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Box 1. Composicao e dinamica do resultado primario

A avaliacdo do nivel e da composicdo do resultado primario é de grande relevancia para analise das contas fiscais
do pais. O nivel tem maior importancia para o calculo da sustentabilidade do endividamento publico, enquanto a
composic¢io revela maiores detalhes acerca da qualidade dos resultados fiscais. Compreender ambas as dinamicas,
portanto, é de extrema relevancia para melhor interpretar a evolugdo da politica fiscal.

Para fazer esse tipo de andlise, é necessario considerar as mudangas ocorridas na composi¢cdo do chamado setor
publico consolidado?, composto pelos governos central? e regionais (estados e municipios), bem como por suas
respectivas empresas estatais (da esfera federal, estadual e municipal). Em fun¢io da exclusdo da Petrobras e da
Eletrobras das estatisticas fiscais, em maio de 2009 e novembro de 2010, respectivamente, a série histdrica foi
recalculada retroativamente desde 2001. Isto é, para periodos anteriores, ha apenas dados que ou incluem as duas
estatais ou possuem conceito de setor publico distinto do atual.

Diante do interesse em conhecer em que medida o atual desafio fiscal ¢ maior ou menor que o verificado no final da
década de 90, periodo de inicio do processo de consolidacdo fiscal, calculamos uma proxy para esses resultados de
janeiro de 1997 a novembro de 2001. Para tanto, foram utilizados dados individualizados e compilados pelo Banco
Central para os respectivos entes: governo central, regionais e empresas estatais. Os resultados sdo sintetizados no
grafico, abaixo.
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IF.

A adicdo de cinco anos (de 1997 a 2001) na série histdrica de resultados primarios, revela que o processo de
consolidacdo fiscal iniciado ao final da década de 90 foi mais rapido no governo central do que nos estados e
municipios (governos regionais), que levaram um ano a mais para reverter o déficit primario em superavit.
Claramente, é possivel identificar dois grandes periodos na geracdo de esforgos fiscais. Enquanto os primeiros doze
anos, de 1997 a 2008, foram marcados pela reversdo do déficit e sustentacdo do superavit primario em patamar
elevado, o segundo periodo, de oito anos, de 2009 a 2016, destaca-se pela deterioragdo dos resultados fiscais.
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Além de o resultado primario evidenciar que o atual desafio fiscal é notadamente superior ao verificado no final da
década de 90, uma vez que o ponto de partida vigente é de -2,5% do PIB (ante -1,1% em 1997), sua composicdo
revela piora na qualidade desses resultados.

Para avaliar a evolugdo da qualidade do resultado primario do setor publico consolidado, foram deduzidos do
resultado oficial os chamados eventos nio recorrentes ou extraordinarios que afetaram, em carater temporario ou
atipico, as receitas e as despesas do setor publico (positiva ou negativamente). A natureza e a composi¢ao dos ajustes
realizados equivalem aqueles mencionados na edigdo de mar¢o do RAF, onde destacam-se as receitas ndo
recorrentes com concessoes e outorgas e refinanciamentos tributarios. O grafico a seguir revela a composicao do
resultado do setor publico consolidado nos ultimos 20 anos.
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Fonte: Banco Central. Elaboragdo: IFI.

Considerando-se os dois grandes periodos referidos acima, percebe-se que além da reversao do déficit, seguido pelo
sustentado e elevado superavit no periodo 1997-2008, logrou-se também depender cada vez menos de receitas ndo
recorrentes. No periodo 2009-2016, por sua vez, a transformagido de elevado superavit em elevado déficit, foi
acompanhada também do aumento da dependéncia de receitas nio recorrentes.

E preciso observar também que a estratégia de busca e utilizagio de recursos nio recorrentes (extraordinarios) foi
diferente nos dois periodos. Enquanto o volume dessas receitas foi utilizado como plataforma para acelerar a
reversao dos resultados fiscais em fins da década de 90, sua utilizagdo no p6s-2008 teve por objetivo postergar e
evitar uma queda ainda mais pronunciada dos resultados. Além da magnitude dessas operagdes, de quase 1% do
PIB, em média, de 2009 a 2013, sua natureza reforca esse diagndstico: ndo obstante o elevado volume de dividendos
antecipados por empresas estatais, houve uma série de refinanciamentos tributarios (Refis) em condi¢des
vantajosas para os inadimplentes, com ndo raros elevados descontos de multa, juros e mora. Alias, o incentivo
incorreto criado por essa sugere ter sido uma das principais razodes, além da profunda queda do crescimento
econdmico a partir de 2012, para o pronunciado recuo das receitas administradas da Unido. Esse perfil de receitas

1 As estatisticas fiscais compiladas compreendem o setor publico ndo financeiro, de maneira que companhias do segmento financeiro como, por
exemplo, 0o BNDES e a Caixa, ndo sdo contabilizadas.
20 Governo central é composto pelo Governo Federal ou Tesouro Nacional, Banco Central e RGPS.
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ndo recorrentes contrasta com o periodo anterior (de 1997 a 2001), quando as receitas nao recorrentes de 0,5% do
PIB, em média, eram basicamente compostas de receitas com concessodes e outorgas.

Em sintese, a despeito da leitura mais direta do nivel do resultado primario ja denotar que o ponto de partida é cerca
de 2 vezes pior que o verificado em 1997, a depuragio dos dados empreendida acima revela que esse multiplo é, na
verdade, de cerca de 3 vezes pior que o observado ao final da década de 90. Portanto, o desafio fiscal do pais, sob
esse ponto de vista, é particularmente complexo e profundo. Mesmo com a aprovacdo da necessaria reforma da
previdéncia social e dos servidores publicos, demorara até que se restaure plenamente uma situagdo de equilibrio
fiscal no brasil.



