificar a exis-
téncia de equilibrio e integracdo entre elas. Para isso, antes de destrinchar essas gestoes,
€ necessario delimitar os conceitos que servem de base para o seu entendimento.

Aborda-se como primeiro conceito relevante a defini¢do de caixa, que, segundo
Fundo Monetério Internacional (FMI, 2001), refere-se a caixa disponivel e aos equiva-
lentes de caixa. Dinheiro em caixa disponivel abarca as notas, as moedas e 0s depdsitos
mantidos sob demanda em um banco ou em outra institui¢do financeira. Os equivalentes
de caixa, por outro lado, sdo investimentos altamente liquidos que sdo prontamente con-
versiveis em dinheiro.

Sob a o6tica do setor publico brasileiro, 0 Manual de Contabilidade Aplicada ao
Setor Pablico (MCASP, 2018), produzido pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN,
2018), traz defini¢cbes semelhantes as citadas no paragrafo anterior. Conforme a STN
(2018), caixa “compreende numerario em espécie e depositos bancarios disponiveis.”,
enguanto que equivalentes de caixa sdo “aplicagcdes financeiras de curto prazo, de alta
liquidez, que sdo prontamente conversiveis em valor conhecido de caixa e que estdo su-
jeitas a insignificante risco de mudanga de valor.”.

Uma vez esclarecidos os conceitos de caixa utilizados tanto sob a Gtica internaci-
onal, quanto sob a étima nacional, é possivel tracar definicGes a respeito da gestdo de
caixa. Para Storkey (2003), Gestdo de Caixa é ter a quantidade certa de dinheiro no lugar
e no momento certos para honrar as obrigacées do governo da maneira mais econémica
possivel. Williams (2004) define como um processo estratégico e associado para gerir, de
modo economicamente eficiente, os fluxos de caixa e os balangos de caixa de curto prazo,
ambos dentro do governo e entre o governo e outros setores.

Por fim, este trabalho envolve a analise da Gestdo de Divida praticada pelo go-
verno federal brasileiro, de forma a compara-la com a gestdo de caixa realizada pelo
mesmao ente publico. Por essa razdo, é necessario definir o que é a gestdo da divida. Para
0 Fundo Monetério Internacional (FMI), gerenciamento da divida é definido como: a es-
trutura, sistema ou processo que permite levantar o montante necessario de financiamento
do governo de maneira consistente com 0s riscos e objetivos de custo governamentais e

quaisquer outras metas de gerenciamento da divida. O gerenciamento da divida pode ser
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definido, portanto, como o estabelecimento e a execucdo de uma estratégia para gerenciar
a divida do governo a fim de aumentar a quantia necessaria de financiamento ao menor
custo possivel, a médio e longo prazo, consistente com um grau prudente de risco.

Vale destacar que no cenario internacional existe a correlacdo entre esses dois
conceitos relevantes, Gestdo de Caixa e Gestdo de Divida, de forma a caracteriza-los
como dois lados da mesma moeda, como apresentam os autores Brian Olden e John Gar-
dner (2013). Tal anélise se deve aos pontos em comum que 0S conceitos apresentam,
mesmo que possuam perspectivas diferentes em certos aspectos. Entre as divergéncias,
cita-se o0 escopo temporal em que estdo focados, enquanto a gestdo de caixa se volta para
0 curto prazo, a gestdo da divida d& énfase ao médio e longo prazo do gerenciamento de
recursos financeiros (Olden e Gardner, 2013). Outra diferenca a se destacar é o objetivo
especifico definido para cada um deles, enquanto a gestdo de caixa atém-se a garantir a
existéncia suficiente de caixa para cumprir as obrigac6es financeiras de um governo nos
lugares e momentos certos, a gestdo de divida restringe-se a assegurar que a quantidade
de dinheiro necesséria para financiar o déficit fiscal, mais qualquer divida vencida, foi
levantada (Olden e Gardner, 2013). Por outro lado, a maior convergéncia entre eles, que
garante a rotulacdo 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 possivel, minimizando, na medida do possivel, o risco para a entidade
publica (Olden e Gardner, 2013).

Lienert (2009) descreve nove ferramentas para uma Gestdo de Caixa moderna e
avancada nos paises desenvolvidos, bem como em organizagdes internacionais relevantes
como a Organizagéo para a Cooperagéo e Desenvolvimento Econémico - OCDE sendo 6
ferramentas fundamentais e 3 outras ferramentas desejaveis.

Ferramentas Fundamentais:

1) Consolidacdo de balango monetério do governo estabelecendo uma Conta
Unica do Tesouro (Treasure Single Account - TSA).
2) Cobertura da estrutura de planejamento de caixa.

3) Capacidade de fazer projecGes precisas de entradas e saidas de caixa de curto
prazo.

4) Adequado processamento de transagoes.

5) Compartilnamento oportuno de informacges entre diferentes entidades rele-
vantes.

6) Definicdo de arranjos e responsabilidades institucionais apropriadas.
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Ferramentas Desejaveis:

1) Utilizagdo de sistemas bancarios, de pagamento e de liquidacdo modernos.

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

3) Integracéo da divida e gestao de caixa.

A primeira das ferramentas fundamentais € a consolidacdo de balanco monetario
do governo estabelecendo uma Conta Unica do Tesouro (Treasure Single Account- TSA).
O artigo defende que a centralizagdo em um Unico ponto permite que o gestor tenha acesso
a todos os recursos de caixa realizados pelo governo a qualquer momento, evita saldos
ociosos, facilita 0 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 paises, como a Franca, a cobertura
de fundos disponiveis para gestdo ativa de caixa é consideravelmente maior do que o
orcamento do governo central, demonstrando que a gestdo de caixa ndo precisa estar li-
mita ao orcamento definido pelo governo, podendo incluir receitas e despesas extraorca-
mentarias. Ele defende que é desejavel que o Tesouro possa aproveitar esse dinheiro ori-
undo de saldos de fundos extraorcamentarios. Assim, a cobertura dos fundos disponiveis
para administragdo de caixa precisa ser claramente definida.

A terceira apresentada pelo artigo resume-se a capacidade de fazer projecdes pre-
cisas de entradas e saidas de caixa de curto prazo. Analisar o fluxo de caixa de forma a
gerar projecdes confiaveis permite que o governo planeje melhor fatores como data de
recebimento de impostos, bem como pagamento de salario e outros encargos, e evita o
endividamento desnecessario provocado descompasso entre os lapsos temporais das en-
tradas e saidas por ele administradas (LIENERT, 2009).

Lienert (2009) argumenta que a quarta trata do adequado processamento de tran-
sacOes, bem como do desenvolvimento de ferramentas contébeis apropriadas. Tendo em
vista a reunido em uma Conta Unica do Tesouro, ¢ essencial que exista a capacidade de
processamento das entradas e saidas que transitam por ela em tempo real, uma vez que,
ao concentrar em um anico ponto, o volume de operagdes a serem administradas pelo
gestor passa a ser maior e a demanda por informacao instantanea para a tomada de deciséo
pelo gestores também eleva-se. Além disso, é primordial a existéncia de estruturas con-
tabeis adequadas para registrar os dados envolvidos nessas transagdes, garantindo o ade-
quado reconhecimento das transac6es, bem como a correta producéo de informagdes con-

sideradas Uteis ao usuario interno e externo (LIENERT, 2009).
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A quinta, defendida por Linert (2009), delimite-se ao compartilhamento oportuno
de informagdes entre o tesouro central, as agéncias de cobranca, 0s gastos dos ministérios
e/ ou filiais do tesouro. Ter informagdes no tempo correto, ou seja, no momento oportuno
para a tomada de decisdo € essencial para evitar processos repetitivos e esforcos duplica-
dos, além de evasdo de recursos pela demora ou auséncia de decisdo (LIENERT, 2009).

Por fim, o artigo informa que a sexta ferramenta fundamental para a existéncia de
uma gestdo de caixa moderna é a definicdo de arranjos e responsabilidades institucionais
apropriadas. O desenvolvimento dessa ferramenta permite que a gestdo flua de forma
harmonica, sem haver conflitos de competéncias ou redundancia de autoridades mal de-
finidas. Ademais, tracar competéncias de forma bem definida permite a responsabilizacéo
das instituicdes por atos equivocados ou pela auséncia de acdo em momentos necessarios,
além de representar um ganho de conhecimento maior pelo compartilhamento e desen-
volvimento conjunto da gestdo de caixa (LIENERT, 2009).

Ademais, o autor Lienert (2009) apresenta ainda trés ferramentas desejaveis que
tém a finalidade de auxiliar economias a gerar uma gestéo efetiva de caixa moderna digna
de paises avancados, como a utilizada em paises da Organizacdo para a Cooperagao e
Desenvolvimento Econémico — OCDE.

A primeira ferramenta apresentada pelo artigo refere-se a utilizacdo de sistemas
bancarios, de pagamento e de liquidagdo modernos, com a intencdo de maior interacao
entre as diferentes instituicdes de forma a ndo haver ma gestao dos recursos pela auséncia
de informacg6es no momento correto. O artigo destaca que a gestdo de caixa moderna faz
uso dessas ferramentas com a finalidade de gerar beneficios no desenvolvimento do mer-
cado monetério. Traz como exemplo a realidade vivida nos paises desenvolvidos, em que,
qguando ocorre uma escassez ou superavit temporario de caixa, o gestor do caixa do go-
verno, que tem a sua disposicdo 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 integracdo moderna, feita por meio de sistemas bancérios, de
pagamento e de liquidagdo, permite uma participacgdo ativa das tesourarias do governo
nos mercados, que leva a uma gestao eficiente de caixa (LIENERT, 2009).

A segunda destacada no texto do artigo € o uso de instrumentos do mercado fi-
nanceiro de curto prazo para gestdo de caixa, ressalta a necessidade de eficiéncia por parte
do governo. O destaque maior nessa ferramenta € para a capacidade que o gestor deve ter
de antecipar as necessidades de caixa do governo, além de garantir que 0s pagamentos

relacionados a elas sejam feitos em tempo habil (LIENERT, 2009).
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A terceira é descrita pelo artigo como a integracdo entra a Gestdo de Caixa e a
Gestdo de Divida. No atual contexto de celeridade na tomada de decisdes, a associagcdo
entre os gestores dessas duas areas é primordial para o eficiente manejo dos recursos pu-
blicos que o governo tem a disposicéo. O artigo traz a concepg¢édo de que a coordenacao
entre eles permite estabelecer um programa de emisséo de titulos que leve em considera-
cao o perfil de caixa, evitando emissdes desnecessarias e garantindo a integracdo entre a
real necessidade monetaria e 0 mercado de titulos, de maneira eficiente (LIENERT,
2009).

Vale ressaltar que a resolucao do problema de pesquisa, definir se existe equilibrio
e integracdo entre a Gestdo de Caixa e a Gestdo de Divida do Governo Federal, envolve
a utilizacdo dessas 9 ferramentas estabelecidas acima pelo ente pablico. No entanto, este
trabalho terd como foco, a fim de torna-lo mais completo e menos genérico, a terceira

ferramenta desejavel para Linert (2009), qual seja a integracao da divida e gestdo de caixa.

1.2.Gestdo de Caixa e Divida no Governo Federal do Brasil

O foco do presente trabalho é a anélise da execucdo de processos de gestdo espe-
cificos desempenhados pelo Governo Federal Brasileiro. Por essa razéo, antes de iniciar
a analise da realidade gerencial vivida por esse ente, é primordial entender quais sdo 0s
marcos legais que regulamentam a Gestdo de Caixa e a Gestdo de Divida.

Em relacdo a Gestdo de Caixa, é necessario relembrar a definicdo dada por Willi-
ams (2004), a fim de identificar quais normas regulamentam os aspectos abarcados por
esse conceito. Williams (2004) defende que Gestdo de Caixa é um processo estratégico e
associado para gerir, de modo economicamente eficiente, os fluxos de caixa e balancos
de caixa de curto prazo, ambos dentro do governo e entre 0 governo e outros setores.
Desta definigdo é possivel destacar algumas palavras chaves para tragar 0s marcos legais
aplicaveis, quais sejam fluxos de caixa e curto prazo.

A partir delas, é possivel associar a Gestdo de Caixa do Governo Federal a Lei
Orcamentaria Anual (LOA) e a Lei de Diretrizes Or¢camentarias (LDO) e promulgadas
para a regulamentacdo e organizacdo dos valores orcamentarios passiveis de execucao
pelo Governo Federal no curto prazo. Essa associacao é possivel por ser a LOA respon-
savel por estimar as receitas e fixar as despesas como prevé a Lei N° 13.978, de 17 de
Janeiro de 2020 (BRASIL, 2020), sendo o fluxo de caixa definido pelo MCASP como as
entradas (receitas) e as saidas (despesas) de caixa e de equivalentes de caixa.
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Jaa LDO possui a atribuicdo primordial de estabelecer diretrizes para a elaboracéo
e execucdo da Lei Orcamentaria de 2020, como determina a Lei N° 13.898, de 11 de
Novembro de 2019 (BRASIL, 2019), prevendo por exemplo as metas e as prioridades da
administracdo publica federal, a estrutura e a organizacdo dos orcamentos, as diretrizes
para a elaboracdo e a execucdo dos orcamentos da Unido e as disposicdes relativas as
despesas com pessoal e encargos sociais e aos beneficios aos servidores, empregados e
seus dependentes. Essas atribuicdes e regulamentacdes sdo consideradas fatores primor-
diais para controle e execucéo dos fluxos de caixa e respectiva Gestéo de Caixa realizada
pelo Governo Federal.

No tocante aos marcos legais relacionados a Gestdo da Divida, segundo Silva,
Carvalho e Medeiros (2009), a legislacdo da politica de endividamento esta definida com
base em cinco instrumentos:

)] Constituicdo Federal do Brasil

i) Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF)

iii) Lei n®10.179, de 2001

iv) Lei de Diretrizes Orcamentéarias (LDO);

V) Lei Orcamentaria Anual (LOA).

E necessario delimitar, de forma resumida, as incumbéncias de cada uma das le-
gislacOes apresentadas acima. A Carta Magna de 1988 atribuiu & Unido o estabelecimento
de normas gerais que versem sobre financas publicas (art. 24, | e Il, e § 1°) (BRASIL,
1988). A partir desta prerrogativa foram promulgadas duas leis que contemplam disposi-
tivos relacionados a divida publica, quais sejam a Lei Federal n® 4.320, de 1964 (BRASIL,
1964), e a Lei Complementar n® 101, de 2000 (BRASIL, 2000) (conhecida como Lei de
Responsabilidade Fiscal — LRF). Destaca-se que a LRF define normas de financas publi-
cas voltadas para a responsabilidade na gestdo fiscal bem como diversos limites para a
Divida Publica Federal — DPF.

Esse conjunto legislativo composto pela Constituigdo Federal, pela Lei Federal n®
4.320/64 e pela LRF receberam por Silva, Carvalho e Medeiros (2009) a nomenclatura de
“regulagdo organica ou estrutural da divida publica”, uma vez que regulam a base da
gestdo das financas publicas e da divida publica no pais. Esse marco regulatério estrutural
da divida publica contempla normativos cuja abrangéncia de aplicacdo é nacional, ou seja,
valida para todos os entes integrantes da Federagéo.

A nivel federal ainda, existem a Lei Federal n® 10.179, de 2001 (BRASIL, 2001),
e 0 Decreto-Lei n° 1.312, de 1974 (BRASIL, 1974), que, respectivamente, dispde sobre
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os titulos da divida publica de responsabilidade do Tesouro Nacional, e fornece a base
legal para emissdes no exterior.

Por fim, Silva, Carvalho e Medeiros (2009) destaca que as Leis de Diretrizes Or-
camentarias (LDOs), bem como as Leis Or¢camentarias Anuais (LOAS), podem conter
disposicdes relativas a divida publica, uma vez que trazem previsdes or¢camentarias rela-

cionadas a arrecadacao e pagamento de recursos relacionados a divida.

1.3. Receitas e Despesas: Primarias e Correntes

Para a construcdo do presente trabalho, é primordial trazer a perspectiva dada pelo
Manual de Contabilidade Aplicado ao Setor Publico (MCASP, 2018) a respeito dessa
tematica de Receitas e Despesas Publicas, mais especificamente aos conceitos de Receitas
Orcamentérias e Despesas Orcamentérias.

O primeiro, relacionado as Receitas Orcamentarias, ¢ descrito como “disponibili-
dades de recursos financeiros que ingressam durante o exercicio e que aumentam o saldo
financeiro da instituicdo. Instrumento por meio do qual se viabiliza a execuc¢éo das poli-
ticas pablicas, as receitas orcamentérias sdo fontes de recursos utilizadas pelo Estado em
programas e a¢des cuja finalidade precipua é atender as necessidades publicas e demandas
da sociedade.”. O segundo, imputado as Despesas Publicas, resume-se a “toda transagao
que depende de autorizacdo legislativa, na forma de consignacéo de dotacdo or¢camenta-
ria, para ser efetivada”, sendo parte do conceito mais amplo de Despesa Publica, qual
seja, “instrumento de planejamento de qualquer entidade, publica ou privada, e representa
o fluxo de ingressos e aplicacdo de recursos em determinado periodo.”.

A base do planejamento financeiro de um ente publico qualquer abarca a previsao
da necessidade de recursos para realizar as atividades propostas, bem como estipular o
montante de numerario necessario para poder suprir essa necessidade. Por essa razdo,
dentro do estudo do or¢camento publico foram forjados conceitos de Receitas e Despesas.
Segundo Lima (2018), Receitas Publicas podem ser definidas, em sentido amplo, como
“ingressos de recursos financeiros e cofres do Estado, que se desdobram em receitas or-
camentarias (quando representam disponibilidade de recursos financeiros para o erario)
e em ingressos extraorcamentarios, quando representam apenas entradas compensato-

rias”, enquanto que as Despesas Publicas referem-se aos “dispéndios de recursos finan-
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ceiros dos cofres do Estado, que se desdobram em despesas orcamentarias (quando repre-
sentam saidas de recursos financeiros do erario) e em dispéndios extraorgamentario,
(quando representam apenas saidas compensatorias)”.

Nesse universo de Receitas e Despesas Publicas Orcamentérias, algumas classifi-
cacOes merecem maior atencao para tracar parametros de analise da Gestdo de Caixa e
Gestdo de Divida no Governo Federal brasileiro. Quanto as Receitas Publicas Orcamen-
tarias, elas podem ser classificadas de acordo com a Categoria Econémica, conforme a
previsdo 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
exercicio financeiro, aumentando as disponibilidades financeiras do Estado, em geral com
efeito positivo sobre o Patriménio Liquido. Ela ainda acrescenta que se constituem como
instrumento para financiar os objetivos definidos nos programas e a¢Ges or¢camentarios,
com vistas a satisfazer finalidades pablicas. Conforme Art. 11, § 1°, da Lei n® 4.320/1964,
classificam-se como correntes as receitas provenientes de tributos; de contribuicfes; da
exploracdo do patrimonio estatal (Patrimonial); da exploracédo de atividades econémicas
(Agropecuéria, Industrial e de Servigos); de recursos financeiros recebidos de outras pes-
soas de direito publico ou privado, quando destinadas a atender despesas classificaveis
em Despesas Correntes (Transferéncias Correntes); e demais receitas que néo 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
exercicio financeiro, responsaveis por financiar programas e aces orgcamentarias, 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 ndo provocam
efeito sobre o Patrimonio Liquido. Conforme Lima (2018), o Art. 11, § 2° da Lei n°
4.320/1964 estabelece que Receitas de Capital séo as provenientes de: realizacdo de re-
cursos financeiros oriundos da constitui¢do de dividas; conversdo, em espécie, de bens e
direitos; recebimento de recursos de outras pessoas de direito publico ou privado, quando
destinados a atender Despesas de Capital; e, superavit do Orcamento Corrente.

A subdivisdo em categorias econdmicas, segundo a autora, permite a associagao,
de forma mais imediata, entre a receita principal e aquelas que s&o dela originadas.

Da mesma forma, as Despesas Publicas Orcamentarias também séo classificadas
de acordo com a Categoria Econdmica em Despesas Correntes e Despesas de Capital,
como previsto pelo art. 12 da Lei n° n 4.320/1964 (BRASIL, 1964). Segundo o MCASP
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(2018) enquadram-se nessa primeira categoria “todas as despesas que ndo contribuem,
diretamente, para a formagao ou aquisi¢do de um bem de capital.” e na segunda “aquelas
despesas que contribuem, diretamente, para a formagao ou aquisicdo de um bem de capi-
tal.”. Em resumo, Despesas Correntes podem ser definidas como aquelas despesas de
custeio, de manutencdo das atividades dos 6rgdos da administracdo publica, ndo concor-
rendo para a ampliagdo dos servigos prestados pelo 6rgdo, nem para a expansao das suas
atividades, enquanto que as Despesas de Capital estdo relacionadas com aquisi¢do de ma-
quinas equipamentos, realizacdo de obras, aquisicdo de participacOes acionarias de em-
presas, aquisi¢do de imdveis, concessdo de empréstimos para investimento, assim como
com a expansdo das atividades dos 6rgaos.

Outra classificacdo relevante que merece destaque € para a Apuracdo do Resultado
Primario. O MCASP defende que a Receita Publica nessa classificacdo deve ser dividida
em Receita Priméria e Receita Financeira, acontecendo a mesma divisdo com a Despesa
Publica.

Para 0 Manual, as Receitas Primarias referem-se predominantemente as Receitas
correntes (exceto receitas de juros). Ou seja, sdo compostas por tributos, contribuicdes
sociais, concessoes, dividendos recebidos pela Unido e outras também consideradas pri-
marias. Além disso, incluem-se também as receitas de capital primarias, decorrentes da
alienagéo de bens e transferéncias de capital (MCASP, 2018).

As Receitas Financeiras, por outro lado, sdo “aquelas que ndo contribuem para o
resultado primario do exercicio financeiro correspondente, uma vez que criam uma obri-
gacéo 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 sdo adquiridas junto ao mercado financeiro, decorrentes da
emissdo de titulos, da contratacdo de operacdes de crédito por organismos oficiais, das
receitas de aplicagdes financeiras (MCASP, 2018).

Com relagdo as Despesas Primarias 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 servigos publicos & populacéo, tais como saude, educacao,
construcdo de rodovias, além de gastos necessarios para a manuten¢do da estrutura do
Estado (manutencdo da maquina publica). Essas despesas também sao realizadas para o
custeio de programas de governo e a realizacdo de grandes investimentos. Embora se

refiram as classificagdes da despesa publica, segundo o Manual Técnico de Or¢camento
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(MTO, 2017) as despesas correntes e as despesas primarias possuem finalidades diferen-
tes. A primeira qualifica a despesa de acordo com a sua natureza, mais especificamente a
sua categoria econdmica, que se presta a identificar o fato gerador com a formagao ou
aquisicdo de um bem de capital, enquanto que a segunda classifica a despesa por identi-
ficador do resultado primario, de forma a auxiliar a apuracédo do resultado primario pre-
visto na LDO.

ENAP (2014) também descreve as despesas financeiras (ou despesas nao prima-
rias) como sendo aquelas resultantes do pagamento de uma divida do governo ou da con-
cessdo de um empréstimo tomado pelo governo em favor de outra instituicdo ou pessoa.
Dessa forma, elas extinguem uma obrigagé&o ou criam um direito, ambos de natureza fi-
nanceira. Por exemplo, o pagamento de juros da divida publica, o financiamento estudan-
til (FIES) e o subsidio do programa governamental Minha Casa, Minha Vida.

Para esse trabalho em especifico, sdo relevantes os conceitos de Receitas e Des-
pesas Correntes e Primarias, que representam parcela dos dados utilizados para as con-
clusdes da pesquisa. Como se pode notar a partir dos conceitos tratados anteriormente e
resumido no Quadro 1, trata-se de classificacdes diferentes que possuem certo nivel de
correlacdo, uma vez que os autores utilizam o conceito das correntes para explicar as
primarias. Em suma, diferenciam-se porque as primarias referem-se a ndo necessidade de
contracdo de divida para arrecadar recursos, ndo gerando passivos diretos no processo de
obtencdo, enquanto as correntes tém seu conceito marcado pelo periodo de arrecadacao e
uso, ou seja, que estdo, via de regra, dentro do exercicio financeiro. Embora tenham focos
diferentes, ndo se caracterizam por ser excludentes uma da outra, podendo a mesma re-
ceita ou despesa receber, de forma simultanea, a classificacdo de corrente e primaria.

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

Quadro 1- Resumo dos Conceitos de Receitas e Despesas.

Estatistica Definicdo
S&o aquelas arrecadadas dentro do exercicio financeiro, aumentam as disponibi-
Receita Corrente lidades financeiras do Estado, em geral com efeito positivo sobre o Patrimonio
Liquido.

S&o arrecadadas dentro do exercicio financeiro, aumentam as disponibilidades
financeiras do Estado e sdo instrumentos de financiamento dos programas e
Receita de Capital acles orgamentarios, a fim de se atingirem as finalidades publicas. Porém, de
forma diversa das Receitas Correntes, as Receitas de Capital ndo provocam
efeito sobre o Patrimdnio Liquido.

Receita Primaria Referem-se predominantemente as Receitas correntes, exceto receitas de juros.
Aquelas que ndo contribuem para o resultado primario no exercicio financeiro
correspondente, uma vez que criam uma obrigacdo 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.

Receita Financeira
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Todas as despesas que ndo contribuem, diretamente, para a formacao ou aquisi-
c8o de um bem de capital.

Aquelas despesas que contribuem, diretamente, para a formacao ou aquisicdo de
um bem de capital.

As despesas primarias sdo 0s gastos realizados pelo governo para prover bens e
Despesa Primaria servigos publicos a populagdo, de forma que nédo seja necessario um endivida-
mento para a sua geracéo.

Aquelas que extinguem uma obrigagdo ou criam um direito, ambos de natureza
financeira.

Fonte: Elaboracéo propria com base em fontes diversas.

Despesa Corrente

Despesa de Capital

Despesa Financeira

1.4. Gestéo de Caixa e Divida — Receitas e Despesas

Uma das premissas em que este trabalho se sustenta é analise da real aplicacéo do
principio do equilibrio orcamentério, de forma a ir além do equilibrio entre receitas e
despesas apenas na construcdo do or¢camento, mas também garantir que essa regra seja
aplica a execucdo dos valores orcados.

De inicio, € necessario conceituar o principio do equilibrio orcamentario. A Cons-
tituicdo Federal de 1967, normatizava o principio da seguinte forma no seu artigo 66: “o
montante da despesa autorizada em cada exercicio financeiro ndo podera ser superior ao
total das receitas estimadas para 0 mesmo periodo.” (BRASIL, 1967). Atualmente o con-
ceito de equilibrio orcamentario é previsto na LRF (BRASIL, 2000) e pela Lei n° n
4.320/1964 (BRASIL, 1964) regendo o processo de elaboracdo das leis orcamentarias
brasileiras, quais sejam o Plano Plurianual — PPA, Lei de Diretrizes Orgamentérias — LDO
e Lei Orcamentéria Anual — LOA.

Carvalho (2009) aborda varios principios que regem o orcamento publico brasi-
leiro, destacando que devem ser seguidos desde 0 momento da sua elaboracdo até a res-
pectiva aprovacao pela Camara dos Deputados e Senado Federais. Ao se referir ao prin-
cipio do equilibrio, Carvalho (2009) trata-o como aquele que “define que as despesas
fixadas na proposta de orcamento deverdo ser iguais as receitas que foram previstas, vi-
sando sempre o equilibrio econdmico e financeiro para aquele exercicio”.

Vale destacar que embora ndo exista mencéo ao principio do equilibrio 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. 4°

()

8§ 1° Integrard o projeto de lei de diretrizes orcamentarias Anexo de Metas Fiscais, em
que serdo estabelecidas metas anuais, em valores correntes e constantes, relativas a
receitas, despesas, resultados nominal e primario e montante da divida publica, para
0 exercicio a que se referirem e para os dois seguintes.

()
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8§ 32 A lei de diretrizes orcamentarias contera Anexo de Riscos Fiscais, onde serdo
avaliados os passivos contingentes e outros riscos capazes de afetar as contas publicas,
informando as providéncias a serem tomadas, caso se concretizem. (BRASIL, 2000)

Tal previsdo demonstra o interesse do legislador brasileiro em estruturar medidas
capazes de controlar os valores de receitas e despesas no momento da execuc¢ao orgamen-
taria com o Anexo de Metas Fiscais, bem como prever fatores capazes de influenciar a
execucdo do planejamento a partir do Anexo de Riscos Fiscais, de forma a se preparar
para cenarios econémicos diversos e garantir a continuidade do orcamento aprovado pelas
Casas Legislativas e promulgado pelo chefe do Executivo.

Uma vez tragados os conceitos doutrinarios e didaticos a respeito do principio do
equilibrio orcamentario, o principio poderia ser assim equacionado e respectivamente de-
talhado como apresentado nas Equacoes 1, 2 e 3, elaboradas para este trabalho a partir do

principio mencionado.
Receitas — Despesas = 0 1)

Receitas | Receitas  Despesas _Despesas _

Correntes = Capital  Correntes  Capital )
©)
Resgate da
Divida
+
Concessao
. Emissao da Divida Despesas de
Rgce} tgs + Primarias empréstimos
anf rias + Principal - + - + =0
Recebimento de Juros + Despesas Investimentos
Refinanciamento com juros +
Inversodes
financeiras
+
Amortizacgao

Essa equacdo adequa-se ao contexto de gestdo de caixa e gestdo de divida, uma
vez que a compatibilidade entre receitas e despesas € premissa para ambas as gestdes. 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 contracdo de
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dividas por parte da administracdo publica, bem como no pagamento do juros relaciona-
dos a esses papéis emitidos, além de reduzir recursos que poderiam ter outras finalidades
mais benéficas as nagdes e suas populacoes.

Na segunda, o gestor deve estar atento a qual dos fatores se sobrepde ao outro.
Nos casos em que a receita € superior, deve o gestor da divida preocupar-se, por exemplo,
em poupar esses recursos excedentes ou quitar dividas ja existentes, mesmo que nao faca
nenhuma delas, o ideal é a ndo emissdo de novos titulos neste momento superavitario.
Nos momentos em que a despesa requer montante superior aos valores gerados em deter-
minado periodo, pode o gestor da divida procurar meios de captar 0s recursos necessarios

a manutencdo do equilibrio desta equacéo.

Em suma, o que se percebe é que esta equacdo, em que a receita e a despesa se
anulam, permeia o processo decisorio dos gestores de caixa e de divida, sempre com vis-
tas a torné-lo o mais eficiente e assertivo possivel, garantindo o melhor emprego dos re-

cursos publicos.

1.5. Revisao de estudos aplicados

De inicio é necessario destacar que na busca por estudos aplicados que possuissem
relacdo com o presente artigo, houve certa dificuldade em encontrar referéncias que fi-
zessem mencao a Gestdo de Caixa explicitamente com essa nomenclatura. Por essa razdo
e considerando o seu significado para este trabalho como o gerenciamento dos recursos
publicos primarios, foram trazidas nesta revisdo de estudos aplicados pesquisas que ver-
sassem sobre a Politica Fiscal, uma vez que, para a Secretaria do Tesouro Nacional
(STN)?*, 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 Gestdo de Caixa neste trabalho.

Diante disso, cita-se, de inicio, o artigo desenvolvido por Silva e Cavalcanti
(2010), cujo objetivo principal é esclarecer os efeitos provocados pela politica fiscal na
economia brasileira entre os anos de 1995 e 2008, a partir de uma analise de modelos
autorregressivos vetoriais que consideram o papel da divida publica na determinagdo da
politica fiscal. Para atingir essa meta, foram utilizados modelos autorregressivos vetoriais
(VAR), alimentados com dados das receitas publicas, gastos publicos e produto interno
bruto (PIB), todos dessazonalizados e em logaritmos, aléem da taxa de juros real sobre a
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divida. Como principal resultado, Silva e Cavalcanti (2010) afirmam que, para o periodo
analisado, a consideragdo explicita do papel da divida publica na evolucdo de variaveis
fiscais altera a estimacao dos efeitos de choques fiscais sobre o nivel de atividade.

Diante desse esclarecimento, é relevante para o embasamento desta pesquisa o
destaque dos seguintes estudos a respeito da Gestdo Fiscal realizada pelo Governo Fede-
ral. O primeiro deles, escrito por Lopreato (2006), apresenta como objetivo principal in-
citar a discussao a respeito da do papel que cabe a politica fiscal na gestdo da politica
macroeconémica. Segundo o autor, o objetivo € mostrar a convergéncia existente no
campo teorico do mainstream sobre o papel reservado a politica fiscal. Para isso foram
feitas andlises da literatura convencional a respeito do papel da politica fiscal. A partir
desta analise, conclui-se que o real papel da politica fiscal € a criacdo de condicdes de
estabilidade e credibilidade da politica econémica, ndo mais desempenhando um papel
de demanda agregada.

O segundo estudo, realizado por Gobetti e Orair (2020), também realiza uma ana-
lise da gestdo de recursos publicos, atendo-se ao intervalo temporal de 16 anos entre 1999
e 2014. O artigo divulgado possuia como objetivo principal contribuir para o debate sobre
as mudancas no regime fiscal brasileiro. Para isso, Gobetti e Orair (2020) realizam trés
andlises: a primeira de estatistica descritiva sobre o resultado primério acima da linha que
incorporam a esfera regional do governo; a segunda de indicadores para caracterizar a
fase expansionista em comparacdo com 0s periodos anteriores; a terceira da sustentabili-
dade da trajetoria da despesa publica em diferentes cenarios. Apos o desenvolvimento do
artigo, os autores concluiram que ocorreu uma deterioracédo significativa de indicadores
fiscais, além de ter ocorrido uma alteracdo no instrumento financeiro utilizado pelo go-
verno na sua politica fiscal mais recente, substituindo o uso de investimentos publico por
subsidios e outros gastos correntes, como desoneracao.

Em relacdo a Gestdo da Divida do Governo Federal, existem diversos trabalhos
que tratam do tema, muitos com associacdo a gestdo monetaria, ao desenvolvimento eco-
ndmico, reputacgdo fiscal, risco brasil. Dentre eles, pode-se dar destaque ao Trabalho de
Concluséo de Curso apresentado por Vitor Corréa Frimm (2017), no qual ha a analise da
Gestdo da Divida Publica Federal e Eficiéncia do Setor Publico no Brasil. Nele, o autor
possuia o objetivo de explorar os fatores que tornam a gestéo da divida publica eficiente
e a aderéncia desses fatores ao caso brasileiro.

Para isso realizou-se a compilacdo de referéncia bibliograficas nacionais e inter-

nacionais, de forma a definir os melhores benchmarks para o governo brasileiro. Frimm
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(2017) concluiu que a Gestdo da Divida brasileira apresenta pontos positivos e negativos
quando comparada as melhores préaticas. Dentre os aspectos positivos pode-se citar a uti-
lizacdo de um modelo asset and liabilities management (ALM) como forma de Gestéo da
Divida, ou seja, que leve em consideracdo os ativos do governo na escolha das caracte-
risticas do passivo. Por outro lado, o governo brasileiro poderia reanalisar a estrutura de
vencimentos, de forma a melhorar a sustentabilidade da divida publica no longo prazo.
Outro estudo que, embora ndo apresente uma relacdo direta entre a Gestédo de
Caixa e Gestdo de Divida do Governo Federal, se presta a analisar a Gestdo de Divida e
verificar a sua adequacdo a padrdes internacionais € o produzido por Garcia (2018). Nele
a autora visa comprovar se a metodologia de célculo da divida publica no Brasil se asse-
melha as recomendacges divulgadas pelo FMI. Para esse fim, ela utilizou como base de
comparagdo os manuais de estatisticas fiscais divulgados pelo Bacen e pelo FMI, quais
sejam, respectivamente, o Manual de Estatisticas Fiscais 2018 (Banco central- BACEN,
2018) e 0 Government Finance Statistics Manual 2014 (FMI, 2014). O resultado gerado

foi a ndo semelhanga entre as estatisticas fiscais divulgadas pelo Brasil e pelo FMI.

O Quadro 2 resume os estudos aplicados e tedricos revisados.

Quadro 2 — Revisdo de estudos aplicados

Trlal;a Objetivo Dados e método Principais resultados
Esclarecer os efeitos Receitas publicas, gastos publicos e | A consideragdo explicita do
Silva e | produto interno bruto (PIB), todos des- | papel da divida publica na
provocados pela poli- : ! . x A
Caval- e ._ | sazonalizados e em logaritmos, alem | evolucdo de varidveis fiscais
- tica fiscal na economia . L : x X
canti . da taxa de juros real sobre a divida, | altera a estimacgdo dos efeitos
brasileira entre os anos . . LT .
(2010) aplicados a modelos autorregressivos | de choques fiscais sobre o ni-
de 1995 e 2008. e g
vetoriais (VAR). vel de atividade.
. real | litica fiscal
Mostrar a convergén- O eal pape da PO’ t~ca sca
Lo - . . é acriacdo de condicGes de es-
cia existente no campo | Analise de diversas literaturas conven- o 3
-opreato tedrico do mainstream | cionais a respeito do papel da Politica tabilidade e credibilidade da
(2006) . P Pap politica econémica, ndo mais
sobre o papel reser- | Fiscal.
N desempenhando um papel de
vado a politica fiscal.
demanda agregada.
Analise do resultado primario acima da . o e
- . - Deterioracdo significativa de
. Contribuir para o de- | linha da esfera regional do governo. | . . e
Gobetti e - - indicadores fiscais e aumento
. bate sobre as mudan- | Anélise de indicadores da fase expan- g .
Orair X . o .| no uso de subsidios e na cria-
cas no regime fiscal | sionista comparando-os a fases anteri- | .
(2020) . - - cdo de gastos correntes como
brasileiro. ores. Anélise da sustentabilidade da x
L L desoneracéo.
trajetoria da Despesa Publica
Explorar os fatores que
tornam a gestdo da di- | Compilacdo de referéncia bibliogréfi- . -
. A . L . . Existem pontos positivos e
Frimm vida publica eficientee | cas nacionais e internacionais, de - x
. S negativos para a Gestdo da
(2017) a aderéncia desses fa- | forma a definir os melhores bench- g L g
. o Divida Publica Brasileira.
tores ao caso brasi- | marks para o governo brasileiro
leiro.
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Comprovar se a meto- (_Zompara_géo 0s manuais de estatisticas
dologia de célculo da fiscais dl\_/ulga}dos pelo Bacen e pelo - o
Garcia divida publica no Bra- FMI, quais sejam, respectivamente, 0 Estatlstlca§ fISE:aIS divulgadas
(2018) il se assemelha as re- | anual de Estatisticas Fiscais 2018 | pelo Brasil ndo se asseme-
comendagdes divulga- (BACEN, '20'18) e 0 Government Fi- | Iham as divulgadas pelo FMI
das pelo FMI nance Statistics Manual 2014 (FMI,
' 2014)
Fonte: Elaboracéo prépria.

2.

METODOLOGIA

Conforme apresentado na secdo introdutoria, o objetivo do presente trabalho é de

avaliar se a Gestdo de Caixa e a Gestdo de Divida do Governo Federal séo integradas e

equilibradas.

Para atingir este objetivo serdo utilizados os dados referentes a Receita Primaria,

Despesa Primaria, Emissdo da Divida Publica Federal (DPF) e ao Resgate da Divida PU-
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 serdo ana-
lisados por meio de estatistica descritiva.

2.1. Dados

O que qualifica esta pesquisa como um trabalho cientifico, empirico, € a utilizacao
de dados que amparem os argumentos para a resolucdo do problema proposto e cumpri-
mento do objetivo tracado. Dessa forma, a fim de dar concretude a anélise da Gestéo de
Caixa e Gestdo de Divida do Governo Federal nos periodos ja delimitados, foram utiliza-

das as variaveis compiladas no Quadro 3.

Quadro 3 — Variaveis utilizadas

Variavel

Descricdo

Fonte

Receita Priméria

Referem-se predominantemente
as Receitas correntes, exceto re-
ceitas de juros

Secretaria do Tesouro Nacional
— STN (2020)

Despesa Priméria

Gastos realizados pelo governo
para prover bens e servigos pu-
blicos a populacéo, além de gas-
tos necessérios para a manuten-
¢do da estrutura do Estado (ma-
nutencdo da méaquina publica).

Secretaria do Tesouro Nacional
— STN (2020)

Resultado Primario

Subtragdo entre a Receita Prima-
ria e a Despesa Primaria

Secretaria do Tesouro Nacional
— STN (2020)

Emissdo da Divida Publica Fede-
ral

Volume financeiro emitido da
Divida Publica pelo Governo Fe-
deral

Secretaria do Tesouro Nacional
— STN (2020)

Resgate da Divida Publica Fede-
ral

Volume financeiro resgatado da
Divida Publica pelo Governo Fe-
deral

Secretaria do Tesouro Nacional
— STN (2020)
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Volume financeiro obtido a par-
Emisséo Liquida da Divida Pu- | tir da reducdo entre os valores | Secretaria do Tesouro Nacional
blica Federal emitidos e resgatados da Divida | — STN (2020)

Publica pelo Governo Federal.

Fonte: Elaboragéo propria.

Para realizar esta pesquisa, serdo utilizados os dados consolidados dos anos de 2007
e 2019 das Receitas Priméarias e das Despesas Primérias, bem como da Emissdo e do
Resgate da Divida Publica Federal. Em relagdo as duas primeiras varaveis, foram coleta-
das na base de dados da Secretaria do Tesouro Nacional no ano de 2020.

Para complementar o escopo analisado por este trabalho, sera realizada a anélise
dos dados mensais emitidos no ano de 2019 para cada uma dessas variaveis anteriormente
citadas, quais sejam Receita e Despesa Primarias, bem como Emisséo e Resgate da Divida
Publica Federal, também coletados da base de dados da Secretaria do Tesouro Nacional
em 2020.

E primordial destacar também que a partir desses dados coletados sdo gerados o
Resultado Priméario do Governo Federal e a Emissao Liquida da Divida Publica Federal,
calculados, de forma respectiva, pela subtracdo entre a Receita e Despesa Primaria, e a
Emissdo e Resgate da DPF.

Quanto as razbes que levaram ao uso dessas variaveis na composi¢do do presente
trabalho, destaca-se que o objetivo principal é avaliar a Gestdo de Caixa e a Gestdo de
Divida realizadas pelo Governo Federal, de forma a verificar a sua compatibilidade com
as melhores préticas internacionais. Por essa razdo, era necessario estabelecer parametros
concretos que mensurassem de forma objetiva as respectivas gestoes, assim, para a Gestéo
de Caixa serd utilizado o Resultado Primério do Governo Federal, que abarca os valores
gerais de arrecadacdo e gasto que compdem o caixa, enquanto para a Gestdo da Divida
sera utilizada a Emissao Liquida da Divida Publica do Governo Federal, que verifica os
valores emitidos e resgatados da DPF.

Para o célculo do Resultado Primario, que personifica a Gestdo de Caixa, 0s dados
foram obtidos pela subtracdo entre o valor total das Receitas Primérias e o valor total das
Despesas Primarias, ou seja, a partir dos recursos gerados e utilizados sem que fosse ne-
cessario o endividamento do ente para a respectiva existéncia. Vale destacar, no entanto,
que, tanto na analise anual entre 2007 e 2019, quanto na analise mensal de 2019, foram
realizados alguns ajustes como divulgado pela Secretaria do Tesouro Nacional (STN,
2020). A Receita Priméria foi auferida a partir da subtracéo entre o valor da Receita Total

e o das Transferéncias por Reparticdo de Receita, que geraram a Receita Liquida, aqui
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considerada como o valor da Receita Primaria para a composi¢do do Resultado Primario.
Ademias, além da subtracdo da Receita e da Despesa Priméria, foram levados em consi-
deragdo dois ajustes metodoldgicos, quais sejam Itaipl e Caixa-Competéncia, além de
contabilizar as discrepancias estatisticas na obtencao do valor final do Resultado Prima-
rio. Segundo Nunes, Nunes e Marcelino (2017), a adogdo desses ajustes € feita a fim de
compatibilizar os valores gerados de Resultado Primério pelo Banco Central e pela Se-
cretaria do Tesouro Nacional.

2.2. Método

No tocante ao método utilizado para alcancar o objetivo proposto por este traba-
Iho, utilizar-se-a a analise do equilibrio entre a execucdo de Receitas e Despesas Prima-
rias, bem como o estudo das EmissOes e Resgates da Divida Publica Federal, de forma a
verificar, a partir da comparagdo entre essas variaveis, se h compatibilidade entre a ges-
tdo de caixa e a gestdo de divida como preconiza a literatura. Ademais, ressalta-se que,
para isso, serdo verificados e estudados dados temporais mensais e anuais dessas variaveis
apresentadas de forma a estabelecer uma visdo macro e geral, a partir do intervalo dos
anos 2007 até 2019, e uma visao mais micro e detalhada, por meio do estudo dos resulta-
dos dos 12 meses abarcados pelo ano de 2019.

Os dados serdo analisados por meio de estatistica descritiva, isto é, por meio da
apresentacdo dos dados em tabelas e graficos. Destaca-se que os dados, quando apresen-
tados em valores monetarios, estardo corrigidos da inflagio por meio do indice Geral de
Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI), disponibilizado por Fundacdo Getulio Vargas
(FGV, 2020), podendo alternativamente, serem apresentados como propor¢do do PIB.
Além disso, para avaliar a Gestéo de Caixa e Divida, serdo avaliadas as relagdes entre as
variaveis expressas por meio do Quadro 4 que traz as equacOes para analise das gestdes

brasileiras ja delimitadas.
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Quadro 4 — Equacdes para analise da Gestdo de Caixa e Gestdo de Divida

Receitas — Despesas =0

Receitas | Receitas  Despesas _Despesas _
Correntes  Capital Correntes  Capital

Resgate da
Divida
+
Concessao
. Emissao da Divida Despesas de
Receitas + Primarias emprésti
e préstimos
P nm_f”as + Principal — + - + =0
+ Despesas Investimentos
Refinanciamento com juros +
Inversoes
financeiras
+
Amortizacao

Recebimento de Juros

Fonte: Elaboracéo prépria a partir do principio do Equilibrio Or¢camentério

2.3. LimitagOes da Pesquisa

E necessario ressaltar que a igualdade entre os montantes da receita e despesa
como buscado na equacédo apresentada ndo foi completamente respeitada neste trabalho.
Essa limitacdo se deve a falta de disponibilidade de dados completos por parte do Go-
verno Federal, ndo havendo a disponibilizacdo de dados como o recebimento de juros,
concessao de empréstimos ou do refinanciamento da divida pablica. Por essa razéo, este
trabalho fez uso dos fatores mais relevantes na composic¢éo desta equacao, de forma que
pode ndo ocorrer um resultado nulo quando se subtrair os componentes da receita dos
componentes da despesa. A equacao a ser adotada para as analises deste trabalho pode

ser assim descrita:

REcEITAs | EMISSRO.  ppsppsas  RESSATE.
prIMARIAS T DA T pRIMARIAST o

De forma que para este trabalho, tendo em vista as limitacfes apresentadas a pes-

quisa de dados, a formula inicial seria assim escrita:
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RECEITAS — DESPESAS # 0

3. RESULTADOS

A principio serdo apresentados 0s dados anuais coletados no espaco temporal en-
tre os exercicios financeiros de 2007 a 2019, de forma a verificar se ha algum padréo a se
esperar no quadro geral de analise, além de gerar um panorama mais amplo, no aspecto
temporal, de estudo da Gestdo de Caixa e Gestdo de Divida do Governo Federal. Em
seguida, serdo apresentados os valores coletados nos meses que compdem 0 exercicio
financeiro de 2019, com a finalidade de obter uma anélise mais minuciosa da Gestéo de
Caixa e Gestdo de Divida realizadas pelo Governo Central ao longo de um Unico exercicio

financeiro.

3.1.Gestdo de Caixa e Gestado de Divida Anual de 2007 a 2019

Para verificar de forma objetiva o desempenho da Gestdo de Caixa e Gestdo da
Divida realizadas pelo Governo Federal, utilizou-se respectivamente, como explicado na
metodologia, o desempenho do Resultado Priméario, bem como a Emisséo Liquida da Di-
vida Publica Federal (DPF).

O Gréfico 1 apresenta a diferenca entre os valores arrecadados como receitas pri-
marias e 0s gastos como despesas primarias desde o exercicio financeiro de 2000 até o de
2019. De inicio nota-se que até 2013, o Governo Federal brasileiro apresentava resultado
primario superavitario com as receitas superando as despesas primarias. De 2014 até o
ultimo ano coletado, a situacéo se inverte e as despesas se sobrepdem as receitas, confi-

gurando déficit primario nesses demais anos avaliados.
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Gréfico 1 — Resultado Primario Governo Federal entre 2007 e 2019
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Fonte: Elaboracédo prépria com base em dados do STN (2019).

Outro ponto relevante é amplitude do gréfico que vai desde o pico positivo em R$
121,89 bilhdes até o pico negativo de R$ 180,67 bilhdes. No entanto, a amplitude pouco
revela a respeito da variacao dos valores registrados. Para melhor realizar a analise, foi
calculado o desvio padrdo dos dados do Governo Central, com a finalidade de encontrar
0 grau de dispersdo de um conjunto de dados, indicando o quanto ele é ou nao uniforme.
Vale ressaltar que quanto mais proximo de zero for o valor do desvio padrdo, mais ho-
mogéneos serdo os dados. Com um desvio padrdo de R$ 123,81 bilhdes, conclui-se que
existe um elevado grau de dispersdo nos valores de Resultado Primario do Governo Fe-
deral Brasileiro.

Uma vez percebida essa variacdo de valores é primordial verificar quem possui
maior influéncia nessa dispersdo, se € a receita primaria ou a despesa primaria. Os Grafi-

cos 2 e 3 auxiliam nessa verificacao.

Graéfico 2 — Receita Liquida do Governo Federal entre 2007 e 2019
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1.000,0
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0,0
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Fonte: Elaboracdo prépria com base em dados do STN (2019).
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Gréfico 3- Despesa Total do Governo Federal entre 2007 e 2019.
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Fonte: Elaboracao prépria com base em dados do Governo Central (2019).
E relevante ressaltar que a Secretaria do Tesouro Nacional, ao calcular o valor que

representaria as Receitas Primarias, ndo utilizou o valor anual das Receitas Totais, mas
sim o valor das Receitas Liquidas, composto pela subtracdo entre as Receitas Totais e as
Transferéncias por Reparticdo de Receita, compostas de contas como Repasse aos Fundos
Constitucionais, Contribuicdo do Salario Educacdo e Exploracdo de Recursos Naturais,

por exemplo.

Uma vez esclarecida essa diferenca no calculo da Receita Liquida utilizada como
Receita Priméria para a composi¢do do Resultado Primério, é conveniente comparar a
receita e a despesa, como apresentado no Grafico 4. De forma comparativa, é possivel
perceber que em 2013 (R$ 1.402,0 bilhdes), a Receita brasileira atinge o maior valor do
periodo analisado, ocorrendo, a partir do ano seguinte, uma queda nos valores arrecada-
dos. Destaca-se também que a retomada nas arrecadagdes voltou a aparecer em 2017 (R$
1.295,80 bilhdes). As Despesas, por outro lado, ndo foram contidas quando as receitas
iniciaram seu declinio. Nota-se que elas s6 comecaram a ser contidas em 2016 (R$
1.415,50 bilhdes), ou seja, apenas 3 anos apos o declinio da arrecadacdo, mantendo valo-
res mais estaveis a partir do exercicio financeiro de 2017 (R$ 1.435,20 bilhdes em 2017;
R$ 1.433,50 bilhdes em 2018; e R$ 1.441,80 bilhdes em 2019). Esses fatos mostram o

desiquilibrio fiscal ocorrido a partir de 2014.
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Gréafico 4 — Receita Liquida e Despesa Total do Governo Federal entre 2007 e 2019
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Fonte: Elaboracdo prépria com base em dados do Governo Central (2019).

Como o Resultado Primério é calculado a partir da subtracdo entre os valores de
Receita Primaria e Despesa Primaria, uma dessas variaveis tera maior responsabilidade
na divergéncia apresentada pelo Resultado Primério. Para solucionar essa questao é ne-
cessario calcular o desvio padrdo de ambas. O desvio padrdo da primeira, Receita Priméa-
ria, € de R$ 106,69 bilhdes, enquanto o da segunda, Despesa Primaria, chega aos
R$185,59 bilhdes, demonstrando que a Despesa Priméria possui maior responsabilidade

na variacdo de valores encontrados no Resultado Primario.

Uma vez verificado um dos fatores que influenciaram na variacdo de valores do
Resultado Primario, é necessario analisar a emissao da Divida publica para que haja uma
comparacao entre a gestdo de caixa, aqui representada pelo Resultado Primario, e a gestéo
de divida, aqui representada pela emissao liquida da Divida Publica.

Os dados anuais séo detalhados na Tabela 1, presente no Apéndice.

O Gréfico 5 registra a Emisséo da Divida Publica Federal em bilhdes de reais entre
0s anos de 2007 e 2019, como divulgado por STN (2020). A partir dele é possivel notar
gue ndo ha um movimento continuo de valores no grafico, de forma que ndo ha uma linha
continua entre os valores cadastrados. O valor do desvio padréo relativamente elevado de
R$ 139,80 bilhGes demonstra que os dados estdo mais espalhados em relacdo a média
guando comparado com o desvio padrdo do Resgate da Divida Publica Federal (Grafico
6).
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Gréfico 5- Emisséo da Divida PUblica Federal entre 2007 e 2019
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Fonte: Elaboragdo propria com base em dados da Secretaria do Tesouro Nacional (2020).

Em relacdo ao Resgate da Divida Publica Federal, nota-se, a partir do Grafico 6,
que ha maior linearidade entre os valores apresentados quando comparado ao gréafico an-
terior. Tal linearidade também pode ser observado no Grafico 7, em que é feita uma com-
paracdo entre os valores de Emisséo e Resgate da Divida Publica Federal entre os anos
de 2007 e 2019.

Graéfico 6- Resgate da Divida Publica Federal entre 2007 e 2019
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Fonte: Elaboracédo prépria com base em dados da Secretaria do Tesouro Nacional (2020).

Gréafico 7- Emissao e Resgate da Divida Publica Federal entre 2007 e 2019.
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Fonte: Elaboragdo propria com base em dados da Secretaria do Tesouro Nacional (2020).

Apds a analise da Emissdo e do Resgate da Divida Publica Federal entre os anos
de 2007 a 2019, segue-se a analise do Gréafico 8, gerado a partir da subtracdo entre essas

duas varidveis, resultando na Emissdo Liquida da DPF.

De inicio, observa-se que, dos 13 anos avaliados neste trabalho, 9 tiverem quantias
de resgate superiores as quantias emitidas da DPF, enquanto em apenas 4 anos a situagao
se inverteu. O saldo positivo para a Emisséo Liquida da DPF é interpretado pela como o
pagamento de um antigo titulo por meio da emissao de um novo, gerando uma taxa de
refinanciamento ou “rolagem” superior a 100%. Essa taxa, calculada a partir da divisdo
entre o valor das emissdes e o0 do resgate da DPF, nos 4 anos em que a Emissdo Liquida
apresentou valores positivos, superou o percentual de 100%, indicando um refinancia-
mento por parte do Governo Federal para a quitacdo de obrigacdes anteriores. Vale des-
tacar que STN (2011) traz como um dos principais riscos monitorados na gestdo 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 situacao limite, de ndo

ser possivel refinanciar a divida vencendo no curto prazo.”

Outro ponto a se destacar no Grafico 8 ¢é a dispersdo de valores registrados em
relacdo & média, verificado a partir do calculo do desvio padrdo. Entre os anos de 2007 e
2019, o desvio padrdo alcancou R$ 106,01 bilhdes, o0 menor patamar comparado com 0s
valores apurados para a Emissdo e o Resgate da DPF, R$ 139,01 bilhdes e R$ 115,65

bilhGes, respectivamente.
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Gréfico 8- Emissdo Liquida da Divida Publica Federal entre 2007 e 2019
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Fonte: Elaboracdo prépria com base em dados da Secretaria do Tesouro Nacional (2020).

Por fim, cabe analisar, de forma comparativa, o Gréfico 8 e o Grafico 1, cada um
representa respectivamente a Gestdo de Divida e Gestdo de Caixa do Governo Federal
entre os anos de 2007 e 2019. O primeiro ponto de destaque é a desequilibrio na gestéo
das receitas e despesas primarias, uma vez que, em 6 dos 13 anos avaliados, o governo
apresentou déficits primarios consecutivos, demonstrando que a Unido, embora mantenha
0 principio do equilibrio na producédo do orcamento, ao executa-lo ocorreram despesas

além da sua capacidade de producao de receitas.

O segundo ponto a se mencionar € a avaliacdo positiva da gestdo da Divida reali-
zada pelo Governo Federal nos anos em andlise. Em apenas 4 dos 13 anos analisados, a
Unido emitiu valores além dos resgatados, demonstrando um saldo negativo final aproxi-
mado, se todos os anos forem somados, de R$ 398,50 bilhdes negativos, indicando que

um numerario maior de titulos resgatados em comparacdo aos emitidos.

Em uma perspectiva consolidada geral, o0 Governo Federal apresentou resultados
positivos para os anos avaliados. O somatorio desses 13 anos, demonstram que o Governo
Federal, manteve o resultado primario superavitario, com uma sobra de R$ 148,0 bilhdes
de Receitas Primarias em comparacgdo as Despesas Primarias, como também apresentou
um saldo negativo para a Emissdo Liquida da Divida Publica Federal, demonstrando que
ocorreram mais resgates do que emissdes de titulos, com uma excedente de R$ 398,50

bilhoes.
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Se bastassem os dados consolidados para atingir o objetivo da pesquisa de avaliar
se a gestdo de caixa e a gestdo de divida do governo federal s&o integradas e equilibradas,
seria possivel concluir que existe integracao e equilibrio. No entanto, como nesta pesquisa
os resultados foram analisados ano a ano, observa-se que a ocorréncia consecutiva de
Déficits Primarios por parte do Governo Federal desde de 2014, demonstrando a neces-
sidade, ndo apenas de aperfeicoar a gestdo das Despesas Primarias, mas também de com-
patibilizar com a emissao de dividas para a cobertura dessa falta de recursos.

A partir desse déficit primério, visto em 6 dos 13 anos avaliados, presume-se a
necessidade do Governo Federal de emitir divida a fim de compensar a falta de receita
nesses anos. A expectativa gerada pelo equilibrio entre a Gestdo de Caixa e Gestdo de
Divida era que ambas apresentassem sinais inversos, mas linhas simetricamente propor-
cionais, formando figuras espelhadas nos graficos que as representassem. No entanto, ao
observar o Grafico 9 (Comparativo entre emissdo liquida e resultado primario), nota-se a
discrepancia de valores registrados da Emissdo Liquida da DPF e do Resultado Primério
do Governo Federal. Em apenas 4 dos 13 anos é possivel observar emissdes superiores
aos regates, ou seja, apenas nesses anos haveria aquisicdo de recursos suficientes para a

cobertura do déficit primario.

Por ndo haver essa sintonia entre a emissdo de titulos para ndo permitir a inadim-
pléncia por falta de recursos deste ente publico, ndo é possivel afirmar que o Governo
Federal brasileiro caminha para o equilibrio e integracdo da sua Gestdo de Caixa e Gestdo
de Divida, ndo tendo demonstrado, de forma uniforme, essa caracteristica entre os anos
de 2007 e 2019.

Vale ressaltar, no entanto, que a pesquisa possui limitacdes, uma vez que nao con-
sidera, para a andlise dos resultados apresentados, todas as receitas e todas as despesas
relacionados ao Governo Federal ao longo dos periodos utilizados, como foi delimitado

no topico 3.3 deste trabalho.

Gréfico 9 - Comparativo Anual entre Emissao Liquida da DPF e Resultado Primario do Governo
Central entre 2007 e 2009.
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3.2.Gestao De Caixa e Gestdo De Divida Mensal De 2019
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Uma vez realizada a analise dos valores anuais registrados entre 2007 e 2019, parte-

se para a analise de como se comporta a Gestdo de Caixa e a Gestdo de Divida do Governo

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

se geraram os resultados consolidados anuais expostos anteriormente.

O Gréfico 10 traz um acompanhamento mensal do Resultado Primario do Go-

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

financeira realizada pelo governo federal no ano de 2019.

A Tabela 2 traz os valores detalhados e esta apresentada no Apéndice.

Gréfico 10 — Resultado Priméario Mensal em 2019
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Nota-se, de inicio, que o Governo Central passou a maior parcela dos meses de
2019 com saldos deficitarios, tendo como excegdes apenas 3 meses com resultados supe-
ravitarios, janeiro, abril e outubro, sendo o primeiro o maior deles com um Superavit
superior a R$ 38,0 bilhdes.

Vale destacar que, embora 0s outros nove meses apresentem saldos deficitarios,
ndo h4d homogeneidade nos valores registrados, como é possivel verificar pela amplitude
dos valores que variam entre o superavit aproximado de R$ 38,20 bilhGes e o déficit apro-
ximado de R$ 21,90 bilhdes, bem como pelo célculo do desvio padrdo dos saldos dos
Resultados Priméarios mensais, vide Tabela 3.

Tabela 3- Comparativo variancia, Desvio Padr@o, Mediana e Média da Receita total, Despesa total e
Resultado Primério mensais em 2019- R$ Bilhdes de 2019.

Estatistica Receita Total Despesa Total Resultado Primario
Média 116,0 124,1 -7,5
Mediana 105,1 117,8 -149
Desvio Padréo 28,0 25,7 17,13

Fonte: Elaboracdo prépria com base em dados da Secretaria do Tesouro Nacional (2020).

Destagque também para a mesma andlise de amplitude e desvio padrdo da Receita
Primaria mensal e da Despesa Primaria mensal, bases para a elabora¢do do Resultado
Priméario. Em relacéo a elas é possivel notar que a Receita Priméria apresentou maior
desvio padrdo quando comparada a Despesa Primaria, demonstrando que a disperséao de
valor em relacdo a média é maior no momento da arrecadacdo do Governo Central do que
no momento do gasto. Enquanto na primeira o desvio padrdo registra um saldo aproxi-
mado de R$ 28,0 bilhdes, na segunda o valor registrado € de aproximadamente R$ 25,7
bilhdes, a partir disso, pode-se concluir que a oscilacdo dos saldos de Resultados Prima-
rios esta mais relacionada as dispersfes das Receitas Primarias do que as varia¢cdes das

Despesas Primarias.

E importante tecer comentérios de forma separada sobre cada um dos elementos
gue compBem o Resultado Primario. Quanto a Receita Priméria, representada no Grafico
11, nota-se que fevereiro foi 0 més em que houve a menor arrecadacéao de recursos dentre
0s meses de 2019, ocorrendo em dezembro o pico da arrecadagdo com um valor superior
ao dobro do més de fevereiro. Conclui-se que ndo ha, portanto, homogeneidade nos va-
lores arrecadados mensalmente pelo Governo Federal, sendo necessario controle e gestao
de caixa a fim de garantir que o dispéndio das despesas seja compativel com os valores

levantados em cada meés.
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Gréfico 11 - Receita Liquida mensal em 2019
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Fonte: Elaboragéo propria com base em dados da Secretaria do Tesouro Nacional (2020).

No tocante a Despesa Priméaria que compde o célculo do Resultado Primario para
a Secretaria do Tesouro Nacional, observou-se que, semelhante ao comportamento da
receita, ndo ha homogeneidade nos valores mensais desprendidos por parte do Governo
Federal no ano de 2019. Da mesma forma, ha picos diversos, como registrado no Grafico
12, que requerem eficiéncia na gestdo de caixa para que sejam compensados, uma vez
que os valores vao desde R$ 107,2 bilhGes em fevereiro de 2019 até mais que o dobro,
R$ 206,9 bilhdes, em dezembro de 2019.

Gréfico 12 - Despesa Total mensal em 2019
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Fonte: Elaboragdo propria com base em dados da Secretaria do Tesouro Nacional (2020).
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A comparacdo entre essas duas variaveis, Receita e Despesa, pode ser observada
no Gréafico 13, que revela de forma mais intuitiva as variagbes mencionadas anterior-
mente, bem como os picos de cada um dos fatores analisados. Nota-se, a partir deste
gréfico, que a despesa possui maior linearidade nos valores quando comparado as recei-

tas, havendo, para ambas as varidveis, um pico no més de dezembro.

Grafico 13- Receita Liquida e Despesa Total mensal em 2019
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Fonte: Elaboragéo propria com base em dados da Secretaria do Tesouro Nacional (2020).

Verificado como se comportou mensalmente a Gestdo de Caixa do Governo Fe-
deral no ano de 2019, é necessario analisar como ocorreu a Gestdo de Divida no mesmo
ambito governamental, por meio da observacdo da emissdo e resgate da Divida Publica
Federal em 2019, a fim de posteriormente ser analisado se existe compatibilidade entre
essas duas gestdes, como a terceira ferramenta desejavel para uma gestdo de caixa mo-
derna e avancada nos paises desenvolvidos proposta por Lienert (2009). Com esse obje-
tivo, serdo tecidos comentéarios a respeito dos Gréaficos 14, 15 e 16, que compreendem, de
forma respectiva, os valores da Emissdo, Resgate e Emissdo da Divida Pablica Federal

mensal ao longo do exercicio financeiro de 2019.

O primeiro grafico, o Gréfico 14, registra o valor em bilhdes de reais da Emissao
da Divida Publica Federal em 2019, divulgado pela Secretaria do Tesouro Nacional em

2020.
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Gréfico 14- Emissdo da Divida Publica Federal mensal em 2019
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Fonte: Elaboracédo prépria com base em dados da Secretaria do Tesouro Nacional (2020)

Como registrado na Tabela 4, a emissdo de divida apresenta 0 menor valor de
desvio padréo, dentre os comparativos. Quando se realiza a divisdo dos valores do desvio
padrdo com as médias dos dados coletados, a Emissdo da DPF também apresenta 0 menor
valor entre os 3 avaliados, quais sejam, Emissdo, Resgate e Emissdo Liquida da DPF,
demonstrando que, dentre eles, a Emissdo da DPF é a que apresente valores mais homo-
géneos e menor variagao entre os dados divulgados.

Tabela 4- Comparativo variancia, Desvio Padrdo, Mediana e Média da Emissdo da Divida Pu-
blica Federal, Resgate da Divida Publica Federal e Emissdo Liquida da Divida Publica Federal
mensais em 2019 -R$ BilhGes de Dez/2019.

Estatistica Emisséo Resgate Emisséo Liquida
Média 65,6 62,3 3,3
Mediana 66,7 47,1 14,2
Desvio Padréo 13,05 52,66 51,34

Fonte: Elaboracdo propria com base em dados da Secretaria do Tesouro Nacional (2020).

O segundo grafico, o Grafico 15, registra os valores em bilhGes de reais resgatadas
mensalmente da Divida Publica Federal em 2019, conforme divulgacdo da Secretaria do
Tesouro Nacional em 2020. O resgate de divida apresentou o maior desvio padréo, com-
provando o mais elevado grau de dispersédo de valores dentre os trés graficos. A amplitude

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

Gréfico 15 — Resgate da Divida Publica Federal mensal em 2019



46

1800 1586
160,0
140,0
120,0
100,0
80,0
60,0
40,0
20,0
0,0

12,4

R$ bilhdes de dez/2019

38
jan/19 fev/19 mar/19 abr/19 mai/19 jun/19 jul/19 ago/19 set/19 out/19 nov/19 dez/19

Fonte: Elaboracéo propria com base em dados da Secretaria do Tesouro Nacional (2020)

A partir dos dados cadastrados de emissdo e resgate da Divida Publica Federal, é
possivel calcular, com a subtracdo do primeiro pelo segundo, a Emisséo Liquida da DPF.
O Gréfico 16 registra a Emissdo Liquida da Divida Publica Federal cadastrada mensal-
mente em 2019 pela Secretaria do Tesouro Nacional (2020). O desvio padrédo é préximo
ao calculado do Gréfico 15, sendo de R$ 51,34 bilhdes frente aos R$ 52,66 bilhdes dos
resgates da DPF, caracterizando um elevado grau de dispersdo entre os valores que vao
desde R$ 92,3 bilhGes negativos em janeiro de 2019 até R$ 69,4 bilhdes até junho de
2019.

E importante ressaltar que em 7 dos 12 meses avaliados o saldo de emissdes 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 peri-

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

Gréfico 16- Emissdo Liquida da  Divida Publica  Federal mensal 2019
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Baseado nas boas préaticas internacionais adotadas por nacfes desenvolvidas,
como Estados Unidos, Reino Unido, Canadé, e por organizagdes internacionais de refe-
réncia, como OCDE, FMI e a Organizagdo Mundial do Comércio (OMC), citadas por
Lienert (2009), que presam pelo equilibrio entre a Gestdo de Divida e Gestdo de Caixa,
aqui representados respectivamente pela Emisséo Liquida da Divida Pablica e pelo Re-
sultado Primario, se esperava, com base nos modelos esclarecidos, que, nos meses em
que houvesse Déficit Primario, ocorresse a emissdo de Divida para sanar a falta de recur-
sos, de forma proporcional, remontando a um grafico quase espelhado. No entanto, foi
observado que, embora em alguns meses de fato houvesse a emissdo de Divida nos mo-
mentos de escassez de receita primaria, a contratacdo de recursos era superior a demanda
provocada pelo déficit. Tal resultado leva a crer que a gestdo governamental emitiu, ao
longo do periodo estudado, titulos da Divida Publica Federal para finalidades que véo
além da cobertura do déficit primério, provocando desequilibrio entra a Gestdo de Caixa

e Gestdo de Divida do Governo Federal brasileiro.

Da mesma forma, houve a frustracdo de expectativas em relagcdo ao que ocorreria
em meses de Superavit Primario, nos quais teoricamente o Governo Federal ndo precisa-
ria angariar recursos por meio de divida, tendo em vista o excesso de numerarios arreca-
dados. O que se observou foi a emissdo de Divida negativa nesses meses, indicando um
resgate de Divida naquela periodo, como se preconizado pelo FMI, mas, comparando aos
valores de excesso de arrecadacdo, nota-se a desproporgdo entre as duas variaveis, uma
vez que o excedente ndo seria capaz de suprir o pagamento de valores da divida que foram
efetuados no momento, demonstrando mais uma vez um Gestdo de Caixa descolada da

Gestdo de Divida por parte da geréncia federal.

As respectivas desproporcdes mencionadas anteriormente estdo visualmente re-
presentadas no Grafico 17 e no Gréfico 18. No primeiro (Grafico 17), observa-se um
comparativo entre os valores mensais das duas variaveis analisadas, a Emissdo Liquida
da Divida Publica Federal e o Resultado Priméario do Governo Central no ano de 2019,
sendo possivel constatar a diferenca de amplitude de valores més a més. Esperava-se en-
contrar harmonia nos resultados do Governo Federal em 2019, no entanto, o que se per-

cebe é que, embora haja correlac6es entre a existéncia de Déficit Primario e a Emisséo de
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Divida, ndo é possivel tracar uma relacéo de causa e consequéncia, muito menos deter-
minar uma proporcionalidade entre essas duas variaveis. Essa observagdo denota o dese-
quilibrio entre a emissdo da Divida e o Resultado Primério, divergindo das boas praticas

internacionais estipuladas para a Gestdo de Caixa e Gestdo de Divida.

E interessante notar que, ao contrario do Resultado Primério de 2019, a Emisséo
Liquida de DPF possui uma maior amplitudes de valores, como demonstra o Grafico 17,

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

Grafico 17 - Comparativo Mensal entre Emissao Liquida da DPF e Resultado Primario do Governo
Central em 2019
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Fonte: Elaboracdo prépria com base em dados do Governo Central (2019).

No segundo, o comparativo entre elas é o consolidado anual e, levando em consi-
deracdo o principio do equilibrio das contas e da anualidade, esperava-se que as diferen-
cas se anulassem na andlise consolidada do ano, de forma a haver valores opostos, mas
semelhantes. O que se observou, ao contrario disso, foi a existéncia de resultados superi-

ores em 50% um do outro quando comparados como valores absolutos (Grafico 18).
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Grafico 18 - Comparativo entre Emissao Liquida da DPF e Resultado Primario do Governo Central
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Fonte: Elaboragéo propria com base em dados do Governo Central (2019).

A discrepancia entre os valores apresentados nos Gréaficos 17 e 18 revelam nédo
apenas que a Gestao de Caixa e a Gestdo de Divida analisadas no ano de 2019 ndo esta
integrada e equilibrada, mas também que o recurso arrecadado por meio da emissdo de
Divida relaciona-se a outras finalidades além do saneamento de Déficit Primario. Esse
fato deve-se também a outros fatores que influenciam a gestdo de receitas e despesas por
parte do Governo Federal brasileiro envolvendo o refinanciamento da divida, recebi-
mento de juros, despesas com juros, além da concessao de empréstimos que compdem as
classificacOes de receitas e despesas em correntes e de capital, mencionados na metodo-

logia desta pesquisa.

E primordial ressaltar também, que, como descrito na metodologia do presente
trabalho, a equacdo primordial de subtracdo entre receitas e despesas, que incorpora a
emissdo e resgate da DPF, bem como as receitas e despesas primarias, ndo teria como
resultado um valor nulo, uma vez que héa certas limitacao neste trabalho. A verificacéo de
Gestdo de Caixa e Gestdo de Divida efetuados pelo Governo Federal ndo poderia gerar
valores idénticos para a Emissdo Liquida da Divida Publica Federal e o Resultado Primé-
rio, mas esperava-se que houvesse maior equilibrio e semelhante entre eles, o que ficou
comprovado que ndo existe pelo estudo apresentado. Tal afirmacdo leva a confirmar a
necessidade de melhor gerir os recursos publicos do Governo Federal, de forma a quali-
ficar as respectivas gestdes como eficientes por meio da melhor sintonia entre o caixa e a

divida federais.
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CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho prestou-se a analisar se a Gestdo de Caixa e a Gestdo de Di-
vida realizadas pelo Governo Federal podem ser consideradas equilibras e integradas en-
tre si. Com esse intuito, foram utilizados os dados de Receita Priméria, Despesa Priméria,
Resultado Primario, Emissdo da DPF, Resgate da DPF, Emissdo Liquida da DPF cadas-
trados no sitio da Secretaria do Tesouro Nacional referentes aos exercicios financeiros de
2007 a 2019, bem como referente aos meses de 2019.

De inicio foram definidos conceitos capazes de nortear a pesquisa em questao,
trazendo marcos legais e referéncias tedricas que auxiliassem na interpretacdo dos dados,
bem como no entendimento dos motivos que levaram a producdo deste trabalho em si.
Destaca-se deste topico a visao de Lienert (2009) ao definir a integracéo entre a gestéo de
caixa e de divida como uma ferramenta desejavel para que as economias que desejem se
alcar a categoria de desenvolvidas e participarem de determinadas comunidades interna-
cionais como a OCDE.

Visto as raz@es e bases que levaram a elaboracéo do presente trabalho, passou-se
a descrever os dados utilizados e a forma como eles seriam tratados. Definiu-se, assim,
que, para caracterizar a Gestdo de Caixa e a Gestdo de Divida, seriam utilizados os Re-
sultados Primarios e as Emissdes Liquidas da Divida Publica Federal realizadas pelo go-
verno federal. A partir deles foi construida uma equacéo, pautada no principio do equili-
brio orcamentério, que deve ser respeitada tanto na elaboracdo quanto na execucdo do
orcamento, em que os valores estipulados para o Resultado Primério e a Emissao Liquida
da DPF se anulariam como resultado do equilibrio entre eles. No entanto, tendo em vista
as limitacdes desta pesquisa provocadas pela falta de disponibilidade de dados completos
por parte do Governo Federal, como os de recebimento de juros, concessao de empreésti-
mos ou do refinanciamento da divida publica, criou-se uma nova equacgdo guia em que
ndo ha o respeito completo a igualdade entre as variaveis, provocando um resultado dife-
rente de zero.

Para atingir o objetivo tracado, a analise de resultados foi dividida em duas anali-
ses temporais. A primeira abarcava os dados entre os anos de 2007 e 2019, em que foi
possivel notar o desequilibrio na politica de emissdo de divida do governo federal e a
administracdo de recursos, com momentos de necessidade de recursos provocada pelo

deéficit primario sem a devida compensacdo com emisséo de titulos. A segunda limitou-
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se a uma andlise 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
correlacBes entre a existéncia de Déficit Primario e a Emissdo de Divida, ndo é possivel
tracar uma relacéo de causa e consequéncia, muito menos determinar uma proporcionali-

dade entre essas duas variaveis.

A partir desses resultados, constatou-se que 0 Governo Federal brasileiro ndo pos-
sui a Gestdo de Caixa e Gestdo de Divida equilibradas e integradas, de forma como era
esperada neste trabalho. Deve o0 Governo Federal melhor administrar ndo so suas receitas
e despesas de forma a recuperar os seguidos anos de déficit primario, mas tambem geri-
lo de forma a emitir titulos em apenas momentos e na proporcao necessarios, a fim de

evitar o dispéndio desnecessario dos ja escassos recursos publicos.

Para futuras pesquisas, sugere-se a complementacdo da equacdo utilizada nesta
pesquisa, acrescentando a ela as variaveis de recebimento de juros, concessao de emprés-
timos ou do refinanciamento da divida publica, a fim de que a soma dos seus componentes
possa gerar um resultado nulo. Outra sugestdo relevante ao tema é a analise dos dados de
2020 com o intuito de verificar se no contexto mais recente o Governo Federal mantém o
comportamento observado nos periodos anteriores ou se houve alguma mudanga rele-

vante na gestdo dos recursos.
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APENDICE

Tabela 1 - Resultado Primario do Governo Central entre 2007 e 2019, R$ Bilhdes de 2019.
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. I11. Fundo So- S V.1 Ajuste V.2 Ajuste Meto- : 2 VII. Resultado Primario
Ano IL?qe:f(;;a Ik Destg:esa T0- | berano Do Bra- I\Cefr::)mg;?t;o_ Metodoldgico | dolégico Caixa- \éilé E;i’;trles Ft)ieg Do Governo Central (IV
sil Itaipu 2 Competéncia +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 0,0 714 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 1015 12 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 11 -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 -1394 50 3,5 -2,0 -132,9
2018 1.301,7 14335 4,3 -127,5 52 18 -2,7 -123,2
2019 1.346,8 1.441,8 0,0 -95,1 54 1,4 -0,6 -88,9

Fonte: Elaboragdo propria com base em dados da Secretaria do Tesouro Nacional (2020).
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Tabela 2- Resultado Primario do Governo Mensal - R$ Bilhdes - Valores Correntes

I11. Primério IV.2 Ajuste Metodol6- V1. Resultado Primério Do

Més g Rece_:jta L I _lD_etsplesa Governo Cen- IV'Il,AJUStIe Metgdo- gico Caixa-Competén- V. Discrepancia Esta- o1 Central (1 +1v.1
quida ota ral dgico Itaipu cia tistica +IV.24V) 12/

jan/19 146,8 114,6 32,2 0,7 35 1,7 38,2
fev/19 90,8 110,2 -19,4 04 -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 04 -0,6 1,7 -13,7
jun/19 95,1 107,2 -12,1 04 -0,5 -0,3 -12,6
jul/19 117,0 123,1 -6,1 0,4 3,2 1,0 -14
ago/19 97,1 114,4 -17,3 0,5 -0,5 04 -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 -15 -16,1

Fonte: Elaboracgdo propria com base em dados da Secretaria do Tesouro Nacional (2020).



